
نقدینگـــی بـــه ســـمت بخـــش واقعی 
تولیـــد و رفـــع تنگنـــای ســـرمایه در 
گردش بنگاه‌ها طراحی شـــده است. 
ایـــن اوراق، اســـناد بدهـــی با نـــام یا 
بی‌نامـــی هســـتند کـــه بانک‌هـــا بـــه 
درخواســـت بنگاه‌ خریدار و فروشنده 
و بـــر مبنـــای اعتبـــار خریـــدار صـــادر 

می‌کننـــد.
پـــس از اینکـــه اوراق توســـط بانـــک 
صادر شـــد، خریدار آن را به فروشنده 
کـــه  فروشـــنده  می‌دهـــد.  تحویـــل 
اکنون مالـــک اوراق اســـت، می‌تواند 
پس از سررســـید )1 تا 12 مـــاه(، مبلغ 
اسمی را از بانک دریافت کند. ویژگی 
گام در اینجـــا اســـت کـــه فروشـــنده 
می‌توانـــد اوراق را در زنجیـــره تولید و 
کالاهای واســـطه‌ای بـــه ‌عنـــوان ابزار 
پرداخـــت بـــه کار گیـــرد. بـــه عبـــارت 
دیگر فروشـــنده می‌تواند برای تأمین 
مـــواد اولیه خود، اوراق را به شـــخص 
دیگـــری در زنجیره تولید منتقل کند. 
در ایـــن شـــرایط نقدینگـــی جدیدی 
وارد اقتصـــاد نمی‌شـــود که آثـــار ضد 

تورمی دارد.
همچنین فروشـــنده یا دارنـــده اوراق 
گام می‌توانـــد قســـمتی از مبلغ اوراق 
را قبـــل از سررســـید از طریـــق بـــازار 
از  همچنیـــن  کنـــد.  نقـــد  ســـرمایه 
طریق اوراق گام امکان تســـویه بدهی 

مالیاتـــی نیز وجـــود دارد.

 مسیر پرفراز و نشیب 
یک نوآوری مالی

بررســـی‌ها نشـــان می‌دهـــد حجـــم 
اوراق گام منتشـــر شـــده در اولیـــن 

ســـال )1399( حدود یـــک و نیم هزار 
میلیـــارد تومان بـــوده اســـت. پس از 
یک روند صعودی و آشـــنایی بیشـــتر 
بنگاه‌هـــا و بازیگـــران اقتصـــادی، این 
رقـــم در ســـال 1401 بـــه بیـــش از 51 
هزار میلیـــارد تومان رســـید. این رقم 
در ســـال‌های 1402 و 1403 بـــه ترتیب 
به حدود 12 و 20 همت رســـید. اکنون 
ســـؤالی مهـــم مطـــرح می‌شـــود، این 
کاهش چشـــمگیر به چـــه دلیل بوده 

؟ ست ا
یکـــی از اصلی‌تریـــن اهـــداف اوراق 
گام، تأمیـــن مالـــی کل زنجیـــره تولید 
بوده اســـت. به عبـــارت دیگر به جای 
اینکـــه هـــر بنـــگاه جداگانـــه تقاضای 
تســـهیلات کند، اوراق گام در زنجیره 
می چرخـــد و تأمین مالی ســـرمایه در 
گـــردش بنگاه‌ها نیز انجام می شـــود. 
در ســـال‌های ابتدایی انتشـــار اوراق 
گام، در همـــان ابتدای زنجیره )اولین 
فروشـــنده‌ای کـــه اوراق را دریافـــت 
می‌کرد(، اوراق را در بازار ســـرمایه به 
فروش می‌رســـاند. در ایـــن وضعیت 
اوراق از چرخـــه خارج شـــده و هدف 
تأمیـــن مالی زنجیـــره‌ای نیـــز محقق 

. نمی‌شد
از همین رو سیاســـت‌گذار دســـت به 
یـــک اقـــدام اصلاحـــی زد. در اولیـــن 
نســـخه اصلاحـــی حلقـــه اول امکان 
تنزیـــل را نداشـــت. در اصلاحاتی که 
در ســـال 1402 صورت گرفـــت؛ اولین 
شـــخصی که اوراق را دریافت می‌کند، 
تنهـــا 25 درصـــد اوراق را می‌توانـــد در 
بـــازار ســـرمایه به فـــروش برســـاند. 
چنانچـــه اوراق بـــه بنـــگاه بعـــدی در 

زنجیره منتقل شـــود، 50 درصد اوراق 
قابل فروش در بازار ســـرمایه اســـت، 
چنانچـــه این حلقـــه ادامه یابـــد، نفر 
بعدی می‌تواند 75 درصد مبلغ اوراق 
را بـــه فروش برســـاند. این سیاســـت 
اصلاحـــی پـــس از ســـال 1401 تقاضـــا 

بـــرای اوراق گام را کاهـــش داد.
اکنون بر اســـاس آخریـــن اصلاحات 
صورت گرفته، ســـقف مجـــاز تنزیل و 
یـــا انتقـــال اوراق گام به بازار ســـرمایه 
توســـط هر متقاضی حداکثر 50 درصد 

. ست ا
سیاســـت‌گذار تدبیـــری اندیشـــید تا 
انگیـــزه بنگاه‌هـــا بـــرای چرخانـــدن 
تولیـــد  زنجیـــره  ر  د ق  ورا ا بیشـــتر 
افزایـــش یابـــد. اوراق هرچه بیشـــتر 
در حلقه‌های زنجیـــره تولید بچرخد، 
قابلیت‌هایـــش افزایش پیـــدا خواهد 
کرد. بر همین اســـاس می‌توان گفت 
سیاســـت‌گذار در جهت تحقق هدف 
اصلی تأمین مالی زنجیره‌ای، دســـت 

بـــه این اصلاحـــات زد.

 جهش اوراق گام 
در سال 1404 و جاری

پـــس از کاهش حجم اوراق در ســـال 
1402 و 1403، بـــا افزایـــش شـــناخت 
فعالیـــن اقتصادی از ایـــن ابزار و فهم 
مزایای اوراق گام، حجم انتشار اوراق 
گام در ســـال 1404 حتی از ســـال 1401 
هم بالاتـــر رفت و به نزدیـــک 53 هزار 

میلیارد تومان رســـید.
از ابتـــدای ســـال‌جاری تـــا 22 خرداد 
مـــاه، بالـــغ بـــر 20 همـــت اوراق گام 
توسط شـــبکه بانکی منتشر شده که 
نســـبت به بازه مشابه ســـال گذشته 
463 درصـــد رشـــد داشـــته اســـت. از 
ابتـــدای ســـال 1404 تـــا 23 خـــرداد 
همیـــن ســـال)11 هفتـــه(، 3.6 همت 
اوراق منتشـــر شـــده، ایـــن در حالـــی 
اســـت که تنهـــا در یک هفتـــه منتهی 
به 22 خـــرداد ســـال‌جاری، بالغ بر 2 
هزار میلیارد تومان اوراق گام منتشـــر 

شـــده است.
همچنین بررســـی‌ها نشـــان می‌دهد 
از ابتـــدای خلـــق ایـــن ابـــزار توســـط 
بانـــک مرکـــزی تـــا کنـــون، 167 هزار 
میلیارد تومـــان تأمین مالی با حداقل 
هزینه‌های تورمـــی در اقتصاد ایران از 
طریـــق گواهـــی اعتبـــار مولـــد)گام( 

صورت گرفته اســـت.

با حضور مدیران هگتا و گروه هتل‌های هما

 دو پروژه زیرساختی هتل هما تهران 
به بهره‌برداری رسید

آشپزخانه مرکزی و رســـتوران گلستان هتل هما تهران پس 
از بیش از دو سال ونیم توقف، با تکمیل عملیات بازسازی، 

تجهیز و نوســـازی به بهره‌برداری رسید.
بـــه گزارش روابـــط عمومی هگتـــا، این دو پـــروژه در کمتر از 
6 مـــاه پیگیـــری و کار اجرایی مســـتمر حتـــی در دوره جنگ 
تحمیلـــی آماده افتتاح شـــدند و فعالیت خـــود را با میزبانی 
از خانواده‌هـــای آســـیب‌دیده از جنـــگ تحمیلی ســـاکن در 
هتل هما تهران آغازکردند. مدیرعامل هلدینگ گردشگری 
تأمین اجتماعـــی )هگتا(، در آییـــن افتتاح ایـــن پروژه‌ها با 
اشـــاره به اهمیت توسعه زیرســـاخت‌های صنعت هتلداری 
کشـــور گفـــت: »آشـــپزخانه مرکـــزی و رســـتوران گلســـتان 
ظرفیت‌هـــای نوین و بـــه‌روزی را به خدمـــات هتلداری گروه 
هتل‌های همـــا افزوده‌اند و محصول رویکردی هســـتند که 
ارتقـــای کیفیـــت خدمات، توســـعه زیرســـاخت‌ها، انضباط 
مالـــی، شـــفافیت و بهـــره‌وری را به‌عنوان محورهـــای اصلی 

خود دنبـــال می‌کند.

 از فضای غیرمولد تا زیرساختی ارزش‌آفرین
علیرضـــا تابش با بیـــان اینکه این پـــروژه بیش از دو ســـال 
و نیم متوقـــف مانده بود، افـــزود: »با همـــت هیأت‌مدیره، 
مدیرعامـــل، مدیـــران و کارکنـــان گـــروه هتل‌هـــای همـــا، 
فضایـــی که به دلیل طولانی شـــدن روند بازســـازی در عمل 
بـــه یک دارایـــی غیرمولد تبدیل شـــده بود، به زیرســـاختی 
ارزش‌آفریـــن و درآمـــدزا بـــرای مجموعه بدل شـــد؛ اقدامی 
که در راســـتای صیانت از سرمایه‌های ســـازمانی و بهره‌وری 

هرچـــه بیشـــتر دارایی‌ها صـــورت گرفت.«
وی تأکیـــد کـــرد:» درهگتـــا توســـعه فیزیکی هـــدف نهایی 
نیســـت، بلکه هدف اصلی ارتقای تجربـــه میهمان، افزایش 
کیفیت خدمات و استقرار اســـتانداردهای نوین در صنعت 

گردشـــگری و هتلداری کشـــور است.«

تکیه بر توان داخلی و دانش تخصصی
در ادامـــه ایـــن مراســـم، مدیرعامل گـــروه هتل‌هـــای هما، 
با اشـــاره به روند اجـــرای پـــروژه اظهار کـــرد:» بخش عمده 
تجهیـــزات، تأسیســـات و فناوری‌هـــای مـــورد اســـتفاده در 
آشـــپزخانه مرکـــزی از تولیـــدات داخلی تأمین شـــده و این 
پـــروژه نمونـــه‌ای موفـــق از اعتماد بـــه توان فنـــی و صنعتی 

کشـــور است.«
احمـــد ســـاعیان افـــزود: »طراحـــی معمـــاری، چیدمـــان و 
هویت بصـــری این مجموعه نیز توســـط متخصصـــان گروه 
هتل‌هـــای هما انجام و تلاش شـــده اســـت بـــا بهره‌گیری از 
اســـتانداردهای روز، زبان معماری، متریال و هویت برند هما 

در ایـــن فضاها حفظ و بازآفرینی شـــود.«

بنگاه

یکی از 
اصلی‌ترین 

اهداف اوراق 
گام، تأمین 

مالی کل 
زنجیره تولید 

بوده است. به 
عبارت دیگر به 
جای اینکه هر 
بنگاه جداگانه 

تقاضای 
تسهیلات 

کند، اوراق 
گام در زنجیره 

می چرخد

تأمین مالی زیر سایه جنگ تحمیلی

بررســـی‌ها نشـــان می‌دهد از ابتدای 
مـــاه،  خـــرداد   22 تـــا  ســـال‌جاری 
تنهـــا از طریـــق اوراق گام، بیـــش از 
20 هزارمیلیـــارد تومـــان تأمیـــن مالی 
زنجیـــره تولید توســـط سیاســـت‌گذار 
پولی صـــورت گرفتـــه اســـت. این در 
حالـــی اســـت کـــه ایـــن رقـــم در بازه 
مشـــابه ســـال گذشـــته تنها 3.6 هزار 
میلیارد تومان بوده اســـت. به عبارت 
دیگر در حدود ســـه ماه ابتدایی 1405 
نســـبت بـــه ســـه مـــاه ابتدایی ســـال 
گذشـــته، تأمین مالی زنجیـــره تولید 
از طریـــق گواهی اعتبـــار مولد)گام(، 
5.6 برابـــر شـــده اســـت. همچنیـــن 
طریـــق  از  مالـــی  تأمیـــن  مجمـــوع 
ابزارهـــای تأمین مالی زنجیـــره تولید 
از ابتـــدای امســـال تا 22 خـــرداد ماه 
بالغ بر 78 هزار میلیـــارد تومان بوده 
اســـت. بـــا توجه بـــه شـــرایط جنگی 
کـــه در چند مـــاه اخیـــر کشـــور با آن 
روبـــه‌رو بـــوده اســـت، افزایـــش چند 

برابری تأمیـــن مالی تولیـــد از طریق 
ایـــن ابـــزار، تأثیـــر قابـــل توجهـــی بر 
اقتصاد ایران داشـــته است. ابزارهای 
نوین تأمین مالی ماننـــد اوراق گام بر 
خلاف شیوه ســـنتی تأمین مالی، بار 
تورمی بســـیار کمتری بـــه همراه دارد. 
در ایـــن گزارش به بررســـی عملکرد و 
معرفی گواهی اعتبـــار مولد )گام( که 
یکی از ابزارهای تأمیـــن مالی زنجیره 
تولیـــد بـــه شـــمار مـــی‌رود، پرداخته 

شـــده است.
 

 برداشت اول؛ 
گام درمان کدام درد است؟

ز  ا یکـــی  ره  ا همـــو لـــی  ما میـــن  تأ
گلوگاه‌های اصلی اقتصـــاد ایران بوده 
اســـت. بنگاه‌های تولیدی برای ادامه 
فعالیـــت و تأمین ســـرمایه در گردش 
خـــود، به‌طـــور ســـنتی به تســـهیلات 
بانکی متکی هســـتند. اما این شـــیوه 
تأمین مالی، با مشـــکلات ســـاختاری 
عمـــده گره خـــورده اســـت. اول آنکه 
اعطـــای تســـهیلات بانکـــی اغلـــب از 
مســـیر خلـــق پـــول جدیـــد صـــورت 
می‌گیـــرد و در فقـــدان انضباط پولی، 
به رشـــد مـــداوم نقدینگی و تشـــدید 
تـــورم دامـــن می‌زنـــد. یعنـــی تأمیـــن 
مالـــی تولید بـــه بهای کاهـــش قدرت 

خریـــد کل اقتصـــاد تمام می‌شـــود.
دومیـــن مشـــکل، نشـــت منابـــع به 
بـــه  اســـت.  غیرمولـــد  بخش‌هـــای 
عبـــارت دیگـــر تســـهیلات نقدی پس 
از پرداخـــت به بنگاه، لزوماً در زنجیره 
تولیـــد باقی نمی‌ماند و ممکن اســـت 
بـــه بازارهـــای ســـوداگرانه‌ای ماننـــد 
ارز، طلا و مســـکن ســـرازیر شـــود. در 
نتیجـــه، نظـــام تأمیـــن مالی ســـنتی 
هـــم تـــورم‌زا بـــوده و هـــم در هدایت 
واقعـــی اعتبـــارات بـــه ســـمت تولید 

نـــاکام مانده اســـت.
کـــه  تولیـــد  زنجیـــره  در  همچنیـــن 
چندیـــن بنـــگاه حضـــور دارنـــد، هـــر 
بنـــگاه بـــرای تأمیـــن مالـــی ســـرمایه 
در گردش خـــود تقاضای تســـهیلات 
دارد، در نتیجه تقاضـــای وام افزایش 
یافته و با توجه بـــه محدودیت منابع 
بانکی، بـــه بســـیاری از بنگاه‌ها اعتبار 

نخواهد رســـید.

 برداشت دوم؛ 
داستان تولد یک ابزار

در نظـــام تأمیـــن مالـــی ایـــران، یک 
ابزار نویـــن برای تأمیـــن مالی زنجیره 
تولیـــد طراحـــی شـــده اســـت. اوراق 
گام )گواهـــی اعتبـــار مولـــد( ابـــزاری 
بازارمحور اســـت که بـــا هدف هدایت 
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