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آنچه می‌خوانید

آنچه می‌خوانید فراتر از نگاه خیره به جهان پیشرو است؛ این صفحات، اراده‌ایست برای نباختن قافیه آینده. 
گزیــده‌ای مختصــر حاصــل جســت‌وجوگری در گزارش‌هــای معتبــر حــوزه فنــاوری و نــوآوری بــه ضــرورت »جهانــی اندیشــیدن« 
ــا اثرگــذاران و صاحب‌نظــران بــه ضــرورت »محلــی عمــل کــردن« را بــه دغدغه‌منــدان آینــده ایــران پیشــکش  و گفت‌وگــو ب

می‌کنیــم.
از حمایت‌هــای بی‌دریــغ و راهنمایی‌هــای ارزنــده جنــاب آقــای دکتــر محمدحســین ســجادی نیــری )مدیرعامــل محتــرم 
ــه دریایــی در  ــم حبیب ــدم ســرکار خان تکنوتجــارت( بی‌نهایــت سپاســگزارم و قــدردان تــاش خســتگی‌ناپذیر همــکار هنرمن

فرآینــد تهیــه بهارانــه نــوآوری هســتم. 

 امید که در بهار نو، قدم‌های نوآوری را در کنار هم برداریم. 

حلیه صبورنژاد 
مدیر روابط عمومی تکنوتجارت

تازه‌ترین دیدگاه‌های جی. پی. مورگان 
در مورد بازار سرمایه‌گذاری خطر‌پذیر

چشم‌انداز نهادهای مالی از 
دیدگاه مکنزی

زیست‌بوم خدمات مالی تعبیه‌شده

به تصویر کلان آینده نگاه کنید!

روندهای فنــاورانه 2024

وضعیت سرمایه‌گذاری خطرپذیر 
شرکتی در سال ۲۰۲۳

گفت‌وگو با مرتضی ترک تبریزی 
رئیس هیئت مدیره بانک تجارت

گفت‌وگو با مهدی الیاسی
معاون سیاستگذاری و ارزیابی راهبردی 

معاونت علمی، فناوری و اقتصاد دانش‌بنیان

گفت‌وگو با امیرحسین داودیان
معاون مدیرعامل در امور مشتریان بانکداری 

شخصی بانک تجارت

گفت‌وگو با محمد فرجود
 مدیرعامل هلدینگ تفتا

گفت‌وگو با سیدمحمدحسین سجادی نیری
مدیرعامل تکنوتجارت و رئیس هیئت مدیره 

انجمن سرمایه‌گذاری خطرپذیر

یادداشتی از حسام مقصودلو
عضو هیأت مدیره هلدینگ فناوری و نوآوری 

بانک تجارت )تفتا(
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تازه‌ترین دیدگاه‌های جی. پی. مورگان 

در مورد بازار سرمایه‌گذاری خطر‌پذیر

بخــش تحقیقــات شــرکت جی. پی. مــورگان چیس1  گلچینی 
بخــش  بــرای مشــتریان  را  فکــری  رهبــری  از محتواهــای 
ــود تهیــه می‌کنــد  ــی خ ــای داخل ــاری و تیم‌ه بانکــداری تج
تــا آنــان را در خصــوص بینش‌هــای اقتصــادی، پایــش بــازار، 
روندهــای صنعــت و بازارهــای ســرمایه بــه‌روز نگــه دارد. آنچه 
ــن بخــش تحقیقاتــی منتشــر  ــرا توســط ای ــد اخی می‌خوانی

شــده اســت. 

انتظــار داریــم کــه چالش‌هــای بــازار ســرمایه‌گذاری 
خطر‌پذیر کماکان در ســال ۲۰۲۴ ادامه داشــته باشــند، 
زیــرا تأثیــر رویکردهــای ســال‌های گذشــته همچنان در 
اقتصــاد برقــرار هســتند. اینکــه آیــا شــرایط نابســامان 
کنونــی ســپری می‌شــود یــا می‌توانیــم شــاهد تغییــری 
مشــخص‌تر باشــیم، بــه ادامــه تــاب‌آوری اقتصــاد و 

بهبــود خــروج از بازارهــا بســتگی دارد.

 ۲۰۲۳ ســال  طــی  خطر‌پذیــر  ســرمایه‌گذاری  زیســت‌بوم 
شــاهد آشــفتگی‌های زیــادی ازجملــه محیــط چالش‌برانگیــز 
بانــک ســیلیکون‌ولی2 و خــروج  ناکامــی  جــذب ســرمایه، 

محــدود از بــازار بــود. 
ـی می‌کنیــم کــه در ســال  بــا نــگاه بــه آینــده، پیش‌بینـ
۲۰۲۴ بیشــتر اســتارتاپ‌های متکــی بــه ســرمایه‌گذاران 
خطرپذیــر  بــه جــذب ســرمایه بیشــتر نیــاز خواهند داشــت، 
مگــر اینکــه تغییــر چشــمگیر غیرمنتظــره‌ای در بــازار عرضــه 
اولیــه ســهام اتفــاق بیفتــد. بســیاری از اســتارتاپ‌ها بــرای 
جــذب ســرمایه جدیــد بــا پذیــرش کاهــش ارزش، ورود 
بــه مذاکــرات ادغــام و تملیــک، یــا بدتــر از همــه، تعطیلــی 
ــر  ــد دو براب مواجــه خواهنــد شــد. در حــال حاضــر، ایــن رون
شده‌اســت و تعــداد اســتارتاپ‌هایی کــه در ســال ۲۰۲۳، در 
مقایســه بــا ســال ۲۰۲۲، بــه دلیــل ورشکســتگی یــا فــروش 

1. JPMorgan Chase
2. Silicon Valley Bank
3. Eugene Sohn

دارایی‌هــا بــرای پرداخــت بدهی‌هــا تعطیــل می‌شــوند رو 
بــه افزایــش بــوده اســت.

 بازگشــایی مرحلــه‌ای احتمالــی بازارهــای عرضــه اولیــه 
ســهام در ســال ۲۰۲۴ می‌توانــد زمینــه‌ بازگشــت ایــن 
بازارهــا بــه شــرایط عــادی را تــا ســال ۲۰۲۵ فراهــم کند.

بــه گفتــه یوگــن ســون3، رئیــس مشــترک بازارهــای ســرمایه 
ســهام فنــاوری در شــرکت جی‌پــی مــورگان، بازارهــای عرضــه 
نشــان  را  شــرکت‌هایی  پذیــرش  آمادگــی  ســهام  اولیــه 
و مدل‌هــای کســب‌وکار  درآمــد چشــمگیر  کــه  می‌دهنــد 

پایــدار و ســودآور دارنــد.

دلاری  میلیــارد  یــک  اســتارتاپ‌   1000 حــدود  از   
بــازار  از آن‌هــا حائــز شــرایط  خصوصــی، معــدودی 

هســتند. اولیــه  عرضــه 

ــش از ۱۰۰۰ اســتارتاپ‌  ــه بی ــا می‌شــود ک ــه برآورده  اگرچ
از  دارد، معــدودی  یــک میلیــارد دلاری خصوصــی وجــود 
آن‌هــا  حائــز شــرایط هســتند. بــه احتمــال زیــاد، گــروه 
بعــدی شــرکت‌های فنــاوری کــه ســهام اولیــه آن‌هــا عرضــه 
می‌شــود، نیــاز دارنــد در زمــان عرضــه اولیــه مقیاس‌پذیــری 
چشــمگیر و رشــد و ســودآوری خــود را بــه نمایــش بگذارنــد.   

فرآینــد بورســی شــدن ممکــن اســت تــا ۲۴ مــاه طــول 
را  آن  می‌تواننــد  نهــادی  ســرمایه‌گذاران  و  بکشــد 

تســهیل کننــد.

در ضمــن، ســون اشــاره می‌کنــد کــه هم‌زمــان بااینکــه 
می‌کننــد،  ـی  ارزیابـ را  خــروج  راهبردهــای  بنیان‌گــذاران 
توجــه بــه اینکــه ممکــن اســت فرآینــد بورســی شــدن 
می‌کنــد.  پیــدا  اهمیــت  بکشــد،  طــول  مــاه   ۲۴ تــا 
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زیــرا  اســت،  مبهــم  تملیــک  و  ادغــام  چشــم‌انداز 
شــرکت‌ها  ارزش‌گــذاری  مــورد  در  اختلاف‌نظرهــا 
همچنــان زیــاد اســت، عدم‌اطمینان‌هــای ژئوپلیتیکــی 
اســت. کــم  ســرمایه‌گذاران  اعتمــاد  و  بالاســت 

رشــد ســریع هــوش مصنوعــی مولــد طــی ســال گذشــته 
عنصــر پویــای دیگــری از عــدم قطعیــت اســت.  در حالــی کــه 
ــور  ــاوری نوظه ــن فن ــرای پیشــگامی در ای ــل شــدیدی ب تمای
وجــود دارد، همچنــان درس‌هــای زیــادی برای یادگیــری ارزش 
کاربــرد آن و/یــا تــوان بالقــوه بــرای ایجــاد تحــول اساســی در 

ــا صنایــع وجــود دارد. مدل‌هــای کســب‌وکار ی

ســهام  اولیــه  عرضــه  دنبــال  بــه  کــه  ـی  بنیان‌گذارانـ
ــا ســرمایه‌گذاران نهــادی  ــط ب هســتند، ضمــن ایجــاد رواب
عملکــرد  کلیــدی  شــاخص‌های  تعییــن  بــا  می‌تواننــد 
بازارهــای  بــرای  آمــاده شــدن  کار شــوند.  ایــن  آمــاده 
ماراتــن  دوی  مســابقه  بــرای  تمریــن  مثــل  عمومــی 
ــرای رویه‌هــای اســتانداردی  ــد ب اســت. بنیان‌گــذاران بای
بــا  ـی، تعامــل  همچــون جلســه‌های گــزارش ســود فصلـ
و  معرفــی  تورهــای  در  حضــور  و  فــروش  تحلیلگــران 

باشــند. آمــاده  معاملــه  بــدون 
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مصاحبه

گفت‌وگو با محمد فرجود )مدیرعامل هلدینگ تفتا( 

10 همت سرمایه‌گذاری بانک تجارت در فناوری اطلاعات

گفت‌وگو با مرتضی ترک تبریزی )رئیس هیئت مدیره بانک تجارت(

رئیس هیئت مدیره بانک تجارت از افق نوآوری 1403 در این بانک می‌گوید

مصاحبه

مرتضــی تــرک تبریــزی، رئیــس هئیــت مدیــره بانــک تجارت، 
یکی از مدیران شــاخصی اســت که توانســته اســت گام‌های 
راهبــردی و مهمــی در توســعه فنــاوری اطلاعــات در بانکداری 
بــردارد. او به‌عنــوان یکــی از حامیــان نــوآوری در ایــن صنعت، 
پذیــرا و شــنوای ایده‌هــای جدیــد اســت و معتقــد اســت 
بــا ایجــاد موجودیت‌هــای نــوآور و تعامــل بــا ســاختارهای 

درونــی بانــک، می‌تــوان ذات چابــک و نــوآور فنــاوری را در 
بانــک پیــش بــرد. دغدغــه او پایه‌گــذاری نهادهــای نــوآور 
و یکپارچــه کــردن فعالیــت آن‌هــا در فعالیت‌هــای بانکــی 
اســت. بــا ایــن مدیــر ســرآمد بانکــداری کشــور، دربــاره مســیر 
بانــک تجــارت گفت‌وگــو  نــوآوری و تحــول دیجیتــال در 

کرده‌ایــم.  
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 بانک تجارت چگونه مســیر توســعه نوآوری 
را طرح‌ریــزی و اجــرا کــرده اســت؟ 

در ســال 1400 بانک تجارت یکی از 4 بانکی شــد که مســتند 
اســتراتژی تحــول دیجیتــال آن بــه تصویــب وزارت اقتصــاد 
رســید و کار را پیــش بــرد. تحــول دیجیتــال بنیان‌هایــی دارد 
ــوآوری، حــوزه اپلیکیشــن‌های  ــه حــوزه داده، حــوزه ن از جمل
ـی. در بانــک تجــارت، 2 شــرکت ســیمرغ تجــارت  و  موبایلـ
تاتــا براســاس نیازهــای مشــتری اپلیکیشــن موبایلــی ایجــاد 
ــه مشــتری  ــات ب ــه خدم ــج آن، ارائ ــد و یکــی از نتای می‌کنن
اســت کــه او را از مراجعــه بــه شــعبه بی‌نیــاز کنــد: امضــاء، 
و...  دیجیتــال  هویــت  احــراز  و  دیجیتــال  بــرات  ســفته، 
یکــی دیگــر از بنیان‌هــای تحــول دیجیتــال داده اســت. 2 
ــت،  ــت، مدیری ــم از حاکمی ــرای حــوزه داده )اع ــت ب موجودی
تهیــه واژه‌نامــه داده و...( ایجــاد کردیــم: یکــی هــوش تجــاری 
داخــل بانــک کــه حــوزه حاکمیــت را پیــش می‌بــرد و دیگــری 
بیــرون بانــک »شــرکت داتــا« کــه احاطــه فنــی دارد. درنهایــت 
ـی تحــول دیجیتــال، حــوزه فینتــک و نــوآوری  پایــه اصلـ
اســت کــه جــای نقش‌آفرینــی تکنوتجــارت اســت و تجربــه 
موفقیت‌آمیــز ریســک‌پذیری و ســهیم شــدن در نــوآوری 
را رقــم زده اســت. تکنوتجــارت نقــش بســیار مهمــی در 
بنیان‌هــای تحــول دیجیتــال بانــک تجــارت دارد. امــروز بانــک 
تجــارت توانســته اســت کســب‌وکارهایی را بــه بدنــه اصلــی 
خــود متصــل کنــد و بــه نوعــی از خدمــات آن‌هــا بهــره ببــرد 
ــه فقــط ســودآوری و کاهــش هزینه‌هــا، بلکــه درگیــر  کــه ن
نشــدن بانــک در جزئیــات عملیاتــی را در پــی داشــته اســت. 
مثــال ایــن امــر، محصــول »امضانــو« بــرای قــرارداد دیجیتــال، 
»پی‌بــار« در گــردش منابــع، »آوای اطمینــان« بــا جریــان 
تراکنش‌هــای بــورس یــا »دیجی‌پــی« اســت کــه هــم شــریک 
مــا اســت و هــم مــا مشــتریان او را تأمیــن مالــی می‌کنیــم 
و در واقــع هم‌افزایــی و بــرد دو طرفــه اتفــاق افتــاده اســت. 
تصــور ســنتی از بانــک بــا ریســک‌گریزی قریــن شــده اســت. 

 چطــور در بانــک تجــارت توانســته‌اید بانــک 
را بــه سمت و ســوی نــوآوری ببریــد؟ 

پذیــرش ریســک و نــوآوری بــه مــرور و بــا بنیــان گذاشــتن 
بــه  البتــه  و  می‌آیــد  به دســت  کارامــد  موجودیت‌هــای 

مراقبــت مــداوم نیــاز دارد. ورود بــه عرصه‌هــای دارای عــدم 
بــا ذات فنــاوری اطلاعــات  قطعیــت و ابهــام، متناســب 
اســت و شــاید ابتــدا بــه ســاکن محــل علاقمنــدی ســایر 
بخش‌هــای یــک بانــک نباشــد. مــا الان کمیتــه نــوآوری 
بانــک را بــا حضــور مدیــر ســرمایه گــذاری بانــک، مشــاوران 
بانــک، آقــای فرجــود )مدیرعامــل تفتــا( و آقــای ســجادی 
نیــری )مدیرعامــل تکنوتجــارت( شــکل داده‌ایــم. نــوآوری 
قلــب تپنــده بانــک اســت و بانــک ناچــار اســت بــه ســمت 
ــد  ــرود. بای ــد ب راهکارهــا، فناوری‌هــا و کســب‌وکارهای جدی
بــه ایــن نکتــه هــم توجــه کنیــم کــه نمی‌توانیــم و نبایــد 
بــرای نــوآوری منتظــر تشــویق و پیشــنهاد رگولاتــور بمانیــم. 
خــود بانــک بایــد در قالــب مقــررات موجــود تــاش کنــد کــه  

ــن کار را انجــام بدهــد.  بهتری

و  جدیــد  فناوری‌هــای  بــه  ورود  دربــاره   
ــده و هــوش مصنوعــی  روندهــای اثرگــذار آین

مولــد، چگونــه بایــد وارد شــویم؟ 
مــا ســرمایه انســانی لازم بــرای توســعه هــوش مصنوعــی 
حــوزه،  ایــن  در  پیشــرفت  امــا  داریــم،  را  لازم  اراده  و 
سیاســت‌گذاری هوشــمندانه در حــوزه داده را می‌طلبــد و 
ــه اینترنــت کــه بخشــی  ــا ســرعت و کیفیــت ب دسترســی ب
از آن را مــا خودمــان مســدود کرده‌ایــم و بخشــی دیگــر را 
ــه اعتقــاد مــن،  ــده هســتند. ب تحریم‌هــا. ایــن مــوارد بازدارن
کار کــردن بــا داده و ایجــاد ارزش افــزوده بــا آن، مســتلزم کار 
کــردن موجودیت‌هــای مختلفــی در کنــار هــم و بــا هــم ذیــل 
یــک اراده واحــد و قدرتمنــد اســت. ایــن نکتــه‌ای اســت کــه 
مــن از 2 ســال پیــش گفتــه‌ام. مصورســازی داده‌هــا مرحلــه 
نهایــی جــذاب و چشــمگیری اســت کــه همــه ایــن تصاویــر 
را دوســت دارنــد، امــا واقعیــت ایــن اســت کــه پیش‌نیــاز و 
بنیــان توســعه هــوش مصنوعــی، زیرســاخت و نقش‌آفرینــی 
همــه بازیگــران در کنــار هــم اســت. مــا مأموریــت ایــن کار را 
در بانــک بــه شــرکت »داتــا« ســپرده‌ایم، امــا در ایــن موضــوع 
هــم، تکنوتجــارت بــا رصــد کســب‌وکارها و نــوآوران و وصــل 
کــردن آن‌هــا بــه بدنــه داتــا می‌توانــد نقش‌آفرینــی کنــد و 
شــخص آقــای ســجادی نیــری می‌تواننــد کمــک کننــد تــا مــا 
بیــش از اینکــه خودمــان بــه دنبــال ســاختن هــر محصــول و 
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مصاحبه

ــا اکوسیســتم  ــا تعامــل ب ــک باشــیم، آن را ب خدمتــی در بان
نــوآوری به دســت آوریــم. از نــگاه مــن، مــا در بانــک ایــن 
موضــوع را خــوب آغــاز کرده‌ایــم و بــا همــکاری بــا ســایر 
موجودیت‌هــا در ســه چهــار مــاه آغازیــن ســال 1403 در ایــن 
حــوزه موفقیت‌هــای بیشــتری نیــز کســب خواهیــم کــرد. 

 در ســال پیــش‌رو بانــک تجــارت چــه افقــی 
در حــوزه ســرمایه‌گذاری ترســیم کــرده اســت؟ 
بانــک تجــارت هدف‌گــذاری کــرده اســت کــه در ســال 1403، 
حــدود 10 همــت ســرمایه‌گذاری در حــوزه فنــاوری اطلاعــات 
انجــام دهــد. تصمیم‌گیــری و هزینه‌کــرد در ایــن انــدازه، 
توانمنــدی زیــادی می‌خواهــد کــه در ایــن مســیر کمیتــه 
نــوآوری بانــک هــم می‌توانــد راهگشــا باشــد. مــن اطمینــان 
ــود.  ــد ب ــر خواه ــه شــدت مؤث ــا ب ــه در کســب‌وکار م دارم ک
مســئولیت اصلــی مــا الان ایــن اســت کــه پایه‌هــای بالنــده، 
دقیــق و محکمــی بــرای نــوآوری در بانــک ایجــاد کنیــم کــه در 
ــروژه بزرگــی  ــد. پ ــد و ثمربخــش بمان دگرگونی‌هــا تــداوم یاب
مثــل »تژینــو« از همیــن جنــس کارهــا اســت کــه می‌توانــد 
نــوآوری را در رگ ‌و پــی بانــک یــا حتــی کشــور جــاری کنــد و 

تــداوم بخشــد. 

 تکنوتجــارت 1403 چگونــه در ایــن نظــم 
نــوآوری ایفــای نقــش می کنــد؟ 

مــا امیــد و آرزوهــای زیــادی بــرای تکنوتجــارت داریــم، 
به ویــژه بــا حضــور آقــای نیــری کــه ســرآمد ایــن حرفــه 
امیدواریــم  و  اســت  رفتــه  بــالا  مــا  توقــع  هســتند، 
انجــام شــود.  ســرمایه‌گذاری‌های خــوب در تکنوتجــارت 
بنــده بــه ســهم خــودم پشــتیبانی می‌کنــم و مدیرعامــل 
ــدگار باقــی  ــر مان ــم اث ــه بتوانی ــک هــم حامــی اســت ک بان
ــک  ــده بان ــزی آین ــو« را در هســته مرک ــا »تژین ــم. م بگذاری
تجــارت می‌بینیــم و امیدواریــم موجودیتــی مانــا و اثرگــذار 
را بنــا بگذاریــم کــه مدیــران و مســئولان بعــد از مــا هــم آن 

را تــداوم بخشــند. 
 ســال 1402 جامعــه بانکــداری یکــی از افــراد 
اثربخــش خــود را از دســت داد. اگــر موافــق 
بــه مرحــوم  را  ـی  پایانـ باشــید، چنــد جملــه 

دهیــم. اختصــاص  دولت‌آبــادی 

ــرای مــن داغ بســیار بزرگــی  ــادی ب فقــدان مرحــوم دولــت آب
بــه  بااخــاق، علاقه منــد  انســان شــریف،  بســیار  او  بــود. 
پیشــرفت و توســعه بــود و درک عمیقــی از فنــاوری اطلاعــات 
و نــوآوری داشــت. او دریافتــه بــود کــه در طولانی‌مــدت بانک 
بــدون فنــاوری اطلاعــات مــدرن و مترقــی حرفــی بــرای گفتــن 
ــک حــدود  ــک تجــارت، بان ــدارد. پیــش از حضــور وی در بان ن
 Core( 15 ســال نتوانســته بــود سیســتم بانکــداری متمرکــز
banking( را مســتقر کنــد؛ ایشــان بــود کــه بــا تــاش زیــاد و 
ممارســت توانســت گامهــای ابتدایــی ایــن حرکــت عظیــم را 
بــردارد. او در بانــک ملــت هــم همیــن سیاســت حمایــت از 
حــوزه فنــاوری را پیــش بــرد و حمایــت زیــادی را از مجموعــه  
»بهســازان ملــت« داشــت. آقــای دولت‌آبــادی در کســب‌وکار 
و نفــوذ بــه مشــتری بی‌نظیــر بــود و بــا درک اهمیــت چابکــی 
و توســعه فنــاوری اطلاعــات اقدامــات مهمــی را انجــام داد و 

واقعــاَ حیــف کــه بیــن مــا نیســت. 
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چشم‌انداز نهادهای مالی از دیدگاه مکنزی

5 اولویت نهادهای مالی 

محیــط اقتصــاد کلان بــا نرخ‌هــای بهــره و اعــداد تــورم بالاتــر در بســیاری از نقــاط جهــان و کاهــش احتمالــی ســرعت رشــد اقتصادی 
چیــن بــه طــرز چشــمگیری تغییــر کــرده اســت. بایــد منتظــر آغــاز دورانــی جدیــد و اتفاقــات غیرمنتظره زیادی باشــیم!

از آنجــا کــه افزایــش تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی موجــب افزایــش نوســانات و تحریــک محدودیت‌هــای تجــارت و ســرمایه‌گذاری در 
اقتصــاد واقعــی می‌شــود، ماهیــت ریســک سیســتمی در حــال تغییــر اســت.

رشــد هــوش مصنوعــی مولــد بهــره‌وری را بــه میــزان ۳ تــا ۵ درصــد افزایــش می‌دهــد و کاهــش هزینه‌هــای عملیاتــی بیــن ۲۰۰ 
تــا ۳۰۰ میلیــارد دلار می‌توانــد عاملــی تحول‌آفریــن باشــد. 

بــا افزایــش فشــار بــر نظــام اقتصــاد کلان و تغییــرات فناوری‌هــا، بازیگــران و ریســک‌های جدیــد، دولت‌هــا موشــکافی نظارتــی در 
مــورد نهادهــا و واســطه‌های مالــی غیرســنتی را گســترده و عمیــق می‌کننــد.  

در ارائه محصولات و خدمات، مثل شرکت‌های  فناوری عمل کنید!

ــه  ــه مشــتری از کســب‌وکارهای بانکــداری به‌مثاب جــدا کــردن کســب‌وکارهای رو ب
خدمــت و اســتفاده از فنــاوری بــرای ترمیــم بنیــادی هزینه‌هــا 

انجــام ایــن کار می‌توانــد از طریــق ادغــام و تملیــک یــا کمــک بــه خــروج از بازارهــا 
بــه واســطه شــرکا انجــام شــود.

رویکرد چندکاناله یکپارچه می‌تواند خودکارسازی و تعامل انسانی را محقق کند. 

خطرپذیــری نهادهــای مالــی در فضاهــای جدیــد فناورانــه آن‌هــا را در تغییــرات اساســی 
و غیرمنتظــره یــاری خواهــد کــرد. 

1
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4
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اکوسیستم در انتظار راهبری بانک‌ها
گفت‌وگو با مهدی الیاسی )معاون سیاستگذاری و ارزیابی راهبردی معاونت علمی، فناوری و اقتصاد دانش‌بنیان( 

بانک‌ها هنوز از قانون جهش تولید دانش‌بنیان بهره کافی نبرده‌اند

مصاحبهمصاحبه

در  آشــنا  نامــی  گذشــته  ســال‌های  از  الیاســی،  مهــدی 
سیاســت‌گذاری علــم و فنــاوری کشــور بوده اســت و اکنون 
دبیــر شــورای راهبــری فناوری هــا و تولیــدات دانش بنیــان 
ــاوری و توانمندســاز  ــا پیشــرو فن ــر او بانک‌ه اســت. از نظ
دانش‌بنیان‌هــا هســتند و نبایــد جایــگاه آن‌هــا را تنهــا در 
تســهیلات‌دهی و صــدور ضمانتنامــه ببینیــم. او بــا اشــراف 
بــه بــازار دانش‌بنیــان کشــور و چالش‌هــا و فرصت‌هــای آن، 
ــون جهــش  معتقــد اســت نقش‌آفرینــی بانک‌هــا ذیــل قان

تولیــد دانش‌بنیــان پتانســیلی بیــش از آنچــه تاکنــون بــه 
کار گرفتــه شــده اســت، دارد. ایــن سیاســت‌گذار باتجربــه، 
ــه همگــن شــدن  ــوآوری در بانــک را مشــروط ب اثربخشــی ن
نــوآوری در ســازوکارهای بانکــی می‌دانــد و نــگاه مســئولیت 
اجتماعــی بانــک در حــوزه نــوآوری را ارزشــمند امــا میــرا 
توصیــف می‌کنــد. او در ایــن گفت‌وگــو، بــا ظرافــت نقشــه 
بانــک  در  نــوآوری  سیاســت‌گذاران  بــرای  روشــن  راهــی 

ــد. ترســیم می‌کن
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 اگــر بخواهیــم یــک نقشــه راه کلــی بــرای 
اقتصــاد  آینــده  در  بانک‌هــا  ـی  نقش‌آفرینـ
دانش‌بنیــان و اکوسیســتم نــوآوری ترســیم 
کنیــم، از نظــر شــما چــه اجزائــی در آن اساســی 

هســتند؟
ــد  ــان از چن موضــوع صنعــت بانکــداری در اقتصــاد دانش‌بنی
اقتصــاد  دیربــاز،  از  دارد.  بررســی  و  امــکان تحلیــل  زاویــه 
دانش‌بنیــان پیشــران‌های متفاوتی برای شــکل‌گیری بازارهای 
خــود داشــته اســت: از صنعــت دفــاع و صنعــت ســامت کــه 
معمــولَا از آن‌هــا یــاد می‌شــود تــا صنعــت بانکــداری، بــورس 
و بیمــه. واقعیّــت ایــن اســت کــه بخــش شــایان توجهــی از 
ــد.  نوآوری‌هــا ریشــه در نظام هــای پولــی، بانکــی و مالــی دارن
در حــال حاضــر هــم، وقتــی صحبــت از اقتصــاد دانش‌بنیــان 
می‌کنیــم حــوزه فینتــک پیشــران اســت. بنابراین، خیلــی برای 
مــا اهمیّــت دارد کــه بانکــداران به‌عنوان یک متقاضی پیشــرو 
نــوآوری در کشــور، رفتــار نوآورانــه از خــود بــروز دهنــد. با توجه 
ــرای جــذب و نگه داشــت  ــه امکان‌هــای صنعــت بانکــداری ب ب
نیــروی متخصــص، ایــن صنعــت می‌توانــد در حــوزه اشــتغال 
هــم متفــاوت عمــل کنــد. بخــش مهمــی از تحــول دیجیتــال 
ــره بانکــی هســتند  ــران هــم مرهــون شــرکت‌های زنجی در ای
کــه بــه نوعــی رهبــران اکوسیســتم بــه حســاب می‌آینــد. مــا 
امــروزه، بانک‌هــای نــوآور بــا ســرعت نــوآوری بــه نســبت خوبــی 

در اقتصــاد ایــران داریــم. 
توانمندســاز  نقــش  می‌تواننــد  بانک‌هــا  همچنیــن،  امــا 
ـی بیــن  هــم داشــته باشــند. در ایــن ســال ها تعامــل خوبـ
دانش‌بنیان‌هــا و بانک هــا اتفــاق افتاده اســت و شــرکت‌های 
دانش‌بنیــان جــزو مشــتریان کوچــک متوســط، ولــی خــوب 
بانــک بــه حســاب می‌آینــد و بی‌نظمــی و نداشــتن تعهــد در 

آن‌هــا بســیار کــم اســت. 

 براســاس آمارهــای موجــود، بانــک تجــارت 
ــه اعطــای وام و صــدور ضمانت نامــه  در زمین
ـی  مطلوبـ عملکــرد  دانش‌بنیان‌هــا  بــه 
داشــته اســت. بانــک جــز ایــن مــوارد چگونــه 
دانش‌بنیان‌هــا  توانمندســازی  در  می‌توانــد 

ــوآور باشــد؟ ــز ن نی

بخــش بانکــی بــا دانش‌بنیان‌هــا بــا ادبیــات تســهیلات 
و ضمانــت گفت‌وگــو می‌کنــد، امــا ایــن ادبیــات، اگرچــه 
بســیار حمایت‌گرانــه و بــاارزش اســت، تمــام نقــش بالقــوه 
بانــک در توانمندســازی نیســت. در هــر ســه رکــن نظام هــای 
مشــترک  مســئله  ایــن  بیمــه(  و  بانــک  )بــورس،  ـی  مالـ
اســت و از نظــر مــن مــا بــه نئوبانــک اختصاصــی در حــوزه 
ســامت  صنعــت  از  ـی  مثالـ داریــم.  نیــاز  دانش‌بنیــان 
پزشــکی  تجهیــزات  ســامت  صنعــت  در  الان  می‌زنــم. 
پیشــرفته کــه بســیار هــم صنعــت گرانــی اســت؛ کشــورهای 
ــه در آن  ــد ک پیشــرفته مــدل کســب‌وکاری‌ طراحــی کرده‌ان
 MRI ـی ماننــد به جــای اینکــه بیمارســتان تجهیــزات گرانـ
ـی از تولیدکننــده تجهیــزات  را بخــرد آن را به صــورت امانـ
پزشــکی تهیــه می‌کنــد و آن شــرکت بــا بیمارســتان در 
پرداخت‌هــای خــرد بیمــاران شــریک می‌شــود. ببینیــد کــه 
چقــدر ایــن مــورد بــرای بیمارســتان‌های مــا لازم اســت کــه 
کمبــود منابــع دارنــد. ایــن کار یــک ضلــع ســوم بانکــی هــم 
لازم دارد کــه خدماتــی توســعه دهــد کــه بــه همــراه دو 
ضلــع دیگــر کارایــی داشــته باشــد. اینجــا، مــا بــه مدل‌هــای 
ـی  نوآورانــه‌ای نیــاز داریــم کــه بانــک بتوانــد تأمیــن مالـ
ــا، امکان‌هــا و ابتکارهــای خــود  ــا ابزاره ــا را ب دانش‌بنیان‌ه

ــد.  محقــق کن

بانــک  بــرای  مهــم  نقــش   3 فرمودیــد   
قائــل  نــوآوری  اکوسیســتم  بــا  تعامــل  در 
و  بانــک  بــودن  پیشــران  بــه  هســتید. 
توانمندســازی اشــاره کردیــد. بخــش ســوم 

؟ چیســت
ــوزه بانکــی عملکــرد ســرمایه‌گذاری آن  بخــش ســوم در ح
اســت. در  ـی حــوزه دانش‌بنیــان  مالـ تأمیــن  کــه  اســت 
این بــاره در قانــون جهــش تولیــد مــاده 18 مطــرح شــد کــه 
مشــابه  دانش‌بنیــان  حــوزه  در  بانک‌هــا  ســرمایه‌گذاری 
ســرمایه‌گذاری در حوزه‌هــای بانکــی تلّقــی شــود. نقــش 
اول بانــک تــا پیــش از ایــن، نقــش ســرمایه‌گذاری در حــوزه 
بانکــی بــود، امــا مطلــوب ایــن اســت کــه بانک‌هــا از زاویــه 
وارد شــوند.  ســرمایه گذاری در موضوعــات مهــم کشــور 
ــاده  ــان م ــد دانش‌بنی ــون جهــش تولی ــن در قان ــرای همی ب
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مصاحبه

18 بــه بانک‌هــا اجــازه داده شــد کــه در تعامــل بــا صنــدوق 
نــوآوری و شــکوفایی )به‌عنــوان نهــاد مالــی تخصصــی حــوزه 
دانش‌بنیــان( در بخش‌هــای دانش‌بنیــان ســرمایه‌گذاری 
کننــد. بــا ایــن شــکل ســرمایه‌گذاری بانک‌هــا همســو بــا 
حمایــت ملّــی و حاکمیتــی، مولــد اشــتغال تخصصــی و 
کــه  می‌بینیــم  همــه  الان  می‌شــوند.  آینــده  آفریننــده 
کشــورهای منطقــه مــا در حــال تعریــف ابرپروژه‌هــای گاهــی 
ــر بخشــی از  ــده هســتند کــه حتــی، اگ ــرای آین ژول ورنــی ب
آن هــم محقــق شــود ارزش افــزوده ای ایجــاد می‌کنــد کــه 
عــاوه بــر ارزش افــزوده شــایان توجــه، امیــد و اقتــدار بــرای 
کشــور بــه همــراه دارد. در ایــن مســیر بانــک مرکــزی به طــور 
نســبی کمــک کــرده اســت و بــا تحــرکات بیشــتر می‌توانــد 

اوضــاع بهتــر هــم شــود. 

ــورد  ــال حاضــر، کــدام م ــر شــما در ح  به نظ
ــه اشــاره  ــت داردک ــوردی اولوی ــان 3 م در می

ــد؟  کردی
این‌هــا بــه نوعــی مکمــل هــم هســتند، امــا مــورد اول و 
ســوم بســیار مهــم هســتند یعنــی مــا نیــاز داریــم بانک‌هــا 
نقــش جدی‌تــری  اکوسیســتم فین‌تــک  رهبــر  به عنــوان 
مــا  مصنوعــی،  هــوش  توســعه  مثــال  در  کننــد.  بــازی 
ــر از کلان‌داده صنعــت بانکــی در کشــور  کلان‌داده‌ای غنی‌ت
به نــدرت ســراغ داریــم یــا صنعتــی را نمی‌تــوان نــام بــرد کــه 
بــه انــدازه بانکــداری تجربــه کار بــا داده داشــته باشــد. پــس 
مــا اگــر بــه دنبــال توســعه هــوش مصنوعــی هســتیم بایــد 
بانک‌هــا  امکان‌هــای  و  منابــع  زیرســاخت،  روی  بتوانیــم 

حســاب کنیــم. 

بــا  بانک‌هــا  ســرمایه‌گذاری  موضــوع  در   
توجــه بــه امکان‌هــای فراهم‌شــده به وســیله 
ــور؟  ــان چط ــد دانش‌بنی ــون جهــش تولی قان
تولیــد  جهــش  قانــون  تصویــب  از  نیــم  و  ســال  یــک 
ــدر  ــه ق ــا ب ــن، م ــان گذشــته اســت و از نظــر م دانش‌بنی
کافــی از آن بهــره نبرده ایــم. بــا نــگاه مهربان‌تــر نهادهــای 
صحیحشــان(  و  به جــا  دغدغه‎هــای  )به ‌رغــم  نظارتــی 
بهــره  می‌توانســتیم  بانک‌هــا  فعالانه‌تــر  مواجهــه  و 

بیشــتری بگیریــم. بانــک وقتــی ذی‌نفــع باشــد خــودش 
ــد از  ــال حاضــر، بع ــد. در ح ــات هــم توســعه می‌ده خدم
ــان  حــدود دو دهــه از شــکل‌گیری اکوسیســتم دانش‌بنی
کشــور، مــا بــرآوردی داریــم کــه کــدام صنایــع و کــدام 
بیشــتری  مزیــت  و  هســتند  مقیاس‌پذیرتــر  بخش‌هــا 
دارنــد. اگــر بانــک بــرای ورود بــه ایــن صنایــع و بخش‌هــا 
بدهــد  ســامان  اســتراتژی‌ای  و  باشــد  داشــته  طراحــی 
بیشــتر  آن  بقــای  شــود  تأمیــن  هــم  بانــک  رشــد  کــه 
ــس  ــا را از جن ــن فعالیت‌ه ــم ای ــه بخواهی ــا اینک اســت ت
فعالیت‌هــای مســئولیت اجتماعــی پیــش ببریــم. بــرای 
اینکــه ایــن قبیــل ســرمایه‌گذاری‌ها کامــاَ اســتراتژیک 
بانــک  منافــع  و  بگیــرد  جــا  بانــک  کســب‌وکار  دل  در 
اعضــای  از  یکــی  مثــاَ  کــه  بایــد  شــود  تضمیــن  هــم 
هیئت مدیــره بانــک خــود را وقــف پیــش بــردن جریــان 
نــوآوری در بانــک کنــد. امــروزه، همــه صنایــع نیــاز دارنــد 
بــه یــک بانــک وصــل باشــند تــا به راحتــی خدمــات بانکــی 
ــد  ــن هم‌افزایــی بای ــد. ای را در کسب‌وکارشــان جــاری کنن
شــکل بگیــرد در غیــر این صــورت اگــر نــوآوری را به عنــوان 
ــه  ــد زمان ــا مُ ــدون ضــرورت ی یــک مســئولیت اجتماعــی ب
موقّتــی  ســاختاری  بســازیم،  ســاختاری  هــر  ببینیــم، 
اســت و از بیــن مــی‌ رود. ماهیــت کار ســرمایه‌گذاری در 
ــوآوری  ــه ن ــده اســت؛ چ ــرای آین ــوآوری، مزیت ســازی ب ن
در فین‌تــک، چــه نــوآوری در کســب‌وکارهای مکملــی کــه 

کننــد. اهــرم  را  فین‌تــک  می‌توانــد 
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ــر  ــرای مطالعــه نســخه کامل‌ت ب
کنیــد. اســکن  گــزارش  ایــن 

چـه چیـزی در معرض خطــر است؟
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تعامــل  ارائــه  جســتجوی  در  نرم‌افــزار  نشــر  صنعــت 
جریان‌هــای  از  درآمــد  کســب  و  مشــتری  بــا  عمیق‌تــر 
درآمــدی جدیــد، در حــال به‌روز‌رســانی زیســت‌بوم امــور 
مالــی تعبیه‌شــده خــود اســت کــه بازیگــران مهــم در ایــن 
بخــش را در برمی‌گیــرد. نوآوری‌هایــی همچــون کیف‌هــای 
پــول دیجیتــال و محصــولات وام‌ کوتاه‌مــدت بــه شــکل 
فروشــندگان  پرداخــت،  تســهیلگران  نــزد  ـی  روزافزونـ
اســتاندارد  بــه  برخــط  بازارگاه‌هــای  و  نرم‌افــزار  مســتقل 
تبدیــل می‌شــوند. ایــن گــذار بــه شــکل گســترده‌ای آینــده 

تجــارت الکترونیکــی را شــکل خواهــد داد.

راهبــری در چشــم‌انداز  برخــط وظیفــه  بازارگاه‌هــای  و  نرم‌افــزار  تســهیلگران پرداخــت، فروشــندگان مســتقل 
تجــارت الکترونیــک را بــه عهــده دارنــد کــه مملــو از چالش‌هــا و فرصت‌هــای توامــان اســت. تمرکــز عمــده 
ــرای  ــر کیــف پول‌هــای دیجیتــال حاکــی از اهمیــت محصــولات امــور مالــی تعبیه‌شــده ب تســهیلگران پرداخــت ب
راه‌حل‌هــای پرداخــت بومــی دیجیتــال اســت. در همیــن حــال، بازارگاه‌هــای برخــط به‌منزلــه پیشــگامان حــوزه 
ـی منعطف‌تــر را  اعطــای اعتبــار کوتاه‌مــدت تعبیه‌شــده، رونــد گســترده‌تری به‌ســوی راه‌حل‌هــای خدمــات مالـ
ــد ســمت راهکارهــای پرریســک‌تر  ــز بای ــا چالش‌هــای متمای ــدگان در مواجهــه ب ــن ارائه‌دهن ــد. ای نشــان می‌دهن

ــا بایــد خطــر کننــد. ــد ی ــه حفــظ وضــع موجــود و احتیــاط بپردازن ــا بایــد ب ــد- یعنــی ی برون

از تســهیلگران پرداخــت صنعــت نرم‌افــزار کامــاً وارد فضــای کیف‌هــای پــول دیجیتــال 
می‌شــوند؛ حرکتــی راهبــردی کــه می‌توانــد موقعیــت آن‌هــا را در بــازار بازتعریــف کنــد.

نشــان   PYMNTS Intelligence شــرکت  جدیــد  پژوهــش 
پرداخــت صنعــت  تســهیلگران  از  درصــد  کــه 71  می‌دهــد 
نرم‌افــزار کیف‌هــای پــول دیجیتــال ارائــه می‌کننــد و به‌شــدت 
علاقه‌منــد بــه افزایــش ایــن قابلیت‌هــا هســتند - ایــن میــزان 
ــان  ــزان مشاهده‌شــده می ــرز چشــمگیری بیشــتر از می ــه ط ب
ســازندگان مســتقل نرم‌افــزار و بازارگاه‌هــای برخــط ایــن حــوزه 
اســت. در ضمــن، ایــن پژوهش نشــان می‌دهد کــه ‌70 درصد از 
بازارگاه‌هــای برخــط بــه افزایــش یــا معرفــی محصــولات اعتباری 
ـی کوتاه‌مــدت و ارائــه گزینه‌هــای جدیــد مدیریــت  بازرگانـ

جریــان نقــدی بــه مشــتریان تجــاری علاقه‌منــد هســتند.

زیست‌بوم خدمات مالی تعبیه‌شده
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بازارگاه‌های برخط صنعت نرم‌افزار برای ارائه محصولات اعتباری 
کوتاه‌مدت به امور مالی تعبیه‌شده گرایش پیدا می‌کنند.

بازارگاه‌هــای برخــط صنعــت نشــر نرم‌افــزار به‌شــدت بــه افزایــش محصــولات وام‌دهــی 
بــه فروشــنده خــود علاقــه دارنــد.

در حــال حاضــر، نیمــی از همــه بازارگاه‌هــای برخــط  در بخــش 
تولیدکننــدگان و ناشــران نرم‌افــزار ارائــه محصــولات اعتبــار 
کوتاه‌مــدت بــه فروشــندگان را بــه اجــرا گذاشــته‌اند و به‌شــدت 
بــه افزایــش بیشــتر ایــن محصــولات علاقه‌منــد هســتند. ایــن 
مقــدار دو برابــر میــزان 25 درصــدی اســت کــه پژوهــش حاضــر 
آن را در کل صنایــع شناســایی کــرد. بعــاوه، هم‌اکنــون 20 

در همین حال، تســهیلگران پرداخت علاقه‌ وافری به وام‌دهی 
ــاری کوتاه‌مــدت را نشــان  ــه فروشــندگان و راه‌حل‌هــای اعتب ب
می‌دهنــد. 33 درصــد از تســهیلگران مذکــور ایــن محصــولات 
را ارائــه می‌کننــد و علاقــه زیــاد بــه نــوآوری بیشــتر در آن‌هــا 
را بــروز می‌دهنــد. بااین‌حــال، هم‌اکنــون صرفــاً 4٫2 درصــد از 
کل تســهیلگران پرداخــت ایــن محصــولات را ارائــه نمی‌کننــد و 

همیــن گــروه هــم تمایــل شــدیدی بــه آن ابــراز می‌کننــد.

%70

ــن  ــک از ای ــزار هیچ‌ی ــن صنعــت نرم‌اف درصــد از بازارهــای آنلای
محصــولات اعتبــاری‌ را ارائــه نمی‌کننــد، امــا تمایــل شــدید بــه 
نــوآوری در ایــن حــوزه طــی 12 مــاه آینــده را ابــراز می‌کننــد. 
به‌عبارت‌دیگــر، 70 درصــد از بازارگاه‌هــای برخــط نرم‌افــزار به‌طــور 
فعــال بــه‌ افزایــش ارائــه امور مالی تعبیه‌شــده به فروشــندگان 

امیــد دارنــد.

16 درصــد از فروشــندگان مســتقل نرم‌افــزار کــه روی همیــن 
بخــش از صنعــت تمرکــز می‌کننــد، هم‌اکنــون محصــولات 
وام‌‌دهــی بــه فروشــندگان را ارائــه می‌‌دهنــد و مشــتاق نــوآوری 
بیشــتر هســتند، حال‌آنکــه 11 درصــد دیگــر از آن‌هــا کــه هیــچ 
بــه امــکان  محصــول مشــابهی ارائــه نمی‌کننــد‌، به‌شــدت 
افزایــش احتمالــی محصــولات وام‌‌دهــی خــود بــه فروشــندگان 

تمایــل دارنــد.
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شکل 3: 
مهم‌ترین عامل در برنامه آینده نوآوری

ــن  ــزار و بازارگاه‌هــای برخــط کــه نشــان‌دهنده مهم‌تری ســهم تســهیلگران پرداخــت، فروشــندگان مســتقل نرم‌اف
حوزه‌هــای منتخــب بــرای نــوآوری اســت
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مرجع: پیمنتس اینتلیجنس
زیســت‌بوم امــور مالــی تعبیه‌شــده، ژانویــه N( 2024=282(: پاســخ‌های کامــل، در دســترس قــرار گرفتــه از 10 مــاه مــه 2023 الــی 25 

مــاه اوت 2023 
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مصاحبه

سال 1403، سال هایپ لندتک‌ها است

سال 1403، سال هایپ لندتک‌ها است
گفت‌وگو با امیرحسین داودیان )معاون مدیرعامل در امور مشتریان بانکداری شخصی بانک تجارت(

تجربــه امیرحســین داودیان در صنعت بانکــداری و پرداخت، 
موجــب می‌شــود او بتوانــد ابعــاد مختلــف فنــاوری، توســعه 
کســب‌وکار و عملیــات را در کنــار هــم ببینــد و آینــده و 
حــال صنعــت را تحلیــل کنــد. او بــه ســال 1403 عنــوان ســال 
را هــم  رونــق  امــا همیــن  لندتک‌هــا« می‌دهــد  »هایــپ 

ــه  ــه یکپارچ ــده را ب ــل مشــتری آین ــد و تمای ــی نمی‌دان دائم
ــا هیجــان توضیــح می‌دهــد. او منتظــر  شــدن ســفر خــود ب
اتفاقــات تــازه‌ای در امــور مالــی تعبیه‌شــده اســت و آینــده 
نــه چنــدان دور بانــک را متفــاوت از آنچــه که هســت و دارای 

ــد. ــاوت توصیــف می‌کن کارکردهایــی متف
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 در ســاختارهای مالــی آینــده جهــان، بانک‌هــا 
در معــرض چــه تحولاتی هســتند؟ 

بــازی بــزرگ در پــول فیــات اســت. در پــول فیــات هــم 
ـی ســهل و  بانک‌هــا نقــش اساســی دارنــد. ایــن پیش‌بینـ
ممتنــع اســت کــه بانک‌هــا در آینــده چقــدر بــه تســهیل گر، 
ایجادکننــده  یــا  زیرســاخت  فراهم‌کننــده  مجوزدهنــده، 
زمیــن بــازی بــرای دیگــران، تبدیــل شــوند. در ایــن مســیر 
ـی بــرای ورود بازیگــران دیگــر هســت و  هــم مقاومت‌هایـ
ــه اشــتهای  ــی ب ــرم خیل ــا و ناگزیری‌هایــی. به نظ هــم جبره
بانکــدار مربــوط اســت و در دنیــا هــم همیــن بحــث هســت. 
در مقاله هــای چنــد ســال پیــش بیــان می شــد کــه بانک ها در 
حــال حــذف شــدن هســتند. بعــد تحلیــل کردنــد کــه بانک‌هــا 
بازگشــتند و نــرخ بهــره، بانک‌هــا را نجــات داد. به نظرم جریانی 
ــه تعــادل می‌رســند، یعنــی  ــا هــم ب وجــود دارد کــه این‌هــا ب
حداقــل در کشــور مــا تــا حــدود 20 ســال دیگــر کلیــت همیــن 
اســت، بــا ایــن تفــاوت کــه در ســطح خــرد تمایزاتــی ایجــاد 
ــاَ، مــا شــاهد صــف شــعبه و مــوارد ایــن  شــده باشــد و مث
چنینــی نباشــیم. احتمــالَا به طــور شــایان توجهــی وابســتگی 
ــه فضــای فیزیکــی کــم و کارت و کارتخــوان حــذف شــده  ب
‌باشــد و ابزارهــای جایگزیــن وجــود داشــته باشــد. وقتــی ایــن 
ــد حــذف شــود.  ــا حــذف شــوند، شــعبه هــم می‌توان ابزاره
شــعبه شــاید تبدیــل بــه دفتــری شــود کــه مذاکــرات در آن 

انجــام شــود.

 عــاوه بــر ایــن تغییــرات، می‌توانیــم انتظــار 
ســلب قــدرت از بانــک را نیــز داشــته باشــیم؟ 

ــگاه  ــو ن ــازار کریپت ــه ب ــگاردش می‌شــود ب ــای آوان در معن
می‌توانــد  کریپتــو  آیــا  آینــده  ســال  ســی  مثــاَ،  کــرد، 
ــد هــر ارزش  ــه؟ می‌توان ــا ن ــد ی ــات مانــی را حــذف کن فی
حاضــر  حــال  در  کنــد؟  توکــن  بــه  تبدیــل  را  اقتصــادی 
ـی قیمــت می‌خــورد کــه  بــا اســتیبل کوینـ توکــن هــم 
بــه فیــات وصــل اســت، امــا بحــث اینجــا ارزش ذاتــی 
اســت. اگــر ایــن ســمت خیلــی پررنــگ شــود، مــا از ســوی 
دیگــر کم‌رنــگ شــدن پــول فیــات را خواهیــم داشــت. 
مثــاَ، فــرض کنیــد شــما در شــرکتی کار می کنیــد کــه 
آن شــرکت تمــام ارزش اقتصــادی‌اش تبدیــل می‌شــود 

بــه یــک توکــن و بــه توکــنِ خــودش بــه شــما حقــوق 
ــق کنــی  ــدر ارزش خل ــد کــه هرق ــه شــما می‌گوی بدهــد. ب
ایــن توکن‌هــا بــه شــما تعلــق می‌گیــرد؛ حقــوق ثابتــی 
بــه خلــق ارزش اقتصــادی شــما وابســته  نمی‌گیــری و 
اســت. بــا ایــن نــگاه، هــر پــروژه‌ای یــک کشــور اســت. 
آن  در  ـی  ولـ دارد،  وجــود  ارز  یــک  کشــور  هــر  در  الان 
شــرایط، هــر پــروژه‌ای بــه نــگاه امــروزی یــک کشــور اســت 
و ایــن توکن‌هــا در عیــن حــال می‌تواننــد بــا هــم مبادلــه 
شــوند. به نظــر مــن تنهــا تکنولــوژی‌ کریپتــو اســت کــه از 
زمــان اختــراع پــول تــا امــروز، تــوان و ظرفیــت جایگزینــی 
و مقابلــه بــا پــول و ویژگی‌هــای پــول را داشــته اســت. 
ایــن  بــه  آن‌هــا  تنظیم‌گــری  و  ای‌تــی‌اف  صندوق‌هــای 
فضــا قــوام و دوام بیشــتری می‌دهــد. اگــر مــا در چنیــن 
ــود را  ــای خ ــک هــم معن ــر بان ــم، دیگ ــرار بگیری فضایــی ق
را  خــود  زیرســاخت  کریپتــو  چــون  می‌دهــد  دســت  از 
دارد و غیرمتمرکــز هــم هســت. مــن از منظــر خاصیــت 
ــکان  ــه ام ــم ک ــدرت را می‌بین ــن ق ــو، ای ــرای کریپت ــول ب پ
حــوزه  در  الان  مثــاَ،  دارد.  را  پــول  مقابــل  ـی  جایگزینـ
پرداخــت، کاربرد هایــی دارد، امــا دنیــای کریپتــو دنیایــی 
ــی  ــم، ول ــن کنی ــات جایگزی ــا فی ــم ب ــه بخواهی نیســت ک
در همــان ســازوکار فیــات بــا آن رفتــار کنیــم. کریپتــو 
ــای جذابــی به نظــر  اکوسیســتم خــودش را می‌ســازد. دنی
ـی‌  توکنـ می‌کنــم  فکــر  مــا  کشــور  در  البتــه  می‌رســد. 
کــردن روی دارایی‌هــای غیرمرســوم در حکــم کلاهبــرداری 
ـی در دنیــا شــکل‌گرفته‌تر اســت. هرچــه کــه  اســت، ولـ
بیشــتر اقبــال پیــدا کنــد نوآوری‌هــا هــم بــر بســتر آن 
ـی  می‌رونــد مثــاَ، در حــال حاضــر هــوش مصنوعــی خیلـ
جــدی در بســتر بلاکچیــن ارزش اقتصــادی‌ بــه گــردش 

می‌انــدازد. 

 اقبــال فعلــی بــه کریپتــو در حــدی هســت 
کــه تغییــری در معــادلات ایجــاد کنــد؟ 

ـی بــه بــازار کریپتــو کمــک کــرده  اتفاقــاَ نــرخ بهــره خیلـ
قــدرت  ـی  ولـ هســت،  تــورم  کــه  شــرایطی  در  و  اســت 
ــر  ــارت دیگ ــه عب ــد و ب ــدازه رشــد نمی‌کن ــه آن ان ــد ب خری
ــدارد، مــردم از  ــدازه‌ تــورم، رشــد اقتصــادی وجــود ن ــه ان ب
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پــول فیــات ناامیــد می‌شــوند و ایــن اتفــاق در برخــی 
کشــورهای خاورمیانــه، آفریقــا و... افتــاده اســت و مــردم 
بــه ســراغ نگهداشــت کریپتــو به‌عنــوان دارایــی رفته‌انــد. 
ــوان یــک دارایــی نگــه مــی- چــون مــردم کریپتــو را به عن

دارنــد، برخــی فناوری‌هــا و نوآوری‌هــا رشــد می‌کننــد کــه 
هــدف آن‌هــا دادن قــدرت نقدپذیــری اســت و در حیطــه 

پرداخــت هســتند. 
ـی فناوری‌هــا و نوآوری‌هــا زاده نیازهــا هســتند.  به طــور کلـ

 نســل جــوان امــروزی و عــادات زندگــی او 
چطــور بــر محصــولات و خدمــات بانکــداری اثــر 

می‌گــذارد و خواهــد گذاشــت؟
 همــه می‌گوینــد نســل زد، امــا به نظــر مــن ایــن نســل 
مــن  نظــر  از  زد  نســل  نیســت.  همگــن  هــم  آنقــدر 
کســانی هســتند کــه زمــان بیشــتری در معــرض فضــای 
بیشــتری در فضــای مجــازی  زمــان  بوده‌انــد،  دیجیتــال 
هســتند و بــه آن اعتمــاد بیشــتری دارنــد. از ایــن منظــر 
ــا نیازهــای نســل مــا یکــی باشــد،  حتــی اگــر نیازهایــش ب
خواســته‌ها  ایــن  و  اســت  متفــاوت  خواســته‌هایش 
پتانســیل تغییــر کســب‌وکارها و نــوآوری هســتند. الان 
ژانــر، ژانــر تأمیــن مالــی اســت و ایــن نســل هــم در کنــار 

ســایر نســل‌ها درگیــر آن هســتند.
رونق تأمین مالی در سال 1403 هم تداوم پیدا می‌کند؟ 

ســال آینــده تأمیــن مالــی به وســیله غیربانک‎هــا بیشــتر 
هــم می‌شــود. اگــر بخواهــم بــر ســال 1403 نــام‌ بگــذارم، 
ایــن  بــه  آینــده  ـی  ولـ لندتک‌ها«می نامــم،  »هایــپ 
محــدود نیســت. آینــده آن در Embedded Finance  یــا 
ـی تعبیــه ‌شــده اســت. جایــی ایــن بــازار هــم  امــور مالـ
از  خریــد  نقطــه‌ی  کــه  اســت  اینجــا  می‌شــود.  اشــباع 
ســفر مشــتری جــدا نمی‌شــود. در حــال حاضــر هــم مــا 
ــی  ــور مال ــال ســرمایه‌گذاری روی ام ــران در ح ــم دیگ و ه

هســتیم.  تعبیه شــده 

ــه پرداخــت تعبیه‌شــده  ــگاه خــاص ب  ایــن ن
بــه نوعــی نگاهــی متفــاوت از طــرف یــک بانــک 

بــه حســاب می‌آیــد؟

حالــت   2 در  بانک‌هــا  معمــولَا  اســت.  همین طــور 
بســیار  کــه  جاهایــی  اوّل  می‌کننــد:  ســرمایه‌گذاری 
ســودآور و مطمئــن باشــند و دوم آنجــا کــه برایشــان 
رســاله  از  پیــش  10 ســال  حــدود  مــن  بیــاورد.  ســپرده 
دکتــری خــودم دفــاع کــردم و در نتایــج آن پژوهــش، 
بانک‌هــای ایــران درون پارادایــم ســپرده بودنــد. هنــوز 
ــک تجــارت و  ــا در بان ــا م ــداوم دارد، ام ــگاه ت ــن ن هــم ای
ــک  ــال ایــن هســتیم کــه بان ــه دنب ــر اخلاقــی ب ــای دکت آق
را فراتــر از ایــن پارادایــم ســپرده ببینیــم؛ نتیجــه ایــن 
نــگاه هــم ایــن اســت کــه مــا الان بــه تنهایــی در مقایســه 
بــه میــزان  بانک‌هــای دیگــر،  بــازار فینتک‌هــا و کل  بــا 
چشــمگیری محصــول اعتبــاری و دیجیتــال داریــم کــه 

اســت.  کم‌نظیــر  آن‌هــا  تنــوع 

بــرای  دارد  وجــود  پیش‌نیــازی  چــه   
نــوآوری کــه بخواهنــد وارد  کســب‌وکارهای 
همــکاری بــا  بانــک تجــارت در ارائــه خدمــات و 

باشــند؟ محصــولات 
ــک  ــا بان تجربه هــای قبلــی مــا در مشــارکت کســب‌وکارها ب
ایــن بــوده اســت کــه اگــر مــدل کســب‌وکار مشــترک تعریف 
کردیــم، احتمــال موفقیــت خیلــی بیشــتر شــده اســت. لازم 
ــای مشــارکتی را  ــواع مدل‌ه ــان ان ــل جه ــا هــم مث اســت م
ــور مالــی تعبیه‌‎شــده  ــاَ، در ام مدنظــر داشــته باشــیم. مث
یــا مــوارد دیگــر لازم اســت کســب‌وکارها و بانک‌هــا بــا هــم 
آن را بســازند. از ایــن دســت فعالیت‌هــا را در حــال حاضــر 

ــا تفتــا پیــش می‌بریــم.  ب
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مایکروســافت اوایــل ســال 2023،  از ســرمایه‌گذاری چندیــن 
بــا آزمایشــگاه هــوش  ســاله چندیــن میلیــارد دلاری‌اش 
ـی آن و حتــی  مصنوعــی OpenAI خبــر داد و جزئیــات مالـ
ــری  ــع خب ــرد. مناب ــام ک ــه اع ــدد ســرمایه‌گذاری را محرمان ع
ایــن ســرمایه‌گذاری را تــا 10 میلیــارد دلار گــزارش کردنــد. ایــن 
قــرارداد پــس از ســرمایه‌گذاری‌های قبلــی مایکروســافت در 
ســال‌های 2019 و 2021، ســومین مرحلــه از مشــارکت بیــن 
ــم ســاختار غیرانتفاعــی  دو شــرکت اســت. OpenAI علی‌رغ
خــود بــرای بــه ثمــر رســاندن ایده‌هــای بلندپروازانــه‌اش نیــاز 
بــه جــذب ســرمایه داشــته و بــه نظــر می‌رســد بــا مدلــی کــه 
خــود آن را capped-profit می‌نامــد، یــک شــراکت محــدود 
غیرانتفاعی-انتفاعــی‌ پدیــد آورده‌اســت. جالــب اســت بدانید 
مایکروســافت دوبــاره در مــاه پایانــی ســال 2023 ســهامداری 
OpenAI را کــذب خوانــد، خــود را شــریک ســود معرفــی کــرد 

و جزئیــات بیشــتر را محرمانــه خوانــد.

ســرمایه‌گذاری جدیــد به آمازون ســهام اقلیــت در آنتروپیک 
ـی  می‌دهــد، »آمــازون وب ســرویس« بــه ارائه‌دهنــده اصلـ
ــری آنتروپیــک تبدیــل خواهــد شــد و دسترســی  خدمــات اب
بــه زیرســاخت‌های محاســباتی پیشــرو را فراهــم می‌کنــد. وال 
اســتریت ژورنــال گــزارش داد کــه گوگل پس از ســرمایه‌گذاری 
ــارد دلاری  ــا ســرمایه‌گذاری ۲میلی ــارد دلاری آمــازون ب ۴ میلی
در آنتروپیــک موافقــت کــرده اســت. گــوگل در ابتــدا 500 
میلیــون دلار ســرمایه‌گذاری کــرد و موافقــت کــرد کــه بــه مرور 

زمــان بــه ایــن عــدد 1.5 میلیــارد دلار اضافــه کنــد.

OpenAIAnthropic

Verkor

Shein

Stripe

4 میلیارد دلارتخمین 10 میلیارد دلار

2میلیارد یورو

2میلیارد دلار

6/5 میلیارد دلار

اســترایپ کــه به‌عنــوان شــرکتی ارزشــمند در زمینــه خدمــات 
مالــی و پرداخــت در ســال 2010 بــا تأمیــن ســرمایه اولیــه از 
شــتاب‌دهنده Y Combinator، تاســیس شــد، در ســال اخیر 
بــا مســائلی دســت بــه گریبــان بــوده اســت. اســترایپ اعــام 
کــرده اســت کــه از منبــع ســرمایه‌گذاری اخیــر بــرای تامیــن 
ـی و ســابق و پوشــش بدهی‌هــای  نقدینگــی کارکنــان فعلـ
مالیاتــی آتــی مرتبــط بــا ســهام اعطایی بــه کارمنــدان و بقیه 
بــرای خریــد ســهام از کارمنــدان اســتفاده می‌کنــد. ارزش 
ایــن شــرکت در مــارس 2021 بــه 95 میلیــارد دلار رســید و در 

ابتــدای ســال بــه 60 میلیــارد دلار کاهــش یافــت.

ورکــر، اســتارتاپ مســتقر در فرانســه و تولیدکننــده باتــری، 
ــورو ســرمایه  ــارد ی ــه بیــش از 2 میلی ــرده اســت ک اعــام ک
 850 مبلــغ  بــه  ســرمایه  جــذب  اســت.  کــرده  دریافــت 
میلیــون یــورو در رانــد C، 600 میلیــون یــورو از ســوی بانــک 
ســرمایه‌گذاری اروپــا )EIB( و تقریبــاً 650 میلیــون یــورو 
کمک‌هــای مالــی دولــت فرانســه اســت کــه در انتظــار تأییــد 

ــا اســت. نهایــی توســط کمیســیون اروپ

بــر اســاس گــزارش وال اســتریت ژورنــال، غــول مــد و فشــن 
شــین 2 میلیــارد دلار جــذب ســرمایه کــرده اســت. ارزش 
گذشــت  کــه  ســالی  در  چیــن  در  مســتقر  شــرکت  ایــن 
ــوز  ــن حــال هن ــا ای حــدود ســی درصــد کــم شــده اســت و ب
ــن شــرکت  ــان اســت. ای ــزو اســتارتاپ‌های ارزشــمند جه ج
ــار  ــن کار و رفت ــده‌ای را روی قوانی ــارت فزاین ــد ســریع، نظ م

محیط‌زیســتی خــود تجربــه می‌کنــد.
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رادار فناوری‌های نوظهور گارتنر؛ راهنمای تصمیم‌گیری تجاری 

رادار تاثیر فناوری های نوظهور 2024

Source: Gartner
©2024 Gartner, Inc. and/or its affiliates. All rights reserved.

به تصویر کلان آینده نگاه کنید!
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جهان هوشمند
افــراد،  بــا  مــا  تعامــل  نحــوه  در  تغییــرات  ایــن مضمــون 
ــر اســاس همگرایــی تجربه‌هــای  مکان‌هــا، محتــوا و اشــیا ب

برخــط و آفلایــن را شــامل می‌شــود.

انقلاب بهره‌وری
این مضمـون بر افزایش بهـره‌وری توسط هـوش مصنوعی 
مولــــد تأکیــــد می‌کند که تــــا حــــــــد زیــــــــادی محـــــــــرک 
پذیـــرش گستـــرده آن در ســراســــر ســازمــــــــان اســـت.

حریم خصوصی و شفافیت

ایــن مضمــون بــر اتخــاذ تصمیم‌هــای تجــاری و اخلاقــی 
صحیــح در پذیــرش فنــاوری تاکیــد می‌کنــد تــا نفــع مــردم و 

جامعــه را تامیــن کنــد. 

توانمند‌ساز‌های مهم
نوظهــور  کاربردهــای  از  انتظــارات  حــول  مضمــون  ایــن 
ـی تجربــه‌ای  متمرکــز اســت کــه بعضــی از آن‌هــا بــه کلـ
ـی را پدیــد می‌آورنــد و ســایرین  متفــاوت از تجربــه فعلـ

تجــارب موجــود را بهبــود خواهنــد بخشــید.

چند توصیه مهم گارتنر

در استفاده از رادار تأثیر فناوری‌های نوظهور برای طرح‌ریزی سرمایه‌گذاری‌ها و راهبردنگاری

 تجربه‌هــای غیرمجــازی هنــوز مهم‌انــد؛ تجربه‌هــای برخــط و غیرمجــازی را بــه هــم پیونــد دهیــد تــا 
مزیــت رقابتــی پیــدا کنیــد. 

 هوش مصنوعی مولد تحول‌ساز است اما هیچ چیز به اندازه کاربران، ارزش واقعی ندارد. 
 میان هیجان رشد و ریسک‌های آن توازن برقرار کنید.

 صنعت، تجارت و موقعیت شما منحصر به شماست؛ نقشه راه متناسب با آن را تدوین کنید. 
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مصاحبه

تژینو، گامی موثر در توسعه اکوسیستم نوآوری کشور
گفت‌وگو با محمد فرجود )مدیرعامل هلدینگ تفتا( 

مصاحبه

ــوع در  ــا تجــارب متن ــد فرجــود حــدود 2 ســال پیــش ب محم
ــر فنــاوری بــه هلدینــگ  اجــرای پروژه‌هــای تحولــی مبتنــی ب
فنــاوری و نــوآوری بانــک تجــارت آمــد. دغدغــه او اثرگــذاری 
در توســعه فنــاوری و نــوآوری و معتقــد بــه نقــش فعالانــه 
شــرکت‌های هلدینــگ تفتــا در ایــن مســیر اســت. آمارهــای 

تفتــا نشــان می‌دهــد در در 2 ســال گذشــته درآمدهــای 
عملیاتــی تلفیقــی مجموعــه هلدینــگ حــدود 5 برابــر شــده 
اســت. از نظــر او، رهبــری و جریانســازی نــوآوری در بانــک 
تجــارت نقشــی اســت کــه تکنوتجارت در زیســت‌بوم نــوآوری 

ــد. ــا می‌کن ــک تجــارت ایف بان
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 ارزیابــی کلــی شــما از مســیر نــوآوری بانــک 
تجــارت تاکنــون چیســت؟ 

بانــک تجــارت  از ســالهای گذشــته همــواره متوجــه اهمیــت 
جملــه  از  نیــز  مهمــی  اقدامــات  و  بــوده  نــوآوری  حــوزه 
تاســیس تکنوتجــارت و ســهامداری در ســرآوا را در کارنامــه 
خــود داشــته اســت. مــا نیــز ســعی کردیــم شــتاب بیشــتری 

بــه ادامــه ایــن مســیر بدهیــم.
در حــوزه حاکمیــت شــرکتی، تمــام تــاش مــا ایــن بــوده 
کــه بــه ســهم خــود کمــک کنیــم شــرکت‌های هلدینــگ 
تفتــا ســطح بلــوغ بالاتــری در بعــد ســازمانی و اجرایــی پیــدا 
کننــد و برنــد کارفرمایــی بهتــری بــرای خــود شــکل دهنــد کــه 
پیش‌نیــاز آن بازتعریــف هویــت آن‌هــا در زنجیــره ارزش 
ــا  ــر ب ــه در دو ســال اخی ــود ک ــک و در کل اکوسیســتم ب بان

ــم. ــری کردی ــت پیگی جدی
ایــن  مــدت  ایــن  در  کردیــم  ســعی  اســاس  همیــن  بــر 
چشــم  انداز را در شــرکت‌های هلدینــگ ایجــاد کنیــم کــه 
فقــط پیمانــکاران فنــی بانــک نباشــند و فعالانــه جایگاهشــان 
را در کلیــت کســب‌وکار بانــک بیابنــد و توســعه بدهنــد. 
خوشــبختانه در ســال 1402 ثمــره بخشــی از ایــن تلاش‌هــا را 
دیدیــم. در دو ســال گذشــته درآمدهــای عملیاتــی تلفیقــی 
مجموعــه هلدینــگ حــدود 5 برابــر شــد کــه نشــان‌دهنده 
توســعه ابعــاد شــرکت‌ها و انــدازه فعالیت‌هــای آن‌هاســت. 
شــرکت‌های مــا در ســال گذشــته توانســتند بــه لحــاظ کمیت 
و کیفیــت، محصــولات خوبــی توســعه دهند و هــدف ما هم 
همیــن بــوده کــه بتوانیــم بــا ارائــه خدمــات نوآورانــه بــرای 
بانــک و مشــتریانش خلــق ارزش کنیــم. در حوزه‌هایــی ماننــد 
اعتبــار خــرد و شــرکتی و تســهیلات‌دهی بــه شــیوه‌های 
جدیــد، ارائــه خدمــات تمــام دیجیتــال و غیرحضــوری، زنجیره 
تامیــن و... حضــور موثــری داشــته ایــم کــه امیدواریــم کــه 

ــده آن هــا را گســترده‌تر کنیــم.  در ســال آین
ــدی  ــرای حوزه‌هــای جدی  پیش‌بینــی شــما ب
کــه در توســعه محصــول و خدمــات تجربــه 

ــرد چیســت؟  ــد ک خواهی
مصنوعــی  هــوش  بــه  ویــژه‌ای  توجــه  ضــرورت،  بــه  مــا 
و علــوم داده داریــم و در ســال ۱۴۰۲ شــرکت داتــا را بــا 
ماموریــت توســعه محصــول و خدمــات در حــوزه تحلیــل 

داده و هــوش مصنوعــی ایجــاد کردیــم. خوشــبختانه ایــن 
شــرکت بــا ســرعت خوبــی در حــال رشــد اســت و تیم‌ســازی 
آن شــکل گرفتــه، پروژه‌هــای اولیــه مثــل حاکمیــت داده و 
برنامه‌ریــزی بــرای تقویــت زیرســاخت در حــال انجــام اســت 
فناورانــه  جهــش  یــک  مقدمــات  بگوییــم  می‌توانیــم  و 
در بانــک تجــارت فراهــم شــده اســت. انتظــار مــن ایــن 
ــده بتوانیــم در موضوعــات هــوش  اســت کــه از ســال آین
و  جــدی  گامهــای  اعتبارســنجی،  و  کلان‌داده  مصنوعــی، 

موثــری برداریــم. 

 نقــش اکنــون و آینــده تکنوتجــارت را در 
می‌بینیــد؟  چگونــه  نــوآوری  اکوسیســتم 

نتیجــه تمــام تلاش‌هــا، اصلاحــات و بهبودهــا در تکنوتجارت 
ایــن بــوده کــه حــالا بانــک تجــارت بــا عاملیــت تکنوتجــارت 
جریان‌ســازی می‌کنــد و مــا در تکنوتجــارت رهبــری یــک 
جریــان در حــوزه کســب‌وکاری، اســتارتاپی و ســرمایه‎گذاری 
را دســت گرفته‌ایــم. بعــد از انتخــاب تکنوتجــارت به‌عنــوان 
نهــال  در جشــنواره  زیســت‌بوم  فینتــک  نهــاد  موثرتریــن 
فینتــک ایــن وظیفــه ســنگین‌تر هــم شــده اســت. بــا توجــه 
بــه حضــور آقــای نیــری بــه عنوان مدیر عامــل و همراهی تیم 
تکنوتجــارت ایــن نقطــه اثرگــذاری می‌توانــد گســترده‌تر هــم 
ــو« یکــی از بسترســازی‌های  ــن راســتا »تژین بشــود. در همی

مهــم بــرای آینــده تکنوتجــارت و نــوآوری در بانــک اســت. 

 پروژه تژینو چه اهدافی را دنبال می‌کند؟ 
ــو«، گســترده‌تر از  ــوآوری »تژین ــه ن موضــوع ســاخت کارخان
توســعه در بانــک تجــارت اســت و بــه نوعــی توســعه‌ در 
کل اکوسیســتم نــوآوری کشــور اســت. نــگاه مــا ایــن بــوده 
کــه بانــک یــک ســرمایه ملــی اســت، پــس آنچــه در حــوزه 
ــف  ــاد ملــی تعری ــد در ابع ــد هــم بای ــق می‌کن ــوآوری محق ن
شــود. احــداث تژینــو در ســال 1403 آغــاز می‌شــود و پروژه‌ای 
ــام  ــه تم ــا در تلاشــیم ک ــه اســت. م ــدت و خوش‌آتی بلندم
جزئیــات را اصولــی پیــش ببریــم و بــا هم‌افزایــی ســایر اجــزاء 
اکوسیســتم از ملکــی کــه ســالها بلااســتفاده مانــده بــود، یک 

فضــای نــوآوری مانــدگار، عظیــم و اثرگــذار بســازیم.
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بانک‌ها نگران از دست دادن فرصت‌های هوش مصنوعی می‌شوند
خدمات مالی و بیمه

ــر  ــرای مطالعــه نســخه کامل‌ت ب
کنیــد. اســکن  گــزارش  ایــن 
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هم‌اکنون، هوش مصنوعی موضوع داغ بانکداری است

ــه  ــه اشــارات ب ــاه از ســال 2024 نگذشــته ک ــوز ســه م هن
هــوش مصنوعــی و اصطلاحــات مرتبــط با آن در جلســه‌های 
ــه بالاتریــن حــد  ــزرگ آمریکایــی ب گــزارش ســود 10 بانــک ب

خــود رســیده اســت.
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برای سازمان شما اجرایی کردن هوش مصنوعی مولد چقدر ارزشمند خواهد بود؟

»طــی ســال گذشــته، مصرف‌کننده‌هــا بیــش از 20 میلیــون 
بــار بــا فارگــو، دســتیار مجــازی مجهــز بــه هــوش مصنوعــی 

مــا، تعامــل کردنــد.«
ســخنرانی چارلــز شــارف، مدیرعامــل، در جلســه‌ گــزارش ســود 

ســه‌ماهه اول ســال 2024

»... تــا جایــی کــه بتوانیــم عاقلانــه از هــوش مصنوعــی 
اســتفاده کنیــم، بــا مشــاهده بــازده خــوب آن، کارکنــان 

کمتــری جــذب و افــراد موجــود را جابجــا کنیــم.«
ســخنرانی برایــان موینیهــان، مدیرعامــل، در جلســه‌ گــزارش 

ســود ســه‌ماهه اول ســال 2024
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مرجــع: مطالعــه بهینــه‌کاوی هــوش مصنوعــی مولــد ابــری گــوگل، ژوئیــه 2023، تعــداد پاســخ‌دهنده‌های خدمــات مالــی 
)n=200(، پلتفــرم ســی بــی اینســایتس- تحلیــل داده‌هــای عملکــرد مالــی

)خدمات مالی و بیمه(
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ــر آمادگــی هــوش مصنوعــی در بانکــداری‌  ــر برت ســه بازیگ
خُــرد گام‌هــای محکمــی از طریــق تحقیــق و توســعه داخلی، 

اما بعضی از بانک‌ها نسبت به سایر آن‌ها آمادگی 
بیشتری برای پیشرفت سریع در هوش مصنوعی دارند.

مالکیــت فکــری و جــذب افــراد متخصــص هــوش مصنوعــی 
برداشــته‌اند.چقدر ارزشــمند خواهــد بــود؟
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بانک‌ها برای عملی کردن توان بالقوه هوش مصنوعی 
باید بر چالش‌های زیادی غلبه کند.

چهار چالش به‌کارگیری هوش مصنوعی در صنعت خدمات مالی

مرجع: نظرسنجی انویدیا در مورد وضعیت هوش مصنوعی در خدمات مالی: روندهای ۲۰۲۴

)خدمات مالی و بیمه(
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نبرد سخت بلاک‌چین در خدمات مالی
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مرجع1: مجموعه تخصصی پلتفرم سی. بی. اینسایتس - بلاکچین

مرجع2: مجموعه تخصصی پلتفرم سی. بی. اینسایتس _ تحلیل داده‌های عملکرد مالی

)خدمات مالی و بیمه(

سرمایه‌گذاری در استارتاپ‌های بلاک‌چین وضع بسیار بدی دارد.1

هر چه بلاک‌چین از کانون توجه مدیران اجرایی خارج شده است، توجه‌ها 
بیشتر به سمت هوش مصنوعی مولد رفته‌است.2

تا پایان 2023، این بخش در پی بحران‌های رمزارز‌ها هنوز رونق پیدا نکرده بود.

ــد  ــد هــوش مصنوعــی مول ــه نشــان می‌ده ــد ک ــن و هــوش مصنوعــی مول ــه بلاکچی ــران اجرایــی ب ــه مدی مقایســه توج
توجه‌هــا را از بلاکچیــن دزدیــده اســت  
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مرجع: گزارش‌های شرکت و رسانه‌ها    

آینده آزمایش‌های محدود بلاک‌چین شرکت‌های بزرگ خدمات مالی 
متکی به پذیرش و درآمد این فناوری خواهد بود.

انتخاب پروژه‌های بلاک‌چین و اعلام‌های اخیر

ــه یــک  توکــن دیجیتــال جــی. پــی. مــورگان کویــن روزان
ــال  ــد، درعین‌ح ــردازش می‌کن ــش را پ ــارد دلار تراکن میلی
کمــاکان کســری از ۱۰ تریلیــون دلاری اســت کــه جی. پی. 

مــورگان روزانــه آن را پــردازش می‌کنــد )۲۰۲۳/۲۶/۱۰(.
قابل‌برنامه‌ریــزی  پرداخت‌هــای  انیکــس  شــرکت 
مبتنــی بــر جــی. پــی. مــورگان کویــن را راه‌انــدازی کــرد و 
ــاورس  ــل معاوضــه و مت فعالیت‌هــای توکن‌هــای غیرقاب

.)۲۰۲۳/۱۰/۱۱( داد  کاهــش  را 

بــا همــکاری چین‌لینــک به‌طــور موفقیت‌آمیــزی انتقــال 
ـی در بیــن بلاک‌چین‌هــای عمومــی و  دارایی‌هــای توکنـ

خصوصــی را آزمایــش کــرد
) ۲۰۲۳/۳۱/۸(

را  طــا  شــمش‌های  کــه  کــرد  راه‌انــدازی  را  پلتفرمــی 
توکنــی می‌کنــد تــا ردیابــی و معاملــه‌ آن را تســهیل کنــد 

)۲۰۲۳/۱/۱۱(

ســیتی بانــک خدمــات توکــن ســیتی را راه‌انــدازی کــرده 
توکن‌هــای  بــه  را  مشــتری‌ها  ســپرده‌های  کــه  اســت 
پرداخت‌هــای  امــکان  تــا  می‌کنــد  تبدیــل  دیجیتــال 
ــودکار را  ــاری خ ــی تج ــای مال ــرزی و راهکاره ــوری فرام ف

)۲۰۲۳/۰۹/۱۸( کنــد  ارائــه  شــبانه‌روزی  به‌صــورت 
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)خدمات مالی و بیمه(

بحران های اقلیمی فرصتی برای فناوری بیمه
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در سال ۲۰۲۳، ایالات‌متحده شاهد تعداد بی سابقه ای از 
بلایای اقلیمی بود که خسارات میلیارد دلاری داشتند

فراوانی بلایای میلیارد دلاری
هزینه کلی برآورد‌شده صدمات بلایا با هزینه کلی میلیارد دلاری.

توجه: هزینه برآورد‌شده صدمات با CPI ۲۰۲۳ تعدیل شده‌اند.    

مرجع: مدیریت ملی اقیانوسی و جوی از به نقل از بلومبرگ )مورخه سپتامبر ۲۰۲۳(    

آشــفتگی های اقلیمــی، موجــب ارائــه 
فنــاوری  شــرکت  توســط  راهکارهــا 
بیمــه شده اســت اما ســرمایه گذاری در 
آن هــا هنــوز بــه انــدازه کافــی نیســت.

ــر  ــای طبیعــی بالغ‌ب در ســال ۲۰۲۳، خســارات ناشــی از بلای
ــد  ــود کــه کمتــر از نصــف آن‌هــا بیمــه بودن ۲۵۰ میلیــارد ب

)۹۵ میلیــارد دلار(
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)کسب‌و‌کار خطرپذیر(

معامله‌های سرمایه‌گذاری‌های خطرپذیر شرکتی در مواجهه با مشکلات 
اقتصاد کلان در حال کاهش بودند.

در خلال رکود حاکم بر محیط سرمایه‌گذاری خطرپذیر انتظار می‌رود که تشکیل 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری خطرپذیر شرکتی به شکل وسیعی کاهش یابد. 

شــرکتی  خطرپذیــر  ســرمایه‌گذاری  شــرکت‌های  تعــداد 
جدیــد برحســب ســال

در ســال ۲۰۲۳، معاملات ســهام با پشــتوانه ســرمایه‌گذاری 
خطرپذیــر شــرکتی بــه دلیــل مشــکلات بودجــه‌ای شــرکت‌ها 

مرجــع: تاریــخ تشــکیل شــرکت ســرمایه‌گذاری‌ خطرپذیــر بــر اســاس زمانــی اســت کــه ســرمایه‌گذار اولیــن ســرمایه‌گذاری 
علنــی خــود را انجــام داده اســت.

و بــازده پاییــن خــروج اســتارتاپ‌ها بــه پایین‌تریــن میــزان 
خــود در چهارســال اخیر رســیدند.
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مرجــع: داده‌هــای تأمیــن مالــی ســی. بــی. اینســایتس. ایــن نمــودار معامــات ســهام بــا پشــتوانه ســرمایه‌گذاری‌های 
خطرپذیــر مســتقر در ژاپــن را نشــان می‌دهــد.   

یک استثنا: هم‌اکنون فعال‌ترین شرکت‌های سرمایه‌گذاری خطرپذیر 
شرکتی در ژاپن مستقرند.

فعالیــت شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی 
ژاپــن بــا پشــتیبانی قــوی دولــت و ذخایــر نقدینگــی ثابــت 

مانــده اســت.
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مصاحبه

یکــی از اتفاق‌هــای مثبتــی کــه در در ســال 1402 شــاهد 
آن بودیــم، توجــه بــه موضــوع اقتصــاد دیجیتــال در لایحــه 
بــود. دولــت  بــا عنــوان »اقتصــاد رقومــی«  بودجــه 1403 
تصمیــم گرفــت بــه اقتصــاد دیجیتــال توجــه ویــژه‌ای داشــته 
ـی افزایــش  باشــد و ســهم آن را در تولیــد ناخالــص داخلـ
دهــد. امــا ســؤال اینجاســت کــه اقتصــاد دیجیتــال چیســت 
و جایــگاه اکوسیســتم نــوآوری و فین‌تــک در ایــن بخــش از 
اقتصــاد چیســت؟ براســاس تعریفــی کــه OECD از اقتصــاد 
دیجیتــال ارائــه داده اســت، اقتصــاد دیجیتــال شــامل تمــام 
فعالیت‌هــای اقتصــادی اســت کــه به اســتفاده از ورودی‌های 
ــال، زیرســاخت‌های  ــه فناوری‌هــای دیجیت ــال، از جمل دیجیت
دیجیتــال، خدمــات دیجیتــال و داده‌هــا متکــی بــوده یــا 
به‌طــور قابل‌توجهــی اثرگــذاری آنهــا را افزایــش داده اســت.
دیجیتــال  اقتصــاد  بــه  دقیق‌تــر  نگاهــی  بخواهیــم  اگــر 
داشــته باشــیم، بازیگران و اثرگذاران این حوزه از اقتصاد را 
می‌توانیــم در ســه لایــه هســته )کــه شــامل ارائه‌دهنــدگان 
زیرســاخت‌های ارتباطــی و مراکــز داده هســتند(، پلتفرم‌هــا 
)کــه شــامل ارائه‌دهنــدگان خدمــات آنلایــن، شــرکت‌های 
ــر آن هســتند( و ورتیکال‌هــا )کــه  ــواور و فین‌تــک و نظای ن
ــرد.  ــع هســتند( دســته‌بندی ک ــف صنای ــواع مختل شــامل ان
در دو بخــش پلتفرم‌هــا و ورتیکال‌هــا نقــش و اثرگــذاری 
اکوسیســتم نــوآوری و بــه ویــژه فین‌تــک پررنگ‌تــر خواهــد 
بــود. بــا ایــن تعریــف کوتــاه، لازم اســت تــا مــروری بــر 

ــوآوری در کشــور داشــته باشــم. وضعیــت اکوسیســتم ن
ــوآوری انجــام  ــر اکوسیســتم ن ــه ب بررســی‌های و پایشــی ک
شــده اســت نشــان می‌دهــد کــه »حال« اکوسیســتم نــوآوری 

کشــور خــوب نیســت. نمی‌تــوان منکــر اتفاق‌هــای خوبــی کــه 
ــد مــاه گذشــته در خصــوص ســرمایه‌گذاری‌ها و  در طــی چن
ایجــاد مراکــز شــتاب‌دهنده در کشــور انجــام شــد، باشــیم. 
اکوسیســتم  در  گلرنــگ  شــرکت  کــه  ســرمایه‌گذاری‌های 
نوآوری داشــت و نیز خرید بخشــی از ســهام تپســی توســط 
ایــن شــرکت، قابــل توجــه اســت. از ســویی دیگــر، ایجــاد 
هلدینــگ ســرمایه‌گذاری مکــس در ماه‌هــای گذشــته نیــز از 
اتفاق‌هــای خوبــی بــود کــه در حــوزه ســرمایه‌گذاری افتــاد. اما 
ایــن فعالیت‌هــا تــا چــه حــد می‌توانــد در رشــد اکوسیســتم 

نــوآوری و فین‌تکــی کشــور تأثیــر داشــته باشــد.
ایــن اتفاق‌هــا در زمانــی رخ داد که کشــورهای همســایه مانند 
امارات متحده عربی و عربســتان، ســرمایه‌گذاری خاصی روی 
اکوسیســتم نــوآوری داشــتند و بــه دنبــال جذب شــرکت‌های 
ــداد  ــه در روی اســتارت‌آپی هســتند. یکــی از بخش‌هایــی ک
وب‌ســامیت 2024 کــه در کشــور قطــر از آن رونمایــی شــد، 
راه‌انــدازی صنــدوق ســرمایه بــرای بخــش فنــاوری بــود. در این 
رویــداد شــاهد بودیــم کــه قطــر بــا توجــه بــه تنــوع اقتصــادی 
و اســتانداردهای زندگــی رو بــه رشــدی کــه دارد، »صنــدوق 
ســرمایه« بــه ارزش 1 میلیــارد دلار راه‌انــدازی کــرده اســت تا از 
آن در بخــش فنــاوری در سراســر منطقــه خاورمیانــه و شــمال 
آفریقــا ســرمایه‌گذاری شــود. در ایــن رویــداد اعــام شــد 
کــه ایــن صنــدوق جدیــد بایــد جنبــه اخلاقــی داشــته باشــد 
ــود اســتانداردهای زندگــی و دسترســی آزاد  ــال بهب ــه دنب و ب
جامعــه از مــردم بــه خدمــات در سراســر منطقــه اســت کــه 
قبــاً نادیــده گرفتــه شــده بودنــد یــا از نظــر فنــی و اقتصــادی 
ضعیــف هســتند. در واقــع، از نــوآوری بــه عنــوان یک وســیله 

یادداشت

با وجود ظرفیت‌هایی موجود در 
بخش نوآوری، حال اکوسیستم 

نوآوری کشور خوب نیست

حسام مقصودلو عضو هیأت مدیره هلدینگ 
فناوری و نوآوری بانک تجارت )تفتا(
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بــرای پایــان دادن بــه شــکاف‌های موجــود در جوامــع یــاد کــرد 
و آنــرا یــک هــدف ندانســت. همچنیــن یکــی دیگــر از اهــداف 
ایــن صنــدوق، ایجــاد برنامــه ســرمایه‌گذاری اســتراتژیک نــه 
تنهــا بــا رویکــرد تقویــت نــوآوری در داخــل قطــر، بلکــه ایجــاد 
روابــط اقتصــادی بیشــتر در مقیــاس جهانــی اعــام شــد. بــه 
همیــن خاطــر اعــام شــد کــه »هــدف، اطمینــان از به‌اشــتراک 
گذاشــتن فنــاوری بــا همــه مــردم اســت و ســعی دارند ســطح 

زندگــی مــردم را در سراســر جهــان بهبــود بخشــند.«
بــا ایــن شــرایط آیــا ما هم توانســته‌ایم شــرایط مناســبی برای 
فعالیــت اکوسیســتم نــوآوری در کشــور ایجاد کنیــم؟ جواب 
ایــن ســؤال واضــح اســت. مــا نــه تنهــا نتوانســته‌ایم هماننــد 
کشــورهای همســایه اقــدام کنیــم، بلکــه در حوزه‌هایــی هــم 
رگولاتــور جلــوی فعالیــت اکوسیســتم را گرفتــه اســت. بــرای 
نمونــه بــه دو دســتورالعملی کــه بانــک مرکــزی در خصــوص 
اســت  داده  ارائــه  تســهیلات‌یارها  و  دیجیتــال  بانکــداری 
اشــاره می‌کنــم. ایــن دو دســتورالعمل نــه تنهــا تســهیل‌کننده 
فعالیــت فین‌تک‌هــا نبــود، بلکــه زمینــه فعالیــت آنهــا بــا 
بانک‌هــا را هــم دچــار مشــکل کــرد. بــه گونــه‌ای کــه در برخــی 
مــوارد )از جملــه در خصــوص تســهیلات‌یارها( اعتمــاد مــردم 
را بــه فین‌تک‌هــا کــم رنــگ نمــوده اســت. ایــن مشــکلات 
و چالش‌هــا، تنهــا بــه حــوزه فین‌تــک محــدود نمی‌شــود و 
در ســایر اکوسیســتم نــوآوری نیــز مشــهود اســت. در واقــع، 
ــدل  ــا، در م ــع چالش‌ه ــای تســهیل‌گری و رف ــه ج ــور ب رگولات
کســب‌وکاری شــرکت‌های نــوآور ورود کــرده و فعالیــت‌ آنهــا 

را بــا مشــکل مواجــه نمــوده اســت.
امــا بــا همــه ایــن شــرایط، اکوسیســتم نــوآوری کشــور 
ظرفیــت مناســبی بــرای فعالیت دارد. در گزارش »چشــم‌انداز 
تیرمــاه ســال جــاری  کــه در  ایــران«  ـی  اقتصــاد دیجیتالـ
منتشــر شــد، ارزش اکوسیســتم اســتارت‌آپی ایــران ۱.۲ تــا 
ــران  ــام شــده اســت ای ــرآورد شــده و اع ــارد دلار ب ۱.۶ میلی
۲۲۳ مرکــز رشــد، ۳۵۰ مرکــز نــوآوری، ۱۷۰ شــتاب‌دهنده 
و ۵۰ پــارک علــم و فنــاوری دارد. عــاوه بــر ایــن، انــدازه 
بــازار تجــارت الکترونیکــی در ایــران بــه طــور ســالانه ۹۳۰ 
میلیــون دلار تخمیــن زده شــده اســت. ایــن اعــداد و ارقــام 
نــوآوری  اکوسیســتم  کــه  اســت  ظرفیتــی  نشــان‌دهنده 
کشــور دارد. مــا هنــوز حوزه‌هایــی را بــه ویــژه در بخــش 

بانکــداری داریــم کــه بــه صــورت »اقیانــوس آبــی« هســتند 
ــه فعالیــت بازیگــران در آن فراهــم اســت. در حــوزه  و زمین
بانکــداری، بــا توجــه بــه شــرایط اقتصــادی و رشــد بانکــداری 
دیجیتــال، ظرفیت‌هایــی در بخش‌هایــی چــون مدیریــت 
ثــروت )Wealth Management(، اعتباردهــی و نظایــر آن 
وجــود دارد کــه بایــد بــه آنهــا توجــه بیشــتری داشــت. لازم 
ایــن توجــه، ایجاد شــرایط مناســب بــرای فعالیــت و همکاری 

ــف اســت.  ــع مختل ــا صنای ــوآور ب شــرکت‌های ن
اگــر بــه دنبــال ایجــاد یــک اقتصــاد دیجیتــال پویــا در کشــور 
ناخالــص  تولیــد  آنــرا در  هســتیم و می‌خواهیــم ســهم 
داخلــی افزایــش دهیــم، بایــد شــرایط فعالیــت شــرکت‌های 
نــوآور را در کشــور فراهیــم کنیــم. شــرایطی کــه ســایر 
ــرار می‌دهــد و  ــار شــرکت‌ها ق ــه راحتــی در اختی کشــورها ب
ــن  ــوان اصلی‌تری ــا می‌شــود. شــاید بت باعــث مهاجــرت آنه
رکــن ایــن شــرایط را »همراهــی و تســهیل‌گری« رگولاتــور 
بــرای توســعه اکوسیســتم اســت. دومیــن رکنــی کــه بایــد 
بــه آن اشــاره کــرد، تغییــر دیــدگاه بازیگــران بــزرگ بــه 
ــرای اســتفاده از ظرفیت‌هــای شــرکت‌های  ــا ب ــژه بانک‌ه وی
ارزش  زنجیــره  توســعه  بــرای  فین‌تک‌هــا  و  اســتارت‌آپی 
خــود اســت. شــرکت‌ها و بانک‌هــا بایــد بــه بازیگــران نــوآور 
و اســتارت‌آپی بــه چشــم یــک همــکار نــگاه کــرده و دیــد 
رقابتــی بــا آنهــا نداشــته باشــند. ســومین رکــن، بــاز کــردن 
ــای ســرمایه‌‌گذاری به‌خصــوص ســرمایه‌گذاری خارجــی  دره
در اکوسیســتم نــوآوری اســت. اگــر می‌خواهیــم یونیکــورن 
در کشــور داشــته باشــیم، بــدون ســرمایه‌گذاری خارجــی 
نمی‌توانیــم بــه آن برســیم و لازمــه آن تغییــر دیــدگاه 

حاکمیتــی در خصــوص ســرمایه‌گذار خارجــی اســت. 
در نهایــت اینکــه، زمینه‌هــای زیــادی برای توســعه نــوآوری و 
اســتفاده از شــرکت‌های نــوآور و فین‌تکــی در کشــور وجــود 
دارد کــه بایــد زیرســاخت‌های مناســب آن از رگولاتــوری 
گرفتــه تــا ســرمایه‌گذاری را فراهــم کنیــم. در حــال حاضــر، 
شــرایط بــه گونــه‌ای رقــم خــورده اســت کــه شــرکت‌های 
و  مناســب  فعالیــت  بتواننــد  آنکــه  بــرای  کشــور  نــوآور 
در  ثبــت شــعبه  بــه  اقــدام  باشــند،  داشــته  ـی  بین‌المللـ
کشــورهای همســایه نموده‌انــد و از ایــن طریــق، در بازارهــای 
از  یکــی  اقــدام،  ایــن  می‌کننــد.  فعالیــت  ـی  بین‌المللـ
اســت. رگولاتــوری  حــوزه  در  اســتارت‌آپ‌ها  چالش‌هــای 
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ــر  ــرای مطالعــه نســخه کامل‌ت ب
کنیــد. اســکن  گــزارش  ایــن 
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پنج نکته مهم

ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر در ســال ۲۰۲۱ بــه اوج خــود رســید. در حــال حاضر، صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی در رکــود بــه ســر می‌برند.

بــا موانعــی  ســرمایه‌گذار خطرپذیــر شــرکتی هنــوز در فرآینــد تصمیم‌گیــری خــود 
مواجــه هســتند.

مختلــف  انــواع  در  انتقالــی  ســود  ســهم  در  شــرکتی  خطرپذیــر  ســرمایه‌گذاران 
دارد. کارکنــان  حفــظ  تــوان  بــر  زیــادی  تأثیــر  امــا  هســتند  متفــاوت  صندوق‌هــا 

از صندوق‌هــا طــی ۱۲ مــاه گذشــته ســرعت معامــات خــود را کاهــش داده‌انــد، 
مشــابه بــا ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر جهانــی کــه نســبت بــه ســال گذشــته ۴۷ 

درصــد کاهــش یافتــه اســت.

از شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی بیــش از ۴۰ درصــد از وقــت 
خــود را صــرف مدیریــت روابــط بــا شــرکت مــادر خــود می‌کننــد و لــذا زمــان 

کمتــری را صــرف ســرمایه‌گذاری می‌کننــد.

افزایــش در میانگیــن دوره تصــدی روســای ســرمایه‌گذار خطر‌پذیــر شــرکتی در شــرکت‌هایی 
ــی ارائــه  ــی ســود انتقال ــد.56 درصــد از صندوق‌هــای مال ــی ارائــه می‌کنن کــه منافــع انتقال
می‌کننــد، حال‌آنکــه صرفــاً 5 درصــد از صندوق‌هــای راهبــردی ایــن ســود را پرداخــت می‌کننــد.

%52

%38

%21

%72

%33

ســرمایه‌گذار خطرپذیــر شــرکتی بــه شــکل روزافزونــی گزینشــی عمــل می‌کننــد و 
ـی ســرمایه‌گذاری‌های جدیــد را افزایــش می‌دهنــد. معیارهــای ارزیابـ

سرمایه‌گذار خطرپذیر شرکتی فقط به دنبال بازده مالی نیستند.

جدیــد  ســرمایه‌گذاری‌های  معیارهــای  کــه  می‌کننــد  اظهــار  صندوق‌هــا  از 
ســخت‌تر هســتند؛ ۴۵ درصــد از آن‌هــا می‌گوینــد کــه ایــن معیارهــا بســیار 

بالاتــر هســتند.

از صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی ترکیبــی از معیارهــای مالــی 
ــد؛ ۱۳ درصــد هــم اســتفاده صــرف از معیارهــای  ــزارش کرده‌ان ــی را گ و غیرمال

غیرمالــی را گــزارش داده انــد.
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صندوق‌های سرمایه‌گذاری خطرپذیر شرکتی، در 
همه شرایط اقتصادی سرمایه‌گذاری می‌کنند

در ســال ۲۰۲۳، شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطرپذیر شرکتی 
ــای  ــف بازاره ــا تضعی ــان ب ــد. هم‌زم ــود را در دوراهــی دیدن خ
می‌توانســت  راهبــردی  ارزش  خطرپذیــر،  ســرمایه‌گذاری 

منجــر بــه موفقیــت یــا شکســت صندوق‌هــا شــود.
از ۲۰۹ شــرکت‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی دربــاره 
ــازار فعلــی نظرســنجی کردیــم.  ــه ب نحــوه واکنــش آن‌هــا ب
نیــز  را  پاســخ‌‌دهندگان  گذشــته  ســال  دو  پاســخ‌های 
تمایــل  شــامل  قابل‌توجــه  روندهــای  کردیــم.۱  بررســی 
تمایــل  و  گزینــه  دو  از  یکــی  انتخــاب  بــه  صندوق‌هــا 
بیشــتر بــه راهبــردی یــا مالــی بــودن اســت. گــروه نخبــگان 

شــدن  ـی  مالـ به‌ســوی  بیشــتر  پیشــتاز۲  صندوق‌هــای 
ــد، امــا در مجمــوع صندوق‌هــا تمایــل  ــل پیــدا کرده‌ان تمای

می‌دهنــد. نشــان  راهبردی‌شــدن  بــه  بیشــتری 
بــه  صــرف،  ـی  مالـ انگیزه‌هــای  از  فراتــر  انگیزه‌هایــی 
ــد وارد  ــر شــرکتی فرصــت می‌دهن ســرمایه‌گذاران خطرپذی
دهنــد.  انجــام  بلندمــدت  ســرمایه‌گذاری  و  شــوند  بــازار 
ــد توانســت  ــر شــرکتی خواهن ــا ســرمایه‌گذاران خطرپذی آی
بــازار کم‌رقابت‌تــر ســود  از ارزش‌گذاری‌هــای پایین‌تــر و 
مــادر در درک  دلیــل مشــکل شــرکت‌های  بــه  یــا  ببرنــد، 
از  بــه کاســتن  ارزش ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر، مجبــور 

پاتریک ایگن شریک اصلی در امور 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری همتا  

patrick@counterpart.com

مارک گالاهر رئیس پوشش سرمایه‌گذاران 
بانک سیلیکون‌ولی

mgallagher@svb.com 

ـی بــر پاســخ‌های ۲۰۹  مرجــع: نتایــج نظرســنجی از شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطر‌پذیــر شــرکتی )مبتنـ
صنــدوق‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی(
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فعالیت‌هــای خــود خواهنــد شــد؟ اینجــا، ســه عامــل نقــش 
ــد:  دارن

اولیــن عامــل، ریســک وابســتگی اســت: صندوق‌هــا در 
ســال ۲۰۲۳ در مقایســه با ســال ۲۰۲۲ زمان بیشــتری را صرف 
مدیریــت رابطــه خــود با شــرکت‌های مادر خــود کرده‌اند و این 
موضــوع بــه معنــای صــرف زمــان کمتــر بــرای ســرمایه‌گذاری 
ـی کــه از حمایــت قوی‌تــری برخــوردار  اســت. صندوق‌هایـ
هســتند، نســبت بــه صندوق‌هایــی بــا حمایــت ضعیف‌تــر، 
به‌طــور متوســط ســالانه 7 ســرمایه‌گذاری بیشــتر انجــام 

می‌دهنــد.
دومیــن عامــل، کــم‌کاری: کاهــش تعــداد ســرمایه‌گذاران 
از  خطرپذیــر  ســرمایه‌گذار  شــرکت‌های‌  بیــن  در  فعــال 
ســال ۲۰۲۲ مشــهود اســت. نســبت بــه ســال گذشــته، 
شــاهد کاهــش ۵۳ درصــدی در تعــداد صندوق‌هــای فعــال 
در بیــن شــرکت‌های‌ ســرمایه‌گذار خطرپذیــر هســتیم.۳ 
ایــن کاهــش لزومــاً چیــز بــدی نیســت، زیــرا صندوق‌هــای 
ــای  ــر شــرکتی، برخــاف صندوق‌ه ســرمایه‌گذاری خطرپذی
ــرای  ــری ب ــر ســنتی، در تصمیم‌گی ســرمایه‌گذاری خطرپذی
بیشــتری  انعطاف‌پذیــری  می‌تواننــد  ســرمایه‌گذاری 

داشــته باشــند. 

ـیِ  داخلـ گزارش‌هــای  انطبــاق:  عــدم  عامــل،  ســومین 
صندوق‌هــا حاکــی از امتیــاز بــالای NPS اســت، درعین‌حــال، 
بــازار پررقابت‌تــر بــه معنــای افزایــش مواجهــه شــرکت‌های 
ــر  ــارت اســت. اگ ــا نظ ــر شــرکتی ب ســرمایه‌گذاری خطرپذی
تعــداد ســرمایه‌گذاری‌ها و خــروج‌ از ســرمایه‌گذاری مدتــی 
طولانــی کــم بمانــد، ممکــن اســت مدیــران عامــل شــرکت‌ها، 

ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی خــود را کــم کننــد.
ــا، شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری  ــم وجــود چالش‌ه علــی رغ
حســگر  مثــل  اول  درجــه  در  شــرکتی  خطرپذیــر 
شــرکت‌های مــادر خــود عمــل می‌کننــد.  صندوق‌هایــی 
کــه شــرکت‌های مــادر در آن ســهم داشــتند بــه لطــف 
ســرمایه‌گذاری‌های راهبــردی توانســتند زمــان ورود بــه 
بــازار را تســریع کننــد و هزینه‌هــای تحقیــق و توســعه 
رقابــت  حفــظ  بــرای  کســب‌وکارها  دهنــد.  کاهــش  را 
ــش و دسترســی  ــرای کســب بین ــد و ب ــوآوری کنن ــد ن بای
از هــوش مصنوعــی گرفتــه  بــه جدیدتریــن فناوری‌هــا 
آن،  از  فراتــر  و  رباتیــک  اقلیمــی،  فناوری‌هــای  تــا 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی خــود را 

پیشــران نــوآوری بداننــد و بــه آن‌هــا بهــا بدهنــد.

یادداشت‌ها: 
۱( در ســال ۲۰۲۲، یک‌صــد و شــصت‌وچهار صنــدوق ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی و در ســال ۲۰۲۱، حــدود ۱۰۶ صنــدوق در نظرســنجی شــرکت 

کردند. 
۲( ســرمایه‌گذاری خطر‌پذیــر شــرکتی پیشــتاز: شــاخصی از ۲۵ شــرکت‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی کــه بــه دلیــل ســابقه تاریخــی، مقیــاس فعلــی 

و ســرعت ســرمایه‌گذاری انتخــاب شــده‌اند. 
۳( فعال به معنای انجام حداقل دو معامله طی دوره زمانی مشخص تعریف می‌شود.
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CVCهای پیشتاز:

یادداشت‌ها: 
CVC )۱ پیشتاز:  CVC ۲۵ منتخب به دلیل سابقه تاریخی، مقیاس کنونی و سرعت سرمایه‌گذاری.

مرجــع: نتایــج پیمایــش از شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطر‌پذیــر شــرکتی )مبتنــی بر پاســخ‌های ۲۰۹ صندوق‌ ســرمایه‌گذاری 
خطرپذیر شــرکتی(، تحلیل بانک ســیلیکون‌ولی.

۲۵ صندوق CVC پیشتاز

تخصیص

CVC هــای پیشــتاز1 باتجربــه تریــن هــا و بهتریــن شــرکت ها 
را تشــکیل می دهند.

این CVC ۲۵ نخبه بر مبنای سه معیار انتخاب شدند.
شــرکت های پیشــتاز وضعیــت بهتــری نســبت بــه بــازار، 
و  پیوســته  ـی  جبرانـ ســاختار  ســرمایه‌گذاری،  ســرعت 

دارنــد. ارائــه  را  تصمیم‌گیــری  اســتقلال 
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داده‌های سه سال پیمایش: سرمایه‌گذاران خطرپذیر شرکتی 
فعالیت‌های خود را کاهش می‌دهند

سرعت سرمایه‌گذاری در ۱۲ ماه آخر مقایسه سال‌به‌سال ۱ و ۲

داده‌هــای ســه ســال نظرســنجی رونــد واضحــی را نشــان 
مــی دهــد: ســرمایه‌گذاران خطرپذیــر شــرکتی فعالیت‌هــای 
خــود را کاهــش داده انــد. ویژگــی ســرمایه‌گذاری‌ خطر‌پذیــر 
ارزش‌گذاری‌هــا،  کاهــش  بــا  ـی  کنونـ اقتصــاد  شــرایط  در 
کمتــر  ســرمایه‌گذاری‌های  و  بــازار  از  کمتــر  خروج‌هــای 
در همــه دســته هــا مشــخص می‌شــود. همســو بــا نظــر 
بــر  ـی  مبنـ پاســخ‌دهندگان  اکثریت‌قریب‌به‌اتفــاق 

کاهــش ســرعت ســرمایه‌گذاری در ســال ۲۰۲۳، فعالیــت 
شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطر‌پذیــر شــرکتی نیــز از ایــن 
ــا  ــام حوزه‌ه ــن موضــوع در تم ــده مســتثنی نیســت. ای قاع
قابل‌مشــاهده اســت. بــرای مثــال، طــی ســال ۲۰۲۱ حــدود 
۷۷ درصــد از صندوق‌هــای پیشــتاز ســرعت ســرمایه‌گذاری 
ــد، ایــن رقــم در ســال ۲۰۲۳ حــدود ۶  خــود را افزایــش دادن

درصــد اســت.

یادداشت‌ها: 
CVC )۱ پیشرو: شاخص CVC ۲۵ منتخب به دلیل سابقه تاریخی، مقیاس کنونی و سرعت سرمایه‌گذاری. 

۲( بر مبنای نظرات پاسخ‌دهندگان نظرسنجی طی سال ۲۰۲۱، ۲۰۲۲ و ۲۰۲۳، صندوق‌هایی که طی هر سه سال پاسخ دادند. 
ـی بــر پاســخ‌های ۲۰۹ صنــدوق‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی(، تحلیــل بانــک  مرجــع: نتایــج پیمایــش از شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطر‌پذیــر شــرکتی )مبتنـ

ســیلیکون‌ولی.
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با توجه به بازگشت مجدد رکود از سال ۲۰۲۱، سرمایه‌گذاران 
خطرپذیر شرکتی و سرمایه‌گذاران خطرپذیر منافع مشترکی دارند

بــا روندهــای  ســرمایه‌گذاران خطرپذیــر شــرکتی همســو 
ـی اقتصــاد نــوآوری،  ـی مشاهده‌شــده در دورنمــای کلـ فعلـ
ــه  ــت و نزولــی بیشــتری را تجرب ــد دورهــای ثاب انتظــار دارن
ــاً  ــم پیش‌بینــی صرف ــن شــرکت‌ها علــی رغ ــر ای ــد. اکث کنن
۲۷ درصــدی از توقــف ســرمایه‌گذاری‌، قصــد  حمایــت از 
ســبد ســهام خــود را نشــان می‌دهنــد. ایــن حمایــت مســتمر 
نشــان‌دهنده ارزش راهبــردی اســت کــه ســرمایه‌گذاران 
ســبد  در  موجــود  شــرکت‌های  از  شــرکتی  خطرپذیــر 
ــن‌رو، آن‌هــا علی‌رغــم  ــد. ازای ســهام خــود دریافــت می‌کنن
ریســک‌های مالــی، انگیــزه کمــک بــه موفقیــت شــرکت‌های 

ــد. موجــود در ســبد ســهام خــود را دارن
دقیق‌تــر  موشــکافی  منفــی،  چشــم‌انداز  ایــن  برآینــد 
بــرای  امــر  ایــن  امــا  اســت.  جدیــد  ســرمایه‌گذاری‌های 
بعضــی از شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی 
می‌توانــد بــه دورانــی بــرای ســاخت اعتبــار تعبیــر شــود.
زمانــی کــه ســرمایه‌گذاران خطرپذیــر ســنتی  عقب‌نشــینی 
می‌کننــد، ســرمایه‌گذاران خطرپذیــر شــرکتی مــی تواننــد 
کمــاکان بــه حمایــت از شــرکت‌های موجــود در ســبد ســهام 

خــود ادامــه دهنــد.

معیارها برای سرمایه‌گذاری‌های جدید، در مقایسه با سال ۲۰۲۲، سخت‌تر شده‌اند. ۱

یادداشت‌ها: 
ــه دلیــل  ــر شــرکتی کــه ب ــر شــرکتی پیشــتاز: شــاخصی از ۲۵ شــرکت‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذی ۱( ســرمایه‌گذاری خطر‌پذی

ســابقه تاریخــی، مقیــاس فعلــی و ســرعت ســرمایه‌گذاری انتخــاب شــده‌اند. 

بسیار سخت ترسخت تر
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نیمی از پاسخ‌دهندگان گفتند که در نیمه اول سال ۲۰۲۳، در مقایسه با نیمه اول سال ۲۰۲۲، 
سرمایه‌گذاری‌های کمتری انجام داده‌اند.

ــک  ــل بان ــر شــرکتی( و تحلی ــدوق‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذی ــر پاســخ‌های ۲۰۹ صن ــر شــرکتی )مبتنــی ب ــج نظرســنجی از شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطر‌پذی مرجــع: نتای
ســیلیکون‌ولی.

%27

%80

%53

%64

%72

%55

از تیم‌هــای CVC معتقدنــد کــه 
معیارهــا بــرای ســرمایه‌گذاری‌های 
جدید، در مقایســه با ســال ۲۰۲۲، 

ســخت‌تر شــده‌اند.

مــاه   ۱۲ طــی   CVC تیم‌هــای  از 
گذشــته هیــچ خروجــی در ســبد 

نداشــته‌اند. خــود  ســهام 

ــر شــرکتی  از ســرمایه‌گذاران خطرپذی
طــی ۱۲ مــاه گذشــته حداقــل در یکــی 
ــا  از شــرکت‌های ســبد ســهام خــود ب

کاهــش ارزش مواجــه بــوده انــد.

ــد  ــار کردن ــور اظه از شــرکت‌‌های مذک
کــه کمتــر از ۱۰ درصــد دارایــی آن‌هــا 

کاهــش ارزش داشــته اســت.

اجبــار بــه رهــا کــردن شــرکت‌هایی 
ـی  پیش‌بینـ را  ســهام  ســبد  از 
مشــکلات  دچــار  کــه  می‌کننــد 

هســتند.

از شــرکت‌های CVC پیش‌بینــی می‌کننــد 
کــه بعضــی از شــرکت‌های موجود در ســبد 
سهامشــان طــی ۱۲ مــاه آینــده بــا دورهــای 
ثابــت یــا کاهشــی ســرمایه‌گذاری مواجــه 
شــوند. صرفــاً ۸ درصــد این میزان را بســیار 

زیــاد اعــام کردند.
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Additional data and analysis provided by

بازده‌های مالی همیشه معیار نهایی نیستند

ـی نیســتند. شــرکت‌های  آن‌هــا فقــط بــه دنبــال بــازده مالـ
ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی از خصوصیــت برجســته‌ای 
برخوردارنــد کــه ســرمایه‌گذاران خطرپذیــر ســنتی فاقــد آن 
هســتند: ازنظــر آن‌هــا، اغلب اوقــات ارزش راهبردی بر بازدهی 
ـی ارجحیــت دارد. بســیاری از ســرمایه‌گذاران خطرپذیــر  مالـ
شــرکتی تــا وقتــی دچــار زیــان نقــدی نشــوند، علیرغــم بــازده 
مالــی کــم، بــه تــاش خــود ادامــه می‌دهنــد. ایــن شــرکت‌ها 
بایــد نشــان دهنــد کــه بــرای شــرکت مــادر خــود ارزش ایجــاد 
می‌کننــد. بــر اســاس نظرســنجی از صندوق‌هــا، ۵۵ درصــد از 
ســرمایه‌گذاران خطرپذیــر شــرکتی صرفــاً معیارهــای مالــی را 
گــزارش می‌دهنــد، حال‌آنکــه ۳۳ درصــد ترکیبــی از معیارهــای 
مالــی و غیرمالــی را گــزارش می‌دهنــد و تنهــا ۱۳ درصــد فقــط از 

معیارهــای غیرمالــی اســتفاده می‌کننــد.
کــه  عملکــردی  شــاخص‌های  برجســته‌ترین  ازجملــه 
ســرمایه‌گذاران خطرپذیر شــرکتی برای اندازه‌گیری معیارهای 
درآمــد،  افزایــش  می‌کننــد،  اســتفاده  آن‌هــا  از  ـی  غیرمالـ
صرفه‌جویــی در تحقیــق و توســعه، ایجــاد واحدهــای تجــاری 

جدیــد و کاهــش زمــان ورود بــه بــازار هســتند. »به‌محــض 
شــروع اندازه‌گیــری کمــی ارزش راهبــردی، محاســبات آن‌قــدر 
پیچیــده می‌شــوند کــه تعییــن معیارهــا مســتلزم همــکاری/
مصالحــه بــا تیم‌هــای داخلــی اســت. هیچ‌کــس نمی‌توانــد بــه 
آن محاســبات اعتمــاد کنــد.« یکــی از راه‌حل‌هــای ایــن چالــش، 
نگاهــی کل‌نگــر بــه ارزش راهبــردی بــا ارائــه مطالعــات مــوردی 
از موفقیت‌هــا اســت. »در ســال ۲۰۱۴، اولیــن ســرمایه‌گذاری 
خــود را در هــوش مصنوعــی انجــام دادیــم کــه پیــش از شــروع 
ــا بینشــی از  ــه کســب‌وکار م توســعه توانایی‌هــای داخلــی، ب

ــازار داد.« ب
ــر شــرکتی  ــن ســرمایه‌گذاران خطرپذی ــای باشــگاه انجم همت
طــی ۲-۳ ســال گذشــته شــاهد افزایــش چشــمگیری در تعــداد 
اعضــا بــوده اســت، زیــرا شــرکت‌های CVC جدیــدی تأســیس 
شــده‌اند. باوجودایــن، میانگیــن عمــر کنونــی ایــن شــرکت‌ها 
حدود ۳-۴ ســال اســت. با توجه به اینکه معمولًا شــرکت‌های 
نوپــا ۷-۱۰ ســال قبــل از خــروج فعــال هســتند، اختلافــی آشــکار 

بیــن شــرکت‌های CVC و اســتارتاپ‌ها وجــود دارد.

شرکت‌های موجود در سبد سهام که با 
شرکت مادر قراردادهای تجاری دارند  ۱ و ۲

یادداشت‌ها: 
ــل  ــه دلی ــر شــرکتی کــه ب ــر شــرکتی پیشــتاز: شــاخصی از ۲۵ شــرکت‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذی 1(ســرمایه‌گذاری خطر‌پذی

ســابقه تاریخــی، مقیــاس فعلــی و ســرعت ســرمایه‌گذاری انتخــاب شــده‌اند. 
۲(درصدی از کل سرمایه‌گذاری‌ها. 
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ــک  ــل بان ــر شــرکتی( و تحلی ــدوق‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذی ــر پاســخ‌های ۲۰۹ صن ــر شــرکتی )مبتنــی ب ــج نظرســنجی از شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطر‌پذی ــع: نتای مرج
ســیلیکون‌ولی.

معیارهای گزارش‌شده به شرکت مادر ۱
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انعطاف‌پذیری عامل مهمی برای شرکت‌های CVC است

شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی به‌صــورت 
ـی بــر اســاس اهــداف ســرمایه‌گذاری خــود بــه ســه  کلـ
می‌شــوند.  تقســیم  ـی  مالـ و  ـی  ترکیبـ راهبــردی،  دســته 
واقعیــت ایــن اســت کــه ایــن طبقه‌بنــدی هــم ذهنی اســت 
و هــم دائمــاً در حــال تغییــر اســت و تحــت تأثیــر عواملــی 
ماننــد شــرایط بــازار، قیمــت ســهام، حمایــت مدیــران ارشــد 

ــرار دارد. ــری CVC ق و رهب
ـی«  اصلـ »ریســک  بــه  شــبیه  ـی  خیلـ وابســتگی  ریســک 
بــرای  مهمــی  عامــل‌  ســنتی،  خطرپذیــر  ســرمایه‌گذاران 
شــرکت‌های CVC اســت و دارای دو نــوع  اســت. نــوع اول، 
وابســتگی بــه رهبــری CVC هنــگام تــرک شــرکت از ســوی 
ــه تغییــرات  ــد منجــر ب ــر CVC روی می‌دهــد و می‌توان رهب
ــوع دوم، وابســتگی  ــا کــم‌کاری شــرکت شــود. ن اساســی ی
بــه مدیــران ارشــد شــرکت مــادر هنگامــی روی می‌دهــد کــه 
تغییــری در دیــدگاه مدیــران ارشــد شــرکت مــادر می‌توانــد 
مأموریــت CVC را تغییــر دهــد. ممکــن اســت شــرکت‌های 
CVC تحــت تأثیــر تغییــر کارکنــان قــرار بگیرنــد، امــا ایــن 

مزیــت را دارنــد کــه در صــورت لــزوم از ســوی شــرکت مــادر 
به‌راحتــی احیــا می‌شــوند.

صندوق‌هــا  همــه  ســاختار  بــا  ریســک  ایــن  باوجودایــن، 
نیســت. ســازگار 

صندوق‌هــای ترازنامــه‌ای )صندوق‌هــای همیشــگی( نســبت بــه 
صندوق‌های تک ســرمایه‌گذار و چند ســرمایه‌گذار، که میزان 
زیــادی از وابســتگی بــه تعهــد قــراردادی بــرای ســرمایه‌گذاری 
از ســوی شــرکت مــادر را حفــظ می‌کننــد، بیشــتر در معــرض 

تغییــرات از ســوی شــرکت مــادر قــرار دارنــد.
از ســال ۲۰۲۱، یــک عامــل کــه بــا ســاختارها و نــوع صندوق‌هــا 
اســت.  اولیــه  مرحلــه  بــه  دادن  اولویــت  اســت،  ســازگار 
بیشــتر شــرکت‌های CVC وقــت کمتــری را صــرف معامــات 
ــور متوســط ۱۲ درصــد  ــه به‌ط ــد، حال‌آنک ــر می‌کنن مراحــل آخ
ــه ســرمایه‌گذاری خنثــی هســتند.  ــه مرحل از آن‌هــا نســبت ب
ورود زودهنــگام بــه یــک شــرکت، بــه شــرکت‌های CVC ایــن 
امــکان را می‌دهــد تــا نقــش مؤثرتــری در شــرکت‌های نوظهــور 

بیشــتری داشــته باشــند.

ساختار صندوق برحسب نوع CVC  ۱ و ۲



49

در ۱۲ مــاه گذشــته، ۱۴ درصــد از شــرکت‌ها 
فکــر  خــود  ترازنامــه  از  وجــوه  انتقــال  بــه 
کرده‌انــد. محرک‌هــای اصلــی شــامل مــوارد 

روبــرو اســت:

میانگین سرمایه تحت مدیریت و اندازه 
صندوق بر اساس ترجیح مرحله 3

ترجیح مرحله بر اساس نوع CVC  ۱ و ۲ و 3

یادداشت‌ها: 
1(سرمایه‌گذاری خطر‌پذیر شرکتی پیشتاز: شاخصی از ۲۵ شرکت‌ سرمایه‌گذاری خطرپذیر شرکتی که به دلیل سابقه تاریخی، مقیاس فعلی و سرعت سرمایه‌گذاری انتخاب شده‌اند. 

۲(درصــدی از کل ســرمایه‌گذاری‌ها. مرجــع: نتایــج نظرســنجی از شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطر‌پذیــر شــرکتی )مبتنــی بــر پاســخ‌های ۲۰۹ صنــدوق‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی( و تحلیــل 
بانــک ســیلیکون‌ولی.
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شرکت‌های CVC یک سو را انتخاب می‌کنند: 
تیم راهبردی یا تیم مالی 

طــی ســه ســال گذشــته، بیشــتر شــرکت‌های CVC به‌ســوی 
رویکــردی راهبردی‌تــر متمایــل شــده‌اند، حال‌آنکــه CVC هــای 
پیشــتاز بــر منافــع مالی تأکید می‌کنند. در شــرایط اقتصادی 
ســخت‌تر، کــه دســتیابی بــه بــازده مالــی دشــوارتر می‌شــود، 
شــده  مهم‌تــر  صندوق‌هــا  ایــن  بــرای  راهبــردی  مزایــای 
اســت. در ســال ۲۰۲۱، حــدود ۵۰ درصــد از ایــن صندوق‌هــا 
بــه  توجــه  بــا  صندوق‌هــا  هم‌اکنــون،  بودنــد.  هیبریــدی 
کاهــش ســرمایه‌گذاری‌ها، تمایــل بیشــتری بــه انتخــاب 
ــرا ممکــن  ــد، زی ــا مالــی دارن ــردی ی ــز راهب رویکردهــای متمای
اســت ســاختارهای انگیزشــی رقابتــی در مدل‌هــای هیبریدی 

چالش‌برانگیــز باشــند.
ــر  ــه ب هــدف اصلــی شــرکت‌های CVC، حتــی آن‌هایــی ک
ــه حســگر  ــد، عمــل کــردن به‌منزل منافــع مالــی تمرکــز دارن
شــرکت‌های  اســت.  آینــده  و  نوظهــور  روندهــای  درک 
دنبــال  بــه  اســتارت‌آپ‌ها  در  ســرمایه‌گذاری  بــا   CVC

اســتفاده از ایــن روندهــا و ایجــاد کســب‌وکارهای مجــاور 
بــرای جلوگیــری از سرنوشــتی مشــابه شــرکت‌هایی ماننــد 
یــا بلاک‌باســتر هســتند.. شــرکت‌ها در سراســر  کــداک 
مهــم  قطب‌هــای  در  را  خــود  ســرمایه‌گذاران  جهــان 
سانفرانسیســکو،  خلیــج  منطقــه  نظیــر  اســتارتاپ‌ها، 
مســتقر می‌کننــد تــا روابــط خــود  بــا اســتارتاپ‌ها را حفــظ 
کننــد، مشــارکت‌ها را توســعه دهنــد و توافق‌نامه‌هــای 

ــد. ــن کنن ــاری تدوی تج
درحالی‌کــه برخــی از صندوق‌هــای CVC اقــدام بــه تشــکیل 
گــروه بــا تیم‌هــای توســعه شــرکتی و ادغــام و تملیــک 
می‌کننــد، بیشــتر آن‌هــا متمایــز هســتند. نمونــه‌ای از ایــن 
گــروه‌ ســرمایه‌گذاری‌های سیســکو اســت. لــذا، سیســکو 
در ســال ۲۰۱۹ بــرای دنبــال کــردن ســرمایه‌گذاری‌های بــا 
ـی بیشــتر، بخــش مســتقل CVC خــود بــا نــام  تمرکــز مالـ

ــرد. ــدازی ک ــرز را راه‌ان دســیبل پارتن

امتیاز میانگین راهبردی یا مالی برحسب نوع انواع صندوق‌های CVC در گذر زمان ۲ و 3
صندوق  ۱ و ۲ و 3

یادداشت‌ها: 
۱( ســرمایه‌گذاری خطر‌پذیــر شــرکتی پیشــتاز: شــاخصی از ۲۵ شــرکت‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی کــه بــه دلیــل ســابقه تاریخــی، مقیــاس 

فعلــی و ســرعت ســرمایه‌گذاری انتخــاب شــده‌اند. 
ــا ســودهای مالــی. شــرکت‌ها  ــد ی ــز می‌کنن ــردی تمرک ــر ســودهای راهب ــا ب ــه آی ــر ســؤال نظرســنجی. از شــرکت‌ها ســؤال شــد ک ۲( مبتنــی ب

ــد.  ــزارش می‌کنن ــاس ۱۰ نقطــه‌ای گ ــای مقی ــر مبن خودشــان ب
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آیا CVCها هنوز طرفدار شراکت محدود )LP( هستند؟
ــت شــراکت  ــا محدودی ــوأم ب ســرمایه‌گذاری‌های شــرکتی ت
ــت‌  ــدوق بخــش چشــمگیری از فعالی ــران صن در ســایر مدی
زیــرا دسترســی  را تشــکیل می‌دهــد.   CVC صندوق‌هــای 
بــه جریــان معامــات، دســتیابی بــه پوشــش جغرافیایــی و 
ــم  ــه ســرمایه‌گذاری‌ها در مناطقــی را کــه تی تنوع‌بخشــی ب
CVC در حــال حاضــر بــه آن دسترســی نــدارد، پــر مــی کنــد.
بعضــی از شــرکت‌های CVC راهبــردی و هیبریــدی حاضــر 
محدودیــت  بــا  ســرمایه‌گذاری‌  امســال،  پیمایــش  در 
توضیــح  اســت  ممکــن  کرده‌انــد.  متوقــف  را  شــراکت 
ــایر  ــد س ــا رون ــه ب ــازار باشــد ک ــی ب ــاض کل ــی انقب احتمال
نیــز  خطرپذیــر  ســرمایه‌گذاری  صنعــت  بخش‌هــای 
ـی دارد. اگــر ایــن رونــد در ســال آینــده ادامــه  همخوانـ
ناشــی  اثــرات  صندوق‌هــا  اســت  ممکــن  کنــد،  پیــدا 
صندوق‌هــای  ـی،  به‌طورکلـ کننــد.  تجربــه  را  آن  از 
فعال‌تــر موقعیت‌هــای بــا محــدود شــراکت بیشــتری را 
می‌پذیرنــد. اگــر موقعیت‌هــای شــراکت محــدود کاهــش 

هدف CVC برحسب نوع صندوق 1 و 2

۳( مبتنی بر پاسخ‌دهندگان به نظرسنجی طی نظرسنجی‌های سال‌های ۲۰۲۱، ۲۰۲۲ و ۲۰۲۳. 
مرجع: نتایج نظرسنجی از شرکت‌های سرمایه‌گذاری خطر‌پذیر شرکتی )مبتنی بر پاسخ‌های ۲۰۹ صندوق‌ سرمایه‌گذاری خطرپذیر شرکتی( و تحلیل بانک سیلیکون‌ولی.

سایر موارد

حسگر درک روندهای نوظهور 
و آینده و بازارهای جدید

 CVC بنیان‌گذاران باید شرکت‌های
را مثل شرکای راهبردی تلقی کنند، 

نه مسیری برای خروج

حتی شرکت‌های به‌شدت مالی مثل 
حسگر شرکت مادر عمل می‌کنند

M&A تأمین هدف احتمالی

افزودن کسب‌و‌کار جدید و یا سرعت دادن 
R&D به تجاری‌سازی با واحد کسب‌و‌کار یا

یابنــد، می‌توانیــم انتظــار کاهــش جریــان معامــات و 
فشــار بیشــتر بــر تیــم بــرای پیگیــری روندهــای جــاری، 
تولیــدی  خــط  حفــظ  و  موشــکافانه  بررســی‌های  انجــام 

باشــیم. را داشــته  متنــوع 
ـی کمــاکان بــا رونــد کلا متفاوتــی  شــرکت‌های CVC مالـ
صندوق‌هــای  از  بیشــتری  تعــداد  و  می‌کننــد  عمــل 
موقعیت‌هــای  گذشــته  ســال‌های  بــه  نســبت  ـی  مالـ
محدودیــت شــراکت محــدود  را می‌پذیرنــد. 23 درصــد 
بــا  ســرمایه‌گذاری  کــه  کرده‌انــد  اعــام  صندوق‌هــا  از 
محدودیــت شــراکت را کامــاً متوقــف خواهنــد کــرد و 
ایــن صندوق‌هــا راهبــردی هســتند.  از  از نیمــی  بیــش 
محدودیــت  بــا  ســرمایه‌گذاری‌های  نتایــج  مشــاهده 
شــراکت انجام‌شــده در دو ســال گذشــته جالــب خواهــد 
چــه  و  خــوب  چــه  ســرمایه‌گذاری‌ها،  ایــن  بــازده  بــود. 
بــد، تأثیــر چشــمگیری بــر تصمیــم آن‌هــا بــرای ادامــه 

راهبــرد دارد. ایــن  از  اســتفاده 
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یادداشت‌ها: 
۱( ســرمایه‌گذاری خطر‌پذیــر شــرکتی پیشــتاز: شــاخصی از ۲۵ شــرکت‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی کــه بــه دلیــل ســابقه 

تاریخــی، مقیــاس فعلــی و ســرعت ســرمایه‌گذاری انتخــاب شــده‌اند. 
۲( مبتنی بر پاسخ‌دهندگان به نظرسنجی طی نظرسنجی‌های سال‌های ۲۰۲۱، ۲۰۲۲ و ۲۰۲۳.

موضع محدودیت شراکت برحسب معاملات 
سرمایه‌گذار خطرپذیر در سال

۵ دلیل اصلی اتخاذ موضع محدودیت 
CVC شراکت برحسب نوع صندوق

شرکت‌های CVC چگونه تخصیص 
محدودیت شراکت را اصلاح می‌کنند

درصد صندوق‌هایی که موضع محدودیت 
شراکت اتخاذ می‌کنند 1 و 2
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ــک  ــل بان ــر شــرکتی( و تحلی ــدوق‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذی ــر پاســخ‌های ۲۰۹ صن ــر شــرکتی )مبتنــی ب ــج نظرســنجی از شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطر‌پذی ــع: نتای مرج
ســیلیکون‌ولی.

میزان تعامل لازم کسب‌و‌کار برای سرمایه‌گذاری 1

پایش CVCها توسط شرکت مادر

ــه میــزان چشــمگیری بیشــتر  شــرکت‌های CVC راهبــردی ب
CVC شــرکت‌های   بــا  مقایســه  در  و  گذشــته  ســال  از 
کــه رویکردهــای دیگــری دارنــد، زمــان بســیار بیشــتری را 
صــرف مدیریــت رابطــه بــا شــرکت مــادر خــود می‌کننــد. 
ایــن موضــوع می‌توانــد موجــب مشــغول کاغذبــازی مانــدن 
ــد  ــات جدی ــه در جســتجوی معام ســرمایه‌گذارانی شــود ک
هســتند. مدت‌زمــان صــرف شــده بــرای مدیریــت شــرکت 
بــه  کــردن  کار  ماننــد:  مــواردی  شــامل  می‌توانــد  مــادر 
انعقــاد  ســرمایه‌گذاری،  ســبد  شــرکت‌های  از  نمایندگــی 
توافق‌نامه‌هــای تجــاری، راهبــری بخش‌هــای تــدارکات یــا 

حقوقــی و عوامــل متعــدد دیگــر باشــد.
صــرف  را  بیشــتری  زمــان  پیشــتاز  و  ـی  مالـ صندوق‌هــای 
یافتــن معامــات جدیــد و تخصیــص ســرمایه می‌کننــد. 
 CVC ایــن دو نــوع صنــدوق، بخــش عمــده‌ای از شــرکت‌های
را تشــکیل می‌دهنــد کــه بــه شــکل ســاختار صنــدوق بــا 
مشــارکت محــدود متعــدد از اســتقلال برخــوردار هســتند. 
بنابرایــن، وابســتگی آن‌هــا بــه دفتــر مرکــزی شــرکت بــه 

ــر اســت. ــادی کمت ــزان زی می

انجــام  بــرای  راهبــردی   CVC شــرکت‌های  ضمــن،  در 
چشــمگیر  مشــارکت  نیازمنــد  جدیــد،  ســرمایه‌گذاری 
واحدهــای تجــاری هســتند. ایــن مشــارکت گســترده، منجــر 
بــه افزایــش زمــان بیــن اولیــن جلســه و صــدور چــک بــرای 
ــردی می‌شــود کــه ممکــن اســت در  شــرکت‌های CVC راهب
ســال ۲۰۲۱، توانایــی آن‌هــا در صــدور چک‌هــای جدیــد را 

محــدود کــرده باشــد.
تأییــد کمیتــه ســرمایه‌گذاری مانــع دیگــری اســت کــه 
زمان‌بنــدی ســرمایه‌گذاری‌ را افزایــش می‌دهــد. به‌طورکلــی، 
)تنهــا  بســیار مســتقل‌تر هســتند  پیشــتاز  صندوق‌هــای 
ــد(،  ــه ســرمایه‌گذاری دارن ــد کمیت ــه تأیی ــاز ب ۵۲ درصــد نی
راهبــردی   CVC شــرکت‌های  تمــام  تقریبــاً  حال‌آنکــه 
نیازمنــد تأییــد کمیتــه ســرمایه‌گذاری هســتند. ممکــن 
ــه  ــه کمیت ــرای صندوق‌هایــی ک ــژه ب ــر، به‌وی ــن ام اســت ای
به‌صــورت  فقــط  اســت  ممکــن  آن‌هــا  ســرمایه‌گذاری 
ـی تشــکیل جلســه دهــد )۱۷ درصــد از صندوق‌هایــی  فصلـ
هســتند(  ســرمایه‌گذاری  کمیتــه  تأییــد  نیازمنــد  کــه 

باشــد. چالش‌برانگیــز 
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یادداشت‌ها: 
۱( ســرمایه‌گذاری خطر‌پذیــر شــرکتی پیشــتاز: شــاخصی از ۲۵ شــرکت‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی کــه بــه دلیــل ســابقه 

تاریخــی، مقیــاس فعلــی و ســرعت ســرمایه‌گذاری انتخــاب شــده‌اند. 
۲( مبتنی بر پاسخ‌دهندگان به نظرسنجی طی نظرسنجی‌های سال‌های ۲۰۲۱، ۲۰۲۲ و ۲۰۲۳.

در محیط‌های امروزی، صندوق‌های 
هیبریدی و راهبردی زمان زیادی را 

صرف مدیریت شرکت مادر می‌کنند

درصد صندوق‌های در آستانه 
IC دریافت گواهی

آستانه معمول: ۷۵۰ هزار دلار

گواهی IC برحسب تعداد 1
درصد صندوق‌هایی که نیازمند 

گواهی IC هستند

درصد صندوق‌هایی که لااقل ۴۰ درصد از وقت خود 
را صرف مدیریت رابطه با شرکت مادر می‌کنند 1 و 2

درصد صندوق‌هایی که کمتر از ۲ ماه زمان 
صرف سرمایه‌گذاری می‌کنند
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یادداشت‌ها: 
۱( سرمایه‌گذاری خطر‌پذیر شرکتی پیشتاز: شاخصی از ۲۵ شرکت‌ سرمایه‌گذاری خطرپذیر شرکتی که به دلیل سابقه تاریخی، مقیاس فعلی و سرعت سرمایه‌گذاری انتخاب شده‌اند. 

۲( ســهم ســود انتقالــی ســایه یــا مصنوعــی مخــزن پاداشــی ایجــاد شــده از مبالــغ ســود انتقالــی اســت کــه می‌تــوان آن‌هــا را میــان اعضــا تیــم صنــدوق، نه‌فقــط شــرکای مدیریــت، توزیــع کــرد.  
بعضــی از مدل‌هــا شــامل تضمیــن پرداخــت‌ هســتند، حال‌آنکــه ســایرین این‌گونــه نیســتند. 

۳( منبــع واحدهــای ســهام محدود‌شــده. نتایــج نظرســنجی از شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطر‌پذیــر شــرکتی )مبتنــی بــر پاســخ‌های ۲۰۹ صنــدوق‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر شــرکتی( و تحلیــل 
بانــک ســیلیکون‌ولی.

درصد صندوق‌هایی که سود انتقالی ارائه 
می‌کنند، برحسب نوع صندوق ۱

درصد صندوق‌های پیشتاز ۱ که سود انتقالی 
ارائه می‌کنند

رشد بهره در سهم سود انتقالی
در  کــه  اســت  پاداشــی  ســازوکار  ـی  انتقالـ ســود  ســهم 
گســترده  به‌طــور  خطرپذیــر  ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای 
  CVC از آن اســتفاده می‌شــود. باوجودایــن، شــرکت‌های
اغلــب بــه دلیــل عــدم درک یــا عــدم انگیــزه از جانــب شــرکت 

مــادر، چنیــن پاداشــی را ارائــه نمی‌کننــد.
صندوق‌هــای پیشــتاز در حــال تغییــر ایــن پارادایــم هســتند، 
زیــرا درک بهتــری از ســاختارهای پــاداش دارنــد. در ســال 
۲۰۲۳، تعــداد روزافزونــی از آن‌هــا ایــن نــوع پــاداش را ارائــه 
می‌کننــد. بــا گذشــت زمــان، بــا توجــه بــه اینکــه ارائــه ســهم 
ســود انتقالــی منجــر بــه مانــدگاری طولانی‌تر ســرمایه‌گذاران 
ــرای صندوق‌هــای مالــی برتــر  ــوع پــاداش ب می‌شــود، ایــن ن

رایج‌تــر خواهــد شــد.
ـی  انتقالـ ســود  ســهم  از  راهبــردی  صندوق‌هــای  بیشــتر 
صندوق‌هــای  از  مــورد  چندیــن  نمی‌کننــد.  اســتفاده 
نظرسنجی‌شــده اشــاره کرده‌انــد کــه اگــر ســرمایه‌گذاران 
ـی ســبد خــود پــاداش دریافــت کننــد،  بــرای عملکــرد مالـ
درحالی‌کــه هــدف صنــدوق مبتنــی بــر عملکــرد مالــی نیســت، 

ایــن امــر منجــر بــه ناهمســویی انگیزه‌ها می‌شــود. در ضمن، 
ایــن اکــراه ناشــی از ایــن تــرس اســت کــه ارائــه ســهم ســود 
انتقالــی بــرای شــرکت مــادر هزینــه زیــادی داشــته باشــد یــا 

به‌ســادگی ناعادلانــه تلقــی شــود.
از شــرکت‌های CVC پایــش شــده فقــط ۲۴ درصــد ســهم 
ســود انتقالــی دریافــت می‌کننــد. درحالی‌کــه ممکــن اســت 
۲۴ درصــد نســبت بــه صندوق‌هــای ســنتی کــم بــه نظــر 
برســد، امــا کمــاکان نشــانگر امیدوارکننــده‌ای بــرای پــاداش 
در شــرکت‌های CVC اســت. شــرکت‌های همتــا تخمیــن 
می‌زننــد کــه 10 ســال پیــش، درصــد صندوق‌هایــی کــه ســهم 
ســود انتقالــی دریافــت می‌کردنــد، کمتــر از 10 درصــد بــوده 
اســت و برخــی از آن‌هایــی کــه هم‌اکنــون ایــن پــاداش 
حفــظ  بــرای  کــه  کرده‌انــد  اشــاره  نمی‌کننــد،  دریافــت  را 
اســتعدادهای برتــر و هدایــت عملکــرد صنــدوق، اشــکال 
ــن  ــد. نمونه‌هایــی از ای ــت می‌کنن ــاداش دریاف ــری از پ دیگ
مــوارد شــامل ســهم ســود انتقالــی ســایه یــا مصنوعــی )۲(، 

تشــویقات و ســهام هســتند.
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میانگین دوره تصدی سرمایه‌گذارانبدیل‌های سود انتقالی ارائه‌شده ۲،۳
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افزایش در میانگین دوره تصدی روسای 

شرکت‌های سرمایه‌گذاری خطر‌پذیر 
شرکتی در شرکت‌هایی که منافع 

انتقالی ارائه می‌کنند

یادداشت‌ها: 
۲( ســهم ســود انتقالــی ســایه یــا مصنوعــی مخــزن پاداشــی ایجــاد شــده از مبالــغ ســود انتقالــی اســت کــه می‌تــوان آن‌هــا را میــان اعضــا تیــم 
صنــدوق، نه‌فقــط شــرکای مدیریــت، توزیــع کــرد.  بعضــی از مدل‌هــا شــامل تضمیــن پرداخــت‌ هســتند، حال‌آنکــه ســایرین این‌گونــه نیســتند. 
ـی بــر پاســخ‌های ۲۰۹  ۳( منبــع واحدهــای ســهام محدود‌شــده. نتایــج نظرســنجی از شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطر‌پذیــر شــرکتی )مبتنـ

ــک ســیلیکون‌ولی. ــل بان ــر شــرکتی( و تحلی ــدوق‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذی صن

بهره گیری سریع شرکت‌های CVC از جدیدترین فناوری‌ها
 CVC شــرکت‌های  وجــود  بــرای  کــه  ـی  دلیلـ اصلی‌تریــن 
ذکــر شــده اســت، حســگر شــرکت مــادر بــودن اســت. جــای 
تعجــب نیســت کــه فناوری‌هایــی کــه بــه تیتــر اخبــار تبدیــل 
می‌شــوند، در صــدر بخش‌هایــی قــرار دارنــد کــه شــرکت‌های  

ــد. ــه آن‌هــا توجــه می‌کنن CVCب
زمانــی کــه مدل‌هــای زبانــی بــزرگ در دســترس عمــوم قــرار 
ــرار داد.  ــر ق ــا را تحــت تأثی ــد، هــوش مصنوعــی دنی گرفتن
بســیاری از ایــن پیشــرفت‌های اخیــر ریشــه در یاریگــری 
ــزرگ دارد. گــزارش شــده کــه مجمــوع  مالــی شــرکت‌های ب
ســرمایه‌گذاری مایکروســافت در شــرکت OpenAI معــادل 
۱۳ میلیــارد دلار اســت. ســهم ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر 
ایالات‌متحــده در شــرکت‌های هــوش مصنوعــی طــی ۱۲ 
مــاه منتهــی بــه ســه‌ماهه دوم ۲۰۲۳ بــه ۲۶ درصــد افزایش 

یافــت کــه نســبت بــه ســال قبــل ۱۰ درصــد افزایــش داشــته 
اســت. صرفــاً ســرمایه و دسترســی بــه محاســبات موردنیــاز 
بــرای توســعه مدل‌هــای زبانــی بــزرگ بــه ایــن معنــی اســت 
به‌عنوان‌مثــال،  دارنــد.  ـی  بیرونـ نقــش  شــرکت‌ها  کــه 
شــرکت Midjourney  بــرای تأمیــن رایانــش موردنیــاز خــود 

بــه روابــط از پیــش موجــود بــا گــوگل تکیــه کــرد.
اســتفاده  نحــوه  از  دیگــری  مثــال  اقلیمــی  فنــاوری 
کســب‌وکارها از شــرکت‌های CVC به‌مثابــه حســگر بــرای 
ســازگاری بــا فناوری‌هــای پیشــرفته اســت. صرفــاً تعــداد 
کمــی از صندوق‌هــای پیمایــش مــا، صندوق‌هــای اختصاصی 
اقلیمــی هســتند، امــا به‌طــور گســترده بــه ایــن موضــوع 
اشــاره شــده اســت. ایــن امــر نشــان می‌دهــد کــه شــرکت‌ها 
در حــال بررســی راه‌هایــی بــرای دســتیابی بــه اهــداف ESG و 
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روندهای فناورهای نوظهور برتر که روسای 
CVC شاهد آن هستند

دلایل اصلی وجود صندوق CVC شما

نقاط عطف مهم هوش مصنوعی مولد و 
سرمایه‌گذاری در هوش مصنوعی ۱ به‌صورت 

درصدی از کل سرمایه‌گذاری خطرپذیر

یادداشت‌ها: 
۱) شــامل »هــوش مصنوعــی و یادگیــری ماشــین« عمــودی پیج‌بــوک از ۱۷ ژوئیــه ۲۰۲۳. ۱۲ مــاه گذشــته. ۲) مجمــوع تعــداد عبــارات جســتجو بــرای »هــوش مصنوعــی«، برحســب صفــر تــا ۱۰۰ بــرای  

برتریــن مــاه جســتجو از ســال ۲۰۰۴. 
ــر شــرکتی(، وضعیــت بازارهــا در نیمــه دوم ۲۰۲۳ و  ــدوق‌ ســرمایه‌گذاری خطرپذی ــر پاســخ‌های ۲۰۹ صن ــر شــرکتی )مبتنــی ب ــج پیمایــش از شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خطر‌پذی مرجــع: نتای

.SBV تحلیــل

ــرات اقلیمــی هســتند. ــا تغیی ســازگاری ب
بــا توجــه بــه نقــش محــوری شــرکت‌های CVC در پیونــد 
شــرکت‌ها بــا آخریــن فناوری‌هــا حتــی در میــان صندوق‌های 
مالــی محــور شــرکت‌های CVC در موقعیتــی قــرار دارنــد کــه 

وضعیــت خــود را به‌منزلــه ســرمایه‌گذاران همه‌جانبــه حفــظ 
کننــد. به‌احتمال‌زیــاد آن‌هــا نقــش مهمــی در شــکل‌دهی 
ــا  ــه مــوج بعــدی فناوری‌هــا، از هــوش مصنوعــی گرفتــه ت ب

اقلیمــی، رباتیــک و فراتــر از آن ایفــا خواهنــد کــرد.

مثال‌هایی از رباتیک، اینترنت اشیا، 
نیمه‌هادی‌های نسل بعد، رایانش 
کوانتومی، فناوری‌های سنسور بدیع

مثال‌هایی از هوش مصنوعی مولد، 
زیرساخت هوش مصنوعی، هوش 

مصنوعی غیر مولد، مدل‌های بنیادی 
چندمدلی

شاخص جستجوهای گوگل برای هوش مصنوعی ۲

درصد سرمایه‌گذاری خطرپذیر ایالات‌متحده در شرکت‌های 
هوش مصنوعی

نگران از دست دادن فرصت‌ها
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مصاحبهمصاحبه

 تکنوتجــارت تــا امــروز به‌عنــوان نماینــده 
نــوآوری  اکوسیســتم  در  تجــارت  بانــک 
اســت.  داده  انجــام  مختلفــی  فعالیت‌هــای 
بــه  آیــا فعالیتهــا محــدود  در ســال جدیــد 

بــود؟  خواهنــد  ســرمایه  گذاری 
فعالیتهــای  تکنوتجــارت  کردیــد  اشــاره  کــه  همانطــور 
مختلفــی را در اکوسیســتم انجــام داده بــود کــه مهمتریــن 
آنهــا ســرمایه‌گذاری روی کســب‌وکارهای نــوآور بــوده اســت. 
ــوان یکــی از فعالیت‌هــای  ــه عن ــت ب ــن فعالی ــا هــم ای قطع
محــوری تکنوتجــارت ادامــه خواهــد داشــت؛ امــا لازم اســت 

تکنــو تجــارت وارد مــدار جدیــدی از فعالیت‌هایــی شــود کــه 
باعــث ارتقــای ســطح نــوآوری در بانــک و دراکوسیســتم 
فینتــک و اســتارتاپی کشــور شــود کــه ایــن یــک نــگاه 
راهبــردی اســت و قطعــا توســط همــه CVCهــای بانکــی قابــل 
اجــرا نخواهــد بــود. لــذا مــا اقدامــات جدیــدی را در ســال 1402 
در تکنوتجــارت آغــاز کردیــم و در ســال 1403 بــا عنایــت خــدا 
آنهــا را ادامــه و توســعه خواهیــم داد. ایــن فعالیت‌هــا از 
جنــس نهادســازی )ماننــد ایجــاد شــرکت مشــترک بــا صندوق 
نــوآوری و شــکوفایی و نیــز ایجــاد کارخانــه نــوآوری تجــارت 
بنــام تژینــو( و همچنیــن مشــارکت در نهادهــای اثرگــذار 
دیگــر )ماننــد صنــدوق پژوهــش و فنــاوری، ســکوی تامیــن 

نهادسازی و مشارکت؛ دو کلیدواژه اثرگذار 
آینده تکنوتجارت 

گفت‌وگو با سیدمحمدحسین سجادی نیری )مدیرعامل تکنوتجارت و رئیس هیئت مدیره انجمن سرمایه‌گذاری خطرپذیر( 

نیــری، در واپســین روزهــای  سیدمحمدحســین ســجادی 
خــرداد 1402 به‌عنــوان مدیرعامــل تکنوتجــارت معارفــه شــد. 
او اندوخته‌هایــش در حــوزه سیاســت‌گذاری، ســرمایه‌گذاری 
و توســعه را زودتــر از تصــور همــگان بــه خدمــت تکنوتجــارت 

درآورد. ســجادی نیــری، طراحــی اســتراتژی و اجــرا را در کنــار 
هــم پیــش بــرد و حاصــل کار او، برنامه‌هــای مفصلــی اســت 

کــه بــرای ســال‌های آتــی تکنوتجــارت رقــم خواهــد خــورد.
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ــایر  ــا س ــات بیشــتر ب ــدوق PE(،  تعام ــی و صن ــی جمع مال
ــز  ــب( و نی ــگ ل ــاد لیوین ــد ایج ــوم )مانن ــران زیســت ب بازیگ
بانــک  بــرای برخــی چالشــهای  ارائــه راهکارهــای نوآورانــه 

ــود. )ماننــد توکنایــز کــردن امــاک مــازاد بانــک( خواهــد ب

 در خبرهــا در خصــوص فضــای فیزیکــی در 
اختیــار بانــک تجــارت در نزدیکی کارخانــه نوآوری 
مطالبــی نقــل شــده اســت. برنامه شــما بــرای این 
فضــا چیســت و در چــه زمانــی محقــق می‌شــود؟ 
پــروژه »تژینــو« یــا »کارخانــه نــوآوری« بــرای مــن شــخصا 
ــه  از منظــر احیــای اکوسیســتم و تقویــت فضــای امیدواران
نــوآوری  کارخانــه  شــرایط  بخاطــر  ویــژه  بــه  زیســت‌بوم، 
آزادی، بســیار اهمیــت دارد و یکــی از دلایلــی اســت کــه بــه 
تکنوتجــارت آمــدم. اگــر مــا بتوانیــم ایــن پرچــم را بــا تژینــو 
بــالا ببریــم، امیدبخــش خواهیــم بــود. بــه شــخصه فکــر 
ــک  نمی‌کــردم ســال 1402 بتوانیــم مصوبه‌هــای لازم را از بان
بگیریــم چــون کلا برنامــه هــای قبلــی را تغییــر دادیــم؛ امــا 
ــه  ــران عالی‌رتب ــا مدی ــد ادبیــات مشــترکی ب ــه لطــف خداون ب
بانــک شــکل گرفــت. تصویــب ایــن پــروژه، یــک تغییــر مهــم 
ــه  ــارت ب ــک تج ــران بان ــه مدی ــد اینســت ک ــم زد و موی را رق
مفهــوم »اکوسیســتم نــوآوری« اعتقــاد و بــاور دارنــد و بــرای 
ــم  ــای مه ــروژه یکــی از پروژه‌ه ــن پ ــد. ای ــاش می‌کنن آن ت
ــرای  ــوس راه ب ــد فان ــود و می‌توان ــا خواهــد ب ــده م ســال آین
روشــن کــردن مســیر نــوآوری در ایــن ناحیــه از شــهر باشــد. 

در  ـی  فرصت‌هایـ چــه  شــما،  منظــر  از   
ــرای افزایــش اثرگــذاری  ــوآوری ب اکوسیســتم ن

دارد؟  وجــود  تجــارت  بانــک 
بــه بــاور مــن »قانــون جهــش تولیــد دانش‌بنیــان« یــک قانون 
مترقــی و دارای پتانســیل‌های فــراوان بــرای بانک‌هــای کشــور 
اســت. یکــی از بهره‌هایــی کــه مــا در ســال جدیــد از ایــن 
قانــون خواهیــم بــرد، در قالــب  شــرکت مشــترک بــا صنــدوق 
نــوآوری شــکوفایی و بــا هــدف ســرمایه‌گذاری‌های خطرپذیــر 
ــارد  ــد 3000 میلی ــروژه می‌توان ــن پ ــود. ای شــرکتی خواهــد ب
ریــال منابــع تــازه بــرای ســرمایه‌گذاری‌های جدیــد و همچنیــن 
برای پروژه‌های تحقیق و توســعه را وارد اکوسیســتم نماید. 

خلاصــه اینکــه در ســال 1403 مــا فعالانه‌‌تــر بــه مدل‌هــای 
مناســب تامیــن مالــی نــوآوری خواهیم پرداخت و متناســب 

بــا موقعیــت و شــرایط فرصت‌آفرینــی خواهیــم کــرد.

 راهبرد شما در تکنوتجارت برای سرمایه‌گذاری 
خطرپذیر در سال جدید چیست؟ 

امیــد دارم در ســال 1403 مجموعــا عــددی حــدود ده هــزار 
میلیــارد ریــال ســرمایه‌گذاری جدیــد در قالــب ســرمایه گذاری 
مســتقیم یــا غیرمســتقیم بــرای اکوسیســتم از بانــک جــذب 
کنیــم. اکوسیســتمی کــه بــه شــدت نیازمنــد ســرمایه‌گذاری 
و منابــع جدیــد، و نیازمنــد نهادهــای جدیــد مثــل کارخانــه 
نــوآوری و صندوقهــای PE و VC اســت و می‌توانــد فضــای 
امیــدواری را رونــق بخشــد. ســال ســختی در پیــش خواهیــم 
داشــت و شــرایط اقتصادی کشــور شــرایطی معمولی نخواهد 
بــود و نقدینگــی آزاد در مجموعه‌هــای ســرمایه‌گذاری بــه 
ویــژه ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر وجــود نخواهــد داشــت و 
در  کــه  را  اعتمــادی  امــروز  ســرمایه‌گذاری  دنیــای  اصــولا 
گذشــته بــه ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر داشــته، نــدارد. بــا 
همــه ایــن شــرایط ایــن پتانســیل وجــود دارد که هــزار میلیارد 
تومــان در ســرمایه‌گذاری پیــش رو جــذب کنیــم. بخــش 
ــرای مراحــل میانــی و پایانــی  عمــده ایــن ســرمایه‌گذاری‌ها ب
ــه  ــود و ب ــد ب ــل از بورســی شــدن( کســب‌وکارها خواه )و قب
رشــد کســب‌وکارها و پدیــد آمــدن کســب‌وکارهایی کــه برنــد 
باشــند و نامشــان بیشــتر شــنیده شــود، کمــک خواهــد کــرد.

 چــرا در ایــن شــرایط اقتصــادی پرخطــر نــوآوری 
و ســرمایه گــذاری خطرپذیــر را انتخــاب کنیم؟ 

ــره  ــات مدی ــک تجــارت، هی ــا تیــم فعلــی بان مــن معتقــدم ب
ـی و مدیــران بانــک و هلدینــگ تفتــا، بانــک تجــارت  فعلـ
نــوآوری در اکوسیســتم فینتــک کشــور  می‌توانــد راهبــر 
باشــد. امــا ایــن کار بــدون تعامــل بــا اکوسیســتم نــوآوری 
ــا ســایر بازیگــران جــدی ایــن حــوزه و بــدون  کشــور، تعامــل ب
اســتفاده از مفهــوم نــوآوری بــاز ممکــن و میســر نخواهــد 
بــود. تحــول دیجیتــال در بانــک بایســتی بــا اســتفاده از تــوان 
کســب‌وکارهای نوآورانــه بیــرون از بانــک و بــا اســتفاده از 
 Embedded( مفاهیــم نوینــی ماننــد امــور مالــی تعبیــه شــده
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Finance( باشــد. در شــرایطی کــه در دنیــای امــروز، مشــتریان، 
خدمــات بانکــی خــود را از گــوگل و اپــل و علــی بابــای چینــی و 
روی بســترهایی ماننــد ویچــت دریافــت می‌کننــد، بانکهــا برای 
 پرچمــداری و از دســت نــدادن بــازار خــود بایســتی نوآور باشــند

 تعامل تکنوتجارت با ســایر اجزاء اکوسیســتم 
چگونــه اجرایی خواهد شــد؟  

یکــی از برنامه‌هــای مــا در ســال 1403 ایجــاد یــک »لیوینــگ 
نیازهــای  و  بانــک  آن  تقاضــای  کــه ســمت  اســت  لــب« 
مدیــران و بخش‌هــای مختلــف بانــک خواهــد بــود و ســمت 
دیگــر آن بــه عنــوان ســمت عرضــه، کســب‌وکارهای نــوآور و 
همچنیــن شــرکتهای حــوزه فــاوا کــه دارای راه‌حــل و خدمــت 
بــرای حوزه‌هــای مرتبــط بانکــی هســتند، خواهد بــود. لیوینگ 
لــب تکنــو تجــارت محیطــی بــرای حضــور ذی‌‏نفعــان مختلــف 
نــوآوری خواهــد بــود کــه بــا رویکــردی مشــارکتی بــه توســعه 
نوآوری‌‏هــا و ایجــاد ارزش‌‏هــای پایــدار بــرای تمــام ذی‏نفعــان 
بــر اســاس تجربیــات واقعــی و نیــاز موجــود در صنعــت 

خواهنــد پرداخــت.

انجمــن  هیئت مدیــره  رئیــس  شــما   
ســرمایه‌گذاری خطرپذیر کشــور هم هســتید. 
بــه نظــر شــما نهــادی همچــون انجمــن چگونــه 
را  زیســت‌بوم  فعــالان  ظرفیــت  می‌توانــد 

ــد؟  ــال کن فع
انجمــن ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر یــک نهــاد صنفــی کارفرمایی 
و متشــکل از فعــالان ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر کشــور اســت. 
ایــن نهــاد دارای یــک کرســی در کارگــروه تخصصــی »شــورای 
ــان کشــور« اســت  ــدات دانش‌بنی ــا و تولی ــری فناوری‌ه راهب
کــه نقــش محــوری در اجرایی‌ســازی قانــون جهــش تولیــد 
دانش‌بنیــان کشــور دارد. ایــن یــک فرصــت اســتثنایی اســت 
برای آن که بتوانیم با مشارکت جمعی مسایل و چالش‌های 
ــال  ــال در ح ــوان مث ــم. بعن ــل نمایی ــرح و ح اکوسیســتم را ط
حاضــر آیین‌نامــه ابلاغــی بانــک مرکــزی درخصــوص »ضوابــط 
ناظــر بــر ســرمایه‌گذاری مشــترک بانک‌هــا بــا صنــدوق نــوآوری 
و شــکوفایی« بــه نظــر اینجانــب یــک آیین‌نامــه محدودکننده 
اســت کــه باعــث جلوگیــری از اجــرای درســت قانــون جهــش 
تولیــد دانش‌بنیــان در حــوزه بانکــی می‌شــود و ایــن یعنــی از 
ورود منابــع مالیاتــی در اکوسیســتم فینتک کشــور جلوگیری 
می‌کنــد؛ و مــا در انجمــن ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر کشــور در 

ــرای رفــع ایــن معضــل و اصــاح آن  حــال رایزنــی و پیگیــری ب
هســتیم. فرصتــی کــه ایــن انجمــن در مذاکــره بــا مدیــران و 

تنظیم‌گــران اکوسیســتم دارد کم‌نظیــر اســت.

ـی  بــه موضوعیــت بحث‌هایـ قائــل   شــما 
ماننــد پایــان حبــاب اســتارتاپ یــا بــن بســت 
اکوسیســتم نــوآوری در ایــران هســتید؟

مــن معتقــدم شــرایط فعلــی اکوسیســتم بــا شــرایط ایــده‌آل 
آن فاصلــه بســیار زیــادی دارد و شــاید در ایــن چنــد ســال بــه 
نوعــی در بــن بســت قــرار داشــته باشــیم. بــن بســت خــروج 
ســرمایه‌گذاران از کســب‌وکارها، همچنین عدم نقدشوندگی 
ســهام کســب‌وکارها و نیــز عــدم ســرمایه‌گذاری مناســب و 
کافــی در مراحــل بــذری و ابتدایــی، همــه مــا را بــه چنیــن 
شــرایط شبه‌بن‌بســت رســانده اســت؛ امــا تمــام فعــالان حتــی 
نهادهــای رگولاتــور کــه بعضــا مانــع توســعه نــوآوری هســتند 
هــم در تلاشــند تــا راه‌حلهــای خــروج از ایــن بن‌بســت را عملی 
ســازند؛ ماننــد شــکل‌گیری تابلــوی نوآفریــن در فرابــورس. 
بنابــر ایــن مــن بــه شــدت معتقــدم ایــن اکوسیســتم در 
بن‌بســت نخواهــد مانــد و هــر بن‌بســت راهــی بــرای ورود 
بــه مــوج و نســل بعــدی فعالیت‌هــای اکوسیســتم اســت. مــا 
در طلیعــه ورود بــه مــوج بعــدی فعالیت‌هــای اکوسیســتم و 

ســاخت نســل جدیــد آن هســتیم.

ـی  نامطلوبـ بــه  اشــراف  وجــود  بــا   چطــور 
وضعیــت، هنــوز بــه آینــده امیــدوار هســتید؟ 
در حقیقــت مــن هــم امیــدوارم، و هــم ناامیــد. مــن ناامیــدم 
نســبت بــه روش‌هــای اشــتباه گذشــته، ناامیــدم نســبت بــه 
عملکردهــای بــد همــه کســانی کــه اشــتباه عمــل کرده‌انــد، از 
جملــه بســیاری از مســئولین و دولتمــردان. ناامیــدم نســبت 
بــه رفتــن راه اشــتباه. اصــا تــا آدمــی از وضــع موجــود و 
ناکامی‌هــا ناامیــد نشــود بــرای تغییــر شــرایط تــاش نخواهــد 
ــزل  ــا من ــور( خوبــی اســت ام ــل عب ــدی معبر)مح ــرد. ناامی ک

)محــل نشســتن و اســتقرار( خوبــی نیســت.
مــن در تمــام ایــن ســالها فرصــت داشــته ام پارکهــای علــم 
و فنــاوری و مراکــز رشــد و شــتابدهنده هــا و مراکــز نــوآوری 
و خانــه هــای خــاق بســیاری را در سراســر کشــور دیــده ام، 
آیــا همــه چیــز بــرای رشــد ایــن جوانــان مهیــا اســت، قطعــا 
خیــر. آیــا ضعــف و کــم کاری و فســاد نداریــم، قطعــا داریــم. 
ولــی آنقــدر ایــن ظرفیــت و انــرژی مهــار ناشــدنی را فــراوان 
میبینــم کــه میگویــم آینــده بســیار روشــن اســت. هســتیم 

و ایــن آینــده روشــن را خواهیــم دیــد.








