
مشوق‏های مالیاتی؛ عاملی مهم و اساسی �
یکی از مواردی که باید در نظر داشــت، این اســت که 
اکوسیســتم نوآوری ایران نیز بخشــی از اقتصاد کشور را 
شــکل می‏دهد و در وضعیتی که رکود و تــورم بنگاه‏های 
اقتصادی را زمین‏گیر کرده، نمی‏توان از این اکوسیســتم 
هــم انتظــار معجــزه داشــت. به‌عــاوه هنــوز چرخــه 
ســرمایه‏گذاری خطرپذیر در ایران کامل نشده است. یک 
ســرمایه‏گذاری موفق تنها به موفقیت کسب‏و‏کار وابسته 
نیســت، بلکه این ســرمایه باید بتواند با بازدهی مناسب 
پس از چند ســال بــه ســرمایه‏گذاران بازگــردد و به‏قول 
اســتارتاپی‏ها، اگزیــت یا همان خروج موفــق را به دنبال 

داشته باشد. 
رضا زرنوخی، فعال حوزه سرمایه‏گذاری 
خطرپذیــر کــه از ابتدای شــکل‏گیری 
اکوسیســتم نوآوری در ایــن فضا حضور 
داشــته، دربــاره دلایــل رکــود در حوزه 
ســرمایه‏گذاری خطرپذیــر می‏گوید: »فــارغ از تحولات 
کشــور که رکود اقتصــادی را تجربه می‏کنیــم، بازیگران 
عوض شده‏اند و دولت‏ها و سیاست‏ها تغییر کرده‏اند، این 
موضوع نیز حائز اهمیت اســت که ما هنوز نتوانســته‏ایم 
در  ســرمایه‏گذاری‏ها  اول  دور  تجربــه  دســتاوردهای 
اکوسیســتم نوآوری را به بخش سرمایه‏گذار نشان دهیم. 
یعنی ما خروج یا نقدشوندگی سرمایه‏گذاری‏های قبلی را 
همچنــان تجربه نکرده‏ایم. این مســئله با اینکه شــرکتی 
بگوید فلان ســرمایه‏گذار شرکتم ســهامش را فروخته و از 
این شــرکت خارج شده، متفاوت اســت. این بازخوردی 
اســت که ممکن اســت بنیان‏گذاران بدهند، اما کســی 
به‌عنوان ســرمایه‏گذار یا VC چنین گزارشــی ارائه نداده 
VC است. حتی گزارشی از سرآوا که یکی از قدیمی‏ترین
ها در ایران است، نمی‏بینید که بگوید بازدهی‏ام در رابطه 
بــا خروج از دیجی‏کالا و واگذاری ســهامم به حرکت اول، 
فــان مقدار بوده اســت. از طرفــی دیگر خبــری هم از 
دخالت‏هــای دولتی و ارائــه مشــوق‏های معاونت علمی 
ریاســت‏جمهوری در این زمینه نیست. این درحالی‌است 
کــه چنین گزارش‏هایــی از ســرمایه‏گذاری خطرپذیر در 

فضای خارج از ایران ارائه شده است.«
او بیان نشــدن تجربیــات مثبت را در کنــار تجربیات 
ناموفــق می‏بینــد و در این بــاره می‏گویــد: »از آن طرف 
اتفاق بدتری کــه رخ داده، مربوط به تجربه صندوق‏های 
جســورانه‏ای اســت کــه در بــورس ایجاد شــدند. همان 
هفت، هشت سال قبل که موضوع این صندوق‏ها مطرح 
شــد، نهادهای رسمی اصرار داشــتند که مدیران بورسی 
مسئولیت این صندوق‏ها را برعهده بگیرند. آن زمان هنوز 
نگاه درســتی به اکوسیســتم اســتارتاپی وجود نداشت. 
تجربه آن 12-10صندوقی که ایجاد شــد، خیلی بد بود. 
در حال حاضر عمر آن صندوق‏ها که هفت سال بود، تمام 
شده و دو سال هم تمدید شده و هنوز نمی‏توانیم بگوییم 
آیــا می‏توانیم به ســرمایه‏گذاران بازدهــی بدهیم یا خیر. 
البته که عددش نســبت به کل ســرمایه‏گذاری خطرپذیر 

کوچک اســت، ولی بــه هر حــال تجربه خوبــی نبوده و 
الان بورس به این جمع‏بندی رســیده کــه مدیر صندوق 
اگر حرفه‏ای‏تر می‏بود و با این فضا آشــنایی می‏داشــت، 
می‏توانست پرتفوی بهتری ایجاد کند. این را من طبیعی 
می‏بینم که اگر بازخورد درســت، دقیق و شفاف به گوش 
سرمایه‏گذار برسد، ســرمایه‏گذاران مجدداً وارد این حوزه 

شوند. شاید این اتفاق یکی، دو سال دیگر رخ دهد.«
زرنوخی اشــتیاق شــرکت‏ها و هلدینگ‏هــا به حضور 
در فضای اکوسیســتم نوآوری و ســرمایه‏گذاری در آن را 
موضوع نســبتاً جدیدی می‏داند که مشــوق‏های مالیاتی 
یکــی از عوامــل اصلــی شــکل‏گیری آن بوده‏انــد. او در 
این باره توضیح می‏دهد: »در دو ســال گذشــته شــاهد 
ورود CVCهــا بوده‏ایم. یکــی از مهم‏تریــن دلایلش هم 
گذاشــتن مشــوق‏های مالیاتــی اســت، مبنی بــر اینکه 
چنانچــه آنهــا بتواننــد بخشــی از سرمایه‏شــان را روی 
حوزه نوآوری ســرمایه‏گذاری کنند، تهاتر مالیاتی شــکل 
 CVC می‏گیرد. بر این اساس، شــرکت باید یک صندوق
درســت کند. پشــت بخشــی از ســرمایه‏گذاری‏هایی که 
می‏بینیــد، چنیــن رویکــردی وجــود دارد. ایــن امکان 
باعــث شــده پول‏هــای بزرگــی وارد اکوسیســتم شــود. 
حتــی گروه‏هــای دارویی و فــولادی مثل صنــدوق فولاد 
مبارکه یــا ذوب آهن هم اعداد بزرگــی - هر‏کدام بیش از 
دو، ســه همت - برای این کار کنار گذاشــته‏اند، ولی آن 
را در زنجیــره ارزش خودشــان ســرمایه‏گذاری می‏کنند 
 و ایــن باعث شــده تغییر در شــکل ســرمایه‏گذاری‏ها را 

مشاهده کنیم.«

خروج از وضعیت هیجانی �
ابتــدای هر اتفــاق جدیدی با آزمــون و خطاها و نمود 
بیشتر آن اتفاقات در فضای رسانه‏ای همراه است. بر این 
اســاس به باور زرنوخی، طبیعی اســت که پس از گذشت 
چند ســال و شــکل‏گیری کســب‏و‏کارهایی کــه نیازهای 
اولیه‏ای چون تاکســی آنلاین، پلتفرم‏هــای فروش کالا و 
خدمات، پرداخت آنلاین و... را پوشــش می‏دهند، از تب 
و تاب این فضا کاســته شــود. بازار اشباع‏شــده به بازیگر 
جدیدی نیاز ندارد، اما همچنان این فضا مشتاق کارهای 
جدی‏تر اســت؛ »ما از دوره‏ای هیجانی که معاونت علمی 
هــم کلی ســرمایه‏گذاری کرد و شــتاب‌دهنده‏ها شــکل 
گرفتنــد و هیجــان ارائه، معرفــی و رونمایی‏هــای زیادی 
وجود داشــت که به‏ظاهر اکوسیستم را خیلی فعال نشان 
می‏دادنــد، عبور کرده‏ایم. آن چیزی هم که در رســانه‏ها 
بازتاب داده می‏شــد، به بخش نوپای اکوسیســتم مربوط 
می‏شــد و ما اکوسیســتم جاافتــاده و بالغی نداشــتیم. 
بنابراین وقتی که آن هیجان از بین رفت، به‏یکباره دیدیم 

که آن خبرها هم نیست.«
او معتقد اســت که به همین نســبت از انعکاس اخبار 
به‌شکل هیجانی نیز پرهیز می‏شود و می‏گوید: »از لحاظ 
حجم سرمایه‏گذاری می‏توانم بگویم که نسبت به گذشته 
کمتر نشــده، ولی مدل انعکاس آن به شــیوه گذشــته از 

تیک آبی گوگل در مرحله آزمایش
گوگل در حال آزمایش ویژگی جدیدی برای تأیید لینک 
و وب‏ســایت‏های مختلفی است که در فهرست نتایج 
جست‏وجو نمایش داده می‏شوند. نمایش علامت تأیید 
کنار لینک از صحیح و اصلی بودن آن وب‏ســایت خبر 
می‏دهد. طبق گفته سخنگوی روابط عمومی شرکت 
گوگل، این اقدام در راستای شناسایی کسب‏و‏کارهای 
آنلاین در دســت آزمایش و بررسی قرار دارد. به گزارش 
پیوست، این شرکت هنوز اعلام نکرده است چه زمانی 
این ویژگــی به‌صورت عمومی قابل اســتفاده خواهد 
بود. این امکان جدید باعث می‏شود کاربران از کلیک 
روی پیوندهای جعلی یا ورود به وب‏سایت‏های تقلبی 
خودداری کنند. با اضافه‌شدن تیک آبی‏رنگ کنار لینک 
نمایش داده‏شده پس از جست‏وجو، کاربر می‏تواند از 
واقعی بودن آن لینک یا وب‏سایت اطمینان حاصل کند. 
وب‏سایت‏های جعلی و غیرواقعی که در میان لینک‏های 
فهرست نتایج نشــان داده می‏شوند، احتمال فریب و 

آسیب رساندن به کاربران را افزایش می‏دهند. 

میزبان باندهای زیرزمینی؟
ســازمان ملل متحــد به‏تازگی در گزارشــی اعلام کرده، 
شــبکه‏های جنایی قدرتمند جنوب شــرق آسیا به‏طور 
گسترده از پیام‏رسان تلگرام استفاده می‏کنند. به‏عبارتی 
این اپلیکیشن تغییری اساسی در شیوه انجام فعالیت‏های 
غیرقانونی در مقیاس بزرگ ایجاد کرده و میزبان بازارهای 
زیرزمینی باندهای خلافکار شــده اســت. بــه گزارش 
دیجیاتو و به‌نقــل از رویتــرز، در گزارش دفتــر مبارزه با 
موادمخدر و جرائم سازمان ملل متحد )UNODC( آمده 
است، اطلاعات دزدیده‏شــده از کاربران شامل جزئیات 
کارت‏هــای بانکی، رمز عبور، تاریخچــه مرورگر آنها و... 
در کانال‏های تلگرام با حداقل مقررات معامله می‏شوند. 
همچنیــن طبق این گزارش، ابزارهایــی که برای جرائم 
سایبری استفاده شده‏اند، مانند نرم‏افزارهای دیپ‏فیک 
و بدافزارهای ســرقتی نیز در تلگرام فروخته می‏شــوند. 
صرافی‏هــای ارزهــای دیجیتال بدون مجوز نیــز در این 
پیام‏رســان خدمات پول‏شــویی ارائه می‏دهنــد. پس از 
دستگیری پاول دوروف، مدیرعامل تلگرام، او اعلام کرد 
این اپلیکیشن در پاسخ به درخواست‏های قانونی، آدرس 

IP و شماره تلفن کاربران مجرم را به مقامات می‏دهد. 

خطر حذف برای تتر
تتر به‌عنوان پرمصرف‏ترین استیبل‏کوین بازار ارزهای 
دیجیتال نتوانسته مجوز‏های فعالیت براساس قوانین 
میکا را به دســت آورد و با اجرایی شدن این قوانین تا 
پایان سال میلادی در اروپا غیرمجاز شناخته می‏شود. 
اما همزمان با تولد 10 سالگی تتر، اخبار منتشر‏شده 
نشان می‏دهد صرافی‏های آمریکایی مانند کوین‏بیس 
هــم با پیــروی از این قوانیــن، این اســتیبل‏کوین را 
حــذف خواهنــد کرد. به گزارش پیوســت، تــا پایان 
ســال میلادی مجموعه قوانین میکا کــه وظیفه آن 
تنظیم تجارت ارزهای دیجیتال اعلام شــده، اجرایی 
می‏شود. از نظر این قوانین استیبل‏کوین‏هایی مانند 
تتر به‌رسمیت شناخته نمی‏شوند و تاکنون هم مجوزی 
برای فعالیت آنها در اتحادیه اروپا صادر نشــده است. 
این درحالی‌اســت کــه تتر به‌عنــوان پرمصرف‏ترین 
اســتیبل‏کوین جهان با ارزش بــازاری در حدود ۱۲۰ 
میلیــارد دلار، هنوز مجــوزی برای فعالیــت دریافت 
نکرده و به همین دلیل در خطر حذف از پلتفرم‏های 

معاملاتی بین‏المللی قرار گرفته است.
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 رضا زرنوخی:
در دو سال گذشته 

CVC شاهد ورود
ها بوده‏ایم. یکی از 

مهم‏ترین دلایلش هم 
گذاشتن مشوق‏های 
مالیاتی است، مبنی 

بر اینکه چنانچه 
آنها بتوانند بخشی 
از سرمایه‏شان را 

روی حوزه نوآوری 
سرمایه‏گذاری کنند، 

تهاتر مالیاتی شکل 
می‏گیرد

خبرسازان

 کســب‏و‏کــارها 
در تله  یا مسیر تازه؟
بررسی وضعیت سرمایه‏گذاری خطرپذیر در ایران؛ 
 آیــا ســرمایه‏گذاری در حــوزه فنــاوری منحصــر به 
چند شرکت  و هلدینگ بزرگ است یا مسائل دیگری 
هم وجــود دارند کــه از دید مــا پنهــان مانده‏اند؟ 

تــا چند ســال پیــش اخبــار اکوسیســتم نــوآوری را که 
مــرور می‏کردیــد، پــر از خبرهــای ســرمایه‏گذاری روی 
 اســتارتاپ‏های مختلــف بــود. به‏تازگــی با مفهــوم VCا
یــا  خطرپذیــر  ســرمایه‏گذاری  یــا   )Venture Capital(
جسورانه آشنا شده بودیم و حول این مفهوم صندوق‏های 
متعــددی شــکل گرفته بودنــد. صندوق‏هایــی با حضور 
چندین سرمایه‏گذار که پرتفویی از کسب‏و‏کارهای متعدد 
کــه در مراحل مختلف رشــد خود قرار داشــتند، شــکل 
داده بودنــد. رونمایی می‏گرفتند و خبــر قراردادها، روی 
خبرگزاری‏ها قــرار می‏گرفت. حتــی در دوره‏ای که امید 
می‏رفــت در وضعیــت تحریم‏ها گشایشــی اتفــاق افتد، 
چند ســرمایه‏گذار خارجی هم از فرصت بــازار بکر ایران 
بــرای شــکل‏گیری پایه‏هــای اقتصــاد نوآوری اســتفاده 
کــرده و ســرمایه‏گذاری‏هایی انجام دادند کــه بعدتر آن 
سرمایه‏گذاری‏ها به تبدیل شــدن استارتاپ‏های کوچک 
و متوســط به کســب‏و‏کارهای بزرگ و شناخته‏شده کمک 

شایان توجهی کرد. 
امــا ایــن روزهــا، اخبــار اکوسیســتم نــوآوری ایران 
را کــه بــالا و پاییــن می‏کنیــد، می‏بینیــد به چند اســم 
محــدود مانده‏اند. دیگــر کمتر خبری مبنی بــر فعالیت 
شــرکت‏های ســرمایه‏گذاری خطرپذیــر در اکوسیســتم 
نــوآوری ایــران وجــود دارد. در عــوض چنــد هلدینــگ 
و شــرکت بــزرگ کــه در عرصــه فعالیــت خــود نام‏هایی 
شناخته‏شــده هســتند، ســرمایه‏گذاری و خرید ســهام 
شــرکت‏های نــوآور را در دســتور کار خود قــرار داده‏اند. 
از  کــه  خطرپذیــر  ســرمایه‏گذاری  از  شــکل  ایــن  بــه 
CVC ،طریــق شــرکت‏ها و هلدینگ‏هــا انجام می‏شــود 
ســرمایه‏گذاری  یــا   )Corporate Venture Capital(
خطرپذیــر شــرکتی گفتــه می‏شــود. ایــن یــک مــدل 
شناخته‏شــده ســرمایه‏گذاری در عرصه نوآوری در جهان 
اســت، اما محدود مانــدن این مدل از ســرمایه‏گذاری به 
چند نام بــزرگ که مدام تکرار می‏شــوند، ایــن نگرانی را 
ایجاد می‏کند که آیا قرار اســت این شــرکت‏های معدود، 
تنهــا بازیگران اصلی اکوسیســتم نــوآوری باقی بمانند؟ 
چنین وضعیتی چه مســیری را پیش‌ روی کسب‏و‏کارهای 
نوآور، اعم از کوچک، متوســط یا بالــغ می‏گذارد؟ آینده 
ســرمایه‏گذاری خطرپذیــر در شــرایط رکــود و تورم‏های 
از  تحریم‏هــا  به‌دلیــل  درحالی‌کــه  و  افسارگســیخته 
ســرمایه‏گذاری خارجی نیــز محروم هســتیم و بازارهای 
ســرمایه موازی می‏توانند با ریســک کمتر سود بیشتری 
را به جیب ســرمایه‏گذاران واریز کنند، به کدام سمت‏و‏ســو 
خواهد رفت؟ این مسئله‏ای است که در گفت‏و‏گو با فعالان 
حوزه سرمایه‏گذاری خطرپذیر به دنبال تحلیل آن بوده‏ایم.
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