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آن، تا حد زیادی متروک شده است
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منطقه BioBay که همان ســـیلیکون ولی چینی ها 
محسوب می شود، هر روز علائم حیاتی اش کمتر می شود 
و از قرار معلوم، نبض این پارک علمی که در »سوژو« در 
غرب شانگهای واقع شده، به شماره افتاده است. در برج 
پنج طبقه ای که محل استقرار استارتاپ های بیوتکنولوژی 
و داروسازی اســـت، تنها صدایی که به گوش می رسد 

صدای یک ژنراتور است. این پارک که حالا به منطقه ای 
بی جان و متروکه تبدیل شـــده، زمانی به عنوان نمونه 
درخشانی از گام های چین در حوزه علم و فناوری پیشرفته 
شناخته می شد که حکایت از روند گسترده تری در صنعت 
سرمایه گذاری خطرپذیر این کشور دارد. اما آماری که به 
تازگی منتشر شده نشان می دهد شمار استارتاپ های 
ایجادشده در چین از سال 2018 تاکنون با افت 99 درصدی 
روبه رو شـــده و این امر زنگ خطر رسیدگی به اوضاع 

خطرناک این کشور را به صدا درآورده است. 

تحلیلهاازرکوداقتصادیشرکتهاینوپادرچینوخروجسرمایهگذارانخطرپذیرخارجیازاینکشورخبرمیدهند

کاهش محسوس استارتاپ های چینی در 7 سال گذشته

خروج سرمایه از دومین مقصد VC های دنیا

چرا چین به مکانی بی نظیر برای استارتاپ ها تبدیل شد؟

کاهش 40 درصدی سرمایه گذاران بخش خصوصی استارتاپ ها

چه شد که استارتاپ های چینی به این روز افتادند؟

80 درصد بودجه شرکت های استارتاپی دولتی است

ندا اظهری 
مترجم

سهم کل جمع آوری سرمایه بازار در 100 شرکت برتر برحسب درصد مالکیت 
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کاهش سرمایه های جمع آوری شده بین سال های 
۲0۲4- ۲016 برحسب یوآن و دلار )میلیارد دلار(

سرمایه های جمع آوری شده دلاری

سرمایه های جمع آوری شده 
برمبنای یوآن

امسال فقط ۲60 شرکت جدید در چین راه اندازی شده است

، در گزارشـــی با همین مضمون در fortune آمده است  از ســـوی دیگر
ی می شوند  تعداد شـــرکت های جدیدی که ســـالانه در چین راه انداز
ی خطرپذیر  ی توسط شرکت های سرمایه گذار با کاهش ســـرمایه گذار
چینـــی کاهش یافته اســـت. گزارش هایی که به تازگی منتشـــر شـــده 
چشم انداز وخیم استارتاپ های چینی را توصیف می کند. براساس 
داده های منتشرشده از سوی IT Juzi، تعداد شرکت های تاسیس شده 
ی در کشور چین با جمعیتی بیش از یک میلیارد و 400  در سال جار
میلیون نفر تنها 260 شـــرکت بوده که در مســـیر سقوط به کمتر از 1202 

شرکت در سال 2023 و کاهش 99 درصدی نسبت به اوج 51302 شرکت 
در ســـال 2018 داشـــته است. جذب ســـرمایه VC نیز روند مشابهی را 
ی با واحد یوآن تا امروز  ی شـــده ارز طی کرده اســـت. ســـرمایه جمع آور
معادل 5 میلیارد و 380 میلیون دلار در ســـال بوده که نســـبت به اوج 
سرمایه جمع شده در سال 2017 با 125 میلیارد دلار کاهش حدود 96 
درصدی یافته است. در عین حال، سرمایه دلاری کمتر از یک میلیارد 
ی که از بالاترین رقم سرمایه VC در سال 2022  دلار افزایش یافته به طور

ی کمتر است.  معادل 17 میلیارد و 300 میلیون دلار

«، یکـــی از مدیـــران مســـتقر در پکن با  بـــه گـــزارش »فایننشـــال تایمـــز
ی خصوصی در شرکت های نوپا  اشـــاره به کســـب وکار ســـرمایه گذار
یســـک بالا عنوان کرده چین پـــس از آمریکا بهترین  و اســـتارتاپی بـــا ر
مقصد ســـرمایه گذاران خطرپذیر )VC(در دنیا بوده و شـــواهد نشـــان 
می دهـــد تعـــداد ایـــن VCها به طور قابـــل توجهی کاهـــش پیدا کرده 
اســـت. اما در این میان، بنیانگذاران و ســـرمایه گذاران امید چندانی 
بـــرای بازگشـــت به شـــکوه ســـال های قبـــل از همه گیری کرونـــا دارند، 
زمانی که شـــرکت هایی مانند »علی بابا« و »تنســـنت« از رشـــد سریع 
اقتصادی و ظهور اینترنت موبایل برای تبدیل شدن به شرکت های 

ی مهم در ســـطح جهانی اســـتفاده کردند. آنچه از کل صنعت  فناور
استارتاپی چین به جا مانده جنازه ای است که روحیه کارآفرینی نیز 
در آن مرده اســـت که دلایل متعددی را می توان برای آن ذکر کرد که 
: رکود بازارهای سهام چین، کند شدن روند اقتصادی، از  عبارتند از
بین رفتن حباب دارایی ها و همه گیری کرونا که به شدت این صنعت 
را تحت تاثیـــر قرار داده اســـت. با افزایش تنش هـــای ژئوپلیتیکی، به 
ی شـــرکت های نوپا و  ی کردن کارآفرینان چینی از راه انداز دلیل دور
استارتاپی، سرمایه گذاران آمریکایی نیز که عمده ترین سرمایه گذاران 
این بازار را تشکیل می دهند، سرمایه خود را از چین خارج می کنند. 

Techround در گزارشـــی کـــه بـــه تازگی منتشـــر کرده بـــه تحلیل روند 
رشـــد اســـتارتاپ ها و به دنبال آن رکود این صنعت پرداخته است. 
کارشناســـان، ســـه دلیل اصلی را بیان کرده اند که براســـاس آن چین 
بـــه پایگاهـــی عالی برای رشـــد اســـتارتاپ ها تبدیل شـــد. اول اینکه 
چیـــن در ســـال 2022 جمعیتـــی بیـــش از یک میلیـــارد و 400 میلیون 
نفـــر را بـــه ثبـــت رســـاند. این بدان معناســـت که شـــرکت های نوپا با 
چنیـــن بازار داخلی بزرگی برای رشـــد خـــود روبه رو بودند. دوم اینکه 
یخی بر فرآیند تولید متمرکز بود،  درحالی که اقتصاد چین از نظر تار
ی منجر به موفقیت بزرگی شـــد که  تغییـــر آن و ورود بـــه دنیای فناور
توانســـت ســـهم قابل توجهی در یک اقتصاد رو به رشـــد با پتانســـیل 

بالا داشته باشد. دلیل بزرگ این حرکت نیز به سیاست های دولت 
ی بین  برمی گردد. ســـومین دلیل هم روابط اقتصادی و ســـرمایه گذار
ی که سهم  چین و آمریکا بود که در گذشته بسیار تاثیرگذار بود به طور
ی خارجی چین از آمریکا تامین می شد، به ویژه  یادی از سرمایه گذار ز
 ،ByteDance اســـتارتاپ های چینی و تک شـــاخ های موفقی چون
یافت  ســـرمایه های هنگفتی را از سرمایه گذاران مستقر در آمریکا در
کردنـــد کـــه دلیل مهمی برای رشـــد اقتصادی آنها به شـــمار می رود. 
درحالی که آمریکا بزرگ ترین ســـرمایه گذار خارجی چین محســـوب 
ی نبود که در دو دهه گذشـــته ســـرمایه را به  می شـــد، اما تنها کشـــور

بزرگ ترین اقتصاد آســـیا تزریق می کرد.

»موسسه اقتصاد بین الملل پترسون« )PIIE( در مطالعات 6 ماهه ای که 
از سهام مربوط به شرکت های دولتی، خصوصی و خصولتی در میان 
شرکت های بزرگ چین انجام داده، نشان داده است که بخش خصوصی 
جایگاه خود را از دست داده درحالی که دولت سهام بیشتری را در بین 
شرکت های رتبه بندی برتر چین به دست آورده است. بخش خصوصی 
به طور محدود شرکت هایی با کمتر از 10 درصد مالکیت دولتی تعریف 
می شـــود. بخش دولتی هم شـــامل شرکت هایی با مالکیت خصولتی 
است که بین 10 تا 50 درصد سهام آنها در اختیار دولت است و در این 
میان، بیشترین سهام از آن شرکت هایی با مالکیت دولتی است. سهم 
شـــرکت های خصوصی از ارزش بازار در بین 100 شـــرکت بزرگ چین، از 
نقطه اوج یعنی سهم 55 درصدی در اواسط سال 2021 به 33 درصد در 
پایان ژوئن سال جاری کاهش یافت که این کاهش تنها طی سه سال 
به بیش از 40 درصد رســـیده اســـت. در همان زمان، ســـهم شرکت های 

دولتی که بیشتر آنها را وابستگان به حزب دولت چین تشکیل می دادند، 
به طور پیوسته از کمتر از یک سوم به حدود 54 درصد افزایش یافت. در 
این میان، ســـهم بخش خصوصی از کل درآمد بزرگ ترین شرکت های 
چینی که در رتبه بندی Fortune Global 500 قرار دارند، در ســـال های 
اخیر پس از رسیدن به اوج خود در سال 2020 رکود نشان می دهد. البته 
به نظر می رســـد بســـیاری از این تحولات به طور چشمگیری به صورت 
ساختاری اتفاق افتاده است. به نظر می رسد موضع مقامات از سال 
2020، ازجملـــه تشـــدید مقـــررات و قرنطینه های کرونایی، آســـیب های 
درازمدتـــی بـــه اقتصاد خصوصی چین وارد کـــرده که پویایی آن یکی از 
مشخصه های معجزه اقتصادی آن در چهار دهه گذشته بوده است. 
به رغم ظواهری که از طرفداری از بخش خصوصی دیده می شود اما در 
واقعیت بخش خصوصی هنوز نتوانســـته به عقب برگردد و رونق قبل 

را به دست آورد و چین هنوز از رکود اقتصادی درازمدت رنج می برد. 

پاشی ایجاد استارتاپ ها در چین درحالی  fortune اشاره می کند فرو
اتفاق می افتد که اقتصاد هیچ نشانه ای از متوقف شدن و کندی در 
روند جذب سرمایه را نشان نمی دهد اما داده های تازه ارائه شده در 
کی از ادامه سرد شدن تنور ایجاد استارتاپ ها در  ، حا روزهای اخیر
دنیاســـت. در عین حال، سیاســـت های صنعتی پکن، عدم تعادل 
اقتصـــادی را تشـــدید کرده کـــه نوعی رکوردشـــکنی در این بخش به 
شمار می رود. سرکوب بخش خصوصی از سوی رئیس جمهور چین، 
کمپیـــن مبـــارزه با فســـاد و  انگیزه شـــکوفایی مشـــترک فعالیت های 
کارآفرینی را نیز کاهش داده اســـت. منابع مختلف همچنین بیان 
کرده انـــد VCهـــای دولتـــی چیـــن به تازگـــی تلاش های خـــود را برای 
ی  خود از اســـتارتاپ های ورشکسته شـــده  بازگرداندن ســـرمایه گذار
یا در مدت زمانی مشخص دولتی نشده،  افزایش داده اند. الزامات 
سختگیرانه ای که بنیانگذاران استارتاپ ها را مجبور می کند شخصا 
یافـــت وام ها آماده باشـــند، از معامـــلات VC نیز جلوگیری  بـــرای در
کرده درنتیجه ســـرمایه گذاران خارجی و داخلی میزان مواجهه خود 
را کاهش داده اند. دانشـــیار دانشـــکده اقتصاد لندن معتقد اســـت 
صنعت اســـتارتاپی برای تحریک پویایـــی کارآفرینی چین اهمیت 
ی های جهانـــی و کاهش  بســـیار بالایـــی دارد. خـــروج ســـرمایه گذار
ی این کشور  ی شـــرکت های چینی بر  انگیزه نوآور شـــدید ارزش گذار

تاثیرگـــذار خواهد بود. بحران در  این بخش تا حدی منعکس کننده 
کنـــدی اقتصـــاد چین اســـت کـــه بـــا قرنطینه هـــای طولانی مدت در 
دوران همه گیـــری کرونـــا، ترکیدن حبـــاب دارایی آن و رکود بازارهای 
ســـهام تحت تاثیر قرار گرفته اســـت. با افزایـــش تنش های دوجانبه، 
یـــادی از چین خارج  یـــکا نیـــز تا حد ز ســـرمایه گذاران مســـتقر در آمر
ی های جهانی و کاهش شدید  شدند. به عبارتی، خروج سرمایه گذار
ی این کشـــور تاثیر  ی شـــرکت های چینی بر  انگیزه نوآور ارزش گـــذار
چشمگیری خواهد گذاشت. اما این هم نتیجه مستقیم تصمیمات 
سیاســـی اتخاذشـــده توسط رئیس جمهور این کشور است که به طور 
چشمگیری محیط کسب وکار خصوصی در چین را تغییر داده که 
ی اشـــاره کرد که  از آن جمله می توان به ســـرکوب شـــرکت های فناور
ی یا ناسازگار با ارزش های حزب کمونیست در نظر  به عنوان انحصار
گرفته می شوند. شواهد نشان می دهد این حزب، بخش خصوصی را 
خنثی کرده است. کارآفرینان موفق، جزء افرادی هستند که از نزدیک 
تحت نظارت بوده و قادر به انتقال سرمایه به خارج از کشور و بررسی 
کنش ها نیستند. شرکت های سرمایه گذار خطرپذیر در حال  دقیق ترا
حاضر با فشار سرمایه گذاران دولتی برای تضمین بازده مواجه هستند 
ی محافظه کارانه تر متمرکز بر  که منجر به استراتژی های سرمایه گذار

یسک پایین تر می شود.  ی هایی با ر ســـرمایه گذار

در گذشته، شرکای محدود آمریکا که نیم نگاهی هم به آسیا داشتند، 
تنها به دنبال تامین منابع مالی چین بودند. یکی از همین سرمایه گذاران 
عنـــوان کـــرده کـــه بازارهای دیگری چـــون هند تلاش کرده انـــد تا توجه 
شرکای آمریکایی را به خود جلب کنند. با وثیقه بیشتر سرمایه گذاران، 
بودجه های دولتی نقش بزرگ تری را ایفا کرده و اکنون حدود 80 درصد 
از ســـرمایه بازار را تشـــکیل می دهند. این بودجه ها، همچنین مدیران 
ســـرمایه گذاری را ملـــزم می کنند تا بازدهـــی خود را تضمین کرده و آنها 
یســـک کمتر یا هدایت ســـرمایه  را به جســـت وجوی فرصت هایی با ر
بـــه ســـمت اولویت هـــای تعیین شـــده پکـــن ترغیب می کنـــد. یکی از 
کارشناسان نوآوری چین اعلام کرده این مساله با روح VCهای درگیر 
در سرمایه گذاری های پرخطر و دارای پتانسیل بالا متناقض است. در 
مجموعه ای از 10 شرکت، انتظار می رود که یک یا دو شرکت به موفقیتی 
بزرگ دســـت یابند و ســـایر شرکت ها از گردونه رقابت خارج شوند. اما 
، شرکت های VC باید به دولت توضیح دهند که چرا  در حال حاضر
شرکت های وابسته به آنها از نظر مالی شکست خورده و سرمایه دولتی 

را که در اختیار آنها قرار داده شده بود، از دست داده اند. 

گرایش VCها به شرکت های تولیدی
« با برخی مدیران ســـرمایه گذار  در گفت وگویـــی کـــه »فایننشـــال تایمز
خطرپذیـــر انجـــام داده، نشـــان می دهـــد آنهـــا در حال حاضر بیشـــتر 
به دنبال ســـرمایه گذاری روی شـــرکت های تولیدی هســـتند و آنها را 
کم خطرتر تلقی می کنند. IT Juzi به تازگی اعلام کرده در ســـال 2023 
شرکت های تولیدی پیشرفته ای که روی انرژی های جدید، مدارهای 
یکپارچه و مواد جدید کار می کنند، بیش از 30 درصد استارتاپ های 
تأسیس شده را تشکیل می دادند که نسبت به سال های گذشته تغییر 
محسوســـی را نشـــان می دهد و در این میان حوزه های بیوتکنولوژی، 
فناوری های مصرفی و آموزشی در صدر جدول تولیدات این شرکت ها 

قـــرار گرفته انـــد. تلاش های پکن برای کاهش حقوق هـــای بالا در امور 
مالی نیز  انگیزه ســـرمایه گذاری های پرخطـــر اما بالقوه را کاهش داده 
به طوری که مدیران صندوق سرمایه گذاری های خطرپذیر را موظف 
کرده انـــد حقـــوق خـــود را در حدود 407 هزار دلار ســـالانه نگه دارند که 
امســـال با جدیت بیشـــتری در موسسات مالی تحت حمایت دولت 
اعمال شده است. بسیاری از صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر 
در حال کوچک شـــدن هســـتند به طوری که در ســـال گذشته یکی از 
همیـــن VCهـــا یک ســـوم نیروهای خود را از دســـت داد. این اتفاق در 
ابعـــاد مختلف برای بســـیاری دیگـــر از این صندوق هـــا نیز رخ داده 
اســـت. به گفته کارشناســـان، انقباض ســـریع صنعتی که در تبدیل 
چین به ابرقدرت فناوری کمک کرد، مانع از نوآوری آینده این کشـــور 
خواهد شد. کارشناس ارشد شورای روابط خارجی انگلیس که کتابی 
هم درمورد سرمایه گذاری خطرپذیر نوشته، معتقد است تجربه های 
محدودی که در عرصه علم و فناوری های پیشـــرفته اتفاق می افتد، 
می تواند چین را به ســـمت مرزهای فناوری ســـوق دهد. نه تنها میزان 
ســـرمایه، بلکـــه تخصص اســـتراتژی ســـرمایه گذاران، ارتبـــاط جهانی 
و دانش مدیریتی آنهاســـت که به نفع این شـــرکت ها تمام می شـــود. 
حتـــی بخش هایی که پکن آنهـــا را برای امنیت ملی حیاتی می داند، 
 ،IT Juzi در حال حاضر برای جذب سرمایه تلاش می کنند. به گزارش
تامین مالی برای اســـتارتاپ های بیوتکنولوژی و داروســـازی در سال 
2023 نســـبت به اوج خود در ســـال 2021 با 15 میلیارد و 573 میلیون 
دلار ســـرمایه، کاهش 60 درصدی داشـــته اســـت. کارآفرینان به جای 
موافقت با شـــرایط ســـخت، به طور چشمگیری شرکت هایی را بدون 
افزایش سرمایه خارجی ایجاد می کنند. بسیاری از این کارآفرینان، موج 
تجـــارت الکترونیـــک فرامرزی را به راه انداخته و از قدرت تولید چین 
برای تولید محصولات ارزان قیمت الکترونیک استفاده می کنند که 

در فروشگاه های اینترنتی به فروش می رسند.
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