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‌iفزاینده‌تیعدم‌قطعبا‌‌در‌عصر‌ینوآورحوزه‌فناوری‌و‌ر‌د‌یگذار‌هیو‌سرما‌های‌ثروت‌ملی‌صندوق

‌،‌مشاور‌فناوری‌اطلاعات‌صندوق‌توسعه‌ملیحسام‌الدین‌عظیمی

Azimi@ndf.irEmail:  

 

‌لیتبد‌یدر‌سطح‌جهان‌یو‌نوآور‌یفناور‌یگذار‌هیدر‌سرما‌یعامل‌اصل‌کی(‌به‌SWF)های‌ثروت‌ملی‌‌صندوق

‌یا‌ندهیو‌به‌طور‌فزا‌ریخطرپذ‌یگذار هیسرما‌در‌یسنت‌یها‌رکتپیش‌روی‌ش‌،هیسرماقوی‌منابع‌‌بااند.‌آنها‌‌شده

با‌‌یزمان‌یها‌و‌افق‌ها‌تیاولو‌سک،یتحمل‌ر‌،نهادی‌نظرها‌از‌‌SWFشده‌اند.‌پدیدار‌‌میگذاران‌مستقهیسرما‌در

‌سرما‌یاریبس ‌د‌هیاز ‌و‌گریگذاران ‌درک ‌هستند. ‌رفتارها‌ها‌یژگیمتفاوت ‌برا‌یو ‌‌یآنها ‌بازار‌‌فعالانهمه در

به‌سرعت‌در‌‌یگذار‌هیسرما‌یفضا‌کیمهم‌است.‌در‌دهه‌گذشته،‌‌ای‌ویژهطور‌‌به‌یو‌نوآور‌یفناور‌یگذار‌هیسرما

بلندمدت‌‌گذاران‌هیابزرگ‌به‌سرم‌یهاSWFاز‌‌یبا‌زمان‌کرده‌است.‌برخ‌رییها‌را‌ملزم‌به‌تغSWFتحول،‌‌حال

‌نیاند.‌ا‌واکنش‌نشان‌داده‌یتجار‌یها‌مخرب‌و‌مدل‌یها‌یفناور‌ریاند‌که‌به‌تأث‌شده‌لیتبد‌یفناورهای‌‌در‌حوزه

و‌‌ییگرا‌یمل‌شیدر‌حال‌ظهور،‌مانند‌افزا‌یکیتیژئوپل‌ینامشخص‌و‌روندها‌یگذار‌هیسرما‌عوامل‌مخرب‌با‌جو

 شده‌اند.‌بیترک‌،یتجار‌یجنگ‌ها

‌ها‌در‌حال‌تکامل‌هستند؟‌‌SWFچگونه‌

 :‌کههستند‌نیبه‌دنبال‌ا‌یاندهیگذاران‌به‌طور‌فزا‌هیسرما‌نیا

 مخرب‌‌یها‌یفناور‌ایها‌‌دهای(disruptive‌)در‌‌یفناور‌یها‌ربخشیدر‌ز‌ژهیبه‌و‌-کنند‌‌ییرا‌شناسا

 .‌یحال‌رشد‌و‌اثبات‌شده،‌مانند‌نرم‌افزار‌و‌خدمات‌سازمان

 هیسرما‌لیتشک‌هیشرکت‌ها‌در‌مراحل‌اول‌رد‌یگذار‌هیسرما‌یبرا‌هیسرما‌صتخصی‌. 

 ی:داخل‌یرقابت‌و‌رفاه‌اقتصاد‌شیافزا‌یآنها‌برا‌یگذار‌هیسرما‌تیتفاده‌از‌ظرفاس 

وکار‌و‌به‌طور‌‌‌کسب‌یها‌و‌توسعه‌مدل‌یانتقال‌فناور‌یها‌در‌فرصت‌یجهان‌یگذار‌هیامر‌با‌سرما‌نیا

 .‌شود‌یم‌انجام‌یداخل‌یها‌در‌فرصت‌میمستق‌یگذار‌هیدر‌سرما‌ندهیفزا

 صندوق‌مشترک،‌یگذار‌هیسرما‌یها‌استراتژی‌اتخاذ‌گسترش‌ ‌کنار ‌در ‌یگذار‌هیسرما‌یها‌اغلب

 .ریخطرپذ

 برا‌شهیهم‌یدر‌صندوق‌ها‌یگذار‌هسرمای‌ ‌SWFبلندمدت‌‌یزمان‌یبهتر‌با‌افق‌ها‌ییهمسو‌یسبز‌را

 .‌دیریدر‌نظر‌بگ
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 ارزش‌گذار‌یفعل‌یها‌نگرانی‌به‌توجه‌با‌ ‌مورد ‌ها‌تیحاکم‌،یدر ‌عرضه ‌دنبال‌‌ه،یاول‌یعموم‌یو ‌به

 .‌دیگذار‌فعال‌تر‌و‌سازنده‌تر‌باش‌هیسرما‌ینقش‌ها

 س‌یها‌بخش‌سمت‌به‌حرکت‌ و‌‌یدفاع‌مل‌،یعموم‌تیامن‌،یخارج‌استیس‌،یعموم‌استیجذاب‌با

 .‌تیامن

 ساختارها‌یداخل‌یانسان‌هسرمای‌ ‌برا‌یتیریمد‌یو ‌را ‌مال‌تیریمد‌یخود توسعه‌‌،دهیچیپ‌یچشم‌انداز

 دهند.

 

‌ ‌بخش‌فناور‌رییتغ‌بالایسرعت ‌نوآور‌یدر ‌نمونه‌،یو ‌چالش‌یا‌که و‌‌یطیمح‌ستیز‌،یاسیس‌ریاخ‌یها‌از

ها‌و‌‌چالش‌نیمسئولانه‌و‌فعالانه‌به‌ا‌ییپاسخگو‌یها‌براSWFکه‌‌دهد‌یرا‌م‌نانیاطم‌نیاست،‌ا‌یبهداشت‌جهان

‌به‌تکامل‌خود‌ادامه‌دهند.‌دیمهم،‌با‌یها‌فرصت

 

 ینوآور‌یگذار‌هیسرما‌یها‌کیو‌تاکت‌یاستراتژ

نفت‌خام‌خود‌‌میعظ‌ریذخا‌نیزو‌‌یعیطب‌یها‌خچالیو‌‌دهیسر‌به‌فلک‌کش‌یرشته‌کوه‌ها‌لیآلاسکا‌به‌دل‌التیا

‌است ‌شده ‌ب‌دیبعولی‌‌شناخته ‌ل‌شرفتهیپ‌یوتکنولوژیاست‌که ‌سال‌‌یها‌یژگیو‌ستیدر ‌از ‌اما ‌باشد. آلاسکا

‌شرکت‌صندوق‌دائم2013 ‌)‌ی، ‌صندوق‌ثروت‌مAPFCآلاسکا علوم‌‌نهیدر‌زم‌ینوآورهای‌‌‌شرکت‌،یالتیا‌لی(،

‌یمستقر‌در‌موسسه‌فناور‌Codiak Biosciences.‌شرکت‌اندازی‌کرده‌است‌راه‌دلار‌ونیلیرا‌با‌صدها‌م‌یاتیح

‌ی،‌که‌دفتر‌مرکزJuno Therapeuticsو‌‌سکویمستقر‌در‌سانفرانس‌Denali Therapeuticsماساچوست،‌

 .دهد‌یها‌را‌نشان‌م‌آن‌ییآلاسکا‌شهیها‌ر‌آن‌یها‌متنوع،‌نام‌یها‌قرار‌دارد.‌با‌وجود‌مکان‌اتلیآن‌در‌س

APFCیفناور‌یها‌خود‌را‌به‌سهام‌شرکت‌یاز‌پرتفو‌یشتریاست‌که‌بخش‌ب‌ملی‌ثروت‌یها‌صندوق‌آناز‌‌یکی‌‌

آلاسکا‌‌ملی‌اختصاص‌داده‌است.‌اگرچه‌صندوق‌ثروت‌،در‌لیست‌آنان‌و‌فهرست‌نشده‌هیدر‌مراحل‌اول‌نوآورانه

در‌آن‌بود‌که‌‌یسال‌نیتوجه‌بماند.‌ا‌یب‌ستتوان‌یروند‌نم‌نی،‌ا2016بخش‌شد،‌اما‌تا‌سال‌‌نینسبتاً‌زود‌وارد‌ا

‌حما‌،سافت‌بانکشرکت‌ ‌همچنشد‌سیتأس‌انه،یخاورم‌هایگذاران‌بزرگ‌دولت‌هیسرما‌تیبا بود‌که‌‌یسال‌نی.

‌گر،یدنوپای‌شرکت‌‌کیرا‌در‌‌یدلار‌اردیلیم‌‌3.5یگذار‌هیسرما‌یعربستان‌سعود‌یعموم‌یگذار‌هیصندوق‌سرما

‌انجام‌داد.‌‌‌Uberشنیکیاپلبا‌

‌ ‌صندوق‌هماناز ‌فناور‌یها‌به‌شرکت‌بیشتری‌لیتما‌ثروت‌ملی‌یها‌زمان، ‌ا‌شرفتهیپ‌یبا ‌در ‌الاتیثبت‌نشده

است‌که‌‌بوده‌یثروت‌دولت‌یها‌صندوق‌یبراو‌جذاب‌انتخاب‌فعال‌‌کی‌نیا‌و‌اند‌نشان‌داده‌ایو‌آس‌کایمتحده‌آمر

‌افق‌بازده‌چند‌دهه‌سرما‌هیسرما ‌با ‌را ‌خارج‌از‌کشور ‌نقد‌کنند‌یم‌یگذار‌هیدر ‌کمبود ‌فرصت‌ینگیو ‌یبرا‌یرا
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است‌‌هیمرحله‌اول‌یها‌شرکت‌یبرا‌یرقابت‌تیمز‌کی‌نیصبور‌آنها‌همچن‌هی.‌سرمادانند‌یبالاتر‌م‌یکسب‌بازده

‌سرما ‌آنها ‌در ‌شرکت‌رایز‌کنند،‌یم‌یگذار‌هیکه ‌شرکت‌ریخطرپذ‌یگذار‌هیسرما‌یها‌برخلاف سهام‌‌یها‌و

‌ن‌،یخصوص ‌مجبور ‌نقد‌یگذار‌هیاز‌سرما‌ستندیآنها ‌برا‌ینگیخارج‌شوند‌تا مهلت‌‌کیسهامداران‌خود‌در‌‌یرا

‌نیست.‌سال‌10از‌‌شیب‌،‌معمولاثابت‌فراهم‌کنند

‌ثروت‌‌یها‌صندوق‌،وارد‌به‌تکنولوژی‌این‌شرکت‌های‌تازه‌یبرا‌ب،یترت‌نیبه‌هم مشترک‌‌گذاران‌هیسرماملی،

را‌‌یبه‌سودآور‌یابیدست‌ه،یوکار‌کم‌سرما‌کسب‌یها‌با‌مدل‌دیجد‌یآور‌فن‌یها‌از‌شرکت‌یاریهستند.‌بس‌یجذاب

‌تقو ‌خاطر ‌تعو‌،رشد‌تیبه ‌رس‌انداخته‌قیبه ‌زمان ‌نقد‌دنیاند. ‌اول‌نگذارا‌هیسرما‌یبرا‌ینگیبه ‌مراحل ‌هیدر

‌اقتصاد‌جهان‌کی‌شهیهم ‌در ‌اما ‌است. ‌که‌شرکت‌یچالش‌بوده ‌آمازون‌به‌‌ییها‌امروز، الگو‌‌کیمانند‌گوگل‌و

در‌‌هیکنندگان‌گسترده‌سرما‌دارند،‌به‌مصرف‌یثابت‌هیسرما‌رسد‌یکه‌به‌نظر‌م‌یفناور‌یها‌اند،‌شرکت‌شده‌لیتبد

‌بازار‌بشوند‌یم‌لیتبد‌یاز‌جذب‌مشتر‌تیحما‌یبرا‌گردش، (‌ممکن‌است‌IPO)‌یعموم‌هیثبات‌عرضه‌اول‌ی.

‌پذ‌هیکه‌صبر‌سرما‌یزمان ‌کم‌است، ‌نت‌رایگذار ‌در ‌‌هیسرما‌جه،ینباشد. ‌فروش‌به ‌داریخر‌کیگذاران‌اغلب‌به

شرکت‌‌نیا‌رندیگ‌یم‌میتصم‌ایهستند‌‌یخروج‌متک‌یبرا‌گرید‌یخصوص‌یگذار‌هیصندوق‌سرما‌کی‌ای‌یتجار

‌برا ‌را ‌مدت‌‌یها

‌حفظ‌کنند.‌‌یتر‌یطولان

‌اوبر‌و‌‌یعموم‌هیاول‌یعرضه‌ها‌یبرا‌یا‌قرار‌بود‌سال‌پرمخاطره‌2019سال‌‌ورک،یویدر‌بازار‌بورس‌ن ‌اما باشد،

‌ن‌‌Lyftبشیرق ‌‌مهیدر ‌مورد‌ضررها‌هیسرما‌ینگراناول‌شروع‌به‌کار‌کردند‌تا ‌در پربار‌شرکت‌ها‌‌یگذاران‌را

‌د ‌کنند. ‌‌رمحدود ‌سال ‌برخ2019طول ‌سر‌ی، ‌ارزش‌نیتر‌عیاز ‌با ‌جمله‌‌یها‌آپ‌استارت‌نیتر‌و ‌از جهان،

Pinterest‌،Slackو‌‌،SmileDirectClubدر‌کسب‌سود‌‌تیعدم‌موفق‌لیرا‌به‌دل‌گذاران‌هی،‌نتوانستند‌سرما

و‌غول‌‌WeWorkاز‌جمله‌شرکت‌مادر‌‌،شد‌خوب‌باشند‌که‌تصور‌میاولیه‌‌یها‌عرضه‌ریکنند.‌سا‌زده‌جانیه

‌،‌اصلاً‌در‌فهرست‌قرار‌نگرفتند.‌‌Endeavorیابیآژانس‌استعداد

‌چ ‌که‌عل‌باًیتقر‌زین‌نیداستان‌در‌هنگ‌کنگ، ‌یعرضه‌ها‌یمقصد‌اصل‌2019در‌سال‌‌نکهیا‌رغمیمشابه‌بود،

‌‌هیاول ‌ارزش‌کل‌یدرصد‌7کاهش‌‌4بود، را‌‌2018از‌سال‌‌یدر‌حجم‌کل‌یدرصد‌28و‌‌ی‌اولیهها‌عرضه‌یدر

‌بود ‌آمر‌اردیلیم‌‌11.3یحت‌م،یشاهد ‌حقوق‌کایدلار ‌شرکت ‌گفته ‌به ‌داد. ‌اختصاص ‌خود ‌به  ‌Bakerیرا

McKenzieفعال‌ ‌واقع، ‌در ‌‌‌IPOیها‌تی، ‌با ‌جهان ‌سطح ‌‌20در ‌به ‌کاهش ‌سرما‌1242درصد ‌و ‌هیواحد

‌.دیدلار‌رس‌اردیلیم‌206.1به‌‌یدرصد‌8با‌کاهش‌‌افتهی‌شیافزا
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(‌FDI)‌یخارج‌میمستق‌یگذار‌هیدر‌مورد‌سرما‌استمدارانیس،‌یتجار‌های‌جنگو‌‌سمیونالیاز‌ناس‌ییاما‌در‌فضا

در‌‌‌ینگران‌دیانب.‌دارند‌یشتریب‌کیاستراتژ‌تیکه‌از‌نظر‌آنها‌حساس‌ییدر‌بخش‌ها‌ژهیشوند،‌به‌و‌یمحتاط‌تر‌م

‌شود.‌‌جادیا‌SWFرفتار‌‌به‌واسطه‌ملیثروت‌‌یها‌صندوق‌یها‌یگذار‌هیمورد‌سرما

بودن‌که‌‌ییجا‌یانجام‌داد‌چون‌بنادر‌دب‌یدر‌دب‌یخارج‌میمستق‌یگذار‌هیسرما‌کایآمر‌2007و‌‌2006سال‌در‌

‌ز‌یگذار‌هیسرما‌یبرا ‌حجم ‌و ‌بود ‌خواب‌یادیمناسب ‌اونجا ‌هم‌دهیمنابع ‌و ‌بود ‌و ‌زمان ‌سالهاان ‌همان ‌،در

‌بودند‌‌یشهرت‌جهان یثروت‌مل‌یصندوقها ‌کرده ‌مورپیدا ‌گرفت‌دو ‌دتوجه‌جهان‌قرار و‌‌‌2019یها‌ر‌سالند.

‌پرمخاطب2020 ‌ا‌نیتر‌، ‌واکنش‌نیمورد ‌مخابرات‌تیممنوع‌،ها‌نوع ‌‌شرویپ‌یشرکت ‌کشور شرکت‌‌ن،یچدر

‌یبوده‌است.‌‌برا‌وزلندیو‌ن‌ایمتحده،‌استرال‌الاتیاز‌جمله‌ا‌کشور‌نیدر‌چند‌‌5Gیها‌در‌ساخت‌شبکه‌،یهوآو

ها‌مرتبط‌هستند،‌‌و‌با‌دولت‌آورند‌یدست‌مرا‌در‌خارج‌از‌کشور‌به‌‌ییها‌ییکه‌دارا‌SWFمانند‌‌یگذاران‌هیسرما

‌باشد.‌بسیار‌حائز‌اهمیت‌می‌یاسیدر‌مناقشات‌س‌درگیرشدنبدون‌‌یگذار‌هیامکان‌سرما

در‌خارج‌از‌کشور‌وجود‌دارد،‌‌ملیثروت‌‌یها‌صندوق‌یگذار‌هیسرما‌یبرا‌ینوظهور‌یها‌که‌چالش‌یاما‌در‌حال

در‌اقتصاد‌‌یگذار‌هیسرما‌یبه‌طور‌خاص‌برا‌یگذار‌هیسرما‌یها‌صندوق‌لیتشک‌دیدهه‌گذشته،‌روند‌جد‌مین‌یط

‌آنها.‌‌یزندگو‌بهبود‌‌یتوسعه‌و‌تنوع‌اقتصاد‌تیتقو‌یبرا‌-آنها‌بوده‌است‌‌یداخل

‌ا‌شهروندان‌دولت ‌به‌عنوان‌مثال،‌فرانسه، قزاقستان،‌مراکش،‌عمان‌و‌سنگاپور‌‌ه،یترک‌رلند،یها‌از‌سراسر‌جهان،

‌تاس‌یموسسات‌نیچن ‌ا‌سیرا ‌بر ‌علاوه ‌اند. ‌صندوق‌یاریبس‌ن،یکرده ‌وظ‌یدولت‌ییدارا‌یها‌از ‌یسنت‌فهیکه

‌یها‌تا‌به‌فرصت‌شوند‌یم‌قیتوسط‌صاحبانشان‌تشو‌یا‌ندهیدر‌خارج‌از‌کشور‌را‌دارند،‌به‌طور‌فزا‌یگذار‌هیسرما

‌محل‌یشتریب‌یگذار‌هیسرما ‌اقتصاد ‌کنند‌‌یدر ‌سرما‌ای‌-نگاه ‌برا‌یالملل‌نیب‌یگذار‌هیاز انتقال‌‌قیتشو‌یخود

‌استفاده‌کنند.‌‌یوکار‌به‌اقتصاد‌محل‌‌توسعه‌مدل‌کسب‌ای‌یفناور

‌جه،یشود‌و‌در‌نت‌یم‌ریفراگ‌ارهیمدرن‌در‌سرتاسر‌س‌یگدر‌زند‌یا‌ندهیبه‌طور‌فزا‌نترنتیبر‌ا‌یخدمات‌مبتن

مرتبط‌‌دیتول‌ای‌شرفتهیپ‌یبا‌فناور‌یها‌تیبر‌علم،‌فعال‌یمبتن‌یها‌تیاز‌فعال‌یفقط‌در‌محدوده‌محدود‌ینوآور

‌در‌‌یگذار‌هیسرما‌یبرا‌یشتریب‌یکنند،‌فرصت‌ها‌یم‌یگذار‌هیسرما‌داخلکه‌در‌‌ییها‌SWFن،ی.‌بنابراستین

جامعه،‌‌یدر‌تمام‌بخش‌ها‌یقو‌رییتغ‌یرویتوانند‌ن‌یمحصولات‌نوآورانه‌دارند‌که‌به‌طور‌بالقوه‌م‌اب‌ییها‌شرکت

که‌‌ی.‌در‌حالمیروند‌هست‌نیا‌یباشند.‌ما‌فقط‌در‌ابتدا‌یخلاق‌و‌بخش‌عموم‌عیصنا‌،یخدمات‌عیاز‌جمله‌صنا

‌بخش‌کوچک‌یداخل‌یها‌یگذار‌هیسرما ‌‌یهنوز ‌سال ‌از ‌کل‌است، ‌آن‌2015از ‌گذشته‌‌هاتعداد ‌سال نسبت‌به

‌‌افتهی‌شیافزا ‌ااست. ‌ا‌نیبا ‌اجتناب‌از‌تضاد‌‌یها‌با‌چالش‌ها‌یگذار‌هیسرما‌نیوجود، خاص‌خود‌همراه‌هستند:

‌.یخصوص‌یها‌هیاز‌ازدحام‌سرما‌یریو‌جلوگ‌یاسیس‌زهینامناسب‌و‌با‌انگ‌یها‌یگذار‌هیمنافع‌و‌سرما
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‌رفتار‌سرما‌میده‌یم‌حیو‌توض‌میده‌یدو‌روند‌را‌شرح‌م‌نیمقاله،‌ا‌نیدر‌ا در‌‌‌SWFیگذار‌هیکه‌چگونه‌و‌چرا

‌کرده‌است.‌رییدهه‌گذشته‌تغ‌مین‌یط‌(،فهرست‌نشدهنوپا‌)‌یفناور‌یفضا

‌

‌نی...‌و‌چ‌یول‌کونیلی:‌استفاده‌از‌قدرت‌سیدر‌نوآور‌یگذار‌هیرونق‌سرما

که‌‌دادند‌یم‌شیافزانوپا‌‌یفناور‌یوکارها‌‌خود‌را‌در‌کسب‌یگذار‌هیسرما‌تیها‌فعالSWF،‌2015قبل‌از‌سال‌

سهام،‌‌میمستق‌یها‌ییو‌دارا‌زیآم‌مخاطره‌هیسرما‌ای‌یصندوق،‌مانند‌سهام‌خصوص‌یها‌یگذار‌هیاز‌سرما‌یبیترک

را‌به‌شوند،‌‌سهام‌شرکتهای‌نوپا‌که‌در‌بورس‌عرضه‌نمیمشترک،‌سهام‌مستقل‌و‌معاملات‌‌یگذار‌هیمانند‌سرما

‌.گرفتند‌یکار‌م

نقدشونده‌از‌جمله‌‌ریغ‌یها‌ییانواع‌دارا‌ریو‌سا‌یقرارگرفتن‌در‌معرض‌فناوردر‌مسیر‌تلاش‌برای‌ها‌‌SWFالبته،

طور‌مشابه‌‌به‌زیو‌موقوفات‌ن‌یبازنشستگ‌یها‌صندوق‌تنها‌نبودند.‌،یو‌سهام‌خصوص‌میمستق‌یده‌وام‌رساخت،یز

‌واسطه ‌کل‌ی‌به ‌جاذبه ‌پتانس‌جذب‌شده‌یدیسه ‌جر‌لیاند: ‌از ‌تنوع ‌بالاتر، ‌سنت‌یها‌انیبازده ‌سمت‌‌یبازده به

‌خاص‌یها‌محرک ‌ب‌رشد ‌ا‌نشیو ‌مورد ‌تکنولوژ‌نکهیدر ‌تحولات‌عمده ‌گسترده‌یامروز‌کیچگونه ‌سبد تر‌‌بر

‌.‌گذارد‌یم‌ریتأث‌گذار‌هیسرما

‌توانستند‌یو‌م‌شدند‌یم‌یباثبات‌تلق‌یاز‌نظر‌مال‌نکهیداشتند،‌از‌جمله‌ا‌یمشابه‌یایمزا‌،ثروت‌ملی‌یها‌صندوق

‌آنها‌همچن‌1صبور‌‌هیبه‌عنوان‌سرما ‌به‌عنوان‌مثال،‌کمک‌به‌‌یمنحصر‌به‌فرد‌یایمزا‌نیعمل‌کنند. ‌داشتند،

‌تجار‌یاسیس‌یها‌‌شبکه ‌برا‌یداخل‌یو همانطور‌که‌‌ر،یپذ‌هیسرما‌یرشد‌شرکت‌ها‌افزایش‌زا‌تیحما‌یخود

‌خود‌انجام‌داده‌است.‌‌‌CICهی(‌با‌واحد‌سرماCIC)‌نیچ‌یگذار‌هیشرکت‌سرما

‌ا ‌اخ‌نیبا ‌توجه‌راتییتغ‌راًیحال، ‌پو‌یقابل ‌جر‌ییایدر ‌است. ‌داده ‌رخ ‌‌هیسرما‌انیبازار ‌به عرصه‌سمت

‌نوآور‌یفناور‌یگذار‌هیسرما ‌"یسنت‌ریغ"‌دیجد‌بازیگران‌با‌نوپا‌یو ‌پیش‌رفته که‌‌یگذاران‌هسرمای. است،

‌سرما ‌بر ‌ها‌ریخطرپذ‌یها‌یگذار‌هیمنحصراً ‌شرکت ‌ها، ‌شرکت ‌جمله ‌خصوص‌یاز ‌یها‌صندوق‌،یسهام

‌کنند.‌یتمرکز‌نم‌SWFو‌‌یوادگخان‌های‌شرکتمشترک،‌‌یگذار‌هیسرما

‌‌یرسنتیگذاران‌غ‌هیسرما‌نیا ‌حدود ‌د‌الاتیا‌ریخطرپذ‌یگذار‌هیقرارداد‌سرما‌3000در ‌2018سال‌‌رمتحده

‌کایدلار‌آمر‌اردیلیم‌100از‌‌شیمعاملات‌و‌ساختار‌معاملات‌در‌کل‌ب‌یمشارکت‌داشته‌اند،‌که‌بر‌ارزش‌گذار

چرخه‌عمر‌‌انتهاییاغلب‌در‌مراحل‌‌آنهاگذاشته‌است.‌‌ریمتحده(‌تأث‌الاتیدرصد‌از‌ارزش‌کل‌معاملات‌ا‌5/81)

‌می‌،گذاری‌سرمایه ‌به‌وارد ‌و ‌سرما‌شوند ‌شرکتهیچرخه ‌‌ی ‌نتیخطرپذهای ‌در ‌و ‌افزا‌جهیر تعداد‌‌شیبه

                                                           
 .مدت‌از‌آن‌ندارد‌انتظار‌بازدهی‌کوتاه‌،گذار‌سرمایه 1
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‌ا‌کمک‌کرده‌،2ها‌یونیکورن ‌با ‌مواجهه ‌در ‌آن‌نوآوری‌نیاند. ‌در ‌شادهد‌های‌تحول‌آفرین‌رخ‌می‌فضایی‌که ‌دی،

‌ا ‌به ‌مهم‌باشد‌که‌‌نیتوجه ‌حال‌ظهور‌‌شرفتهیپ‌یگذاران‌فناور‌هیبه‌عنوان‌سرما‌یخاص‌یها‌SWFنکته در

‌نت ‌در ‌تخص‌از‌یکل‌ریتصو‌جه،یهستند. ‌ا‌SWFهیسرما‌صینحوه ‌در ‌ن‌نیها ‌تحل‌ازیفضا دارد.‌‌یترقیعم‌لیبه

‌رد ‌تغ‌یالگوها‌یابیاگرچه ‌حال ‌طر‌‌SWFیفناور‌یگذار‌هیسرما‌یها‌تیفعال‌رییدر ‌از ‌یگذار‌هیسرما‌قیکه

‌مانجا‌قاتیاست،‌به‌لطف‌تحق‌رممکنیغ‌باًیتقر‌شود‌یانجام‌م‌زیآم‌مخاطره‌یگذار‌هیسرما‌یها‌و‌صندوق‌یخصوص

‌ب ‌توسط‌مجمع ‌ملی‌صندوق‌یالملل‌نیشده ‌ثروت ‌مهای ‌مستق‌میتوان‌ی، ‌جزئ‌میمعاملات ‌با ‌یتوجه‌قابل‌اتیرا

‌ارائه‌دهد.‌یدر‌فناور‌یگذار‌هیو‌روند‌سرما‌‌SWFریاخ‌یها‌ینوآور‌یبرا‌یا‌چهیتواند‌در‌یمکه‌‌میکن‌یبررس

‌رو‌‌SWFیفناور‌یها‌یگذار‌هیسرما (‌به‌عنوان‌EUاروپا‌)‌هیمتمرکز‌است‌و‌اتحاد‌ایمتحده‌و‌آس‌الاتیا‌یعمدتاً

‌ا‌یکمتر‌تیجذاب‌،مقصد ‌‌نیدارد. ‌برخلاف‌نگران‌موضوع‌گسترده‌کیموضوع‌منعکس‌کننده ‌است، خاص‌‌یتر

SWFتوز‌ ‌که‌ب‌یشکاف‌بزرگ‌،یبر‌اساس‌منطقه‌اصل‌یفناور‌یارزش‌شرکت‌ها‌یکنون‌عی: اروپا‌‌هیاتحاد‌نیرا

درباره‌‌،گروه‌کارشناسان‌ریدهد.‌گزارش‌اخ‌یوجود‌دارد‌را‌نشان‌م%(‌35)‌نچی‌و(‌٪65متحده‌)‌الاتای‌،(5٪)

در‌‌ینظارت‌یرا‌به‌عدم‌هماهنگ‌یعقب‌ماندگ‌تیوضع‌نیاروپا،‌ا‌ونیسیبه‌کم‌یمال‌یدر‌برابر‌نوآور‌یموانع‌نظارت

‌د‌هیاتحاد‌یکشورها ‌نسبت ‌‌ادهاروپا ‌داست، ‌عوامل ‌اکوس‌یگریاگرچه ‌ساختار ‌جمله ‌یگذارهیسرما‌ستمیاز

‌.اند‌هذکر‌کردنیز‌در‌خصوص‌دلایل‌آن‌نامناسب‌را‌‌یاتیو‌چارچوب‌مال‌ریخطرپذ

‌

 "یمعنو‌تیمالک"سمت‌به‌‌"گانمصرف‌کنند"از‌‌تمرکز‌نگاه‌و‌‌رییتغیک‌

بالا،‌مانند‌‌یکننده‌با‌عناصر‌تکنولوژ‌خدمات‌مصرف‌یبر‌رو‌‌SWFمیمستق‌یگذار‌هی،‌سرما2010در‌اواسط‌دهه‌

‌نیشده‌است،‌متمرکز‌شد.‌با‌ا‌نشان‌داده‌(1)شکل‌مصرف‌کننده،‌همانطور‌که‌در‌‌یو‌فناور‌کیتجارت‌الکترون

‌ط ‌سرما‌یحال، ‌گذشته، ‌تجارت‌الکترون‌‌SWFیگذار‌هیپنج‌سال ‌‌زا‌کیدر ‌سال ‌در ‌‌2016اوج‌خود ‌17که

‌ونیلیم‌185به‌ارزش‌‌2019در‌سال‌‌یگذار‌هیسرما‌7دلار‌بود،‌به‌‌اردیلیم‌6سهام‌با‌ارزش‌کل‌‌یگذار‌هیسرما

‌است.‌افتهیدلار‌کاهش‌

کرده‌است.‌‌دایپ‌یکمتر‌تیجذاب‌یدولت‌ییدارا‌یها‌صندوق‌ینوظهور،‌برا‌یدر‌بازارها‌ژهیبه‌و‌ک،یتجارت‌الکترون

‌نت‌یکند ‌برخ‌یعوامل‌متعدد‌جهیرشد ‌است. ‌‌یبوده ‌احساس‌م‌SWFاز ‌ب‌یها ‌معرض‌‌شیکردند ‌در ‌حد از

‌قهرمانان‌منطقه‌ا‌نیاقتصاد‌چ ‌بخش‌تجارت‌الکترون‌یقرار‌دارند‌و‌قبلاً ‌انتخاب‌کرده‌بودند. تا‌حد‌‌کیخود‌را

بابا‌‌یمتحده‌و‌اروپا‌و‌عل‌الاتیر‌اکه‌مانع‌ورود‌تازه‌واردان‌شده‌اند،‌مانند‌آمازون‌د‌یبا‌چند‌قهرمان‌جهان‌یادیز
                                                           

گذاری‌خطرپذیر،‌برای‌توصیف‌یک‌شرکت‌استارت‌آپ‌خصوصی،‌با‌ارزش‌بیش‌از‌یک‌‌است‌که‌در‌صنعت‌سرمایه‌یونیکورن‌اصطلاحی 2

‌شود.‌میلیارد‌دلار‌استفاده‌می
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،‌غول‌خرده‌2018که‌در‌سال‌‌ییهند‌است،‌جا‌،شتریبا‌رقابت‌ب‌یشده‌است.‌تنها‌بازار‌منطقه‌ا‌تیتثب‌ن،یدر‌چ

‌یداریرا‌خر‌‌Flipkartیهند‌کیدرصد‌از‌شرکت‌تجارت‌الکترون‌‌77،"والمارتشرکت‌" ‌،متحده‌الاتیا‌یفروش

‌بودند.‌‌نیریقطر‌و‌سا‌یگذار‌هیسنگاپور‌و‌سازمان‌سرما‌GICآن‌شامل‌‌یاصل‌انیکرد،‌که‌حام

‌ا ‌به ‌توجه ‌دسترس‌یها‌بخش‌نیا‌نکهیبا ‌‌،در ‌توجه ‌مورد ‌مSWFکمتر ‌قرار ‌طور‌‌رند،یگ‌یها ‌به ‌اکنون آنها

‌عمل‌کیستماتیس ‌نوآور‌تر‌انهیگرا‌و ‌م‌یدرباره ‌جاکنند‌یمخرب‌فکر ‌به ‌آنها ‌که‌‌یپلتفرم‌افتنی‌یتلاش‌برا‌ی.

‌‌یم ‌ا‌یبعد‌نیتحول‌آفر‌یفناور‌ستمیاکوستواند ‌دنبال‌سر‌جادیرا ‌به ‌‌یگذار‌هیماکند، ‌یفناور‌ای‌دهیا‌کیدر

امکان‌نظارت‌‌یاستراتژ‌نیشرکت‌برنده‌بالقوه‌در‌حال‌توسعه‌آن‌باشند.‌ا‌نیهستند‌که‌ممکن‌است‌چند‌یمخرب

‌فراهم‌‌،خود‌را‌با‌توسعه‌بازارها‌و‌محصولات‌یهایگذارهیسرما‌تیها‌و‌تثب‌فرصت‌نیتر‌یفعال،‌قضاوت‌در‌مورد‌قو

‌کند.‌یم

در‌حال‌رشد،‌‌یها‌ربخشیمشاغل‌را‌در‌ز‌نیها‌اغلب‌ا‌SWFداده‌شده‌است،‌‌نشان(‌2)در‌شکل‌همانطور‌که‌

‌سازمان ‌خدمات ‌و ‌افزار ‌نرم ‌کاربرد‌شرفتهیپ‌یها‌یفناور‌.کنند‌یم‌ییشناسا‌یمانند ‌حل‌‌یو ‌را ‌مشکلات ‌که

‌فرصت‌ها‌یم ‌و ‌برا‌ییکنند ‌چن‌یم‌جادیا‌انیمشتر‌یرا به‌‌شتریب‌تیموفق‌یبرا‌باغل‌ییها‌شرکت‌نیکنند.

آنها‌به‌‌جه،ی.‌در‌نتبرند‌یسود‌م‌سیشبکه‌به‌هنگام‌تأس‌راتیو‌تأث‌اسیهستند‌و‌از‌مق‌یخود‌متک‌یمعنو‌تیمالک

که‌به‌‌یمانند،‌در‌حال‌یم‌یباق‌هیهستند‌و‌به‌شدت‌کارآمد‌سرما‌ریپذ‌بیطور‌بالقوه‌کمتر‌در‌برابر‌رقابت‌آس

‌ز‌یگذار‌هیسرما ‌ا‌ازین‌یو‌گسترش‌جهان‌هیاول‌یاز‌جذب‌مشتر‌تیحما‌یبرا‌یادینسبتاً ‌برا‌نیدارند. ‌یآنها‌را

‌بلندمدت‌هیسرما ‌ما‌یگذاران ‌سرما‌لیکه ‌دورها‌یاضاف‌یگذار‌هیبه ‌مناسب‌م‌یمتوال‌یدر ‌در‌‌یهستند کند.

را‌جذب‌‌‌SWFمیمستق‌یها‌یگذار‌هیدرصد‌از‌کل‌سرما‌‌10های‌جذاب،‌جایگاه‌نیا‌2019و‌‌‌2018یها‌سال

سنگاپور‌‌Temasek Holdingsشرکت‌‌یدلار‌ونیلیم‌‌250دیموضوع،‌خر‌نیتوجه‌از‌ا‌ابلمثال‌ق‌کیکردند.‌

‌یعربستان‌سعود‌یعموم‌یگذار‌هیاست.‌صندوق‌سرما‌‌Sygniaیلیاسرائ‌یبریسا‌تیاز‌ارائه‌دهنده‌خدمات‌امن

‌تیغول‌واقع‌یبرا‌‌Dیخود‌به‌سر‌یدلار‌ونیلیم‌400معاملات،‌مانند‌تعهد‌‌نیپرمخاطب‌تر‌دیهمچنان‌به‌تول

‌دهد.‌یرا‌جذب‌کرده‌بود،‌ادامه‌م‌‌Temasekیها‌یگذار‌هی،‌که‌قبلاً‌سرماMagic Leapافزوده‌

APFC‌‌ ‌همانطور‌که‌ستین‌یستیمند‌به‌علوم‌ز‌علاقه‌SWFتنها ‌فناور‌نشان‌(3)در‌شکل‌. ‌یداده‌شده‌است،

است.‌‌افتهی‌شیدهه‌گذشته‌افزا‌میدر‌ن‌تیاست‌که‌در‌آن‌فعال‌ییاز‌بخش‌ها‌گرید‌یکی‌یبهداشت‌یمراقبت‌ها

‌ا ‌‌نیدر ‌بر‌رو‌SWFصنعت، ‌مخربچند‌‌یها ‌مانند‌بتکنولوژی‌بسیار‌تحول‌آفرین‌و از‌‌وتمرکز‌‌یوتکنولوژی،

و‌‌زاتیتجه‌ایهستند،‌مانند‌داروها‌‌یقابل‌توجه‌ینظارت‌سکیر‌یکه‌دارا‌ییآنها‌ای‌یاز‌حد‌رقابت‌شیب‌یها‌بخش

‌،که‌لیدل‌نیبه‌ا‌یرا‌به‌خود‌جلب‌کرده‌است،‌تا‌حد‌یادیتوجه‌ز‌یوتکنولوژیکنند.‌ب‌یماجتناب‌‌،یلوازم‌پزشک
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سازمان‌‌دییژن‌مورد‌تا‌شیراینوآورانه‌و‌یها‌یفناور‌در‌شرفتیاز‌پ‌یناش‌یتجار‌یگذاران‌به‌فرصت‌ها‌هیسرما

‌برده‌اند.‌یپ(،‌FDA)‌غذا‌و‌دارو

‌

‌

‌

‌

‌

‌

های‌ثروت‌ملی‌در‌تجارت‌الکترونیک‌و‌خدمات‌مشتری‌:‌سرمایه‌گذاری‌مستقیم‌صندوق‌1شکل‌  

 

 

 

‌ملاتتعداد‌معا                                                                                                                                                ‌‌‌‌ ‌
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‌مبلغ‌به‌میلیون‌دلار                                                                                                                                              ‌

 

 

 تجارت‌الکترونیک‌‌‌‌خدمات‌مشتری‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌های‌تکنولوژی‌بخشهای‌ثروت‌ملی‌در‌‌سرمایه‌گذاری‌مستقیم‌صندوق:‌‌2شکل‌

‌

‌

‌
 

‌ملاتتعداد‌معا                                                                                                                                                ‌‌‌‌ ‌

‌
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‌

‌

‌مبلغ‌به‌میلیون‌دلار                                                                                                                                              ‌

‌

‌اینترنت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌نرم‌افزار‌و‌خدمات‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌سخت‌افزار‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌موبایل‌و‌ارتباطات‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌حوزه‌سلامتهای‌ثروت‌ملی‌در‌‌سرمایه‌گذاری‌مستقیم‌صندوق:‌‌3شکل‌

‌

‌

‌ملاتتعداد‌معا                                                                                                                                                ‌‌‌‌ ‌

‌
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‌

‌مبلغ‌به‌میلیون‌دلار                                                                                                                                              ‌

‌

‌بیوتکنولوژی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌تجهیزات‌پزشکی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌خدمات‌بهداشتی‌درمانی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌دارویی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌

‌

‌یریگ‌همه‌لیبه‌دل‌راًیهستند‌اخ‌شرفتهیپ‌یوتکنولوژیکه‌در‌حال‌توسعه‌ب‌ییها‌در‌شرکت‌‌SWFیگذار‌هیسرما

‌شامل:‌صندوق‌‌SWFسه‌‌تیبا‌حما‌‌‌Vir Biotechnology.‌شرکت‌است‌افتهیکرونا‌به‌شدت‌کاهش‌‌روسیو

‌یبرا‌یواکسن‌یاعلام‌کرد‌که‌در‌حال‌کار‌بر‌رو‌‌2020هیدر‌ژانو‌،Temasekو‌‌‌APFC،یابوظب‌یگذار‌هیسرما

‌خنث ‌به ‌ش‌یکمک ‌‌کرونا‌وعیکردن ‌با ‌کرد ‌اعلام ‌و ‌و‌‌یبرا‌Alnylam Pharmaceuticalsاست  توسعه

‌درمان‌یم‌یهمکار RNA(RNAi) ‌‌تداخل‌یساز‌یتجار ‌تنفس‌ییها‌کند. ‌حاد ‌سندرم ‌‌یکه  ‌2کرونا

(SARS-CoV-2هدف‌‌ ‌را ‌م( ‌باعث‌ب‌یروسیو‌دهند،‌یقرار ‌مCOVID-19)‌روسیکروناو‌یماریکه در‌ شود‌ی(

به‌‌کایدلار‌آمر‌16قرار‌داشت،‌در‌ابتدا‌از‌‌NASDAQآپ‌نامشخص‌که‌قبلاً‌در‌فهرست‌‌استارت‌نیسهام‌ا‌جه،ینت

در‌بحبوحه‌‌یواکنش‌نشان‌دادند.‌حت‌یجهان‌وعیسهام‌به‌ترس‌از‌ش‌یبازارها‌رایز‌افت،ی‌شیافزا‌کایدلار‌آمر‌75

 (.4)شکل‌‌ماندشرکت‌ثابت‌‌نیسهام‌ا‌متی،‌ق2020سقوط‌بازار‌در‌مارس‌

‌

‌چرخه‌رشد‌هیمراحل‌اول

‌ ‌سرما‌طیمح‌کیدر ‌بازده، ‌نهاد‌هیکم ‌افزا‌یشتریب‌یگذاران ‌دنبال ‌تخص‌شیبه ‌با ‌خود ‌سهام‌‌صیبازده به

‌سرما‌یخصوص ‌نت‌ریخطرپذ‌یگذار‌هیو ‌در ‌سرما‌یخصوص‌هیسرما‌یدارا‌یها‌شرکت‌جه،یهستند. ‌یگذار‌هیو
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‌سرما‌یرکورد‌ر،یخطرپذ ‌خشک»‌ای‌رمتعهدیغ‌هیاز ‌پودر ‌‌یبرا3« ‌دارند. ‌انداختن ‌کار رقابت‌در‌‌شیافزا‌بابه

‌م‌دیخر‌یفضاها ‌بازار ‌تجربه‌یها‌‌SWF،یانیو ‌مهارت‌،با ‌توسعه ‌حال ‌یبرا‌،هیسرما‌صیتخص‌یها‌در

‌نشان‌داده‌5شکل‌هستند.‌همانطور‌که‌در‌‌،هیسرما‌شیافزا‌هیدر‌شرکت‌ها‌در‌مراحل‌اول‌میمستق‌یگذار‌هیسرما

(‌انجام‌دادند‌که‌نسبت‌‌C‌،Dی)سر‌هیتراکنش‌را‌در‌مرحله‌رشد‌سرما‌29ها‌SWF،‌2018شده‌است،‌در‌سال‌

در‌معامله‌‌11در‌مقابل‌‌،معامله‌20(‌با‌+A,B,B)‌هیتراکنش‌بود،‌و‌تعهدات‌خود‌را‌در‌مرحله‌اول‌19به‌سال‌قبل‌

‌.دو‌برابر‌کردند‌تقریبا2017‌ًسال‌

‌شرکت ‌اول‌یها‌اگرچه ‌مراحل ‌برا‌هیدر ‌رشد ‌م‌جذاب‌‌SWFیو ‌سرما‌نیا‌شوند،‌یتر ‌از در‌‌یگذار‌هیمانع

‌به‌عنوان‌مثال،‌در‌شود‌یدارند،‌نم‌یکه‌ارزش‌یسهام‌در‌موارد‌هیقبل‌از‌عرضه‌اول‌ای‌یمرحله‌بعد‌یها‌شرکت .

رقم‌تنها‌‌نیکردند‌که‌ا‌یگذار‌هی(‌سرماHتا‌‌‌Eی)از‌سر‌هیسرما‌شیدور‌آخر‌افزا‌18ها‌در‌‌SWF،‌2019سال‌

‌بود.(‌3آن‌)دو‌سال‌قبل‌از‌‌

‌سندیکایی‌یمال‌نیمشترک‌و‌تام‌یگذار‌هیسرما‌،یهمکار

است‌‌نیا‌ندهیو‌فزا‌جیرا‌یاستراتژ‌کیمتفاوت‌است.‌‌،میمعاملات‌مستق‌نیمنابع‌ا‌نیتام‌یبرا‌‌SWFیکردهایرو

‌مدSWFکه‌ ‌با گذاران‌‌هیسرما‌ریکه‌توسط‌سا‌یکردیرو‌-کنند‌‌یگذار‌هیخود‌سرما‌ریخطرپذ‌هیسرما‌رانیها

‌ا‌زین‌ینهاد ‌با ‌است. ‌برخ‌نیاتخاذ‌شده ‌‌یحال، ‌مSWFاز ‌توانند‌‌یها ‌اینکه ‌تام‌یم‌جامانکما ‌یمال‌نیدهند،

‌در‌مراحل‌اول ‌با‌مرحله‌‌ای‌هیمعاملات‌را ن‌بدو‌ای‌یسهام‌خصوص‌یشرکت‌ها‌ای‌ریخطرپذ‌یگذار‌هیسرمارشد،

تامین‌مالی‌در‌‌(7)‌:کردند‌یرا‌رهبر‌یمال‌نیدور‌تأم‌(27)‌در‌مجموع‌‌SWFs،‌2019انجام‌دهند.‌در‌سال‌‌آنها،

‌زا‌شیب‌شیکه‌نشان‌دهنده‌افزا‌،مرحله‌آخرتامین‌مالی‌در‌(‌8)مرحله‌رشد‌وتامین‌مالی‌در‌(12)‌ه،یمرحله‌اول

‌(.6است‌)شکل‌نسبت‌به‌سال‌قبل‌‌یدرصد‌100

‌

روند‌‌2019کرده‌اند.‌در‌سال‌‌یگذار‌هیسرما‌،از‌شرکا‌یعیوس‌فیها‌در‌کنار‌ط‌SWFدر‌طول‌پنج‌سال‌گذشته،‌

‌ییها‌در‌بخش‌ژهیسطح‌خود،‌به‌و‌نیها‌به‌بالاتر‌ومیاز‌کنسرس‌یبه‌عنوان‌بخش‌ثروت‌یها‌صندوق‌یگذار‌هیسرما

‌ها ‌مراقبت ‌فناور‌یبهداشت‌یمانند ‌صندوق‌.دیرس‌یو ‌کنسرس‌ثروت‌یها‌مشارکت ‌معاملات در‌‌یومیدر

‌سال‌‌یفناور‌یها‌شرکت ‌‌شیب‌2016از ‌است. ‌شده ‌برابر ‌سه ‌سال‌از ‌ترج‌نیا‌2019در ‌با به‌‌‌SWFحیروند

و‌‌یبهداشت‌یمراقبت‌ها‌نهیمعامله‌در‌زم‌(83)‌.افتینوآور‌ادامه‌‌عیمشترک‌در‌صنا‌یگذارهیسرما‌ایمشارکت‌

‌.یگذاران‌انفراد‌هیمعامله‌به‌عنوان‌سرما‌(16)شد،‌در‌مقابل‌‌لیتکم‌ومیکنسرس‌کیاز‌‌یخشبه‌عنوان‌ب‌یفناور

                                                           
3
‌کی‌افتهین‌صیمتعهد،‌اما‌تخص‌هیسرما‌زانی،‌پودر‌خشک‌به‌م(PE) یو‌سهام‌خصوص (VC) ریخطرپذ‌یگذار‌هیسرما‌یشرکت‌ها‌یبرا 

‌.است‌یگذار‌هیمصرف‌نشده‌است‌که‌منتظر‌سرما‌ینقد‌رهیذخ‌کی‌نیا‌گر،یشرکت‌اشاره‌دارد.‌به‌عبارت‌د
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‌سرما‌تیفعال ‌در ‌حد‌میمستق‌یگذار‌هیسالم ‌شر‌یساختارها‌یها‌تیتوسط‌محدود‌یتا ‌محدود/‌کیصندوق

‌ساختارها‌یم‌یبانیپشت‌4(LP/GP)‌یعموم‌کیشر ‌چرخه‌عمر‌صندوق‌و‌سا‌یشود. مدل‌‌یها‌جنبه‌ریکارمزد،

به‌حداکثر‌‌‌SWFگذاران‌هیسرما‌یمنافع‌بلندمدت‌را‌برا‌ای‌کنند‌ینم‌جادیمنافع‌ا‌ییلزوماً‌همسو‌یسهام‌خصوص

‌دسترس‌،رسانند‌ینم ‌سرما‌یاگرچه ‌م‌یگذار‌هیبه ‌‌تواند‌یمشترک ‌کند. ‌کمک ‌حال، ‌هر ‌افزابه ‌شاهد ‌شیما

به‌‌ییها‌صندوق‌یامله‌و‌حتمشترک‌معامله‌به‌مع‌یگذار‌هیسرما‌یتر‌مانند‌ساختارها‌و‌مبتکرانه‌دتریجد‌یها‌مدل

‌.میسبز‌هست‌شهیسبک‌هم

‌یساز‌یتجار‌زهیتا‌انگ‌میا‌نوآورانه‌بوده‌ریپذ‌مخاطره‌هیسرما‌یاز‌ساختارها‌یاریشاهد‌ظهور‌بس‌ریدر‌چند‌سال‌اخ

‌2015که‌در‌سال‌ (OSI) علوم‌آکسفورد‌یدانشگاه‌خاص‌فراهم‌کنند.‌نوآور‌ایدانشگاه‌‌کیرا‌بر‌اساس‌‌قاتیتحق

‌هیسرما‌یدلار‌در‌جمع‌آور‌ونیلیم‌700و‌‌افتیدست‌‌یاسیبه‌مق ‌OSIت.‌نمونه‌قابل‌توجه‌اس‌کیشد،‌‌سیتأس

‌سرما‌یگذار‌هیو‌صندوق‌سرما‌ Temasekصندوق‌کرد‌و‌یخود‌جمع‌آور‌هیاول ‌با ‌همراه گذاران‌‌هیعمان‌را

شرکت‌ساختار‌‌کیگرد‌هم‌آورد.‌به‌عنوان‌ Sequoia Capital و Google Ventures ارزش‌افزوده‌یفناور

‌یها‌تیاز‌محدود‌یاریسبز‌است‌که‌آن‌را‌از‌بس‌شهیصندوق‌هم‌کی‌ست،سهام‌ا‌یکه‌دانشگاه‌در‌آن‌دارا‌افته،ی

‌م‌یسنت‌ریخطرپذ‌یگذار‌هیشرکت‌سرما‌کی‌یزمان ‌کند‌یرها .OSIارز‌‌ ‌آکسفورد، ‌مشارکت‌دانشگاه ‌یابیبا

‌تأم‌یگذار‌هیسرما از‌سهام‌‌یدرصد‌مشخص‌یدر‌ازا‌رد،یگ‌یرا‌که‌از‌دانشگاه‌منشا‌م‌یقاتیتحق‌یمال‌نیو‌احتمالاً

‌جا‌یحت‌،یشرکت‌پرتفو‌کی ‌است‌سرما OSI که‌ییدر ‌م‌یگذار‌هیانتخاب‌کرده ‌ارائه ‌اکند‌ینکند، ‌در ‌نجای.

قالب‌سود‌سهام‌سهامداران‌و‌‌درسهام‌در‌تجارت‌هستند‌و‌‌یبلکه‌دارا‌ستند،یمحدود‌ن‌یگذاران‌شرکا‌هیسرما

‌کنند.‌یم‌افتیبازده‌در‌،هیبالقوه‌سرما‌شیافزا

‌هیبه‌سرما‌یادیکند‌تا‌حد‌ز‌یبا‌شرکا‌اتخاذ‌م‌یگذار‌هیهنگام‌سرما SWF کیکه‌‌منحصربفردی‌یساختارها

‌‌یداخل‌یخصوص ‌تحق‌یبستگ‌ریخطرپذ‌یگذار‌هیسرما‌یها‌تیقابل‌ایآن ‌ب‌قاتیدارد. ‌یالملل‌نیانجمن

‌تیموفق‌دیکل‌،منتشر‌شد،‌خاطرنشان‌کرد‌که‌استخدام‌افراد‌مناسب‌2016که‌در‌سال‌‌های‌ثروت‌ملی‌ندوقص

‌یو‌در‌حال‌تحول‌در‌فضا‌دهیچیپ‌یوکارها‌‌کسب‌یبرا‌ژهیامر‌به‌و‌نیاست‌و‌ا‌یدر‌بازار‌خصوص‌یگذار‌هیسرما

مستقر‌هستند،‌‌یاصل‌یخارج‌از‌مراکز‌مال‌ثروت‌ملی،‌یها‌از‌صندوق‌یاریکه‌بس‌ییصادق‌است.‌از‌آنجا‌،یفناور

خلاقانه‌‌یها‌حل‌راه‌ازمندیکنند،‌ن‌یگذار‌هیسرما‌یدر‌فناور‌تیبا‌موفق‌توانند‌یکه‌م‌ییجذب‌و‌حفظ‌استعدادها

                                                           
‌برا‌هیهستند‌که‌سرما‌یکسان (LP) محدود‌یشرکا 4 کرده‌اند،‌اما‌واقعاً‌‌یگذار‌هیداده‌و‌سرما‌بیترت‌ریخطرپذ‌یگذار‌هیصندوق‌سرما‌یرا

هستند‌که‌‌یگذار‌هیمتخصصان‌سرما (GP) یعموم‌یکه‌شرکا‌یدر‌حال‌ستند،ین‌ریخطرپذ‌یگذار‌هیصندوق‌سرما‌کیروزانه‌‌ینگران‌نگهدار

 .آنهاست‌دهآنها‌بر‌عه‌تیمسئول
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‌،یابوظب‌‌Mubadala Ventures،یمالز‌Khazanah Nasionalسنگاپور،‌‌Temasekو‌‌GICاست.‌مانند‌

‌کرده‌اند.‌یراه‌انداز‌یول‌کونیلیتابعه‌خود‌را‌در‌س‌ی(،‌دفاتر‌و‌شرکت‌هاQIAقطر‌)‌یگذار‌هیو‌سازمان‌سرما

‌

‌ها‌میت‌یبهبود‌مجموعه‌مهارت‌ها‌و‌بازنگر

صندوق‌ذخیره‌ارزی‌مالزیایی‌‌و‌Temasekصندوق‌‌،‌Mubadala ،‌شرکت‌یگذاران‌نوآور‌هیسرما‌نیپرکارتر

تا‌‌2015بخش‌از‌سال‌‌نیدر‌ا‌‌SWFیگذار‌هیاز‌سرما‌یمیمسئول‌ن‌،که‌با‌هم‌Khazanah(‌یخی)از‌لحاظ‌تار

‌انداز‌شهیر‌،هستند‌2019 ‌راه ‌کارها‌یدر ‌برا‌یاتیعمل‌یکسب‌و ‌ابتدا ‌خزانه‌در ‌تماسک‌و و‌‌تیریمد‌یدارند.

‌ها ‌شرکت ‌عملکرد ‌ها‌یبهبود ‌سال ‌در ‌دولت ‌با ‌‌‌1974یمرتبط ‌مشابه،‌‌لیتشک‌1993و ‌طور ‌به شدند.

Mubadalaدر‌‌یقیتجربه‌عم‌یشد‌و‌دارا‌سیتأس‌یو‌توسعه‌اقتصاد‌ابوظب‌دنیتنوع‌بخش‌یبرا‌2001در‌سال‌‌

اطلاعات‌و‌ارتباطات‌است.‌به‌نظر‌‌یاز‌جمله‌در‌بخش‌فناور‌،یاتیمشاغل‌عمل‌یو‌اجرا‌یصنعت‌یخوشه‌ها‌جادیا

‌ا‌یرسد‌که‌در‌عرصه‌فناور‌یم ‌نسبت‌به‌همتا‌یرقابت‌تیمز‌یو‌فرهنگ‌شرکت‌نشیب‌نیفهرست‌نشده، ‌انیرا

‌جادیرا‌از‌ابتدا‌ا‌ییها‌تیقابل‌نیکنند‌و‌چن‌یم‌یگذار‌هیسرما‌یالملل‌نیب‌یرا‌در‌بازارها‌یاضاف‌ریخود‌که‌ذخا

‌دهد.‌یکنند،‌به‌آنها‌م‌یم

 

‌

‌2020تا‌مارس‌‌هیفوراز‌،‌NASDAQ،‌ارزش‌سهام‌VIR Biotechnology:‌‌4شکل‌

‌

‌

‌
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‌
‌

‌سهم‌متیق‌کا،آمری‌دلار                                                                                                                   ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  ‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌2019-‌2015ر،یخطرپذ‌یمال‌نیدر‌مراحل‌مختلف‌تام‌‌SWFمیمستق‌یگذار‌هیسرما:‌‌5شکل‌
‌
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‌

‌مبلغ‌به‌میلیون‌دلار                                                                                                                                              ‌

‌

‌‌‌‌‌‌‌(G&H)مرحله‌بلوغ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(E&F)مرحله‌گسترش‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(C&D)مرحله‌رشد‌سرمایه‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(A,B,B+) مراحل‌اولیه‌

‌

‌

‌

‌یمال‌نی،‌بر‌اساس‌مرحله‌تامپیشرو‌کیبه‌عنوان‌‌‌SWFیگذار‌هیسرما:‌‌6شکل‌

‌



 23 از 17 صفحه

 

‌
‌

‌مبلغ‌به‌میلیون‌دلار                                                                                                                                              ‌

‌

‌‌‌‌‌‌‌(G&H)مرحله‌بلوغ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(E&F)مرحله‌گسترش‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(C&D)مرحله‌رشد‌سرمایه‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(A,B,B+) مراحل‌اولیه‌

‌پرکار‌هیسه‌سرما‌تیبرجسته‌کردن‌شخص توسعه‌‌تیاهم‌ه،یدر‌مراحل‌اول‌یفناور‌یها‌در‌شرکت SWF گذار

‌کند.‌‌یبا‌مهارت‌ها‌و‌طرز‌فکر‌مناسب‌را‌آشکار‌م‌یانسان‌هیسرما
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‌جادیکردند‌که‌همچنان‌مرتبط‌هستند،‌از‌جمله‌ا‌ییرا‌شناسا‌5روش‌‌نیبهتر‌نیچند‌سندگانی،‌نو2016در‌سال‌

و‌‌یریادگیو‌‌رهیمد‌ئتیمشارکت‌معنادار‌در‌اداره‌ه‌یبرا‌یستگیتوسعه‌شا‌،صندوق‌رانیروابط‌بلندمدت‌با‌مد

‌.یپرتفو‌یصندوق‌و‌شرکت‌ها‌رانیارزش‌افزوده‌با‌مد‌یرفتارها‌نیتمر

را‌در‌‌یعمل‌یها‌مهارت‌دیها‌با‌SWF،یا‌و‌چند‌مرحله‌هیاول‌م،یمستق‌یها‌یگذار‌هیسرما‌زیآم‌تیموفق‌یاجرا‌یبرا

از‌‌یمتنوع‌فیبه‌ط‌یو‌نوآور‌یدر‌فناور‌یگذار‌هیتوسعه‌دهند.‌سرما‌ویپورتفول‌تیریهر‌جنبه‌از‌ساخت‌و‌مد

ها‌‌میدر‌ت‌یآگاه‌هستند‌که‌تنوع‌شناخت‌یا‌ندهیزاها‌به‌طور‌ف‌SWFدارد.‌‌ازیها‌و‌سوابق‌مختلف‌ن‌افراد‌با‌مهارت

‌و‌پتانس‌یبه‌آنها‌کمک‌م ‌بازارها ‌ارتباط‌محصولات، ‌یسنت‌ریمسائل‌غ‌نیکسب‌و‌کار‌و‌همچن‌یمال‌لیکند‌تا

‌ا‌داده‌یخصوص‌میمانند‌حر ‌بهتر‌درک‌کنند. ‌را ‌ممهارت‌‌نیها ‌را ‌اما‌‌کیتوان‌به‌صورت‌ارگان‌یها توسعه‌داد،

‌تزر‌ازین‌ستممکن‌ا‌رییسرعت‌تغ ‌بخش‌سرما‌یاپراتورها‌قیبه ‌در ‌تجربه ‌تیتقو‌یبرا‌ریخطرپذ‌یگذار‌هیبا

و‌‌تر‌یاساس‌یها‌یبه‌سمت‌فناور‌ریبا‌قصد‌و‌دقت‌انجام‌شود.‌حرکت‌اخ‌دیبا‌یراتییتغ‌نیداشته‌باشد.‌چن‌ندیفرآ

‌است‌ن‌ینوآور‌یها‌فرم‌پلت ‌ارز‌دیجد‌یمهارت‌یها‌مجموعه‌ازمندیممکن ‌‌یفناور‌یابیدر و‌‌یمعنو‌تیمالکو

‌معاملات‌باشد.‌تیریو‌مد‌یشرکت‌تیحاکم‌نیهمچن

و‌‌شتریکه‌به‌سرعت‌در‌حال‌تحول‌است،‌مستلزم‌توجه‌ب‌‌SWFیو‌فناور‌ینوآور‌یگذار‌هیو‌روش‌سرما‌عتیطب

‌شا‌SWFیتیحاکم‌یمستمر‌به‌ساختارها ‌ا‌یگذار‌هیسرما‌میرفتار‌و‌توسعه‌ت‌،یستگی، ‌با ‌برا‌نیاست. ‌یحال،

SWFکه‌موسسات‌بخش‌دولت‌‌ ‌هز‌یها، ‌پ‌نهیهستند، ‌ا‌یدگیچیو ‌از‌‌هامهارت‌‌نیاستخدام ممکن‌است‌دور

‌در‌نت ‌از‌سرما‌SWFجه،یدسترس‌باشد. ‌احتمالاً ‌هیکنند‌و‌در‌عوض‌به‌سرما‌یاجتناب‌م‌میمستق‌یگذار‌هیها

‌هستند.‌یمشترک‌متک‌یگذار‌هیتر‌صندوق‌با‌حقوق‌سرما‌یسنت‌یها‌یگذار

انجام‌دهند،‌در‌‌دیفهرست‌نشده‌بانوپا‌و‌‌یدر‌فناور‌یگذار‌هیسرما‌جینتا‌شیافزا‌یها‌براSWFکه‌‌یگرید‌یارتقا

(‌در‌IFSWFصندوق‌ثروت‌مستقل‌)‌یالملل‌نیمجمع‌ب‌قاتیاست.‌تحق‌یریگ‌میو‌تصم‌یتیحاکم‌یها‌چارچوب

‌یدولت‌ییدارا‌یها‌وقصند‌،یبه‌طور‌کل‌یخصوص‌یدر‌بازارها‌تیموفق‌ینشان‌داد‌که‌برا‌نیهمچن‌2016سال‌

در‌لبه‌‌یگذار‌هیسرما‌یفرصت‌ها‌یبازارها‌را‌متعادل‌کنند.‌برا‌یدگیچیرا‌بهبود‌بخشند‌تا‌پ‌ندهایفرآ‌نیا‌دیبا

‌یدولت‌ییدارا‌یها‌صندوق‌ن،یبالاتر‌است.‌بنابرا‌یانکار‌رقابلیخطر‌به‌طور‌غ‌رایمهم‌تر‌است،‌ز‌نیا‌،یبرش‌نوآور

‌ها،‌قاطعانه‌حرکت‌کنند.‌تا‌بتوانند‌در‌هنگام‌بروز‌فرصت‌ازندبس‌قیو‌عم‌یقو‌ییها‌چارچوب‌دیبا

‌.هنوز‌به‌ثمر‌نشسته‌است‌"یانتقال‌فناور":‌ییایجغراف‌ینابرابر

                                                           
5 best practices 
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‌نیشروتریو‌پ‌نیاز‌اول‌یکی‌یابوظب‌Mubadalaها‌بود.‌‌SWFیمحرک‌مهم‌برا‌کیقبلاً‌‌یمفهوم‌انتقال‌فناور

‌یهاد‌مهین‌دیبود‌و‌شرکت‌تول‌یدر‌ابوظب‌یهاد‌مهیخوشه‌ن‌کی‌جادیبه‌دنبال‌ا‌رایبود‌ز‌یاستراتژ‌نیطرفداران‌ا

GLOBALFOUNDRIESکرویم‌شرفتهیپ‌یرا‌با‌دستگاه‌ها‌‌(AMDدر‌سال‌‌)داد.‌لیتشک‌2009 

وجود‌دارد‌که‌نشان‌‌یشواهد‌.داشته‌باشد‌یکمتر‌تیها‌اهم‌‌SWFیبرا‌یاستراتژ‌نیا‌دیکه‌امروزه‌شا‌یدر‌حال

کنند.‌‌یم‌قیتشو‌ایاند‌‌را‌انتخاب‌کرده‌داخلدر‌‌یگذار‌هیسرما‌یمحل‌عیصنا‌قیتشو‌یاکنون‌برا‌یدهد‌برخ‌یم

‌نمونه‌یکی ‌نوآ‌یفناور‌یگذار‌هیسرما‌یاستراتژ‌نیا‌یها‌از ‌خانگ‌یورو ‌بازار ‌ن‌یدر ‌جا‌هیجریدر که‌‌ییاست،

‌سرماNSIA)‌هیجریمستقل‌ن‌یگذار‌هیرماسازمان‌س ‌فناور‌یادیز‌یگذار‌هی( ‌ا‌یبهداشت‌یها‌مراقبت‌یدر ‌نیدر

دلار‌‌ونیلیم‌11دانشگاه‌لاگوس،‌‌یآموزش‌مارستانیبا‌مشارکت‌ب‌NSIA،‌2019کشور‌انجام‌داده‌است.‌در‌سال‌

‌شرفتهیپ‌یدرمان‌یمیو‌ش‌یوتراپیراد‌یارائه‌خدمات‌درمان‌یبرا‌مارستانیسرطان‌ب‌کزمر‌زیو‌تجه‌یبازساز‌یبرا

‌زاتیتجه‌شرویپ‌دکنندگانیبا‌تول‌کیاستراتژ‌یها مشارکت‌جادیمرکز‌سرطان‌مستلزم‌ا‌زیکرد.‌تجه‌یگذارهیسرما

‌یدر‌حال‌،ارشد‌رانیبود.‌به‌گفته‌مد‌GE Healthcareو‌‌Varian Medical Systemsاز‌جمله‌‌،یانکولوژ

‌ن‌دیجد‌یگذار‌هیسرما‌کی‌نیکه‌ا ‌تاکنون‌برا‌یاجتماع‌ازیبا ‌اما ‌است، بوده‌‌"سودآور‌اریبس"‌‌NSIAیآشکار

 است.

را‌‌مجموعاز‌کل‌‌یتنها‌کسر‌یداخل‌یفناور‌یها‌یگذار‌هیداده‌شده‌است،‌سرما‌نشان‌(7)همانطور‌که‌در‌شکل‌

‌ا‌یم‌لیتشک ‌با ‌تعداد‌سرما‌نیدهد. ‌ز‌شیدر‌حال‌افزا‌یداخل‌یفناور‌یها‌یگذار‌هیحال، ‌یها‌صندوق‌رایاست،

‌به‌دنبال‌ISIF)‌رلندیا‌کیاتژو‌صندوق‌توسعه‌استر‌هیروس‌میمستق‌یگذار‌هیمانند‌صندوق‌سرما‌یثروت‌دولت )

‌یها‌صندوق‌نیا‌ن،یهستند.‌بنابرا‌ینوآور‌یها‌خوشه‌جادیکمک‌به‌ا‌یبرا‌یخارج‌میمستق‌گذاران‌هیسرما‌قیتشو

دارند‌که‌در‌‌ییها‌از‌پروژه‌ییزدا‌سکیر‌قیدولت‌از‌طر‌ینوآور‌یها‌استیس‌یدر‌اجرا‌یدیکل‌ینقش‌یثروت‌دولت

‌دش‌یمال‌نیصورت‌تام‌نیا‌ریغ ‌برا‌وارآنها ‌در‌سال‌یبود. ‌‌‌2018یها‌مثال، ‌2019و ،ISIF‌‌ ‌Vectraدر ‌کی،

‌در‌دوبل‌قیکرد‌تا‌مرکز‌تحق‌یگذار‌هیسرما‌،یهوش‌مصنوع‌یبریسا‌تیشرکت‌امن و‌‌جادیا‌نیو‌توسعه‌خود‌را

‌سپس‌گسترش‌دهد.

 

‌؟چیست‌دیجد‌یاسیس‌یها‌چالش

‌س ‌اقتصاد‌یاسیجو ‌سال‌‌یو ‌حال‌تحول‌از ‌اقتصاد‌یاسیس‌ییگرا‌یمل‌یایباعث‌اح‌2008در ‌است.‌‌یو شده

‌یاز‌گرفتار‌شدن‌در‌مناقشات‌پرمخاطب‌اجتناب‌کرده‌اند،‌اما‌شواهد‌قابل‌توجه‌یادیها‌تا‌حد‌ز‌SWFاگرچه‌

کمتر‌‌وجود‌دارد،‌یاسیس‌تیحساسکه‌‌ریاخ‌یها‌در‌دوره‌ییکایگذاران‌آمر‌هیدهد‌سرما‌یکه‌نشان‌م‌میشنو‌یم

‌پول ‌از
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SWF‌‌ ‌کرده‌نیچهای ‌استقبال ‌عربستان ‌ا‌و ‌همچن‌نیاند. ‌‌نیروند ‌توسط ‌احتمالاً ‌‌تیتقو‌کیتیژئوپلمسائل

‌از‌جمله‌توافق‌تجار‌یم ‌مانند‌تحولات‌برون‌زا مورد‌‌‌2020هیکه‌در‌ژانو‌نیمتحده‌و‌چ‌الاتیفاز‌اول‌ا‌یشود،

‌ ‌گرفت، ‌قرار ‌چ‌کهتوافق ‌از ‌شرکت‌خواهد‌یم‌نیصراحتاً ‌بر ‌فشار ‌اشتراک‌گذاشتن‌‌یبرا‌ییکایآمر‌یها‌از به

از‌بازار‌‌تر‌نییپا‌یها‌متیخود‌با‌ق‌یفناور‌یفروش‌مجوز‌برا‌ای‌داخلی مشترک‌یگذار‌هیسرما‌یبا‌شرکا‌یفناور

 اجتناب‌کند.‌نیبه‌بازار‌چ‌یدسترس‌یبرا

‌نیچ‌یخارج‌میمستق‌یگذار‌هیسرما.‌مشهود‌است‌یخارج‌میمستق‌یگذار‌هیتر،‌کاهش‌سرما‌گسترده‌یبا‌نگاه

‌46.5از‌‌که‌این‌مبلغ‌درصدی‌افتی‌لیتقل‌کایدلار‌آمر‌اردیلیم‌3.1به‌‌2019متحده‌در‌سال‌‌الاتیا‌عیدر‌صنا

‌آمر‌اردیلیم ‌‌کایدلار ‌سال ‌‌می‌2016در ‌باشد ‌و ‌البته، ‌‌یدرصد‌42کاهش‌نیز ‌آمر‌اردیلیم‌5.4از در‌‌کایدلار

‌‌.2018سال

‌صندوق‌یگذار‌هیسرما‌یفضا‌در ‌برنامه‌یدولت‌ییدارا‌یها‌امروز، ‌ک‌یفناور‌یگذار‌هیسرما‌یها‌با بالا‌‌تیفیبا

‌به‌بخش ‌س‌یمهم‌یامدهایکه‌ممکن‌است‌پ‌شوند‌یجذب‌م‌ییها‌احتمالاً ‌،یخارج‌استیس‌،یعموم‌استیدر

از‌‌یاریکه‌بس‌ی.‌در‌بازارستین‌یاسیس‌زهیحرکت‌با‌انگ‌کی‌نیداشته‌باشند.‌ا‌تیو‌امن‌یدفاع‌مل‌،یعموم‌تیامن

وکار‌‌کسب‌یها‌نوع‌محصولات‌و‌خدمات‌اغلب‌مدل‌نیکسب‌سود‌هستند،‌ا‌یدر‌تلاش‌برا‌یفناور‌یوکارها‌کسب

‌دارند.‌یتر‌یدرآمد‌قو‌یها‌انیو‌جر‌یمعنو‌تیبر‌مالک‌یمبتن

‌ا ‌حال‌نیبا ‌در ‌ژئوپل‌یحال، ‌‌،کیتیکه ‌یکی‌از ‌براهنوز ‌شرکت‌است‌که‌ییها‌SWFیملاحظات‌عمده ‌یها‌در

‌یشرکتهاوجود‌دارد‌و‌آن‌هم‌‌یاسیملاحظات‌س‌یبرا‌دیمرز‌جد‌کی‌کنند،‌یم‌یگذار‌هیسرما‌یخارج‌یفناور

در‌مورد‌‌یشتریببوک‌و‌آمازون‌اطلاعات‌‌سیمانند‌آلفابت،‌ف‌ییکه‌شرکت‌ها‌از‌آنجا‌.است‌یجهان‌یبزرگ‌فناور

‌آور ‌جمع ‌فزا‌یم‌یکاربران‌خود ‌طور ‌به ‌آنها ‌س‌یزندگ‌یا‌ندهیکنند، ‌شکل‌م‌استیو ‌را ‌برا‌یمردم ‌یدهند.

به‌‌توانند‌یها‌م‌آپ‌است‌که‌استارت‌یبزرگ‌در‌عصر‌دیجد‌یها‌یاز‌فناور‌تیکه‌به‌دنبال‌حما‌یدولت‌گذار‌هیسرما

‌باز ‌عنوان ‌به ‌جهان‌گرانیسرعت ‌داده‌یمسلط ‌کلان ‌و ‌شوند ‌م‌ظاهر ‌‌ینیب‌شیپ‌یامدهایپ‌توانند‌یها ‌اینشده

‌،یاسیبالقوه‌شهرت‌و‌س‌یامدهایملاحظات‌نگاه‌کنند‌و‌پ‌نیاست‌که‌آنها‌به‌ا‌یضرور‌،ناخواسته‌داشته‌باشند

‌.درک‌کنندرا‌‌دولتشان‌به‌عنوان‌مالک‌یگذار‌و‌هم‌برا‌هیسرما‌کیآنها‌به‌عنوان‌‌یهم‌برا

و‌نیز‌به‌‌هاIPOو‌‌تیحاکم‌،یگذار‌در‌مورد‌ارزش‌یفعل‌یها‌یها‌ممکن‌است‌با‌توجه‌به‌نگران‌SWFن،یعلاوه‌بر‌ا

به‌‌،یناظر‌و‌استفاده‌از‌حق‌را‌ای‌رهیمد‌ئتیه‌یصندلگرفتن‌به‌اطلاعات‌شرکت،‌‌شتریب‌یدسترسدلیل‌تمایل‌به‌

گذاران‌‌استیس‌یاز‌سو‌شتریب‌یمنف‌وجهعناصر‌احتمال‌جلب‌ت‌نیباشند.‌همه‌ا‌یتر‌فعال‌گذار‌هیدنبال‌نقش‌سرما

 کند.‌جادیا‌یفرامرز‌یها‌تیدر‌فعال‌یمداخله‌نظارت‌یبرا‌یشتریب‌زهیانگ‌دیدهد‌و‌شا‌یم‌شیرا‌افزا

‌
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‌

‌یدر‌فناور‌‌‌SWFیداخل‌یگذار‌هیسرما:‌7شکل‌

‌

‌

‌%‌تعداد‌از‌کل‌معاملات‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌

‌ملاتتعداد‌معا                                                                                                                                                ‌‌‌‌ ‌

‌

‌تکنولوژی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌حوزه‌سلامت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
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‌

‌فناور‌یم‌یگذار‌هیسرما‌داخلی‌یفناور‌یکه‌در‌شرکت‌ها‌ییها‌SWFیبرا‌پاسخ‌کی‌نیهمچن‌نیا ‌یکنند.

روزمره‌ما‌همه‌جا‌حاضر‌است‌و‌در‌‌یدر‌زندگ‌یدهد‌که‌نوآور‌ینشان‌م‌یاجتماع‌یتک(‌و‌رسانه‌ها‌نی)ف‌یمال

کند.‌‌جادیشهروندان‌ا‌برایرا‌‌انتظاراتیتواند‌‌یشرکت‌ها‌به‌طور‌بالقوه‌م‌نیاز‌کشورها،‌نقش‌دولت‌در‌ا‌یاریبس

SWFو‌فرهنگ‌را‌‌یمال‌تیظرف‌،یگذار‌هیتخصص‌سرما‌،یریپذ‌سکیر‌،یقو‌یتیتوانند‌چارچوب‌حاکم‌یها‌م‌

وجود‌دارد‌‌یخطر‌خاص‌فتد،یبه‌خطر‌ب‌یحال،‌اگر‌حکمران‌نیشرکت‌ها‌فراهم‌کنند.‌با‌ا‌نیکمک‌به‌رشد‌ا‌یبرا

‌شوند.‌ریتسخ‌یرتجاریغ‌یفناور‌یها‌یبطل‌جاه‌بیتعق‌یاستمداران‌برایموسسات‌توسط‌س‌نیکه‌ا

‌سکیر‌تیریو‌مد‌یگذار‌هیسرما‌،یحکمران‌یرا‌برا‌اگویسانتبا‌نام‌عملکرد‌‌نیها‌اصول‌بهترSWF،‌2008در‌سال‌

‌پاسخ ‌عنوان ‌تشد‌یبه ‌به ‌‌یاسیس‌یها‌ینگران‌دیفعال ‌دادند. ‌توسعه ‌سال ‌2008در ،SWFبهتر‌ ‌اصول ‌نیها

 توسعه‌دادند.‌سکیر‌تیریو‌مد‌یگذار‌هیسرما‌ت،یحاکم‌یرا‌برا‌اگویعملکرد‌سانت

شدن‌به‌‌لتبدی‌حال‌در‌کشورها‌اما‌–است‌‌یجهان‌یکه‌فناور‌یبدانند‌که‌در‌جهان‌دیاکنون‌با‌گذاران‌هیسرما‌نیا

‌وجود‌دارد،‌به‌یفناور‌یها‌در‌شرکت‌یگذار‌هیسرما‌یبرا‌یشتریب‌یها‌سکری‌–هستند‌‌گراتر‌تیو‌حما‌گرا‌یمل

‌در‌یزمان‌ژهیو‌ ‌می‌یگذار‌هیسرما‌که ‌کرد.‌وارد ‌خواهد ‌پیدا ‌اهمیت ‌‌سرمایه‌شوند، ‌باید ‌گذاران ‌یها‌یفناوردر

‌به‌‌شرکت‌نیا‌یبرا‌توانند‌یمکه‌‌یایتمام‌مزاتوجه‌و‌مراقبت‌کنند‌چرخه‌عمر‌‌هیدر‌مراحل‌اولو‌‌تر‌حساس ها

‌ب ‌مال‌مانند:‌اورندیارمغان ‌دسترس‌یثبات ‌بازارها‌یبلندمدت، ‌‌دیجد‌یبه ‌کسب‌ییها‌شبکهو ‌نفع ‌به وکار‌‌که

‌است‌که‌ارزش‌تلاش‌لازم‌را‌دارد.‌یچالش‌نیا‌نرود‌و‌نیاز‌ب،‌هستند

‌

‌سیاستی:‌یها‌هیتوص

و‌‌یدر‌فناور‌کیگذاران‌صبور‌و‌استراتژ‌هیبه‌عنوان‌سرما‌-ها‌SWFرسد‌که‌‌یبا‌توجه‌به‌بحث‌بالا،‌به‌نظر‌م

‌برا‌یروین‌کیفرصت‌را‌دارند‌که‌‌نیا‌-‌ینوآور ‌آنها‌به‌عنوان‌‌شهیهم‌یمثبت‌و‌فعال‌را ابزار‌‌کینشان‌دهند.

‌یها‌هیتوص‌ت،یاهم‌نی.‌با‌توجه‌به‌اهستنددر‌حال‌ظهور‌‌یمال‌استیموثر‌س‌ندهیو‌به‌طور‌فزا‌سته،یشا‌د،یجد

‌در‌نظر‌گرفته‌شود:‌دیبا‌ریز‌یاستیس

‌

 SWFدر‌‌یاقتصاد‌جهان‌ندهیفزا‌یریپذ‌بیکمک‌به‌مقابله‌با‌آس‌یبرا‌یگذار‌هیسرما‌یاز‌چگونگ‌دیها‌با‌

‌اختلالات‌کلان‌اقتصاد‌برابر‌شوک ‌و ‌بهداشت‌یطیمح‌ستیز‌،یاسیس‌،یها ‌در‌‌شتریب‌یو ‌شوند‌و آگاه

‌کار‌فعال‌تر‌شوند.‌نیانجام‌ا‌یخود‌برا‌یها‌ییتوانا‌تیتقو
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 SWFو‌‌یجهاندر‌سطح‌‌مدل‌کسب‌و‌کار‌یو‌نوآور‌یتوسعه‌فناور‌شیدر‌افزا‌یگذار‌هیبه‌سرما‌دیبا‌ها‌

‌فناور‌یداخل ‌انتقال ‌مثال، ‌عنوان ‌به ‌دهند. ‌مرز‌یادامه ‌اقتصاد‌شیافزا‌یبرا‌یبرون و‌‌یداخل‌یرفاه

 .ردیقرار‌گ‌یهمچنان‌مورد‌بررس‌دیبا‌یجهان

 SWFمنبع‌‌ ‌با‌چالش‌ها‌یم‌یبردار‌هستند‌که‌کمتر‌از‌آن‌بهره‌یها شوند.‌‌ریدرگ‌یاجتماع‌یکنند‌تا

‌مال‌یقابل‌توجه‌برا‌یبدون‌فداکار‌دیشا ‌حال‌یشتریب‌یکارها‌،یبازده ‌در فرض‌‌نیکه‌ا‌یانجام‌شود.

 باشد،‌مطمئناً‌ارزش‌کاوش‌را‌دارد.‌زیممکن‌است‌بحث‌برانگ

 گذاران‌بزرگتر،‌مانند‌‌هیسرما‌ندهیفزا‌ریبا‌تأث‌دیبا‌یبازار‌مال‌میتنظ‌،یدر‌سطح‌جهانSWFدر‌بازار‌ها‌‌،

 سازگار‌شود.‌یدر‌مراحل‌بعد‌یسهام‌خصوص

 سرما‌تیماه‌رییتغ‌ ‌نحوه ‌فناور‌SWFیگذار‌هیو ‌در ‌نوآور‌یها ‌ب‌یو ‌به‌‌شتریمستلزم‌توجه ‌مستمر و

‌شا‌SWFیتیحاکم‌یساختارها ‌ا‌،یگذار‌هیسرما‌میت‌یستگی، ‌است. ‌توسعه ‌و ممکن‌است‌از‌‌نیرفتار

‌‌یمؤسسات‌قیطر ‌م‌لیتسه‌IFSWFمانند ‌که ‌و‌‌ییشناسا‌یبرا‌یمکان‌تواند‌یشود، ‌توسعه مشترک،

 است.‌یبازده‌مال‌یسنت‌یریگ‌که‌فراتر‌از‌اندازه‌یفیعوامل‌ک‌ژهیو‌به‌،کند‌جادیا‌ها‌وهیش‌نیبهتر‌راراستق

‌

‌یگذار‌هیسرما‌یها‌به‌سرعت‌در‌حال‌تحول‌هستند.‌صندوق‌یو‌نوآور‌یفناور‌یگذار‌هیدر‌سرما‌یمال‌یبازارها

‌شناخته‌شوند.‌یو‌نوآور‌یانداز‌فناور‌در‌چشم‌یو‌دائم‌یفرد،‌اساس‌منحصربه‌یعنوان‌عضو‌به‌دیمستقل‌اکنون‌با

                                                           
i The Global Innovation Index 2020 


