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با احتســاب قيمت ۳۰ هزار تومان بــرای هر دلار، ۷۵۰ ميليارد 
تومان به زحمت معادل ۲۵ ميليون دلار اســت.   ۲۵ ميليون دلاری 
كه براســاس تازه ترين گزارش ها از سرمايه گذار ی های خطرپذير در 
اكوسيستم استارت آ پي ايران، ســهم كسب وكارهای نوپا از جريان 
جذب ســرمايه در كشور در سال گذشــته بوده است. اين درحالي 
اســت كه در هندوستان، در ســال ۲۰۲۰، كه ســال خوبي برای 
اســتارت آ پ های هندی نبود، ۹,۳ ميليارد دلار ســرمايه خارجي 
جذب شده و درسال ۲۰۱۹،   سهم استارت آ پ های هندی از مجموع 

سرمايه های جذب شده ۱۴,۵ ميليارد دلار بود. 
در ســال ۲۰۲۱، يك استارت آ پ   پاكستاني تجاری به اسم بازار، 
از ســرمايه گذار ان منطقه ای  و بين المللي ۳۰ ميليون دلار سرمايه 
جذب كرد كه تنها ۵ ميليون دلار از كل ســرمايه گذار ی خطرپذير 
در استارت آ پ های ايراني در سال ۹۹ بيشتر است. در جهان رمزارزها 
يك استارت آ پ هنگ كنگي به اسم امبر در سال ۲۰۱۹، ۲۸ ميليون 
دلار ســرمايه جذب كرد و يك اســتارت آ پ ديگر در حوزه ارزهای 
ديجيتال به نام بابل فاينانس، در ماه مي ســال جاری ميلادی اعلام 

كرد از موسسات مالي ۴۰ ميليون دلار سرمايه جذب كرده است. 
اما در ايران چه خبر است؟ در آذرماه سال گذشته كه هنوز هيجان 
سرمايه گذار ی در بورس اوراق بهادار تهران فروكش نكرده بود، تنها 
در يك روز ۷۵۰ ميليارد تومان سرمايه حقيقي   وارد بازار شد. در سال 
۹۹ ميانگين ارزش معاملات روزانه بورس در ايران به طور تقريبي   ۵ 
برابر   اين رقم بود. ۷۵۰ ميليارد تومان قيمت يك برج در منطقه يك 
تهران است و سهم اندک استارت آ پ های ايراني از پول هايي است كه 

كمتر به اكوسيستم نوآوری توجه نشان مي دهند. 
گزارش های رســمي از انجمن سرمايه گذار ی خطرپذير و پايگاه 
داده ای  راستا در حوزه استارت آ پ ها نشان مي دهد   در نيمه نخست 

ســال ۱۴۰۰، ۳۰ ســرمايه گذار ی خطرپذير   در 
اكوسيستم اســتارت آ پي ايران انجام شده است. 
  راستا مي گويد به طور كلي در طول ساليان اخير 
بيش از ۸۲۷ سرمايه گذار ی مراحل اوليه در حدود 
۷۰۰ استارت آ پ و كسب و كار انجام شده است و 
بيش از ۱۳ درصد از اين استارت آ پ ها هم اكنون 
غير فعال اســت. از بيش از ۸۰۰ سرمايه گذار ی 
انجام شــده توســط ســرمايه گذاران، بيشترين 
سرمايه گذار ی در استارت آ پ های حوزه خريد بوده 
است و حدود ۶۰ درصد سرمايه گذاری های انجام 
شده در ۴ حوزه خريد، كسب و كار، خدمات مالي 
و رسانه و سرگرمي بوده است. سرمايه گذار ی های 
نيمه نخست ســال ۱۴۰۰، بيشتر در حوزه های 
هوش مصنوعي، كسب وكار و خدمات مالي انجام 

شده است. 

J تركيب سرمايه گذار ان
در شرايطي كه تحريم و بي ثباتي های اقتصاد كلان پای سرمايه گذار ان 
خارجي را از فضای كســب وكار ايران و اكوسيســتم اســتارت آ پي اش 
بريده، تركيب سرمايه گذار ان در كسب وكارهای نوپای ايراني محدود به 
سرمايه گذار ان بخش خصوصي و نهادهای عمومي شده است.   اما آمارها 
نشان مي دهد باوجود حجم عظيم سرمايه در صنايع و كسب وكارهای 
متقدم ايراني، كار از هميشه برای كسب وكارهای نوپا در جذب سرمايه 
سخت تر است. سرمايه های خرد به دليل شرايط تورمي از هميشه احتياط 
بيشــتری به خرج مي دهند و   در غياب ســرمايه های خصوصي و خرد، 
اكوسيستم اســتارت آ پي بيش از هميشه به بودجه صندوق های دولتي 

و گروه های سرمايه گذار  وابسته به نهادهای حاكميتي وابسته مي شود. 

J چرا سرمايه گذار ی در استارت آ پ ها مهم است؟
استارت آ پ، كسب وكاری است كه با كمك فناوری، فرايندهای 
پيچيده را ســاده، زمان انجــام كارها را كوتاه و مشــكلات را حل 
مي كند. اما توسعه كسب وكارهای نوپای استارت آ پي برای اقتصادها 
و سياســت گذاران   معاني متعدد و مهمي دارد. توسعه فرصت های 
شغلي، حفظ نخبگان در كشــورها، بهبود كارآيي صنايع قديمي و 
به روزرســاني انواع خدمات و محصولات بعضي از اين معاني است. 
براساس آمارهای پيش از همه گيری كرونا، تا سال ۹۸، تراكنش مالي 
استارت آ پ های حوزه گردشگری به ۱۳۰ هزار ميليارد تومان رسيد و 
پس از همه گيری، استارت آ پ های بسياری در زمينه خدمات سلامت 
و پزشكي وارد عمل شدند تا به عبور كشور از اين بحران كمك كنند. 
اما امروز پرسش های بسياری درباره يكي از مهم ترين اركان توسعه 

اكوسيستم استارت آ پي يعني سرمايه وجود دارد. 
 آيــا اين ســرمايه گذار ی صندوق های عمومي   در اكوسيســتم 
استارت آ پي ايران كمك كننده است؟ آيا رقابتي 
در سرمايه گذار ی در اكوسيستم استارت آ پي ايران 
بين بخش خصوصي و نهادهای عمومي شــكل 
گرفته است؟ آيا در شرايط كنوني اقتصاد كشور، 
اكوسيستم اســتارت آ پي ايران مي تواند به جذب 
سرمايه بيشــتر از بازيگران عرصه سرمايه گذار ی 
خطرپذير اميد ببندد؟ آيا بخش خصوصي كه با 
انواع چالش های ناشــي از بي ثباتي اقتصاد كلان 
درگير است، به ســرمايه گذار ی در استارت آ پ ها 
رغبتي نشــان مي دهد؟ چه موانعي در مســير 
ارتباط سرمايه گذار ان بخش خصوصي و موسسان 
اســتارت آ پ ها قرار دارد؟ شرايط جذب سرمايه 
از شــركت های بخش خصوصي برای موسسان 
اســتارت آ پ ها چگونه است و در مراحل مختلف 

جذب سرمايه چه مي گذرد؟ 

سرمايه های ايراني جسارت ندارند؟ 
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۷۵۰ ميليارد تومان قيمت يك برج در منطقه يك تهران است و 
سهم اندک استارت آ پ های ايراني از پول هايي است كه كمتر به 
اكوسيستم نوآوری توجه نشان مي دهند.
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 هوم كا از ارديبهشــت ماه سال ۹۹ كارش را ��
آغاز كرده است. در آبان ماه امسال نخستين جذب 
ســرمايه پس از سرمايه بذری در هوم كا از گروه 
سرمايه گذار ی ليان و سرمايه گذار ی مكث انجام 
شده است. فكر مي كنم به طور تقريبي ۱۸ ماه پس 
از جذب سرمايه بذری از شتاب دهنده  هلثيو از 
گروه های سرمايه گذار ی سرمايه گرفتيد. به عنوان 
پرسش نخســت كمي درباره هوم كا و مسيری 
كه طي كرده برايمان بگوييد و اينكه در اين بازه 
زماني، يعني فاصله چند ماه بين جذب سرمايه 
بذری و ســرمايه دور اول، هوم كا چه مسيری را 

پشت سر گذاشت؟
ايده اوليه هوم كا، به گردشــگری سلامت مربوط 
بــود.   پــس از اتفاق هايي كه در ســال ۹۸ رخ داد و 
محدوديت ورود گردشگران خارجي به كشور، شانس 
ما برای جذب سرمايه به صفر رسيد. حتي همين امروز 
هم استارت آ پ های گردشگری شرايط سختي دارند، 
چه برســد به آن روزها كه سطح ابهام آينده بر روند 
مذاكرات جذب سرمايه اثر مي گذاشت. باتوجه به اين 
شرايط ما برنامه دوم را پياده كرديم كه همان مراقبت 
از سالمندان در منزل بود، اما همزمان حوزه سلامت 
را هم رصد مي كرديم. در نهايت از خدمات مراقبت از 
سالمندان فاصله گرفتيم و به خدمات بيماری كرونا 
نزديك شديم. در ارديبهشت ماه سال ۹۹ هم سرمايه 

بذری جذب كرديم. 
 جذب سرمايه بذری برای هوم كا با توجه به شرايط خاصي كه در آن زمان كشور ��

داشت، آسان انجام شد؟ يعني به دليل همه گيری كرونا و نياز خاص جامعه به خدمات 
استارت آ پي مثل شما، هوم كا خيلي مورد استقبال بود؟   

ببينيد، به طور كلي جذب ســرمايه چالش برانگيز است و حتي در مرحله بذری هم 
راحت نيست. سرمايه گذار  به جوانب مختلف كار و پيشينه گروه نگاه مي كند و موضوعات 
بسياری مورد توجه قرار مي گيرد. ما در مرحله بذری ۳۰۰ ميليون تومان سرمايه گرفتيم 
درحالي كه تا آن زمان تنها برای بالا آمدن سايت هوم كا ۷۰ ميليون تومان هزينه كرده 
بوديم. در اين مسير فقط به رقم زدن اتفاق های خوب اميد داشتيم و اينكه بالاخره سرمايه 
بهتری و بيشتری مي گيريم. همه فكر ما اين بود كه با توجه به استراتژی كه انتخاب كرديم 
روی خدمات ويژه كرونا كه نياز جامعه است، تمركز كنيم. ما همه انرژی مان را در همين 

بخش گذاشتيم و باعث شد نسبت به رقبا برتری پيدا كنيم.
 يكي از مهم ترين گلايه های موسسان استارت آ پ ها كه در مسير جذب سرمايه ��

و مذاكره با سرمايه گذار ان قرار مي گيرند، تضمين ها و وثايقي است كه سرمايه گذار ان 
مي خواهند. نظر شما در اين باره چيست؛ نظر و البته تجربه شما؟

به هرحال هر قراردادی كه بســته مي شــود، شــرايطي دارد و محدوديت هايي در 
نظر گرفته مي شــود اما محدويت هايي كه ما در برخورد با ســرمايه گذار ان داشــتيم، 

محدوديت هــای خارج از عرف بازار كنوني و متفاوت 
از محدوديت های   شــركت های ديگر نبود. شــرط 
ســرمايه گذار ان برای ما شرط های مرسوم بود كه به 
نظر ما عجيب نمي آمد. البته در مرحله جذب سرمايه 
بذری به موسسان استارت آ پ خيلي سخت مي گذرد، 
چراكه هيچ عايدی برای موسس ها در نظر نمي گيرند 
و شتاب دهنده  ها مقاومت مي كنند و حقوق مناسبي به 
  موسس نمي دهند. موسس ها به اين دليل كه به طور 
معمول پيش از ســرمايه گذار ی بذری از جيب خرج 
كردند، انتظار دارند بعد از جذب سرمايه حقوق بگيرند. 
اما زماني كه حقوق نمي گيرند و در تنگنای مالي قرار 
مي گيرند، انگيزه شان كم مي شود. اين شرايط زماني 
چالش برانگيزتر مي شــود كه همه انرژی و وقتتان را 
روی كارتان بگذاريد. يعني نمي توانيد يك شغل ديگر 
داشته باشــيد و بعد همزمان كارهای استارت آ پ را 
هم پيش ببريد. اگر هيچ پشــتوانه ای  نداشته باشيد، 
شرايط برای شما سخت تر خواهد شد. به طور معمول 
مرحله جذب سرمايه بذری از شتاب دهنده  ها تا جذب 
ســرمايه در دور بعدی يك سال طول مي كشد   و اين 
يك سال، برای كساني كه پشتوانه مالي قوی ندارند، 

آسان نمي گذرد. 
�  تجربه شما در هوم كا در اين زمينه چطور بود؟�

ما هيچ راهي جز ادامه مسير نداشتيم و خوشبختانه 
در سال نخست كار به دليل شــرايط خاص بازار به 
درآمد رسيديم. تلاش كرديم بر هر خدماتي مربوط به 
بيماری كرونا تمركز كنيم مثل آزمايش خون، خدمات پزشكي و... با اين ايده و البته سابقه 

كسب درآمد سراغ سرمايه گذار ان رفتيم. 
 در هوم كا برای جذب سرمايه جلسه های زيادی برگزار كرديد و با سرمايه گذار ان ��

زيادی مذاكره كرديد؟
برای جذب ســرمايه بذری، از سرمايه گذار  دوم سرمايه را گرفتيم. مبلغ پيشنهادی 
ســرمايه گذار  اول برای ما جذاب نبود. برای جذب ســرمايه در دور دوم، به دليل سابقه 
خوبي كه داشتيم، سرمايه گذار ان سراغ ما آمدند. با ۳ يا ۴ سرمايه گذار  صحبت كرديم كه 
همه خوب بودند و در نهايت از يكي از سرمايه گذار ان كه شرايط بهتری داشت، سرمايه 

جذب كرديم. 
 وقتي از شــرايط خوب سرمايه گذار  برای موسس استارت آ پ صحبت مي كنيم ��

يعني به طور مشــخص چه شرايطي؟ كدام ســرمايه گذار  خوب است و نسبت به 
ديگری ارجحيت دارد؟ ذهنيت من اين است كه بيشتر مسئله برای استارت آ پ ها 

  و موسسانشان پول است. 
شايد اين جمله من كليشه ای  به نظر برسد اما پول همه چيز نيست. سرمايه گذار  خوب 
با شرايط خوب، لزوماً سرمايه گذار ی نيست كه مبلغ بالايي را به استارت آ پ ها پيشنهاد 
كند. مســئله ديگری هم وجود دارد كه آورده غيرنقدی سرمايه گذار  است مثل بينش 

استارت آ پ «هوم كا» به تازگي موفق به جذب سرمايه شده است. 
احمد طاهرخاني، موسس هوم كا در گفت وگو با آينده نگر درباره 

فرايند جذب سرمايه، سرمايه گذار  خوب و سرمايه گذار  بد گفته است. 
به گفته طاهرخاني، پول همه چيز نيست بلكه بينش و رويكردهای 

سرمايه گذار  هم برای استارت آ پ ها اهميت دارد. او هم  چنين   در اين 
گفت وگو به فقر دانش و تخصص در حوزه منتورشيپي استارت آ پ ها 

اشاره مي كند. 
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سرمايه گذار ، فكر و ذهنيت او درباره كار و منابع انساني و شبكه ای  از ارتباطات سرمايه گذار  
كه مي تواند به خلق ارزش های بيشتر كمك كند. آورده های غيرنقدی سرمايه گذار  است 
كه زمينه بهتر ديده شدن و بيشتر شناخته شدن استارت آ پ ها را فراهم مي كند. هولدينگ 
مكث و هلثيو كه ما از آن ها سرمايه جذب كرديم سابقه سرمايه گذار ی در استارت آ پ های 
حوزه ســلامت و بيمه را دارند و اين يعني آن ها فضای كار ما را مي فهمند و اين درک 

مشترک اهميت بسياری دارد.
 غير از گروه های سرمايه گذار ی كه متعلق به شركت های بخش خصوصي اند، يك ��

سرمايه گذار  ديگر هم در اكوسيستم استارت آ پي ايران   نقش آفريني مي كند كه همان 
شركت های وابسته به نهادهای حاكميتي اند. نقدينگي آن ها هم مناسب است. شايد 
در جذب ســرمايه شرايط را به استارت آ پ ها آسان تر هم بگيرند. شما چه نظری در 

اين باره داريد؟ 
ســرمايه گذار اني كه وابســته به نهادهــای حاكميتي اند، پول های خوبــي دارند و 
سرمايه گذار ی هايي هم انجام مي دهند. در واقع پولي كه آن ها وارد اكوسيستم مي كنند با 
پول سرمايه گذار ان خصوصي قابل مقايسه نيست. سرمايه گذار اني مثل حركت اول و بركت 
پول های زيادی دارند و رسالتي را هم برای خودشان تعريف كردند كه اين پول ها را حتماً 
در جايي سرمايه گذار ی كنند. شايد اين شرايط از دور برای استارت آ پ ها وسوسه كننده 
به نظر برسد اما زماني كه شما وارد فاز همكاری با آن ها مي شويد، مي بينيد كه چه ميزان 
لخَتي در سيستم كاری تان ايجاد مي كنند و از نظر انعطاف در فضای كار و چرخش هايي 
كه لازمه حركت اســتارت آ پ شماســت، تا چه اندازه محدود مي شويد. به نظر من اين 
بزرگ ترين آسيبي است كه يك سرمايه گذار  مي تواند به يك استارت آ پ وارد كند. اينكه 
سرعت را از كار استارت آ پي بگيرد. در اين شرايط تصميم ها در طولاني ترين زمان ممكن 

گرفته مي شود كه واقعاً آزاردهنده است. 
 ارزيابي شما درباره سرمايه گذار ان بخش خصوصي چيست؟ ��

ســرمايه گذار  بخش خصوصي هم پولش را دست هركســي نمي دهد. به طور حتم 
سرمايه گذار  بخش خصوصي نسبت به سرمايه گذار ان وابسته به بنيادها و نهادها حواسش 
جمع تر اســت اما صحبت كردن با ســرمايه گذار ان بخش خصوصي برای موسســان 
اســتارت آ پ ها   راحت تر است. به نظر من منافع ســرمايه جذب از سرمايه گذار ان بخش 
خصوصي بيشتر است با اينكه محدوديت منابع دارند و شايد نتوانند در دوره های متوالي 
از نظر سرمايه ای  استارت آ پ را حمايت كنند. سرمايه گذار ان ديگر شايد مثل گاوه نه من 
شيرده عمل كنند. اين سرمايه گذار ها به دليل ارتباطاتي كه دارند، ممكن است پول زيادی 
داشته باشند اما به دليل نوع حاكميت شركتي، چابكي استارت آ پ ها را مي گيرند و كارنامه 
خوبي هم در انجام پروژه های خودشان ندارند. يك نمونه آن پروژه ناموفق توليد واكسن در 
ايران بود كه سرمايه زيادی در آن سوخت و به نظر من، به نتيجه ای  كه بايد هم نرسيد. 

 زماني كه برای هوم كا دنبال جذب ســرمايه بوديد، بيشتر به چه راه هايي برای ��
جذب سرمايه فكر مي كرديد؟   

در يك دوره تلاش كردم از ســرمايه گذار  فرشته سرمايه بگيرم، در آن زمان احساس 
مي كردم به خدمات شــتاب دهي نيازی ندارم. در آن زمان تجربه كار استارت آ پي داشتم 
و مي دانســتم بايد در چه مسيری حركت كنم و روی شبكه ارتباطات شخصي حساب 
مي كردم. شــتاب دهنده  صرفاً از نظر آورده غيرنقدی برايم جذاب اســت اما متاســفانه 
شــتاب دهنده  ها را به اين اندازه بالغ نمي ديدم. ما چندصد شتاب دهنده  در كشور داريم، 
شتاب دهنده  هايي كه ادعا مي كنند استارت آ پ استوديواند. اما به واقع اين شتاب دهنده  ها 
چه مي كنند؟ چه چيزی را مي خواهند به موسسان استارت آ پ ها ياد بدهند و مهم تر اينكه 
رزومه آن ها چيست؟ شايد تعداد شــتاب دهنده  های ايراني با عملكرد مناسب و روزمه 
خوب به كمتر از انگشتان يك دست برسد. كدام شتاب دهنده  ها پنج تيم را با موفقيت 
به دور نخست ســرمايه گذار ی رساندند؟ ما همه كارها را خودمان انجام داديم. مسير را 
خودمان رفتيم و ســرمايه گذار  را خودمان پيدا كرديم. دليل هم اين بود كه مي دانستيم 

شتاب دهنده  ها هم در ايران كند عمل مي كنند. 
 به نظر مي رسد با كاريكاتوری از آنچه بايد باشد در اين بخش طرف هستيم.   ��

بله و اين به كل اكوسيستم استارت آ پي صدمه مي زند.   پول در اقتصاد ما در بخش های 

خاصي مثل صنايع ســنگين زياد است اما ميانگين سني صاحبان و مديران اين صنايع 
بيش از ۵۰ سال است. آن ها به راحتي با فضای اكوسيستم استارت آ پي اخت نمي شوند و 
تا زماني كه اين اكوسيستم به آن ها شناسانده نشود، سرمايه شان را در قالب صندوق های 
سرمايه گذار ی جســورانه برای حمايت از استارت آ پ ها و سرمايه گذار ی در آن ها به كار 
نمي گيرند. در اين شــرايط كه ما از نظر سرمايه ای  ضعف جدی داريم، رويكردهايي كه 
فضای كاريكاتوری در اكوسيســتم را تقويت مي كند، بين صاحبان سرمايه های بزرگ 
در كشــور و استارت آ پ ها فاصله بيشــتری ايجاد مي كند. برخوردهای غير حرفه ای  به 
اكوسيستم ضربه مي زند و اعتماد صاحبان سرمايه را به اين فضا سلب مي كند.   در صنايع 
سنگين، زماني كه   بازدهي از حدی بالاتر برود، اين تمايل وجود دارد كه صاحب صنعت، 
فضاهای ديگر مثل اكوسيستم نوآوری و استارت آ پي را تجربه كند اما آيا در كنار اين صنايع 
متخصص به اندازه كافي داريم تا به تزريق نوآوری در اين صنايع كمك كند؟ برای مثال 
اگر شركت فولاد يك شتاب دهنده  راه اندازی كند و در استارت آ پ های زمينه تخصصي اش 
ســرمايه گذار ی كند، آيا متخصصي كه بتواند خدمات شتاب دهي را به سرانجام برساند، 
وجود دارد؟ به نظر من بايد به تعداد شــتاب دهنده هايي كه در كشــور داريم، كارآفرين 
  يا منتورشــيپ داشته باشيم تا از شتاب دهنده  ها فقط يك اسم نبينيم بلكه كار ببينيم. 
زماني كه تخصص كافي در اين زمينه وجود ندارد و كسي درباره خدمات شتاب دهندگي 
آموزش نديده، محصول شتاب دهنده  به كارهای كم كيفيت و بي سرانجام محدود مي شود. 
وقتي هيچ دركي از مفهوم شتاب دهندگي و فعاليت استارت آ پي وجود ندارد، چطور يك 
شــتاب دهنده  مي خواهد به كارآفرينان و موسسان استارت آ پ ها كمك كند. به نظر من 
ما در اين بخش ضعف جدی از نظر دانش داريم. علاوه بر اين، به حركت های نمايشــي 
و شــعارگونه هم مبتلا هستيم كه صاحبان سرمايه را بيشتر مي ترساند و از اكوسيستم 
دور مي كند. اكوسيستم استارت آ پي ايران يعني مجموعه استارت آ پ ها، شتاب دهنده ها 
و صندوق ها هرچه در مسير شفافيت بيشتر حركت كند، آينده روشن تری دارد. با طرح 
ادعای اينكه يك نهاد يا بنيادی شتاب دهنده  يا سرمايه گذار  است و در نهايت آورده ای  جز 
پول نقد ندارد به جايي نمي رسيم. حتي در مجموعه هايي مثل صندوق نوآوری و شكوفايي 
كه وابسته به رياست جمهوری است هم ديديم كه صرفاً پول تقسيم مي شود و البته آن 
هم به نوعي كه جز تعداد معدودی از آن بهره مند نمي شوند. هرچند در صندوق مي گويند 
  چند ميليارد تسهيلات به استارت آ پ ها داده شده اما معلوم نيست كدام استارت آ پ اين 

پول ها را گرفته است. 

,ȧj�,��,Ȧ���qƈ�ȨȦ�o�q�Ɖj

سرمايه گذار  خوب با شرايط خوب، لزوماً سرمايه گذار ی نيست كه مبلغ ]�
بالايي را به استارت آ پ ها پيشنهاد كند. مسئله ديگری هم وجود دارد كه 

آورده غيرنقدی سرمايه گذار  است مثل بينش سرمايه گذار ، فكر و ذهنيت او 
درباره كار و منابع انساني و شبكه ای  از ارتباطات سرمايه گذار  كه مي تواند به 

خلق ارزش های بيشتر كمك كند.
در مرحله جذب سرمايه بذری به موسسان استارت آ پ خيلي ]�

سخت مي گذرد، چراكه هيچ عايدی برای موسس ها در نظر نمي گيرند و 
شتاب دهنده  ها مقاومت مي كنند و حقوق مناسبي به   موسس نمي دهند

به نظر من منافع سرمايه جذب از سرمايه گذار ان بخش خصوصي بيشتر ]�
است با اينكه محدوديت منابع دارند و شايد نتوانند در دوره های متوالي از 

نظر سرمايه ای  استارت آ پ را حمايت كنند.
چندصد شتاب دهنده  در كشور داريم، شتاب دهنده  هايي كه ادعا مي كنند ]�

استارت آ پ استوديواند. اما به واقع اين شتاب دهنده  ها چه مي كنند؟ چه 
چيزی را مي خواهند به موسسان استارت آ پ ها ياد بدهند و مهم تر اينكه 

رزومه آن ها چيست؟ شايد تعداد شتاب دهنده  های ايراني با عملكرد مناسب 
و رزومه خوب به كمتر از انگشتان يك دست برسد.
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ĖŒÝä˨Ŏ˨ûĘċ˨ŔŰʭŎĚğ

 كشمون در ســال ۹۶ سرمايه بذری ��
جذب كرد. در ارديبهشت ماه سال ۹۹ بود 
كه از گروه ســرمايه گذار ی پرسال و يك 
فرزين  آقای  يعني  فرشــته  سرمايه گذار  
فرديس، ســرمايه گرفتيد. كشمون تا به 
ارديبهشت ۹۹ برسد و اين سرمايه را جذب 

كند چه مسيری را طي كرد؟
تلاش ما برای جذب ســرمايه از ســال ۹۶ 
شروع شد. با چند سرمايه گذار  صحبت كرديم 
و مي توانم بگويم خودمان فعالانه فرايند جذب 
سرمايه را دنبال مي كرديم، اما در فواصل مختلف 
پيشنهادهايي هم داشتيم. زماني كه به اين نتيجه 
رسيديم كه بايد سرمايه بگيريم، خودمان كار را 
كليد زديم اما اينكه در رويدادهای استارت آ پي 
ديده شــده بوديم باعث شد شناخته شويم و 
اين كمكي در روند مذاكره با ســرمايه گذار ان و 
جذب ســرمايه بود. در چند رقابت استارت آ پي 
و رويداد از كشــمون تقدير شد. در اكوسيستم 
استارت آ پي از كشمون به طور عمومي استقبال 
شد. اين استقبال الزاماً از طرف سرمايه گذار ان 

نبود اما در جلب نظر آن ها اثر داشت. درباره كشمون زياد صحبت مي شد و اين يك نقطه مثبت 
بود. سرمايه گذار  به گروه های شناخته شده بهتر اعتماد مي كند. زماني كه درباره يك استارت آ پ 
زياد صحبت مي شود، سرمايه گذار  بهتر از مسيری كه آن ها طي كردند باخبر مي شود و مي داند 

با چه كساني طرف است و مي تواند به آن ها اعتماد كند. 
 جذب سرمايه برای شما آسان بود؟��

به نظر من سخت و آسان اين جا معنا ندارد. هر كاری سختي های خودش را دارد. من دور اول 
جذب سرمايه را پيچيده نمي ديدم اما نمي توانم بگويم اين كاری است كه چالشي ندارد. بالاخره 

هر كاری چالش های خودش را دارد. 
 شما با مسئله عدم پرداخت دستمزد به موسس استارت آ پ برخورد كرديد؟ ��

من با اين مسئله برخورد نكردم و نشنيده بودم سرمايه گذار ی چنين حقوقي را برای موسس 
قائل نشــود. به نظر من بايد با چنين ســرمايه گذار ی خداحافظي كرد. دســت كم من چنين 

برخوردی نداشتم. 
 كشمون كارش را با چه سرمايه ای  شروع كرد؟��

اولين ســرمايه كشــمون را خودمان تامين كرديم. زماني كه ايده ما به نقطه ای  رسيد كه 
مي توانســتيم محصولي داشته باشيم و بفروشيم، رفتيم سراغ خانواده. اول از پدرم پول گرفتم 
و بعد، به اين دليل كه اين پول كم آمد،   از عمويم پول گرفتم كه امروز در كشــمون ســهامدار 
است. بقيه موسسان كشمون هم از خانواده و دوستانشان كمك گرفتند. زماني كه هنوز هيچ 
محصولي از مجموعه خارج نشده، كسي به استارت آ پ ها برای سرمايه گذار ی كمك نمي كند، 
مگر بعضي افراد خانواده و دوستان نزديك كه به فرد اعتماد دارند. اين مسئله ای  است كه حتي 
در اكوسيســتم استارت آ پي كشورهای ديگر هم مطرح اســت. در همين دوره ها، بعضي سراغ 
شتاب دهنده  ها مي روند كه ما اين كار را نكرديم، به اين دليل كه ما اصلاً در تهران ساكن نبوديم. 

بعد از اين دوره، رفتيم سراغ سرمايه گذار ی دور 
اول يا سرمايه بذری. 

�  پول گرفتن از خانواده و دوستان �
و البته وام گرفتن از بانك از گزينه های ديگر 
غير از رفتن سراغ شتاب دهنده  هاست. نظر شما 

درباره اين روش ها چيست؟
به نظر من نبايد از خانواده پول گرفت مگر 
خانواده خيلي ثروتمند باشد. سرمايه خانواده ای 
 كه ســال ها با زحمت جمع شــده، ســرمايه 
خطرپذير نيســت و نبايد ريسك كرد. موضوع 
بانك هم برای ما مطرح نبود. تسهيلات بانكي 
اصلاً سرمايه خطرپذير نيست و ريسك استفاده 
از آن بالاســت. زماني مي توانيــد از بانك پول 
بگيريد كه بدانيد در چه زماني به چه سطحي از 
درآمد مي رسيد. درواقع يك درآمد تضمين شده 
وجــود دارد كه مي توانيد با آن اقســاط وام را 
پرداخت كنيد و ضمانت هايي را كه داده ايد آزاد 

كنيد. 
�  مبلغي كه با آن كشمون كارش را �

شروع كرد چقدر بود؟
۲۰ ميليون سرمايه ای  بود كه خودم برای شروع كار گذاشتم. ۵۰ ميليون از خانواده گرفتم كه 

امروز از سهامداران كشمون اند و ۴۵۰ ميليون تومان هم سرمايه بذری جذب كرديم. 
 شما زمان شروع همكاری با سرمايه گذار  جديد به چه نكاتي توجه كرديد؟��

مسئله اصلي در مراحل بعدی رشد استارت آ پ ها پول نيست بلكه شبكه ای  از روابط، دانش و 
تجربه است كه در فرايند جذب سرمايه تامين مي شود. رويكرد ما هم در جذب سرمايه از گروه 
سرمايه گذار ی پرسال همين بود. ما اميدوار بوديم با توجه به اينكه پرسال دفاتری خارج از ايران 

دارد، جنبه صادراتي كارمان را تقويت كنيم. 
 همكاری شما و سرمايه گذار  با توجه به اين هدف چطور پيش رفت و توانستيد اين هدف ��

را محقق كنيد؟
مي توانم بگويم رويكردها و روش های متفاوتي داشتيم. روش استارت آ پ با شركت های بزرگ 
متفاوت اســت و مدل كار طور ديگری است. شركت های بزرگ صادراتي در حجم های بالا كار 
مي كنند، برای مثال شركت بزرگ مي تواند و مي خواهد ۲۰۰ كيلو زعفران در دفتر چين بفروشد. 
ما هم مي توانستيم اين ميزان را تامين كنيم اما سبك كار ما اين است كه اول داستانمان را تعريف 
كنيم و بعد در ابعاد مثقال و گرم به مشتری جنس بفروشيم و بعد به مشتری بيشتری برسيم. 
يك شركت بزرگ صادراتي نگاهش به بازار عمده است، اما نگاه يك استارت آ پ جزئي تر است و 
اين تفاوت بين ماست. ضمن اينكه در مدتي كه با توجه به ظرفيت های سرمايه گذار  به اهداف 
صادراتي فكر مي كرديم، كم بلا سر ما نيامد. از جمله موانع بين المللي توسعه تجارت بود كه كار را 

برای استارت آ پ هايي مثل ما سخت مي كرد و خارج از اراده ما و سرمايه گذار  بود. 
 به عنوان موســس يك استارت آ پ، تعامل با شــركت های بخش خصوصي را كه با ��

ايجاد گروه های سرمايه گذار ی مي خواهند در اكوسيستم نقش آفريني كنند چطور ارزيابي 
مي كنيد؟

˨ˇŏŘ˙ĤÝ ˨̍ĞğŘŎ˨ʯ˫ʭŒÏō˨÷ʭŃ˨Ė˙ĐŎ˨ʭý˨ Ěâő˨˫ ĖŒŰí˨ãŘáŗĂ˨ŀá

  ديده شويد تا بهتر سرمايه جذب كنيد 
Ăğù˨āŗʭŀĄŎ˨äħŘĨē˨ãʭŕĂ˨ÝĚģ˨ŗ˨ʭŕÍ˨í˨ā˨ęʭĄğù˨ęĕ˨ęʭÝ˨ġŗę

«كشمون» از جمله استارت آ پ های فعال در حوزه كشاورزی است كه از يك 
گروه سرمايه گذار ی متعلق به بخش خصوصي سرمايه جذب كرده است. محمد 

قائم پناه موسس كشمون با آينده نگر درباره اين تجربه گفت وگو كرده است. به گفته 
قائم پناه، تفاوت هايي در روش ها   و رويكردها بين شركت های بزرگ و استارت آ پ ها 

وجود دارد و حركت محتاطانه سرمايه گذار ان در سرمايه گذار ی در استارت آ پ ها 
بي ربط به غيبت پول های بين المللي در كشور و شرايط اقتصاد كلان نيست. 
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من برداشــت خودم را مي گويم. برداشــت من اين است كه موسســان استارت آ پ ها فكر 
مي كنند مي توانند از توان شركت های سرمايه گذار  به نفع استارت آ پ استفاده كنند و شركت های 
ســرمايه گذار  هم فكر مي كنند مي توانند به استارت آ پ ها كمك كنند. اما اين ساده ترين نگاه 
به تعامل شركت های بزرگ ســرمايه گذار  و استارت آ پ هاست و موضوع پيچيده تر است. البته 
نمي توان تجربه يك نفر يا يك گروه را به همه تعميم داد. مهم است كه استارت آ پ ها ظرفيت 
اســتفاده از شبكه ارتباطات و دانش و تجربه شركت های ســرمايه گذار  را داشته باشند با اين 
حال، تفاوت در فرهنگ كاری، روحيه، روش ها و استراتژی بايد مورد توجه قرار بگيرد. موسس 
استارت آ پ شايد فكر كند مي توانم زمان طولاني تری را به انجام كارهای خرد و زمان بر اختصاص 

بدهم تا در نهايت بزرگ شوم، اما يك شركت بزرگ رويكردهای ديگری دارد. 
زماني كه اين شــركت ها در استارت آ پ ها ســرمايه گذار ی كنند، به دليل همان تفاوت در 
روش ها كه به آن اشاره كرديم مشكلاتي پيش مي آيد. استارت آ پ ها در مديريت داخلي انعطاف 
بيشتری دارند اما شركت های خصوصي و هولدينگ ها فرايندهای اداری خودشان را دارند و بايد 
برای پياده كردن تصميم های مختلف يك روند اداری را طي كنند. فرهنگ كار در استارت آ پ ها 
و شركت های خصوصي و هولدينگ ها متفاوت است و بحث اصلي هم آگاهي دو طرف از وجود 
اين تفاوت و تلاش برای شناخت فضای كاری همديگر است. من يك مثال برای شما مي زنم تا 
بهتر اين تفاوت را درک كنيد. در استارت آ پ ها نيروها سريع رشد مي كنند. كسي كه سال پيش 
كف تيم تامين بوده مي تواند در مدت كوتاهي بشود مدير تيم تامين. زماني كه او چنين ارتقايي 
پيدا مي كند، طبيعي است كه حقوق دو برابر شود. اين در شركت ها و هولدينگ ها معنايي ندارد 

چراكه آن ها به رشد پله پله باور دارند و فرايند اين رشد را طولاني تر مي بينند.   
  در فرايند جذب سرمايه و همكاری با گروه های سرمايه گذار ی بايد به چه نكاتي توجه ��
كرد؟

اصل موضوع اين است كه چقدر سرمايه جذب مي كنيد، اين پول را با چه شرايطي مي گيريد 
و چند درصد از سهام واگذار مي شود و مفاد و بندهای قرارداد چيست. ضمن اينكه سرمايه گذار  
آورده غيرمالي هم دارد كه همان دانش، تجربه و زيرســاخت هايش است. بنابراين مسئله فقط 
آورده مالي نيســت بلكه آورده غيرمالي اســت و اينكه در مرحله اجرا با توجه به آورده مالي و 
غيرمالي، كارها چطور بايد پيش برود.   يك موضوع ديگر فشار مالي است كه استارت آ پ ها در زمان 
جذب سرمايه تحمل مي كنند. زماني كه سراغ سرمايه گذار  بعدی مي رويد، از دور قبلي جذب 
سرمايه پول كمي باقي مانده و موسسان   در فشار مالي اند. در اين مرحله موسس مي خواهد خيلي 
سريع سرمايه را جمع كند و در مسير اصلي حركت كند و با سرعت پيش برود. به همين دليل 
زمان كمي برای جزيي شــدن در بندها و مواد قرارداد با سرمايه گذار  تازه دارد. موسسان زمان 
لازم را برای طولاني كردن مذاكره با سرمايه گذار  تازه ندارند و به همين دليل عجله مي كنند و 
هردو طرف، براساس حسن نيت قرارداد را مي بندند. در اين شرايط به طور معمول تكليف آورده 
غيرمالي سرمايه گذار    معلوم نمي شود كه اين آورده به طور دقيق چه شكلي دارد و قرار است چه 
تغييری در روش ها ايجاد كند. استارت آ پ ها در اين مرحله وقت بررسي اين جزييات را ندارند و 

دو طرف فكر مي كنند به عنوان دو همكار حرفه ای  بعد اين جزييات را بررسي مي كنيم. 

 از موسسان استارت آ پ ها و فعالان جوان اكوسيستم استارت آ پي اين را مي شنويم كه ��
سرمايه گذار  از بخش خصوصي رويكردهای سختگيرانه تری دارد يا رغبت بخش خصوصي به 
سرمايه گذار ی در استارت آ پ هايي با ايده های جديد كم است. نظر شما در اين باره چيست؟

چالش هايي كه موســس يك استارت آ پ با شركت ها پيدا مي كند، بي ربط به شرايط 
سرمايه گذار ی در كشور نيست. عدد جذب سرمايه جسورانه در سال گذشته ۷۵۰ ميليارد 
تومان بوده كه اگر به دلار تبديل كنيد، به زحمت به ۲۵ ميليون دلار برســد. اين رقمي 
است كه ۲ تا ۳ استارت آ پ در يك يا ۲ دور جذب سرمايه مي گيرند. يك استارت آ پ چيني 
كه در حوزه ميوه و ســبزی كار مي كند و با ۳ رقيب در اندازه خودش رقابت مي كرد، در 
هر فصل ۲۰۰ تا ۳۰۰ ميليون دلار سرمايه جذب كرد. ضمن اينكه اين استارت آ پ حتي 
جهاني هم نيست. يعني يك استارت آ پ چيني كه بين المللي نشده و رقبای آن چناني هم 
ندارد، در يك فصل ۱۰ برابر كل سرمايه گذار ی خطرپذير در ايران سرمايه جذب مي كند. 
از اين چه نتيجه ای  مي گيريم؟ پول بين المللي در ايران غايب است و سرمايه در كشور كم 
است. اين پيامدهايي دارد كه از جمله آن، سرمايه گذار ی سرمايه گذار ان در استارت آ پ هايي 
است كه ريسك بسيار كمي دارند. سرمايه گذار  فكر مي كند در استارت آ پي كه پنج سال 
ديگر به بورس مي رود ســرمايه گذار ی كند، بهتر است و دنبال اين است كه گزينه های 
خروج را مشــخص تر كند. يك پيامد ديگری كه از غياب سرمايه گذار  بين المللي گريبان 
استارت آ پ ها را گرفته، تمركز بر بنچ مارک است. در راند سوم جذب سرمايه مي شنيدم كه 
تمركز صندوق ها بيشتر بر اين بود كه بنچ مارک معرفي كنيم. من به آن ها حق مي دهم، 
آن ها شرايط خودشان را دارند اما زماني كه به عنوان موسس يك استارت آ پ، تاكيد آن ها 
بر بنچ مارک را مي بينم فكر مي كنم آن ها در اصل دارند مي پرســند كار تو كپي برداری از 
كدام استارت آ پ خارجي است. من از اين تاكيد متوجه مي شوم صندوق های سرمايه گذار ی 
و سرمايه گذار ان از اصل بودن كار مي ترسند و نسبت به ريسك كار نگران اند. فكر مي كنند 
اين استارت آ پ در هيچ جای ديگری اجرا نشده و اين برايشان مشكل ايجاد مي كند. در 
خارج از ايران سرمايه گذار اني داريم كه بر اساس دغدغه های زيست محيطي استارت آ پ ها 
را انتخاب مي كنند. در ايران هم بعضي صندوق های سرمايه گذار ی اين ادعا را داشتند. با 
آن ها هم مذاكره كرديم اما اتفاقي نيفتاد و تاكيد آن ها هم بر بنچ مارک بود و اينكه كپي 

كدام يونيكورن خارجي هستي؟ 
 تجربه ای  در ارتباط با ســرمايه گذار اني كه خصوصي نيستند و درواقع آن ها را بيشتر ��

حاكميتي مي دانند داريد؟
من برای جذب سرمايه با اين گروه ها هم مذاكره كردم و روند آن ها را هم مثل بقيه ديدم. 
به نظر من در بين آن ها هم سرمايه گذار  حرفه ای  پيدا مي شود، اما آن ها هم بر بنچ مارک تاكيد 

كردند. 
 نكاتي برای موسسان استارت آ پ ها در مراحل مختلف جذب سرمايه داريد؟��

اينكه از زير بته نيامده باشيد مهم است. من توصيه مي كنم بچه های استارت آ پي كه دنبال 
سرمايه اند، برای توی چشم آمدن تلاش كنند تا سرمايه گذار  فكر نكند آن ها از ناكجاآباد آمده اند. 
در دورهای نخست جذب سرمايه شناخت گروه بسيار مهم است. اين يكي از نكاتي است كه در 

مذاكرات و جذب سرمايه به آن ها كمك مي كند. 
نكته ديگر توجه به بندها و موادی است كه در قرارداد مي آيد. اينكه تركيب سهامداران 
چه مي شود و سهام ممتاز چيست و چه شرايطي دارد. در اين باره مطالعه كنند و به آن 

دقت كنند. 
نكته سوم، بهتر است جذب ســرمايه را زودتر شروع كنند. موسس استارت آ پ بايد 
جذب سرمايه را زماني   شروع كند كه در فشار مالي نباشد. تگنای مالي باعث مي شود او 
هر شرايطي را بپذيرد. به طور ميانگين جذب سرمايه شش ماه طول مي كشد و بهتر است 
خيلي زودتر از شش ماه، فرايند جذب سرمايه را شروع كنند. باتوجه به شرايط اقتصادی 
و نوسان های مالي كه در محيط كسب وكار ايران وجود دارد، موسسان بايد بر رسيدن به 
اهداف مالي تمركز كنند و خودشان فعالانه جذب سرمايه را دنبال كنند. همه چيز ممكن 
اســت خيلي زود تغيير كند. خيلي از برنامه هايشان ممكن است محقق نشود، بنابراين 
منتظر تحقق شرط ديگری برای جذب سرمايه نمانند. من اگر به گذشته برگردم، تلاش 

مي كنم به اندازه هزينه های شش ماه آينده را نقد در حسابم نگه دارم. 

,ȧj�,��,Ȧ���qƈ�ȨȦ�o�q�Ɖj

زماني كه درباره يك استارت آ پ زياد صحبت مي شود، سرمايه گذار  بهتر از ]�
مسيری كه آن ها طي كردند باخبر مي شود و مي داند با چه كساني طرف است 

و مي تواند به آن ها اعتماد كند.
اينكه از زير بته نيامده باشيد مهم است. من توصيه مي كنم بچه های ]�

استارت آ پي كه دنبال سرمايه اند، برای توی چشم آمدن تلاش كنند تا 
سرمايه گذار  فكر نكند آن ها از ناكجاآباد آمده اند. در دورهای نخست جذب 

سرمايه شناخت گروه بسيار مهم است.
پول بين المللي در ايران غايب است و سرمايه در كشور كم است. ]�

اين پيامدهايي دارد كه از جمله آن، سرمايه گذار ی سرمايه گذار ان در 
استارت آ پ هايي است كه ريسك بسيار كمي دارند.
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˨ŗ˨äőùĚŰù˨ãʭŕÍ˨í˨ā˨ęʭĄğù˨ŐŞý˨ʯʭŎ˨äÏí˨ā˨ęʭĄğù˨ōĄĠŞğŘÝù˨ęĕ
˨ŗ˨ĕęùĕ˨ĕŘċŗ˨ŔŋħʭĿ˨äőʭŖċ˨ŔĄĿĚĤŞÏ˨ŗ˨˫ĖŒŊʭý˨ãʭŕÍ˨í˨ā˨ęʭĄğù

ĖŒŒÝä˨Ŏ˨ĂÝĚď˨ĽʭÞģ˨ŐŰù˨ŏĕĚÝ˨ĚÏ˨ĚŞĠŎ˨ęĕ˨Ŕ˙ŕ

 مجموعه بخش خصوصي در ايران را مي توان شركت های ��
متقدمي دانســت كه سال ها ســابقه فعاليت در حوزه های 
مختلف صنعت، معدن، كشــاورزی و تجارت را دارند. بخش 
عمده ای از مديران در بخش خصوصي علاقه ای به حوزه های 
نو و استارت آ پ ها كه به عنوان كسب وكارهای خرد در جامعه 
مطرح مي شوند، نشان نمي دهند. در يك دوره اتاق بازرگاني 
تهران تلاش كرد بين اين شــركت ها و كسب وكارهای نوپا 
پل بزند. در روند برگزاری برنامه هايي كه برای ارتباط هرچه 
بيشتر اين دو گروه انجام شد، چند پرسش اساسي مطرح شد. 
اينكه اصلا چرا يك شركت متقدم در بخش خصوصي بايد در 
يك استارت آ پ سرمايه گذاری كند؟ به ويژه كه نرخ شكست 
استارت آ پ ها بســيار بالا و روند بازگشت و بازدهي سرمايه 
در اين كسب وكارها بســيار طولاني است. چطور بايد يك 
فعال بخش خصوصي را قانع كرد در اكوسيستم استارت آ پي 

سرمايه اش را به كار بيندازد؟ 
در بخــش خصوصي ايــران مثل ســاير كشــورها، تفاوت 
شخصيت و رويكردهای فعالان بخش خصوصي است كه زمينه 
ســرمايه گذاری های متفاوت و مختلف را فراهــم مي كند. اين 
تفاوت ها باعث مي شــود كه آن ها در يك طيف گسترده از نگاه 
ريسك پذيری قرار بگيرند و آناني كه در سر ريسك پذيری بالای 
طيف قرار دارند به سرمايه گذاری در بخش هايي   تمايل پيدا كنند 
كه از نوآوری و خلاقيت بيشتر و ريسك بالاتری برخوردار است. 
در همه كشورها عده زيادی   از فعالان بخش خصوصي به چنين 
كسب وكارهايي تمايل نشان نمي دهند. درواقع از بين شركت های 
متعارف يا شــركت هايي با مدل های كســب وكار قديمي تر، كه 
سابقه چنددهه ای دارند، درصد كمي متمايل به سرمايه گذاری در 
حوزه های با ريســك و نوآوری بالاترند. آمار دقيقي از اين فعالان 
اقتصادی در ايران و بســياری از كشورها نداريم اما تصور من اين 
است كه اين آمار، دورقمي نيست. شايد دست بالا به ۵ يا ۶ درصد 
از مجموع فعالان بخش خصوصي برسد. ممكن است در كشورهايي 
با معدل ريسك پذيری بيشتر، كه كسب وكارهای سنتي با سرعت 
بيشــتری به ســمت مدل های جديد حركت مي كنند، اين رقم 
نهايتا به ۱۰ تا ۱۲ درصد برسد.   بنابراين، موضوع قانع كردن افراد 
نيست. مثل اين اســت كه بخواهيم همه را برای سرمايه گذاری 
در بــورس قانــع كنيم يا از همه بخواهيم در ارز، مســكن يا در 
رمزارز ســرمايه گذاری كنند. به طور طبيعي هريك از اين بازارها 
طرفداراني دارد و افراد و شركت ها بر اساس ريسك پذيری شان و 
راهبردهايي كه برای توسعه سبد سرمايه گذاری دارند، در هريك 

از اين بازارها سرمايه گذاری مي كنند.   
 به نظر شما در   بخش خصوصي، كدام فعالان اقتصادی به ��

سرمايه گذاری های جسورانه علاقه بيشتری نشان مي دهند؟

اصولاً كساني كه به سرمايه گذاری جســورانه روی مي آورند 
دو رويكرد دارند. نخســت گروهي كه ماهيت اين سرمايه گذاری 
و كسب سود از ســرمايه گذاری های پرريسك برای آن ها جذاب 
است. به اين معنا كه مي خواهند به صورت حرفه ای وارد اين حوزه 
شــوند و از آن انتفاع حاصل كنند. اين رويكرد بر پايه روش های 
حرفه ای ارزيابي، مديريت سبد سرمايه گذاری و انجام پايش است 
و با تشكيل صندوق های سرمايه گذاری جسورانه شكل مي گيرد. 
البته كســاني يا سازمان هايي هم   هستند كه با ارقام كوچك تر و 
سازوكار ساده تری در جايگاه سرمايه گذاران فرشته، با رويكردهای 

حمايتي در كسب وكارهای نوپا سرمايه گذاری كنند. 
رويكرد دوم از ســوی شركت هايي است كه نگاهي راهبردی 
به نوآوری و ســرمايه گذاری جســورانه در حفظ جايگاه خود در 

˨ŏùĚŰù˨Łʭăù˨łýʭğ˨ĞŞ÷ęü˨Űʭő˨ʯäőʭİŋğ˨ŌùęĖÏ˨ʭý˨Ěâő˨˫ ĖŒŰí˨ãŘáŗĂ˨ŀá

  بخش خصوصي مي خواهد از قطار نوآوری جا نماند
ʱĕŗęä˨Ŏ˨ĢŞÏ˨ęŘİ×˨ʭŕÍ˨í˨ā˨ęʭĄğù˨ęĕ˨ãę˨ùĘáŔ˨ŰʭŎĚğ

دردها و چالش های اقتصاد ايران كه گريبان صاحبان بنگاه های اقتصادی را گرفته، بي نهايت به نظر مي رسد. 
با محيط كسب وكاری كه هر روز، از مانع پرتر مي شود، آيا مي توان بنگاه های بخش خصوصي را در زمينه 

سرمايه گذار ی در اكوسيستم استارت آ پي فعالانه ديد؟ با جود همه چالش های فضای كسب وكار، چه 
انگيزه ای  زمينه ساز سرمايه گذار ی اين بنگاه ها در اكوسيستم استارت آ پي خواهد بود؟ پدرام سلطاني، 

عضو سابق هيئت نمايندگان اتاق تهران در اين باره از انگيزه بنگاه های خصوصي برای سوار شدن به قطار 
نوآوری مي گويد. به گفته سلطاني، در همه جای دنيا، سرمايه گذار ی های جسورانه بنگاه های اقتصادی با اما 

و اگرهايي در حوزه استارت آ پ ها همراه است اما آنچه به انجام اين سرمايه گذار ی ها مي انجامد، آينده نگری 
صاحبان بنگاه ها و توجه ويژه آن ها به فناوری است. باتوجه به راه اندازی گروه سرمايه گذار ی پرسال به 

عنوان بازيگر جديد در زيست بوم فناوری و نوآوری ايران و سرمايه گذار ی اين گروه در استارت آ پ هايي 
مثل كشمون،   در اين گفت وگو درباره تجربه ارتباط با استارت آ پ ها هم صحبت شده است. به گفته پدرام 

سلطاني، شروطي كه سرمايه گذار ان برای موسسان استارت آ پ ها در نظر مي گيرند، مي تواند مسير حركت 
آن ها را روشن كند و در ارزيابي مستمر آن ها از مسيری كه پيمودند موثر است. 
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صنعت/حوزهای كه فعال هســتند دارند. همواره سرمايه گذاری 
بخش خصوصي در كسب وكارهای نوپا و استارت آ پ ها تنها با نگاه 
سودآوری انجام نمي شود. برخي از اين سرمايه گذاران علاقه دارند 
سوار اين قطار   شوند و كسب وكارهای خودشان را هم همراه كنند. 
اين شركت ها در حوزه هايي سرمايه گذاری مي كنند كه به فعاليت 
آن ها نزديك اســت. خودروســازان در دنيا در استارت آ پ هايي 
ســرمايه گذاری مي كنند كه راهكارها و مدل هــای جديدی را 
برای ورود نــوآوری و فناوری به صنعت ارائه مي كند. برای مثال 
نرم افزارهايــي كه در حوزه خودروهای خــودران، الكترونيكي و 
هوشمند عرضه مي شــود، موردعلاقه اين سرمايه گذاران است. 
درواقع هر كسب وكاری استارت آ پ های حوزه خودش را با نگاهي 
راهبردی دنبال مي كند. يك شــركت فعال در حوزه كشاورزی 
به دنبال راه حل هايي برای ساده تر شدن كارها و هوشمندسازی 
كشاورزی، بالا بردن ميزان محصول و كاهش ميزان نهاده هاست. 
فعالان قديمي حوزه خرده فروشي، بر پلت فرم های فروش آنلاين 
و موضوعاتي ازاين دســت ســرمايه گذاری مي كنند. اين گروه از 
ســرمايه گذاران در بخش خصوصي مي خواهند كسب وكاری كه 
امــروز دارند، در ســال های آينده در رقابت بــا مدل های جديد 
كســب وكار عقب نمانــد و بهره ور باقي بمانــد.   به همين دليل 
  ســرمايه گذاری در اســتارت آ پ ها و تملك آن ها كه   به اصطلاح 
DFTXLVLWLRQ گفته مي شود،   انجام مي شود. در مدل های توسعه 
كسب وكارها، يك رشــد ارگانيك داريم كه در فرايند انجام يك 
كسب وكار در طول زمان حاصل مي شود. ادغام و تملك شركتي با 
شركت های ديگر هم روش ديگر توسعه كسب وكار است. بسياری 
از اســتارت آ پ ها با همين روش توسط شــركت های بزرگي كه 
در آن حوزه فعال اند، خريده مي شــوند، تا تحت كنترل مستقيم 
آن ها قرار بگيرند   و در اين مسير، شركت های باسابقه تر با سرعت 

بالاتری، فرايند فناور شدن را طي كنند. 
 تجربه شما در گروه سرمايه گذاری پرسال در مواجهه با ��

استارت آ پ ها چطور بوده است؟ 
شــركت ما بيشــتر با رويكرد دوم وارد اين عرصه شده  است 
و البتــه بازار را با توجه به رويكرد نخســت هم پايش و پيگيری 
مي كند. ما در مجموعه مان تلاش مي كنيم در اســتارت آ پ هايي 
سرمايه گذاری كنيم كه به حوزه فعاليت كسب وكار نزديك است، 
هدف ما پيوند آينده كسب وكارمان با كسب وكارهای نوآور، فناور 
و خلاق است و مي خواهيم از محل بهره وری ناشي از اين پيوند، 
كسب وكار خودمان را متحول كنيم. درنهايت هدف ما اين است 
كه در زمينه های كاری خودمان از قطار توســعه و گردونه رقابت 

جا نمانيم. 
 در آسيب شناسي سرمايه گذاری شركت های متقدم بخش ��

خصوصي در استارت آ پ ها و كسب وكارهای نوپا، تفاوت ادبيات 
مؤسسان استارت آ پ ها و صاحبان و مديران شركت های بزرگ 
به عنوان يك مانع مطرح شــده است. تجربه شما دراين باره 

چيست؟ آيا چنين تفاوتي وجود دارد؟   
بلــه، به نظر من هم اين تفــاوت در ادبيات وجود دارد، اما در 
مسير شكل گيری و تكامل ارتباطات بين استارت آ پ ها و مديران 
كسب وكارهای باســابقه، اتفاقات خوبي در حال رخ دادن است. 
يكي از آن ها انتقال تجربه اين مديران سازنده و باسابقه كشور به 
اكوسيستم استارت آ پي ايران است. اين مديران با سابقه طولاني 

كه در كســب وكار دارند، تجربه و بينش خود را به استارت آ پ ها 
منتقل مي كنند. اين مزيت ســرمايه گذاری شركت های باسابقه 
در استارت آ پ هاســت. اين كسب وكارها آلبومي از دانش،   تجربه 
و اطلاعات بازارند كه مي توانند آن را در اختيار استارت آ پ ها قرار 
دهند و به عنوان مشاور و ناظر در كنار آن ها باشند. در اين بخش 
ارتباطات، سازنده و ســودمند است. بخشي كه ارتباطات در آن 
كمرنگ يا ضعيف تر مي شود، آن بخشــي است   كه از اقتضائات 
مدل های تازه كســب وكار در اســتارت آ پ ها نشــئت مي گيرد. 
مدل های كســب وكاری اســتارت آ پ ها اقتضــا مي كند انعطاف 
كاری بيشتری   نسبت به مدل های كاری قديمي تر وجود داشته 
باشد. در چنين فضايي به طور حتم تقسيم  كارها و مسئوليت ها 
متفاوت است. اصولاً مؤسسان استارت آ پ ها هم   از نسل جديدند و 
   تفاوت های رفتاری و فرهنگي كه بين آن ها و نسل های پيش از 

آن ها وجود دارد، دشواری هايي را در ارتباط ايجاد مي كند. 
 راه حلي در اين زمينه وجود دارد؟ ��

بله. شركت های ســرمايه گذار در استارت آ پ ها برای رفع اين 
مانع، گروه های ســرمايه گذاری را ايجاد مي كنند. در اين گروه ها 
مديران و كارشناســاني به كار گرفته مي شوند كه با اكوسيستم 
استارت آ پي و نوآوری آشنايي دارند و از جنس خود آن ها هستند 
و مانند پل ارتباطي بين شركت های سرمايه گذار و استارت آ پ ها 
عمل مي كنند. اين گروه های سرمايه گذاری نظرات و ديدگاه های 
دو طــرف را به هــم نزديك مي كنند. پايش، نظــارت و ارزيابي 
استارت آ پ ها توســط اين گروه ها طوری انجام مي شود كه برای 
اســتارت آ پ ها مانعي ايجاد نكند. به طوركلي نظــارت و ارزيابي 
برای استارت آ پ ها خوشايند نيست. آن ها ترجيح مي دهند بدون 
قيدوبند و تعهد سرمايه را بگيرند و خرج كنند؛ اما مدل درست 
سرمايه گذاری و مديريت ريسك اقتضا مي كند سرمايه گذار برای 
سرمايه ای كه به استارت آ پ مي دهد، شرايط و تعهداتي را در نظر 
بگيرد. تنظيم شاخص های كليدی عملكرد   يا ,3. استارت آ پ ها 
را به پايــش دورهای مقيــد مي كند و فاصلــه عملكرد واقعي 
استارت آ پ با اين شاخص ها سنجيده مي شود. اگر فاصله زيادی 
بين شاخص ها و عملكرد استارت آ پ ها وجود داشته باشد، ممكن 
است حتي كار متوقف شود و موارد و جزييات زيادی بايد بررسي 
شود. گروه های سرمايه گذاری جســورانه ای كه شركت ها ايجاد 
مي كنند، علاوه بر رسيدن به زبان مشترک، مسئوليت بررسي اين 
جزييات را هم بر عهده دارند و با وجود آن ها، ارتباط استارت آ پ ها 

و سرمايه گذاران تسهيل مي شود.
 يكي از مسائل جدی برای مؤسسان استارت آ پ هايي كه ��

در آغاز مســير جذب سرمايه قرار مي گيرند، بحث تضمين، 
  وثايق   و شروط سرمايه گذاران است. آن ها نگران اند درنهايت 
عمده سهامشان را از دست بدهند يا بعضي مي گويند آزادی 
عمل آن ها پس از جذب سرمايه از سرمايه گذاران خصوصي 

به شدت محدود شده است. نظر شما دراين باره چيست؟   
من فكر مي كنم موفقيت يــك كارآفرين جوان، ماهر، خلاق 
و نــوآور و مجهز به دانش روز، درگرو همين شــروط و قرارهايي 
اســت كه در قبال جذب سرمايه با ســرمايه گذار توافق مي كند. 
اين تعهدات باعث مي شــود كارآفرين جوان نســبت به اهدافي 
كه تعيين كرده   و رشد كســب وكار اهتمام بيشتری نشان دهد 
و گروهش را با تعهد بيشــتری برای رســيدن به اهداف هدايت 
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كند. با وجود ايــن تضمين ها كارآفرين جوان، با همه توان برای 
رســيدن به شــاخص های كليدی ازجمله ميزان فروش، جذب 
مشــتری و دنبال كنندگان تلاش مي كند. به عبارت ساده تر، اين 
تعهدات و شــروط سنجه ای است تا مؤسسان استارت آ پ بدانند 
در مســير درست حركت مي كنند يا خير. شايد بتوان گفت اين 
تفاوت نســل ما و مؤسسان استارت آ پ هاست. وقتي ما كارمان را 
شــروع كرديم، به طور مرتب در فضــای ارزيابي خودمان بوديم. 
به طور مداوم از خودمان مي پرسيديم آيا در مسير رشد هستيم، 
پيشــرفت مي كنيم يا خير؟ در ســال هايي كه نسل ما كارش را 
شروع كرد، كمتر شــركت های كوچك و متوسط و كارآفرينان 
جوان به ســازوكارهای ارزيابي از بيرون دسترســي داشتند. اما 
امروز اين شــانس بــا به عبارت بهتر موهبــت در فضای جديد 
سرمايه گذاری برای كارآفرينان جوان وجود دارد تا علاوه بر جذب 
آسان تر سرمايه نسبت به سال های گذشته، فرصت ارزيابي خود 
از نــگاه حرفه ای بيروني را هم پيدا كننــد.   زماني كه ما كارمان 
را شــروع كرديم، اگر از خانواده مرفــه نبوديم، بايد از بانك ها با 
سختي سرمايه مي گرفتيم و اگر كســب وكار با شكست مواجه 
مي شد، آن كارآفرين جوان بدهكار بانك مي شد و اگر منبعي برای 
بازپرداخت نداشت، همه چيز را از دست مي داد. امروز، روش های 
سرمايه گذاری در استارت آ پ ها بي شباهت به باند فرودگاه نيست 
كه مسير برای هواپيماها در آن با چراغ هايي علامت گذاری شده 
است. در حالي كه كارآفريني در سال هايي كه ما آغاز كرديم مانند 
شناكردن وسط اقيانوس بود كه نمي دانستيم به كدام سمت شنا 
كنيم و بر اساس حس يا تجربه كمي كه اندوخته بوديم، جهت   را 

انتخاب مي كرديم و حركت مي كرديم. 
البته ســرمايه گذار جســور در كنار تعهداتي كه از   مؤسسان 
استارت آ پ ها مي گيرد به نااطميناني هايي كه در فضای كسب وكار 
وجــود دارد، يا ريســك های بزرگي كه محقق مي شــود و آثار 
چشــمگيری بر اســتارت آ پ ها دارد، هم توجه مي كند و داوری 
درباره درجه توفيق اســتارت آ پ را با نگاه به آن ها انجام مي دهد 
و بهره گيری از ســازوكارها و در نظر گرفتن شروط در قراردادها 
در فضای واقعي پيگيری مي شود. سال هاست كه سرمايه گذاری 
جسورانه در جهان با همين سازوكار پيش مي رود و اين مدل در 
جهان آزموده شده و به نتيجه رسيده است. هرچند هرچه پيش 
مي رويم، تعهداتي كه از آن ها حرف مي زنيم، شــكل پوياتری به 
خود مي گيرد و در حال بهبود و بالندگي است اما سرمايه گذاری 

جسورانه هيچ گاه خالي از آن نشده است.   
يك نكته ديگر اينكه اكوسيستم استارت آ پي در كشور ما مثل 
فعاليت های ديگر كه پس از انقلاب در ايران آغاز شده، از فرايند 
جهاني اش عقب اســت. يعني ما دو دهه ديرتر از ديگر كشورها 
شــروع كرديم. در اين شرايط نبايد انتظار داشت سرمايه گذاران 
ما همپای ســرمايه گذاران كشورهای پيشرو در اين زمينه رفتار 
كنند و خود را با آخرين اقتضائات ســرمايه گذاری تنظيم كنند. 
به ويژه كه محيط كســب وكار در ايران پرچالش است و مقرراتي 
وجود دارد كه ســرمايه گذاران بايد خــود را با آن منطبق كنند. 
هم چنين در اكوسيستم استارت آ پي ما، بين استارت آ پ های ايراني 
و اســتارت آ پ های بالنده و پيشرفته جهاني فاصله وجود دارد و 

همه در مسير پر كردن اين شكاف حركت مي كنند. 
 يكي از پرسش های ما درباره بحثي است كه در اينوتكس ��

۲۰۲۰ در پــارک علم و فناوری پرديس مطرح كرديد. مهمان 
يكي از رويدادها بوديد   و به سرمايه گذاری نهادهای حاكميتي 
در اكوسيســتم اســتارت آ پي اشــاره كرديد و گفتيد اين 
آسيب زاســت و البته به فعالان اكوسيستم استارت آ پي هم 
توصيه كرديد كه از اين ســرمايه ها استقبال نكنند. با توجه 
به اينكه پرونده ما درباره جذب ســرمايه در اكوسيســتم 
استارت آ پي اســت خوب است كه درباره سرمايه گذاری اين 
نهادها در اكوسيستم استارت آ پي ايران صحبت كنيم. اينكه 
چرا به نظر شما سرمايه گذاری آن ها در كسب وكارهای نوپای 
ايراني آسيب زاســت با اينكه بعضي گزارش ها مي گويد اين 
نهادها به تعدد در اكوسيستم سرمايه گذاری مي كنند و شايد 
با سختي كمتری نسبت به ديگر سرمايه گذاران با مؤسسان 

رفتار مي كنند. 
در كشــورهای با اكوسيســتم اســتارت آ پي ســالم، دو نوع 
ســرمايه گذار داريم كه با ســهولت بيشــتری به استارت آ پ ها 
ســرمايه مي دهند. ســرمايه گذار نوع اول، ســرمايه گذار فرشته 
اســت، ســرمايه گذاراني كه اندازه سرمايه هايشان كوچك است. 
ديگری، صندوق های دولتي اند كه با رويكرد ترويج كارآفريني و 
ســرعت بخشيدن به تحولات فناوری و نوآوری، در حوزه هايي با 
ريسك های بالا حمايت های مالي، عموما بلاعوض   مي كنند. اين 
صندوق ها چشم داشــتي به بازدهي ســرمايه گذاری ندارند و در 
بسياری از موارد، به طور بلاعوض به استارت آ پ ها و كسب وكارها 
پول مي دهند. در كشــور ما هردوی اين سرمايه گذاری ها وجود 
دارد اما گروه سومي هم داريم كه همان مجموعه های خصولتي اند 
يعني   نهادهای نظامي و شبه نظامي و انقلابي. اين نهادها به وفور 
پول در اختيار دارند، پولي كه عموما حاصل فعاليت های اقتصادی 
آزاد و رقابتي نيست بلكه ناشي از سرازير شدن نقدينگي از منابع 
تعريف شــده برای آن هاســت. دارايي ها،   نقدينگي و سرمايه اين 
نهادها ناشي از مديريت رقابتي، تلاش و خلاقيت در مجموعه های 
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در همه كشورها عده زيادی   از فعالان بخش خصوصي به چنين كسب وكارهايي تمايل نشان ]�
نمي دهند. درواقع از بين شركت های متعارف يا شركت هايي با مدل های كسب وكار قديمي تر، 

كه سابقه چنددهه ای دارند، درصد كمي متمايل به سرمايه گذاری در حوزه های با ريسك و 
نوآوری بالاترند.

هر كسب وكاری استارت آ پ های حوزه خودش را با نگاهي راهبردی دنبال مي كند. يك ]�
شركت فعال در حوزه كشاورزی به دنبال راه حل هايي برای ساده تر شدن كارها و هوشمندسازی 

كشاورزی، بالا بردن ميزان محصول و كاهش ميزان نهاده هاست.
در مسير شكل گيری و تكامل ارتباطات بين استارت آ پ ها و مديران كسب وكارهای باسابقه، ]�

اتفاقات خوبي در حال رخ دادن است. يكي از آن ها انتقال تجربه اين مديران سازنده و باسابقه 
كشور به اكوسيستم استارت آ پي ايران است. اين مديران با سابقه طولاني كه در كسب وكار 

دارند، تجربه و بينش خود را به استارت آ پ ها منتقل مي كنند. اين مزيت سرمايه گذاری 
شركت های باسابقه در استارت آ پ هاست.

اكوسيستم استارت آ پي در كشور ما مثل فعاليت های ديگر كه پس از انقلاب در ايران آغاز ]�
شده، از فرايند جهاني اش عقب است. يعني ما دو دهه ديرتر از ديگر كشورها شروع كرديم. در 
اين شرايط نبايد انتظار داشت سرمايه گذاران ما همپای سرمايه گذاران كشورهای پيشرو در اين 

زمينه رفتار كنند و خود را با آخرين اقتضائات سرمايه گذاری تنظيم كنند.
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آن ها نيســت بلكه به آساني، از منابعي خاص به دست آمده است. 
بــه همين دليل اين نهادها اين پول را در هر حوزه ای به آســاني 
خرج مي كنند و يكي از اين حوزه ها هم، اكوسيستم استارت آ پي 
و كارآفريني اســت. حمايت از كارآفريني شايد جزيي از رويكرد 
آن هاست اما آنچه من فكر مي كنم تلاش آن ها   برای تبديل شدن 
به بازيگر اصلي اكوسيستم استارت آ پي ايران و مصادره آن است. 
اين نهادها به ســيطره بر اكوسيســتم علاقه دارند چراكه خود 
برخاســته از مصادره ها و تحولات سال های نخست انقلاب اند و 
با همين روش ها تا امروز به كارشان ادامه داده اند. لذا آن ها هنوز 
فرهنگ مصادره را با خود دارند. در دهه ۸۰ كه خصوصي ســازی 
با هياهوی بســيار كليد خورد، بســياری از شركت های بزرگ و 
سودده، به همين مجموعه ها واگذار شد. امروز پول های هنگفتي 
كه   از ســال های نخست انقلاب، و دهه های ۸۰ و ۹۰، با به دست 
گرفتن شــركت های بزرگ دارای امتياز يا انحصار به دست آمده و 
در جريان خصوصي ســازی وارد اين مجموعه ها شده، بايد جايي 
خرج شــود و تمايل اصلي اين نهادها اين اســت كه با اين پول، 
قدرت بيشــتر به دست آورند و انحصار مجموعه های ديگر را هم 
به دســت بگيرند كه يكي از آن ها، همين حوزه نوآوری، فناوری 
و اكوسيستم استارت آ پي است. كنترل كارآفرينان جوان نتيجه 
سرمايه گذاری اين نهادهاست چراكه نگراني عمده اين نهادها اين 
است كه اگر بخشي از كنترلشان خارج شود، به مثابه تهديد برای 
آن ها عمل كند.   با توجه به سابقه اين نهادها و رويكردهای آن ها 
در طي اين مدت، اين هشدار را بايد به كارآفرينان جوان و بخش 
خصوصي واقعي داد تا از ســرمايه گذاری آن ها استقبال نكنند، 
چراكه بادآورده را باد مي برد. بســياری از استارت آ پ هايي كه با 
روش های اين نهادها پول مي گيرند   و بدون برنامه خرج مي كنند، 
بهره وری لازم را ندارند. ســرمايه گذاری اين نهادها درنهايت به از 
بين رفتن اين استارت آ پ ها منجر مي شود و اگر استارت آ پي هم 
خوب رشد كند، بايد در چارچوب های موردنظر آن ها فعاليت كند. 

اين مصادره ای كه از آن   حرف مي زنم، نه لزوماً مصادره سهام بلكه 
مصادره آينده، خلاقيت، توان مديريت و تحرک كسب وكارهای 

نوپاست. 
 از نكات مهم ديگری كه در فرايند جذب ســرمايه به آن ��

اشاره مي شــود، تقليدی بودن ايده ها و مدل كسب وكارهای 
نوپاست. درواقع سرمايه گذاران به سرمايه گذاری بر ايده های 
تكرارشده در ديگر كشورها تمايل بيشتری نشان مي دهند تا 
ايده های نويي كه برخاسته از شرايط كشور است. با اين گزاره 

موافقيد؟
اين برای همه ســرمايه گذاران مصداق ندارد اما روشــي برای 
مديريت ريســك است. سرمايه گذاران فكر مي كنند مدل كسب و 
كاری كه جای ديگری پياده شــده و جواب داده، شانس بيشتری 
برای به نتيجه رسيدن در ايران دارد. اما الزاماً، همه استارت آ پ هايي 
كه مشابه خارجي دارند، موردتوجه ســرمايه گذاران نيستند. من 
فكر مي كنم اين قسمت هنرمندانه و پيشروتر كار است كه بتوانيد 
ايده های خوب، اســتارت آ پ ها و مدل آن ها   را موشــكافانه ارزيابي 
كنيد و با توجه به تجربه و دانشــي كه در گروه های سرمايه گذاری 
حرفه ای وجود دارد، به اين نتيجه برســيد كه خدمات يا محصول 
يك استارت آ پ، نياز بازار است.   اين بازار هدف مي تواند بازار ايران، 
بخشي از صنايع در ايران يا خارج از ايران را شامل شود و اين كالا 
يا خدمت   مي تواند جايگزين كالا يا خدمت ديگری شــود، چراكه 
از حيث قيمت تمام شــده   به صرفه تر است يا ارزش بيشتری برای 
مشــتری دارد. در عمل استارت آ پ های شكوفا و موفق آينده، چه 
در ايران و چه در كشورهای ديگر، به شرط مساعد بودن شرايط در 
محيط های كسب وكار، با ايده های جديد است كه شكل مي گيرند. 
البته در ايران، فارغ از ايده خوب يا بد، محيط كسب وكار نامساعد 
سهم بالايي در شكست استارت آ پ ها دارد. اما بااين وجود، اگر يك 
گروه خوب ايده خوب و جديدی را اجرا كند، ســرمايه جذب كند 
و ســاير اجزای لازم برای رشد يك كســب وكار نوآور هم برای آن 
فراهم شود، نسبت به استارت آ پ هايي كه همديگر را تكرار مي كنند، 
  سريع تر و با شيب بيشتری رشد مي كند. در موج نخست استارت آ پي 
در ايران مي بينيم بيشتر استارت آ پ های سرآمد، نوعي مشابه سازی 
از نمونه خارجي اند كه البته در نقاط ديگر جهان هم انجام  شــده 
اســت. كارآفرينان جوان، زرنگ و گوش به زنگ بلافاصله ايده ها را 
تكرار مي كنند اما اين نافي موفقيت صاحبان ايده های جديد نيست. 
نكته مهم اينكه رقابت با اســتارت آ پ های موج اول در ايران 
ديگــر كار اســتارت آ پ های جديد و جوان نيســت. مگر اينكه 
گروه های قوی با اتكا به منابع خودشان با چنين كسب وكارهايي 
رقابت كنند. برای مثال رقابت با مجموعه ای مثل ديجي كالا در 
ايران، از چند گروه بيشــتر ساخته نيست. گروه هايي كه در بازار 
خرده فروشي و كالای *&0(   فعاليت مي كنند، مي توانند به شرط 
خلاقيت، نوآوری و انعطــاف، به عنوان رقيب ديجي كالا در بازار 
فعاليت كنند.   هرچنــد هيچ تضميني در اين زمينه وجود ندارد 
اما احتمال آن مطرح است. اگر اين دسته از استارت آ پ ها را كنار 
بگذاريم، به نظر من آينده اكوسيستم استارت آ پي ايران، در گرو 
ايده های جديد است. ايده هايي كه حتي اگر در آن سوی دنيا پياده 
شــده، كمتر موردتوجه قرارگرفته و حالا بايد بر اساس سلايق و 
علايق مشتريان هوشمندانه بومي يا متناسب سازی شود، آن  هم 

با خط قرمزهای فراواني كه در ايران وجود دارد. 

,ȧj�,��,Ȧ���qƈ�ȨȦ�o�q�Ɖj

در كشورهای با اكوسيستم استارت آ پي سالم، دو نوع سرمايه گذار داريم كه با سهولت ]�
بيشتری به استارت آ پ ها سرمايه مي دهند. سرمايه گذار نوع اول، سرمايه گذار فرشته است، 
سرمايه گذاراني كه اندازه سرمايه هايشان كوچك است. ديگری، صندوق های دولتي اند كه با 
رويكرد ترويج كارآفريني و سرعت بخشيدن به تحولات فناوری و نوآوری، در حوزه هايي با 

ريسك های بالا حمايت های مالي، عموما بلاعوض   مي كنند.
رقابت با استارت آ پ های موج اول در ايران ديگر كار استارت آ پ های جديد و جوان نيست. ]�

مگر اينكه گروه های قوی با اتكا به منابع خودشان با چنين كسب وكارهايي رقابت كنند. 
برای مثال رقابت با مجموعه ای مثل ديجي كالا در ايران، از چند گروه بيشتر ساخته نيست. 

گروه هايي كه در بازار خرده فروشي و كالای *&0(   فعاليت مي كنند، مي توانند به شرط 
خلاقيت، نوآوری و انعطاف، به عنوان رقيب ديجي كالا در بازار فعاليت كنند.

نهادهای نظامي و شبه نظامي و انقلابي، به وفور پول در اختيار دارند، پولي كه عموما حاصل ]�
فعاليت های اقتصادی آزاد و رقابتي نيست بلكه ناشي از سرازير شدن نقدينگي از منابع 

تعريف شده برای آن هاست. دارايي ها،   نقدينگي و سرمايه اين نهادها ناشي از مديريت رقابتي، 
تلاش و خلاقيت در مجموعه های آن ها نيست بلكه به آساني، از منابعي خاص به دست آمده 

است. به همين دليل اين نهادها اين پول را در هر حوزه ای به آساني خرج مي كنند و يكي از اين 
حوزه ها هم، اكوسيستم استارت آ پي و كارآفريني است. 
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 سرمايه گذار ی خطرپذير در ايران چه ��
تركيبي دارد و تا چه اندازه شناخته شده 

است؟ 
مجموعه ســرمايه گذار ی خطرپذير در 
ايران را بايد به ســه دســته تقســيم كرد. 
دسته نخست صندوق های سهامدار دولتي، 
دســته دوم شــركت های YF و دسته سوم 
جسورانه اند.  ســرمايه گذار ی  صندوق های 
صندوق های سهامدار دولتي به طور عمده در 
مراحل ابتدايي كار قرار دارند و علت هم اين 
است كه ماموريت هايي برايشان تعريف شده 
اما محدوديت منابع دارند. اين صندوق ها   در 
پروژه های بلندمدت و ريســك پذير امكان 
مانور ندارند. دســته دوم يعني شركت های 
 (YF ILUP) جســورانه  ســرمايه گذار ی 
پيشروترند. اين شركت ها سهامدار خصوصي 
دارند و فرصت ها را خوب شناسايي مي كنند 
و ارتباط نزديك تری با شــبكه كارآفريني 
در كشــور دارند. شناســايي پروژه ها برای 
اين سرمايه گذار ان آسان تر است و مي توان 

گفت ســرمايه گذار ی های خوبي هم تا امروز در كشور انجام داده اند. دسته سوم، يعني 
صندوق های سرمايه گذار ی جسورانه از سازمان بورس مجوز فعاليت مي گيرند. هرچند از 
نظر دانشي   و رويكردهايشان به اكوسيستم كارآفريني و نوآوری در سطح قابل قبولي قرار 
دارند اما به دليل محدوديت های ناشي از بازار سرمايه، در پروژه های بزرگ حاضر نمي شوند 

و به همين دليل عملكرد مناسبي از آن ها نديديم. 
 آيا مي توان گفت اين صنعت در ايران هنوز نوپاست؟ ��

خير، به نظر من صنعت ســرمايه گذار ی در ايران را نمي توان صنعت نوپايي دانست. 
مي توان گفت كه اين صنعت از مرحله نوپايي   عبور كرده است. صنعت سرمايه گذار ی ايران 
در ۱۰ سال گذشته مشغول آزمون و خطا بوده و امروز به تجربه و شناخت واقع بينانه تری از 
اكوسيستم استارت آ پي رسيده است. در سال های نخست مي ديديم كه بعضي شركت های 
ســرمايه گذار ی حتي با ادبيات كار آشنا نبودند اما به تدريج، تجربه كسب كرده و رشد 
كردند. به همين دليل مي توان گفت امروز در وضعيت بحراني از نظر صنعت سرمايه گذار ی 
در كشور قرار نداريم و در اكوسيستم استارت آ پي و نوآوری كشور هم اين صنعت در حال 
حركت است. با اين حال نمي توان گفت كه متاثر از چالش های ناشي از وضعيت اقتصاد 

كلان در كشور قرار نگرفته است. 
 يكي از ابهامات درباره ســرمايه گذار ی جسورانه، مربوط به نرخ بالای شكست ��

استارت آ پ هاســت. از هر ۱۰ استارت آ پ ۹ استارت آ پ شكست مي خورند. با توجه 
به نرخ بالای شكست اســتارت آ پ ها، انتظار يك موسس اين است كه سرمايه گذار  
جســور درواقع بايد پول را با هدف شكست اســتارت آ پ سرمايه گذار ی كند و از 
موسس وثيقه يا تضمين سنگيني نگيرد. اين انتظار، چالشي جدی در مسير تعامل 
سرمايه گذار ان و موسسان جوان استارت آ پ هاست. به ويژه آن ها كه در آغاز مسير 

مذاكره با سرمايه گذار ان قرار مي گيرند. يك 
نكته ديگر هم، عمل نكردن وی ســي ها به 

تعهداتشان است. 
ببينيد، ما در ســرمايه گذار ی جسورانه 
دو ديدگاه نســبت به شكســت داريم.   در 
نگاه اول،   ســرمايه گذار  جسور در شناسايي 
يك كسب وكار اشتباه نكرده   و گروه از نظر 
فني و ويژگي های كيفي خوب ارزيابي شده 
اما كســب وكار شكل نگرفته   است. در نگاه 
دوم، شركت سرمايه گذار    بر اساس موضوع 
و بازار مناســب محصول ســرمايه گذار ی 
كرده اما گــروه از نظــر قابليت های فني، 
گروه خوبي نبوده و كســب وكار شكســت 
خورده اســت و در عمل سرمايه گذار ی هم 
شكســت خورده اســت. با توجه به اين دو 
ديدگاه شكست سرمايه گذار ی ها را تعريف 
مي كنيم. ســرمايه گذار ان جسور با آگاهي 
نسبت به اين موضوع است كه سرمايه گذار ی 
مي كنند. بــا آگاهي از اينكــه در بازارهای 
موازی سود بيشتری انتظار آن ها را مي كشد 
و سرمايه گذار ی در استارت آ پ ها چالش برانگيزتر است و احتمال شكست وجود دارد. اين 
احتمالي است كه بيشتر وی سي ها آن را پذيرفته اند. صندوق های سرمايه گذار ی جسورانه 
مي دانند كه نرخ شكست استارت آ پ ها بالاست. ضمن اينكه ممكن است بعضي از آن ها به 
انجام كارهايي متعهد شوند اما به آن تعهد عمل نكنند يا زير قولشان بزنند. اين هم ريسك 
كاهش اعتماد به صندوق ها را در پي دارد چراكه اكوسيســتم استارت آ پي كوچك است. 

بنابراين وی سي ها تلاش مي كنند خودشان را بدنام نكنند. 
 الزامات توسعه سرمايه گذار ی خطرپذير چيست؟ مقدمات توسعه سرمايه گذار ی ��

جسورانه تا چه اندازه در كشور ما فراهم است؟ 
نخست، به دليل شرايط كلان اقتصاد كشور، در حوزه سرمايه گذار ی خطرپذير منابع 
محدودی داريم. حتي بخش خصوصي هم به دليل سوددهي بازارهای موازی رغبتي به 
سرمايه گذار ی جسورانه نشــان نمي دهد. بازارهای كم ريسك تر سالانه ۴۰ تا ۵۰ درصد 

بازدهي دارد.
نكته دوم، ورود منابع دولتي ارزان به حوزه سرمايه گذار ی جسورانه است. وام هايي كه 
نهادهای دولتي و شــبه دولتي به اكوسيستم تزريق مي كنند، سود ۴ درصدی دارد. اين 
ميزان سود در عمل رقابت در حوزه سرمايه گذار ی جسورانه را از بين مي برد. استارت آ پ ها 
و شــركت های دانش بنيان كه ظرفيت سرمايه پذيری از سمت يك سرمايه گذار  جسور 
هوشمند را دارند، به سمت تسهيلات ارزان دولتي گرايش پيدا مي كنند و همين انگيزه 
وی سي ها را از بين مي برد. در سال های گذشته اين چالش را داشتيم كه شركت ها از منابع 
دولتي بودجه های ارزان گرفتند و عدم انگيزه فعالان برای ادامه مسير و رفتن به مراحل 

بعدی، از آسيب های وجود اين بودجه ها در اكوسيستم است. 
نكته ســوم، چالش نيروی انساني است كه همه اكوسيســتم را درگير كرده است. 

Ėŕĕä˨Ŏ˨ĒğʭÏ˨ŏùĚŰù˨ ĚŰĘÏĚİē˨ãę˨ùĘáŔ˨ŰʭŎĚğ˨Ő˙Čőù˨ ĚŞýĕ˨ʯãĖŞ˙ď˨ĞőŘŰ

چرا سرمايه گذار ی جسورانه كم جان است؟ 
˨ĖĤÝä˨Ŏ˨ùę˨ę˨ùĘáŔ˨ŰʭŎĚğ˨āęʭĠċ˨ŔÝ˨˛Ŏʭķ˨ʶ

تسهيلات ارزان دولتي، شرايط اقتصاد كلان   و نااطميناني و ابهام در فضای 
قانون گذاری كه به مهاجرت بيشتر نخبگان دامن مي زند، باعث شده انگيزه بسياری از 

سرمايه گذار ان جسور در شركت های سرمايه گذار ی جسورانه و صندوق ها برای حمايت 
مالي از استارت آ پ ها كاهش پيدا كند. يونس حميدی، دبير انجمن سرمايه گذار ی 

خطرپذير در گفت وگو با آينده نگر از عبور صنعت سرمايه گذار ی جسورانه از 
مرحله نوپايي مي گويد، در عين اينكه بايد اين صنعت را در بلندمدت ارزيابي كرد. 
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آسيب های خروج نخبگان از كشور برای اكوسيستم استارت آ پي ايران جدی است.   مسئله 
بزرگ در اين بين، جذابيت مقاصد نخبگان مهاجر نيست بلكه طرح ها و قوانيني است كه 
به نااطميناني و ريسك های غيرعادی در صنعت سرمايه گذار ی و فضای كار سرمايه پذيران 

دامن مي زند و انگيزه سرمايه گذار ی خطرپذير را به كمترين سطح مي رساند. 
 به نظر مي رسد در كشور ما بيشتر استارت آ پ هايي مورد توجه سرمايه گذار ان ��

جسور قرار مي گيرند كه ايده شان تكراری است و در جای ديگری اين ايده پياده شده 
و امتحانش را پس داده اســت. ايده های ناب   و برگرفته از شرايط كشور كمتر مورد 

توجه است.
اين يك روند طبيعي در دنياست. برای مثال در مورد استارت آ پ های تجارت الكترونيك 
هم اين را مي بينيم. شركت هايي كه در حوزه تجارت الكترونيك فعال تر بودند، نخستين 
موردهای سرمايه گذار ی توسط ســرمايه گذار ان جسور به شمار مي روند. اما در كشور ما 
دلايل ديگری هم برای نكته ای  كه به آن اشــاره كرديد وجــود دارد. دليل عمده اينكه 
وی ســي ها سراغ حوزه های مختلف نمي روند، محدوديت منابع است. بعضي زمينه ها به 
بودجه های كلان نياز دارد جراكه در بلندمدت به بازدهي مي رســد به اضافه اينكه آينده 
بعضي پروژه ها يا فناوری ها چندان روشــن نيست. به همين دليل وی سي تلاش مي كند 
در حوزه ای  ســرمايه گذار ی كند كه برايش جذاب تر، روشن تر و احتمال بازدهي اش بالاتر 
اســت. ضمن اينكه نبايد از شرايط كلان اقتصاد ايران گذشت. مي توانيد به روند ۵۰ساله 
سرمايه گذار ی در كشور نگاه كنيد. ما طي اين سال ها به طور متوسط ۲۰ درصد تورم را 
تجربه كرديم و نمره ســرمايه گذار ی ثابت در ايران در يك دهه گذشته منفي بوده است. 
ســرمايه زيادی از كشور خارج شده و مي توان گفت صنعتي كه به عنوان يكي از صنايع 
پرريسك حال حاضر دنيا شناخته مي شود، در شرايط امروز ايران با احتياط بيشتری عمل 
مي كند. نمي توان در نقد و تحليل سرمايه گذار ی جسورانه در كشور از واقعيت های اقتصادی 
در ايران چشم پوشي كرد. اصولاً نگاه وی سي ها به سرمايه گذار ی با نگاه بازار متفاوت است. 
برای مثال   تحريم ها رانتي را در كشور ما ايجاد كرده كه باعث شده بعضي صنايع به سود 
قابل توجه برسند. برای مثال در حوزه الكترونيك واردات تجهيزاتي مثل لپ تاپ و گوشي 
مزيت پيدا كرده   است. نگاه وی سي اما توسعه ای  و جهاني است. وی سي به اين فكر مي كند 
كه آيا يك صنعت يا فعاليتي كه قرار است محصول يا خدمتي را عرضه كند در يك بازه 

زماني پنج ساله و بيشتر به نتيجه ای  كه بايد مي رسد يا خير.
 در ايران سرمايه گذار ان جسور بيشتر به كدام زمينه فعاليت استارت آ پ ها علاقه ��

نشان مي دهند؟ 
حوزه خدمات و فروش بيشترين سهم را از سرمايه گذار ی جسورانه در ايران دارد و اين 
با توجه به روند كلي اقتصاد كشورمان طبيعي است. استارت آ پ هايي كه در حوزه توزيع 
و فروش خدمات كار مي كنند برای وی ســي ها جذاب ترند. نكته دوم اينكه ايران به طور 

كلي بازار بزرگي برای صنايع مصرفي است به همين دليل استارت آ پ ها با گروه های خوبي 
در اين حوزه شكل گرفته و مي توان گفت تعداد آن ها بيشتر هم خواهد شد. ضمن اينكه 
هزينه ها برای راه اندازی پلت فرم فروش پايين اســت و در ميان مدت به نتيجه مي رسند. 
اين مجموعه عوامل طبيعي در كنار هم قرار مي گيرند و به تصميم نهايي صندوق های 
سرمايه گذار ی جسورانه منجر مي شوند تا با منابع محدودی كه در اختيار دارند، در اين 

بخش سرمايه گذار ی كنند. 
 آيا در ايران موانع فرهنگي در توسعه سرمايه گذار ی جسورانه وجود دارد و اگر ��

وجود دارد چه نقشي در اين بين ايفا مي كند؟ 
به نظر من شرايط اقتصادی به تفكرات و رفتار مصرف كنندگان و توليدكنندگان جهت 
مي دهد و بر آن اثر دارد. مســائل فرهنگي هم بي اثر نيســت به ويژه كه ما انتظار داريم 
براساس فرهنگ ايراني و اسلامي در ايران در مورد موضوعات ديگر هم كارهايي انجام شود. 
اما تك تك كنشگران اقتصادی چه مصرف كننده، چه توليدكننده و چه سرمايه گذار  بر 
مبنای شرايط اقتصادی و به طور عقلاني رفتار مي كنند. آن ها براساس منافع شخصي شان 
تصميم مي گيرند. بايد اين واقعيت را هم در نظر گرفت كه مصرف كنندگان اين حق را 

دارند كه به سمت خدماتي بروند كه ارزان تر است يا كيفيت بالاتری دارد. 
  عملكرد بخش خصوصي به عنوان يكي از بازيگران در حوزه ســرمايه گذار ی ��

جسورانه را در كشور چطور ارزيابي مي كنيد؟
سرمايه گذار  بخش خصوصي هميشه دنبال فرصت است، و اگر فرصتي تعريف شود 
به طور حتم به ســرمايه گذار ی علاقه نشان مي دهد. در حوزه استارت آ پ ها هم وضعيت 
همين اســت. حتي اگر بگوييم ۸۰ درصد از اقتصاد ما به طور ســنتي اداره مي شود، به 
هرحــال نوآوری و فناوری و ورود آن در ميان مدت و بلندمدت به صنايع ســنتي برای 
ســرمايه گذار ان جذابيت دارد. كاری كه بايد در اين بين انجام شود، تسهيل فرايندهای 
شناسايي اين فرصت ها و تغيير شكل دخالت های دولت است، به اين معنا كه دولت در 
بلندمدت در جايگاه تصدی گری قرار بگيرد. برای مثال در روز نخست تاسيس صندوق های 
ســرمايه گذار ی، ۴۹ درصد از سهام دولتي بود اما مي بينيم كه در ۲ تا ۳ مرحله افزايش 
سرمايه، دولت تلاش مي كند سهام ۳۰ و چنددرصدی اش را حفظ كند. درواقع جايي كه 
بخش خصوصي تلاش مي كند افزايش سرمايه بدهد، دولت اجازه آن را نمي دهد. به همين 

دليل صندوق های سرمايه گذار ی جسورانه در ايران كوچك مي مانند. 
 غير از بخش خصوصي، مي بينيم كه سرمايه هايي از نهادهای حاكميتي و بخشي ��

هم از دولت وارد اكوسيستم استارت آ پي شده است. شما پيش تر به آثار مخرب ورود 
اين سرمايه ها اشاره كرديد و گفتيد كه رقابت را برای سرمايه گذار ان بخش خصوصي 
سخت مي كنند. به نظر شما ورود اين سرمايه ها به اكوسيستم استارت آ پي چه دليلي 

دارد؟
مي توان به دو دليل اشاره كرد.   نخست نگاه حاكميتي دولت هاست و اينكه دوست دارند 
هرجايي حضور داشته باشند. دوم، تازه بودن فضای سرمايه گذار ی جسورانه است و اينكه 

سياست گذاران با وجود نداشتن دانش كافي، به آن علاقه نشان مي دهند. 
 آخرين آمار از سرمايه گذار ی جسورانه در ايران به ما از اين نوع سرمايه گذار ی ��

چه تصويری ارائه مي كند؟
بر اســاس آخرين آماری كه در انجمن داريم، ۱۲۰ شركت و صندوق سرمايه گذار ی 
خطرپذير در ايران فعاليت مي كنند كه تعداد آن ها به تدريج افزايش پيدا مي كند. بعضي 
ســرمايه گذار ان خطرپذير در اكوسيستم شناخته شده نيســتند و فرايندهايي كه طي 
مي كنند شبيه به وی سي های شركتي (FYF) است. از نظر حجم سرمايه گذار ی، بر اساس 
آمار انجمن تا پايان سال ۹۹، ۷۵۰ ميليارد تومان سرمايه گذار ی جسورانه در كشور انجام 
شــده است. البته اين آمار وی ســي هايي است كه در انجمن عضوند و با در نظر گرفتن 
صندوق هايي كه عضو انجمن نيســتند، برآورد مي كنيم كه اين رقم به ۱۵۰۰ ميليارد 
تومان در سال ۹۹ برسد. اگر اين رقم را به دلار محاسبه كنيم، نسبت به سال های گذشته، 
رقم سرمايه گذار ی جسورانه در كشور رشد چنداني نداشته است. صنعت سرمايه گذار ی 
جســورانه همچنان به پول نياز دارد و ســرمايه بر اســت و طبيعي است كه بايد با نگاه 

بلندمدت آن را ارزيابي كرد.    
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آسيب های خروج نخبگان از كشور برای اكوسيستم استارت آ پي ايران ]�
جدی است.   مسئله بزرگ در اين بين، جذابيت مقاصد نخبگان مهاجر نيست 

بلكه، طرح ها و قوانيني است كه به نااطميناني و ريسك های غيرعادی در 
صنعت سرمايه گذار ی و فضای كار سرمايه پذيران دامن مي زند و انگيزه 

سرمايه گذار ی خطرپذير را به كمترين سطح مي رساند. 
دليل عمده اينكه وی سي ها سراغ حوزه های مختلف نمي روند، محدوديت ]�

منابع است. بعضي زمينه ها به بودجه های كلان نياز دارد چراكه در بلندمدت 
به بازدهي مي رسد به اضافه اينكه آينده بعضي پروژه ها يا فناوری ها چندان 

روشن نيست.
براساس آخرين آماری كه در انجمن داريم، ۱۲۰ شركت و صندوق ]�

سرمايه گذار ی خطرپذير در ايران فعاليت مي كنند كه تعداد آن ها به تدريج 
افزايش پيدا مي كند.
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