
استارت آپ ها در کشــور ما معمولا از دل جمع های دوستانه 
بیرون می آینــد و اغلب در قالــب شــرکت های دانش بنیان، در 
عرصه ها و زمینه های مختلف فعالیت خــود را ادامه می دهند. 
درســت اســت که نگاه مســئولان به اســتارت آپ ها در کشــور 
ما بیشــتر به بخش فنی آنها معطوف اســت ولــی باید بخش 
مالــی و تجــاری آنها هم بــه  طور رســمی از طرف مســئولان 
حمایت شــود. برای حمایــت و تقویت اســتارت آپ ها (به ویژه 
اســتارت آپ های کوچک) در ایران لازم اســت مــواردی مدنظر 

قرار بگیرند:

مهم ترین پارامتر برای توسعه در هر سازمانی، درآمدزایی ۱  
و تأمین مالی آن است. طبیعتا وقتی یک شرکت نوپا هنوز 
به درآمدزایی معقولی نرسیده و نیاز به صرف هزینه های فراوان 
بــرای بازخورد گرفتن درباره محصولاتش دارد، باید از آن حمایت 
شود. متأسفانه در کشــور ما، تأمین مالی استارت آپ ها به بدترین 
شــکل و با دادن وام به آنها آغاز می شود که این مقروض شدن در 
همان ابتدای راه، هم به مضطرب شدن آن استارت آپ ها و هم به 
کاهش قدرت ریسک پذیری آنها منجر می شود؛ این در حالی است 
که در تمام دنیا به استارت آپ ها پول های بلاعوض داده می شود 

تا قدرت ریسک پذیری آنان بالا برود.

بســیاری از اســتارت آپ های بزرگ در کشــور ما، تحت ۲  
حمایت یا زیــر نظر مجموعه های دولتی قــرار دارند و 
حتی به  نوعی از سوی مســئولان دولتی مدیریت می شوند و این 
باعث می شــود چه از نظر امکان عقــد قراردادهای بهتر و چه از 
نظر دسترسی به اطلاعات خاص، در رقابت با دیگر مجموعه های 

خصوصی نوپا، دست بالاتر را داشته باشند.

برای شــکل گیری یک اکوسیستم استارت آپی علاوه بر ۳  
تمرکز روی فناوری ها و حتی حمایت های مالی، یافتن 

کمبودها در زمینه های مختلف و برطرف کردن مشکلات مشتریان 
جزء اولویت هاســت و این در حالی اســت که هیچ طبقه بندی و 
ســازمان دهی مناسبی برای اســتفاده از توانایی بالقوه و بالفعل 
همه اســتارت آپ ها از ســوی متولیان امور انجام نشده تا کسانی 
که قصد راه اندازی استارت آپ و شرکت جدیدی را دارند، بتوانند با 
شناخت بهتر از خلأها و نیازهای بازار، زمینه کاری خود را انتخاب 

کنند.

مفهــوم جدیدی کــه در ســطح جهانی به واســطه ۴  
اســتارت آپ ها در حال گسترش است، کمینه محصول 
قابل اســتفاده نام دارد؛ یعنی شــرکت ها به  جای اینکه انرژی و 
هزینه زیادی برای تولیــد یک محصول کاملا بی نقص در همان 
ابتدای کار صرف کنند، می توانند یک محصول ســاده استاندارد 
تولیــد کنند، با گرفتــن بازخورد از مشــتریان، محصول نهایی را 
به  صــورت کلی رفع نقص کرده و بنا به دلخواه هر مشــتری آن 
را شخصی ســازی کنند. این شــیوه که نوعی رویکرد غیرمتمرکز 
دارد، در شرکت تســلا در حال انجام است؛ یعنی این شرکت به  
جای اینکه از همان ابتدا با تحقیق  و توســعه فراوان، محصول 
خود را وارد بازار کند، تعداد محدودی محصول با یک استاندارد 
معمولــی وارد بــازار می کند و ســپس با ارتقا و ایدئال ســازی 

محصول که حاصل بازخوردگرفتن از مشــتریان است، به تولید 
انبوه آن می پردازد. این شــیوه باعث تســریع ورود شرکت ها به 
بازار می شود ولی نیاز مبرمی به حمایت های مالی مناسب دارد 
که این حمایــت می تواند علاوه بر پول بلاعوض، در قالب خرید 
نمونه های اولیه محصولات از سوی دولت و نهادهای ثروتمند 

کشور انجام شود.

یکــی از اصلی تریــن نیازهــای شــرکت های نوپــا و ۵  
استارت آپ های کوچک و خصوصی بحث مشاوره های 
حقوقــی در عقــد قرارداد ها و امــور جاری آنان اســت. هر نهاد 
مســئولی که وظیفه حمایــت از این شــرکت ها را برعهده دارد، 
باید امکان مشــاوره حقوقی رایگان برای استارت آپ ها را فراهم 
کند، چون در بســیاری از مواقع هزینه بالای برخورداری از مشاور 
حقوقی به  قدری زیاد اســت که این شرکت ها از آن چشم پوشی 
می کننــد و اگر طرف دوم قرارداد هم یک ســازمان یا نهاد دولتی 
و حتی یک شــرکت خصوصــی ثروتمند باشــد، در صورت بروز 
کوچک ترین اختلافی، می تواند به راحتی استارت آپ یا شرکت نوپا 

را متضرر و مغلوب کند.
هماهنگــی و همکاری دولــت و نهادهای مختلــف به ویژه 
ســازمان های صنعتی با استارت آپ ها و شرکت های کوچک، باید 
به  صورت یک روال مرســوم در سیستم اجرائی کشور ما همانند 
دیگر کشــورها جا بیفتد. با این رویکرد، فضای کشف استعداد در 
اکوسیستم اســتارت آپ کشور به ســمتی می رود که امکان ارائه 
خدمات در ســطح بین الملل از طریق اســتارت آپ های ایرانی در 
زمینه هایی که اســتعداد و تخصص منحصر به فردی در ســطح 
جهــان دارنــد، فراهم خواهد شــد و لازمه این اتفــاق، توجه به 
راهکارهای حمایتی یادشــده از طرف متولیان ســازمان دهی این 

اکوسیستم است.
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سال بیست ودوم      شماره ۵۲۵۹ اقتصاداقتصاد

برای  مهار  آتش «الیت»کمبود   تجهیزات 
ایلنــا: آتش ســوزی در جنگل های منطقه 
صخره ای و صعب العبور «الیت» شهرستان 
چالــوس، از ۱۱ آبــان ادامــه دارد. معاون 
سازمان حفاظت محیط زیست مازندران با 
اشاره به دلایل تداوم این حریق، از استقرار 
نیروهــای محیط بان، بومــی و هلال احمر 
خبــر داد و گفــت: «خاک ایــن مناطق که 
میلیون ها سال تشــکیل آن زمان برده، در 
معرض تهدید است». علی اکبر یداللهی به 
تشــریح جزئیات و دلایل تداوم آتش سوزی 
جنگل هــای منطقه «الیــت» در مرزن آباد 
چالوس پرداخت. او با اشــاره به اقدامات 
انجام شده برای تجهیز نیروها، گفت: «در دو 
سه سال اخیر، تجهیزات لازم اطفای حریق 
از جمله تراکتور، کانکس، مخزن آب، لودر 
و تجهیزات انفرادی برای کلیه محیط بانان 
مستقر در شهرســتان های مختلف استان 
مازندران خریداری و توزیع شــده اســت». 
او با تشریح طرح همکاری های منطقه ای 
افــزود: «مناطق را به گونه ای ســاماندهی 
کرده ایــم که هــر شهرســتان دارای انواع 
تجهیزات باشــد تا در مواقــع ضروری به 
یاری شهرستان همجوار بشتابد». یداللهی 
با اشاره به آتش ســوزی فعلی در منطقه 
ویژگی های  چالــوس،  مرزن آبــاد  «الیت» 
جغرافیایــی ایــن منطقــه را عامل اصلی 
تــداوم آتش عنوان کــرد و گفت: «منطقه 
الیــت، منطقــه ای بســیار صعب العبور و 
صخره ای اســت. در این منطقه، پوشــش 
متراکــم جنگلی و لایــه ای از برگ های به 
ارتفاع ۱۵ تا ۲۰ ســانتی متر وجود دارد که 
با وجود رطوبت نســبی، به طــور تدریجی 
می ســوزد و بــا کوچک تریــن وزش بــاد، 
شــعله ور می شــود». او از ناموفق بــودن 
مأموریــت هلیکوپتر بــرای اطفای حریق 
به دلیل شــدت باد خبــر داد و گفت: «روز 
دوشــنبه بالگرد برای خاموش کردن آتش 
به منطقه اعزام شــد اما متأسفانه به دلیل 
شــدت باد، نتوانســت مأموریت خود را به 
پایان برساند». معاون سازمان محیط زیست 
مازنــدران خاموش کردن ایــن نوع آتش را 
بســیار دشــوار توصیف کرد و توضیح داد: 
«در برخی موارد، آتش به داخل کنده های 
درختــان نفوذ کــرده و به صــورت نهفته 
باقی می مانــد. پس از مدتــی، ذغال های 
حاصل از ســوختن، روی برگ های خشک 
دیگــر می ریزد و آتش ســوزی مجددا آغاز 
می شود. این آتش ســوزی از تاریخ ۱۱ آبان 
آغاز شــده و تاکنون ادامه دارد». یداللهی 
از چالش های انتقــال آب به منطقه برای 
اطفــای حریق گفت: «بــرای انتقال آب به 
کانون هــای آتش، از هــر قاطر برای حمل 
چهار مخزن ۲۰ لیتری آب استفاده می شود. 
بخشی از مســیر را قاطر می تواند برود اما 
برای ادامه مســیر، هر یک از نیروهای ما با 
گرفتن یک دبه آب، به ســمت کانون آتش 
حرکت می کنند. دسترسی به منابع آب در 
منطقه بســیار محدود است و چشمه های 
اطــراف اکثرا خشــک شــده اند. تنها یک 
چشــمه به نام «دراکینگ» وجود دارد». او 
افزود: «بــرای تقویت نیروهــای حاضر، از 
بابل،  جویبار،  محیط بانان شهرســتان های 
آمل، عباس آباد، رامسر و تنکابن درخواست 
کرده ام تا هر کدام ۵ تــا ۶ نیرو اعزام کنند؛ 
به شرطی که این انتقال باعث خالی ماندن 
منطقه تحت حفاظت خودشــان نشــود، 
چراکه دیروز نیز شــاهد یک آتش سوزی در 
منطقه شهرستان نور بودیم که به سرعت 
مهار شــد». معاون توسعه مدیریت، منابع 
و حقوقی ســازمان حفاظت محیط زیست 
مازندران، در پاســخ به این سؤال که چرا از 
سیستم های هشــدار زودهنگام در مناطق 
صعب العبور اســتفاده نمی شود، توضیح 
داد: «ایــن سیســتم ها بســیار گران قیمت 
هســتند. هزینه نصب یــک دکل به همراه 
دوربین حرارتی حدود چهار میلیارد تومان 
اعتبار نیاز دارد». او با اشــاره به نمونه های 
موفق اجرای این سیستم گفت: «به عنوان 
مثــال، ما در پناهگاه حیات وحش میانکاله 
و دشــت ناز، دوربین هــای حرارتی نصب 
کرده ایم که خیال مــا را از بابت آن مناطق 
راحت کرده اســت. این دوربین ها می توانند 
حرارت را تا شعاع پنج کیلومتری تشخیص 
دهنــد». یداللهی ســپس بــه محدودیت 
استفاده از این فناوری در منطقه کوهستانی 
«الیــت» پرداخت و افــزود: «اما در مناطق 
کوهستانی مانند الیت که محل آتش سوزی 
فعلی اســت، این دوربین ها کارایی کمتری 
دارند. برای رســیدن به کانــون آتش، باید 
حداقل از ســه دامنه و یال عبــور کنید. در 
چنین محیطی، دوربین در بهترین حالت تنها 
می تواند نوک یال را پوشــش دهد و شعاع 
مؤثــر آن به حداکثر یک و نیم تا دو کیلومتر 
کاهش می یابد. در نتیجه، برای پوشش یک 
منطقه کوهســتانی، به تعداد بی شماری از 

این دوربین ها و دکل ها نیاز داریم»

چرا  اصلاح طلبان 
دکترین اقتصادی واحدی نساختند؟

روایتی از ۵ دولت و ۵ مسیر متفاوت

در راهــروی بلنــد وزارت اقتصاد، اگر گوش جان بســپاری، می توانی 
صدای پنج نســل از سیاست گذاران ایرانی را بشــنوی؛ صداهایی که 
هرکدام در دهه ای از تاریخ ایســتاده اند، اما همه شــان زیر یک چتر سیاســی 
معرفی شده اند: اصلاح طلبان. با این حال، وقتی برنامه های اقتصادی آنان را 
ورق می زنی، درمی یابــی که این صداها نه تنها هم نوا نیســتند، بلکه گاهی 
کامــلا در خــلاف جهت یکدیگــر حرکت کرده انــد. واقعیت این اســت که 
«اصلاح طلبی» در ایران یک هویت سیاســی تا حدودی مشترک دارد، اما در 
اقتصاد، ائتلافی از چند مکتب متعارض است؛ مکاتبی که کنار هم ایستاده اند، 
نه اینکه یک دســتگاه نظری مشــترک داشته باشــند. برای فهم این شکاف، 

کافی است پنج صحنه از پنج دولت را مرور کنیم.
۱ . موسوی؛ اقتصاد جنگی و عدالت توزیعی

اولین صحنه ما در سال های دهه ۶۰ است؛ روزهایی که اقتصاد ایران زیر 
بار جنگ، کمبود ارز و محدودیت واردات نفس می کشید. میرحسین موسوی 
در چنیــن فضایی، «فرمانــده» یک اقتصاد جنگی بــود:  کنترل قیمت ها و 
جیره بنــدی  توزیع کوپــن و کالای یارانه ای  دولــت حداکثری در تولید و 

واردات  اولویت کامل برای مستضعفان و نیازهای اساسی.
در این دستگاه فکری، عدالت اجتماعی نه یک هدف در کنار سایر اهداف، 
بلکه جوهره نظام اقتصادی است. بازاری که آزاد باشد، در این نگاه، «تهدید» 
اســت، نه فرصت. این مدل، محصول جنگ بود، اما بعدها در بخش هایی از 

جریان چپ اصلاح طلبی ادامه یافت.
۲. هاشمی؛ تعدیل ساختاری و بازسازی پس از جنگ

صحنه دوم به ســال ۱۳۶۸ می رسد؛ کشــور ویران از جنگ است و درآمد 
نفتی به اندازه رؤیاهای بازســازی نیســت. هاشمی رفســنجانی وارد صحنه 
می شــود؛ نه با کوپن و جیره بندی، بلکه با طرح های بزرگ عمرانی و برنامه 
تعدیل اقتصادی. سیاســت های دوره او جهت گیری کاملا متفاوتی داشــت: 
 آزادســازی نســبی قیمت ها و نرخ ارز  خصوصی ســازی و توسعه بازار 
سرمایه  گسترش واردات ماشین آلات  توسعه صادرات غیرنفتی  ایجاد 

فضا برای بخش خصوصی.
در ذهن هاشــمی، دولت قــرار نبود کالا توزیع کند؛ وظیفه اش ســاختن 
زیرساخت و بازکردن راه برای سرمایه گذاری بود. این نگاه، از بسیاری جهات 
نقطه مقابل مدل موسوی بود؛ دو گوشه از مثلثی که هیچ «دکترین واحدی» 

آنها را کنار هم نمی نشاند.
۳. خاتمی؛ نهادگرایی تکنوکرات ها در برابر عدالت خواهی سیاسیون

صحنه ســوم آرام تر است؛ روزهای نخســت دولت خاتمی نسیم توسعه 
سیاســی و اجتماعــی تازه ای وزیــدن گرفته بــود. بااین حــال، در اتاق های 
سازمان مدیریت و برنامه ریزی، داستانی دیگر جریان داشت؛ تکنوکرات هایی 
مثــل نجفــی و تیــم برنامه ریــزی بــه  دنبــال اصــلاح ســاختارها بودند: 
 کاهش وابســتگی به نفــت  اصلاح نظام مالیاتــی و بودجه ای  ایجاد 
حســاب ذخیره ارزی  حمایت از سرمایه گذاری داخلی و خارجی  حرکت 

تدریجی به سمت واقعی کردن قیمت ها.
برنامه ســوم توسعه، شــفاف ترین نمود این نگاه بود: اقتصاد باید رقابتی 
شــود، دولت باید تنظیم گر باشد و بازار باید نفس بکشد. اما در همین دولت، 
بخــش مهمی از جریان اصلاح طلبی سیاســی همچنــان چپ گرا و محتاط 
نســبت به اصلاحات قیمتی بود. برای بســیاری از فعالان سیاسی آن دوره، 
هزینه اجتماعی اصلاحات اقتصادی، ترســی جدی ایجاد می کرد. به همین 
دلیل، اصلاحات اقتصادی هیچ گاه هم وزن اصلاحات سیاســی پیش نرفت. 
در دل یک دولت اصلاح طلب، دو دکترین اقتصادی هم زمان حضور داشت؛ 
یک دکترین نهادگرا و توســعه محور و یک دکترین عدالت محور حســاس به 

پیامدهای اجتماعی.
۴. روحانی؛ مدیریت تحریم در جست وجوی تنفس اقتصادی

صحنه چهارم پیچیده ترین اســت. حســن روحانی نه در اقتصاد جنگی 
موســوی قرار داشت، نه در دوران بازسازی هاشمی و نه در دوره ثبات نسبی 
خاتمــی. او در اقتصاد تحریم زده حکومت کــرد؛ اقتصادی که هر تصمیمی 
در آن، زیر فشــار تحریم و محدودیت ارزی شکل می گرفت. سیاست های او  
بیش از آنکه از یک مکتب نظری واحد برخیزد، حاصل مواجهه با یک بحران 
فراگیــر بود:  مهار تورم  تثبیت ارز (به ویــژه پس از برجام)  تلاش برای 
اصلاح بانک ها  تأکید بر جذب سرمایه خارجی و توسعه تجارت  مدیریت 
یارانه ها و منابع بودجه ای  پیوند خوردن اقتصاد به برجام به عنوان «دروازه 

تنفس».
روحانــی ناچــار بود میان دو مــدل حرکت کند: «اقتصــاد مقاومتی» در 
چارچوب سیاسی و «اقتصاد جهانی شده» در چارچوب کارشناسی. این رفت  
و برگشت، خودش نشانه دیگری است از اینکه جریان اصلاح طلبی اقتصادی 

به وحدت دکترین نرسیده است.
۵. پزشکیان؛ عدالت خواهی با چاشنی اصلاح ساختاری

صحنه پنجم هنوز تکمیل نشده است. پزشکیان در آغاز راه است؛ با شعار 
عدالت اجتماعی، توســعه متوازن، مبارزه با فساد و اصلاح خصوصی سازی. 
برنامه های او نشان می دهد که در ذهنش  عدالت اجتماعی میراث موسوی، 
حساســیت نســبت به رانت و فســاد میراث نقد دهه هــای ۸۰ و ۹۰  و نیاز 
به اصلاح ســاختاری میــراث تکنوکرات ها همگی کنار هم نشســته اند. اما 
محدودیت تحریم، کســری بودجه و ســاختار قدرت، او را در شرایطی بسیار 
ســخت تر از دولت های قبل قرار می دهد. دکترین اقتصادی او هنوز شــکل 

نگرفته  و بیشتر ائتلافی از چند رویکرد پراکنده است تا یک نظریه یکپارچه.
جمع بندی: اصلاح طلبی سیاسی یکپارچه بود، اما اقتصادش چندپاره ماند

وقتــی این پنج صحنــه را کنار هم می گذاریم، تصویر روشــن می شــود:
 موســوی: عدالت محور، دولت گســتر  هاشــمی: ســازندگی و تعدیل  
خاتمی: نهادگرایی تکنوکراتیک + عدالت خواهی سیاسی  روحانی: مدیریت 
تحریم و عمل گرایی تحت محدودیت  پزشــکیان: ترکیب عدالت و اصلاح 

ساختاری.
اینها امتداد یک خط فکری نیســتند، بلکه پنج شاخه مستقل با پیوندهای 
سیاسی مشــترک  هســتند. پرســش اینجاســت: چرا اصلاح طلبان دکترین 
اقتصادی واحدی نســاختند؟ پاسخ روشن است: «اصلاح طلبی در ایران، یک 
ائتلاف سیاســی بود، نه یک مکتب اقتصادی. هر دولــت، اقتصاد خود را از 
شرایط زمانه، محدودیت های ســاختاری و ریشه های فکری متفاوت به ارث 
برد؛ نه از یک نظریه روشــن و مشترک ». به همین دلیل، اقتصاد اصلاح طلبی  
-برخلاف سیاست- هیچ گاه به هویت واحد تبدیل نشد و این شاید بزرگ ترین 

غیبت در تاریخ فکری جریان اصلاحات باشد.

روایت غالب اما بیش از حد ســاده انگارانه ای که بیت کوین 
را «طــلای دیجیتــال» می نامــد، به طــور فزاینــده ای در حال 
رنگ باختن اســت. اگرچه این مقایسه برای درک ویژگی کمیابی 
بیت کوین مفید است، اما در برابر تحلیل های دقیق اقتصاد کلان 
فرو می پاشــد. واگرایی اخیر در عملکرد قیمت ایــن دو دارایی، 
به ویژه در ســال ۲۰۲۵، این قیاس را به شــدت به چالش کشیده 
اســت. این گزارش با هدف فراتر رفتن از این کلیشــه، چارچوبی 
تحلیلی ارائــه می دهد که این دو طبقه دارایــی را نه به عنوان 
رقیب، بلکــه به عنوان دو شــاخص متمایز برای ســنجش دو 
نیــروی بنیادین در بازارهای مالی در نظر می گیرد: ترس و طمع. 
چارچــوب تحلیلی «ترس در برابر طمع» به شــرح زیر اســت: 
عملکرد قیمت طلا اساســا به واســطه ترس هدایت می شود: 
ترس از تورم، ترس از کاهش ارزش پول فیات، ترس از بی ثباتی 
ژئوپلیتیکی و ترس از فروپاشی سیستم مالی. در مقابل، عملکرد 
قیمت بیت کوین در حال حاضر به طور عمده به واســطه طمع 
هدایت می شــود: تمایل ســوداگرانه برای کســب بازدهی های 
فوق العاده (FOMO)، کــه از طریق روایت های تحول فناورانه 
و مهم تر از همه، دسترســی به نقدینگی مازاد در سیستم مالی 

تغذیه می شود.

 بخش اول: روایتی از دو پناهگاه؛ DNA بنیادین طلا و بیت کوین
میراث پنج هزار ســاله: تاریــخ بی نظیر طلا به عنــوان ذخیره 
ارزش در تمدن های مختلف، یک تمایز کلیدی با تاریخ ۱۵ ســاله 
بیت کوین اســت. این پیشــینه تاریخی، یک بنیاد روانی عمیق از 
اعتماد ایجاد کرده که تکرار آن دشوار است. این فلز گران بها در 
دوره های بحرانی (رکود بــزرگ ۱۹۳۰، تورم دهه ۱۹۷۰، بحران 
مالی ۲۰۰۸ و کووید-۱۹) همواره قدرت خرید خود را حفظ کرده 

است.
ماهیــت فیزیکــی و ارزش ذاتــی: ماهیت ملمــوس طلا از 
اهمیــت ویژه ای برخوردار اســت. این دارایی خــارج از هرگونه 
سیســتم دیجیتال وجود دارد و هیچ ریســک طــرف مقابله ای
 (Counterparty Risk) را بــه همــراه نــدارد. تقاضا برای طلا 
چندوجهی اســت (ســرمایه گذاری، ذخایر بانک هــای مرکزی، 
جواهــرات و کاربردهای صنعتی) کــه این امر یک کف حمایتی 

پایدار برای ارزش گذاری آن فراهم می کند.
تأیید رســمی نهادهــای حاکمیتی: نقــش منحصربه فرد طلا 
به عنوان یک دارایی ذخیره اصلی برای بانک های مرکزی، آن را 
به عنوان پناهگاه امن نهایی و ابزاری برای سیاست گذاری دولتی 
(مانند دلارزدایی) مشروعیت می بخشد. این جایگاه نهادینه شده، 
طلا را به بخشــی جدایی ناپذیر از سیستم مالی جهانی موجود 
تبدیل کرده است؛ یک بیمه نامه رسمی که از طرف خود سیستم 

تأیید شده است.
روایت «طلای دیجیتال»: ارکان اصلی این استدلال بر کمیابی 
الگوریتمی (ســقف ۲۱ میلیــون واحد)، ماهیــت غیرمتمرکز و 
«کمیابی دیجیتال» استوار است. این ویژگی ها آن را به یک ابزار 
پوشــش ریســک نظری جذاب در برابر کاهش ارزش پول های 

فیات تبدیل می کند.
واقعیت «دارایی پرریســک»: این روایت با واقعیت تجربی در 
تضاد است. بیت کوین نوسانات بسیار بالایی (چندین برابر طلا) 
و همبستگی مثبت و بالایی با سهام شرکت های فناوری (به ویژه 
نزدک) نشان می دهد. این رفتار، مشخصه یک دارایی «پرریسک» 
(Risk-On) اســت، نه یک پناهگاه امــن. در زمان فروش های 

گسترده، بیت کوین تمایل دارد همراه با سهام سقوط کند.
فقدان ارزش ذاتی و وابســتگی به اثرات شــبکه ای: برخلاف 
طلا، بیت کوین هیچ کاربرد ملموســی نــدارد. ارزش آن صرفا از 
احساســات بازار، اثرات شــبکه ای و باور جمعی به سودمندی 
آینده آن ناشی می شود. این دارایی یک شرط بندی بنیادین علیه 

دوام یا مطلوبیت سیستم متمرکز فعلی است.
پارادوکس اصلی در هویت بیت کوین این اســت که طراحی 
آن (کمیابی) از طلا تقلید می کند، اما رفتار بازار آن (همبستگی 
بالا با دارایی های پرریسک) دقیقا در نقطه مقابل قرار دارد. دلیل 
این واگرایی در ماهیت تقاضا نهفته است: تقاضا برای بیت کوین 
در حال حاضر تحت سلطه سرمایه های سوداگرانه ای است که به 
نقدینگی بســیار حساس هستند (همان سرمایه ای که به سمت 

سهام فناوری می رود).

 بخــش دوم: بوته آزمایش اقتصاد کلان؛ یک آزمون اســترس 
مقایسه ای

حساســیت طلا به نرخ های بهــره واقعی: طلا یــک دارایی با 
بازدهی صفر اســت. رقیب اصلــی آن اوراق قرضه خزانه داری 
است. متغیر کلیدی، نرخ بهره واقعی (نرخ اسمی منهای تورم) 
اســت. زمانی که نرخ های بهره واقعی پایین یا منفی هســتند، 
هزینه فرصــت نگهداری طلا کم و جذاب می شــود. زمانی که 
نرخ هــای واقعی افزایــش می یابند، نگهداری طــلا پرهزینه تر 
شــده و قیمت آن تحت فشار قرار می گیرد. این رابطه معکوس 

بلندمدت، پایدارترین عامل تعیین کنده قیمت طلاست.
حساسیت بیت کوین به نقدینگی: بیت کوین به عنوان یک دارایی 
پرریسک، قیمت گذاری آن به در دسترس بودن سرمایه سوداگرانه 
بســتگی دارد. قیمت آن همبستگی بســیار بالایی با معیارهای 
نقدینگی جهانی (مانند M2) نشان داده است. دوره های تسهیل 
کمی (QE) با رالی های صعودی عظیم در بیت کوین و دوره های 
انقباض کمی (QT) با بازارهای نزولی شدید هم زمان بوده است. 

بیت کوین یک «فشارسنج نقدینگی» است.
تبیین واگرایی: این دو مکانیسم در تضاد هستند. سناریویی با 
نرخ های اسمی بالا و تورم حتی بالاتر (نرخ بهره واقعی منفی) 
می تواند برای طلا صعودی باشــد، اما اگر همان افزایش نرخ ها 
باعث کاهش نقدینگی شود، برای بیت کوین نزولی خواهد بود. 
این نشان می دهد که سیاست پولی (تزریق/ برداشت نقدینگی) 

عامل قوی تری از داده های اقتصادی (مانند تورم) است.
طلا به عنوان پوشــش ریســک رکود تورمی: شواهد تاریخی 
(به ویژه دهه ۱۹۷۰) عملکرد درخشان طلا را در دوره های تورم 
بالا همراه با رشــد اقتصادی پایین (رکود تورمی) نشان می دهد. 
در این شــرایط، سهام و اوراق قرضه شکست می خورند و نقش 

طلا به عنوان ذخیره ارزش خالص برجسته می شود.
پوشش ریسک مشروط بیت کوین: عملکرد بیت کوین به عنوان 

پوشش ریسک تورمی بسیار مشروط است. این دارایی در «رونق 
تورمی» (تورم بالا، رشــد بالا) عملکرد خوبی دارد، زیرا اشتهای 
ریســک پذیری بالاســت. اما در «رکود تورمــی» (مانند ۲۰۲۲)، 
همبســتگی آن با دارایی های پرریســک باعث عملکرد بســیار 
ضعیف آن می شــود. بیت کوین بیشتر پوشــش ریسک در برابر 
کاهش ارزش پــول فیات در زمان فراوانی نقدینگی اســت، نه 
در برابر افزایش شــاخص قیمت مصرف کننده در زمان کمیابی 

نقدینگی.
همه گیری کووید-۱۹ (مارس ۲۰۲۰): در سقوط اولیه، هر دو به 
فروش رفتند (فرار به نقدینگی). اما طلا به ســرعت بهبود یافت 
 S&P و رشد کرد (تأیید نقش پناهگاه امن). بیت کوین همگام با
۵۰۰ ســقوط کرد و تنهــا پس از تزریق QE بهبــود یافت (رفتار 

پرریسک).
جنگ روســیه و اوکراین (فوریه ۲۰۲۲): طلا به شکلی کلاسیک 
واکنش نشــان داد و به عنوان «پوشش ریســک جنگ» به شدت 
افزایــش یافت. واکنش بیت کوین مبهم بود؛ ابتدا ســقوط کرد و 
عملکرد قیمت آن نشان دهنده فرار گسترده به سمت امنیت نبود.
بحران بانک های منطقــه ای آمریکا (۲۰۲۳): ایــن رویداد یک 
تفاوت حیاتی را آشکار کرد. با فروپاشی بانک سیلیکون ولی، هم 
طلا و هم بیت کوین رشد کردند. طلا به عنوان پناهگاه امن سنتی 
(ترس از سیســتم) رشد کرد. بیت کوین براســاس روایت «ضد 
سیستمی» خود رشد کرد (طمع برای یک جایگزین غیرمتمرکز). 
این یــک نمونه نادر بود کــه هر دو نیروی «تــرس» و «طمع» 

هم جهت شدند.
ویژگی های پناهگاه امن بیت کوین بســیار خاص اســت. این 
دارایی تنها در برابر ریسک شکست نهادهای مالی متمرکز (مانند 
بحران بانکی) یا کنترل های سرمایه ای پوشش ایجاد می کند. این 
یک «قایق نجات» برای خروج از سیستم است، نه یک «پناهگاه 

توفان» برای کسانی که در آن باقی می مانند.

نتیجه گیــری: پیامدهــای اســتراتژیک بــرای ســرمایه گذار و 
سیاست گذار هوشمند

• ترکیب شاخص «ترس در برابر طمع»: رفتارهای واگرای طلا و 
بیت کوین تصویری با وضوح بالا از روان شناسی بازار جهانی ارائه 
می دهنــد. زمانی که طلا از بیت کویــن بهتر عمل می کند، ترس 
غالب است. زمانی که بیت کوین از طلا بهتر عمل می کند، طمع 
و شور سوداگرانه حاکم اســت. نسبت قیمت آنها یک شاخص 

قدرتمند از احساسات بازار است.
• برای سرمایه گذار اســتراتژیک: نکته کلیدی، ترجیح یکی بر 
دیگری نیســت، بلکه درک نقش های متمایز آنهاست. یک سبد 
دارایی واقعا متنوع ممکن است به هر دو نیاز داشته باشد: لنگر 
باســتانی برای زنده ماندن در توفان های حال، و پیشتاز دیجیتال 
برای بهره برداری از پتانســیل آینده. این گزارش به شدت توصیه 
می کند که این دو به عنوان ابزارهای پوشش ریسک تعویض پذیر 

در نظر گرفته نشوند.
• برای سیاســت گذار: دینامیک طلا/بیت کوین یک ســیگنال 
سیاستی حیاتی ارائه می دهد. افزایش پایدار قیمت طلا (به ویژه 
از طــرف بانک هــای مرکزی) یــک رأی عدم اعتماد آشــکار به 
پایداری بدهی های دولتی و ســلطه دلار آمریکاســت. افزایش 
هم زمان و نقدینگی محور بیت کوین نشان می دهد که بازار نه تنها 
به دنبال جایگزین است، بلکه سرمایه سوداگرانه لازم برای تأمین 

مالی توسعه آن را نیز در اختیار دارد.

دو روی سکه اقتصاد کلان

طلا (لنگر ترس) در  برابر  بیت کوین (شاخص طمع)
خبر يادداشت

ماتریس واکنش به رویدادهاى کلان
عامل اصلى و روانشناسى استنباطىواکنش بیت کوینواکنش طلارویداد

سقوط کووید-19
(مارس 2020)

افت اولیه
 سپس رالى قوى

سقوط شدید همراه با سهام
QE سپس رالى ناشى از 

طلا: فرار به امنیت (ترس). بیت کوین: نقد کردن دارایى پرریسک، 
سپس سوداگرى ناشى از نقدینگى (طمع).

جهش تورم جهانى
(2022)

محدود/منفى(به دلیل افزایش 
شدید نرخ بهره)

سقوط شدید 
(به دلیل برداشت نقدینگى)

هر دو دارایى به پاسخ سیاستى (انقباض) حساس تر از خود تورم 
بودند. ترس از فدرال رزرو > ترس از تورم.

آغاز جنگ اوکراین
افت اولیهرالى قوى(فوریه 2022)

سپس مبهم/خنثى
طلا: پناهگاه امن کلاسیک ژئوپلیتیک (ترس). بیت کوین: به عنوان یک 

دارایى پرریسک تلقى شد، با کاربرد ثانویه به عنوان ابزار انتقال.

بحران بانکى آمریکا
طلا: پناهگاه امن در برابر ریسک سیستمى (ترس). بیت کوین: پوشش رالى قوىرالى قوى(مارس 2023)

ریسک در برابر شکست مالى متمرکز (طمع ضد سیستمى).

راهکارهای حمایت و تقویت استارت آپ های کوچک

کارشناس ارشد مدیریت ساخت
امیررضا  اعطاسی

اقتصاددان
علی صادقی همدانی

امید علی بابایی


