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؛  یسک ر یت  یر  مد
ر زا با و  ی  ر و فنا ت  طرا مخا

در صنایع بزرگ و سرمایه‌بر، ریسک همواره مفهومی دوگانه بوده است. از یک سو، هر تصمیم شتاب‌زده 

در حوزه فنــاوری، بازار یا ســرمایه‌گذاری می‌توانــد هزینه‌هایی ایجاد �کنــد که جبــران آن در مقیاس صنعتی 

بسیار دشوار باشد. از سوی دیگر، پرهیز افراطی از ریسک نیز به همان اندازه مسأله‌ساز است؛ زیرا نتیجه 

آن، عقب‌ماندن از تحولات فناورانه، محدود شدن ظرفیت یادگیری سازمانی و از دست رفتن فرصت‌هایی 

اســت که در زمان مناســب می‌توانند به مزیت صنعتی و راهبردی تبدیل شــوند. در چنین بستری، مسأله 

اصلی برای یک نهاد سرمایه‌گذاری جسورانه شر�کتی، نه حذف کامل ریسک است و نه پذیرش بی‌قید و شرط 

آن؛ بلکه شناخت ماهیت ریسک و تنظیم نسبت درست با آن است.

در بســیاری از برداشــت‌های رایج، هنوز این تصور وجود دارد که ســرمایه‌گذاری جســورانه به معنای ورود 

 نامطمئن و پذیرش هر سطحی از ابهام است. در مقابل، گاهی نیز انتظار می‌رود 
ً
آگاهانه به حوزه‌های کاملا

که یک نهاد وابسته به صنعت، تنها زمانی وارد سرمایه‌گذاری شــود که همه‌چیز از پ�یش روشن، آزموده و 

بدون مخاطره باشد. هر دو برداشت، مسأله را ساده‌سازی می‌�کنند. واقعیت این است که در محیط صنعتی 

- به‌ویژه در زنجیره پتروشیمی - تصمیم‌گیری درباره نوآوری نه بر مبنای حذف ابهام، بلکه بر مبنای تفکیک 

ابهام‌ها انجام می‌شــود. همه ریسک‌ها از یک جنس نیســتند، همه عدم‌قطعیت‌ها وزن یکسانی ندارند و 

همه پروژه‌ها را نمی‌توان با یک معیار واحد سنجید.

در این میان، یکی از مهم‌ترین تمایزهای تحلیلی، تفاوت میان ریسک فناوری1 و ریسک بازار2 است. ریسک 

فناوری زمانی مطرح می‌شــود که خود قابلیت فنی یک راه‌حل هنوز به ســطحی از اطمینان نرســیده باشــد 

که بتوان آن را مبنای تصمیم ســرمایه‌گذاری قــرار داد. اگر یک فناوری هنوز در مرحلــه اثبات مفهوم3  باقی 

مانده باشــد، نمونه اولیه آن نتوانسته باشــد عملکرد خود را در شرایط معتبر نشــان دهد یا سطح بلوغ آن 

در چارچوب شــاخص‌های آمادگی فناوری )TRL(4 همچنان پای�ین باشــد، تخصیص منابــع پ�یش از موعد، 

پ�یامدهای فرساینده‌ای برای زنجیره تصمیم‌گیری خواهد داشت.

1. Technology Risk
2. Market Risk
3. Proof of Concept
4. Technology Readiness Level

   سید احمدرضا علائی طباطبائی
 مدیرعامل
  و نائب‌ری�یس هیات مدیره
  صندوق سرمایه گذاری 
 خطرپذیر شرکت
 پتروشیمی خلیج‌فارس
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در ادبیات سرمایه‌گذاری جسورانه، مرز باریکی میان »پذیرش ریسک« و »پذیرش ابهام فنی« وجود دارد. 

»پذیرش ریســک« ناظر بر مواجهــه آگاهانه بــا عدم‌قطعیت‌هــای قابل‌شناســایی و قابل‌مدیریــت در بازار، 

تجاری‌سازی یا مقیاس‌افزایی اســت؛ اما »پذیرش ابهام فنی« به ورود به طرحی اشــاره دارد که اصل کارکرد، 

تکرارپذیری یــا بلوغ فنــاوری آن هنــوز به‌طور معتبــر احراز نشــده اســت. PetroCVC بــا بازتعریف این 

 مالی، به یک ابزار دقیق برای شــتاب‌دهی به 
ً

مرز، بر آن اســت تا فرآیند تخصیص منابع را از یک اقدام صرفــا

فناوری‌های تثبیت‌شــده تبدیل �کند؛ به گونه‌ای کــه تمرکز نهادی بر مدیریــت عدم‌قطعیت‌های تجاری 

معطوف باشد، نه برطرف کردن بن‌بست‌های اولیه در مقیاس آزمایشگاهی. در چنین وضعیتی، 

سأله فقط احتمال شکست یک پروژه نیست؛ بلکه امکان تحمیل هزینه‌های زمانی، 

مالی و اعتباری به کل ساختار تصمیم‌سازی مطرح است. از همین‌رو، 

در منطق این نهاد، اولویت کلیدی، تعیین تکلیف متغیرهای پایه فنی 

پ�یش از هرگونه ورود به تراز سرمایه‌گذاری است.

از ســوی دیگــر، برخــی ریســک‌ها ماهیتــی متفــاوت دارنــد؛ فناوری 

ممکن است از منظر فنی توسعه‌پذیر باشد، اما مسیر رسیدن به 

بازار و زمان‌بندی تجاری‌سازی آن، همچنان در هاله‌ای از ابهام قرار 

داشته باشد. این ابهام‌ها نه نشــانه‌ای از ضعف، که بخشی طبیعی 

از مرحله گذار تبدیل ظرفیت فناورانه به ارزش صنعتی اســت. در 

 در تشــخیص مرز 
ً

واقع، هنر نهاد ســرمایه‌گذاری جســورانه دقیقا

میان ریسک‌های قابل مدیریت و ریسک‌هایی معنا می‌یابد که هنوز 

زمان ورودشان به سبد سرمایه‌گذاری فرا نرسیده است.

از این منظر، جسورانه بودن به معنای بی‌احتیاطی نیست. جسارت 

در ســرمایه‌گذاری، زمانــی معنــا پ�یــدا می‌�کند کــه مرزهــای پذیرش 

ریســک روشــن باشــد. یک نهاد حرفــه‌ای، میان ریســکی کــه باید با 

 
ً

ابزارهــای ارزیابی فنی، بازار و مالی �کنترل شــود و ریســکی که اساســا

هنوز برای ورود به سرمایه‌گذاری آماده نیست، تفاوت قائل می‌شود. 

 یک ترجیــح تحلیلی 
ً

این تمایــز، به‌ویــژه در صنعت پتروشــیمی، صرفــا

نیست؛ بلکه بخشــی از انضباط تصمیم‌گیری است؛ زیرا در صنعتی که 

هر انتخاب می‌تواند بر زنجیره تامین، بهره‌برداری، توسعه فناوری و حتی 

تصویر نهادی بنگاه اثر بگذارد، خطای تحلیلی در فهم ریسک، خود به یک 

ریسک راهبردی تبدیل می‌شود.

بر این اســاس، نقش صندوق ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر هلدینگ خلیج 

فــارس را بایــد در نقطــه‌ای فراتــر از دوگانــه ســاده »ریســک‌پذیری« و 

»ریســک‌گریزی« فهم کــرد. این صندوق قرار نیســت همــه مخاطرات 

را حذف �کند، همان‌گونه که قرار نیســت هر سطحی از عدم‌قطعیت 

را نیــز بپذیــرد. کارویــژه اصلــی آن، طراحی یــک منطق ســنجش‌پذیر 

برای مواجهه با ریســک اســت؛ منطقی که بــه کمک آن بتــوان میان 

فرصت‌های قابل‌اتکا و مخاطرات فرســاینده تمایز گذاشــت، میان 

ایده‌هــای جــذاب و راه‌حل‌هــای صنعتــی فاصلــه ایجــاد کــرد و میــان 

نــوآوری زودهنگام و نــوآوری آمــاده ورود به مقیــاس صنعتی تفاوت 

قائل شد.

در ایــن شــماره، بــه تبییــن دقیق‌تــر تفــاوت میــان مخاطــرات فنــی و بــازار 

می‌پردازیم و مرز میان ریسک‌های قابل‌قبول و غیرقابل‌پذیرش را مشخص 

می‌�کنیم. هدف ما نشان دادن این ن�کته است که »انضباط در ارزیابی«، پ�یش‌نیاز اصلی »جسارت در تصمیم‌گیری« 

اســت. ســرمایه‌گذاری جســورانه در ایــن نــگاه، راهکاری اســت تــا ریســک، از یــک مانــع بازدارنده، بــه موضوعی 

قابل‌سنجش و مدیریتی تبدیل شود.
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هویــت شــرکت ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر صنایــع پتروشــیمی خلیج‌فــارس 

)PetroCVC( فراتر از نقش سنتی تأمین مالی نوآوری است. این نهاد در نقطه 

تلاقی فناوری، صنعت و سرمایه قرار دارد، جایی که اتصال این سه اصل، نیازمند 

اخــذ تصمیمات راهبردی اســت. بر این اســاس، صنــدوق بر این باور اســت که 

آینده سرمایه‌گذاری، نه با حذف ابهام، بلکه با مدیریت آگاهانه آن رقم می‌خورد. 

از ایــن دیــدگاه، PetroCVC در عیــن آن که یک نهاد ســرمایه‌گذاری اســت، یک 

نهاد متخصص در فهم، تفکیک و مدیریت ریسک در فرآیند تبدیل فناوری به 

ارزش‌های صنعتی محسوب می‌شود.

 میان دو برداشت نادقیق در 
ً
درک عمومی از سرمایه‌گذاری جســورانه معمولا

نوسان است: یک برداشت، جســارت را مترادف ورود به هر پروژه نامطمئن و 

پذیرش هر سطحی از مخاطره می‌داند. برداشت دیگر، سرمایه‌گذاری معتبر را 

فقط در شرایطی ممکن می‌بیند که همه ابهام‌ها از پ�یش برطرف شده باشند. 

شرکت ســرمایه‌گذاری جســورانه شــر�کتی، با هر دو تلقی فاصله دارد. این نهاد 

نه برای پذیرش بی‌محابای ریســک طراحی شده است و نه برای تعویق تصمیم 

تا زمــان رفــع کامــل عدم‌قطعیــت. منطــق آن، پذیــرش ســنجیده ریســک‌های 

قابل‌مدیریت و پرهیز از ورود به ریسک‌های حل‌نشده و زودهنگام است.

 نهادی برای مدیریت ریسک؛ 
نه انکار آن و نه رهاسازی آن

آن چه هستیم
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پذیرش ریسک در صندوق ســرمایه‌گذاری خطرپذیر هلدینگ خلیج فارس، منوط 

به عبور موفق از سه لایه ارزیابی است که مرز میان ابهام فنی و عدم‌قطعیت تجاری 

را مشخص می‌�کنند:

  لایــه ارزیابــی فنــی1: تمرکــز ایــن لایــه بــر احــراز ســطح آمادگــی فنــاوری و 

تکرارپذیــری فرآینــد اســت. پرســش اصلی این اســت کــه آیــا فنــاوری از فاز 

آزمایشگاهی عبور کرده و قابلیت کارکرد در مقیاس نیمه‌صنعتی یا پایلوت 

را دارد یا خیر.

TAM/SAM/( لایه ارزیابی بازار2: این لایه به سنجش اندازه بازار هدف  

SOM(، بررسی ساختار رقبا و تحلیل زنجیره ارزش پتروشیمی می‌پردازد. 
در اینجا، میزان نیاز واقعی صنعت به راه‌حل ارائه‌شده و پایداری تقاضا در 

افق میان‌مدت اهمیت دارد.

  لایه ارزیابی مالی3: در این مرحله، مدل درآمدی طرح، ساختار هزینه‌های 

سرمایه‌ای4 و عملیاتی5، و در نهایت نقطه سربه‌سر و شاخص‌های بازدهی 

پروژه ارزیابی می‌شــوند تا توجیه‌پذیــری اقتصادی طــرح در مقیاس تجاری 

روشن شود.

این ســه بعد جدا از یکدیگر نیســتند. کارویژه PetroCVC در آن اســت که برآیند 

تعاملی این لایه‌ها را بسنجد و تصمیم را بر پایه هم‌افزایی آن‌ها اتخاذ �کند؛ زیرا ضعف 

در هر یک از این اضلاع، کل ساختار سرمایه‌گذاری را با تهدید روبه‌رو می‌�کند.

فنی یسک  ر ر  د شن  رو مرز 
یکی از پایه‌های هویتی شرکت ســرمایه‌گذاری جسورانه شــر�کتی، نحوه مواجهه آن 

با ریسک فنی است. در منطق این نهاد، سرمایه‌گذاری جســورانه به معنای جبران 

ناپختگی بنیادی فناوری نیست. اگر یک راه‌حل هنوز در مرحله اثبات مفهوم باشد، 

اگر نمونه اولیه آن نتوانسته باشد عملکرد خود را در شرایط معتبر نشان دهد، یا اگر 

سطح آمادگی فناوری همچنان پای�ین باشد، موضوع هنوز در سطح توسعه فناوری 

و قلمرو فعالیت‌های پژوهشی است، نه در سطح سرمایه‌گذاری.

ایــن مرزبندی، یــک ترجیح ســلیقه‌ای نیســت؛ یــک اصل راهبردی اســت. ســرمایه، 

جایگزیــن بلــوغ فنــاوری نیســت. ورود منابــع مالی به پــروژه‌ای کــه مســأله اصلی آن 

حل‌نشــده بودن مبانی فنــی اســت، در عمــل، ســرمایه‌گذاری را به پوشــش‌دهنده 

ابهام‌های اولیه پژوهشــی تبدیــل می‌�کند. در چنیــن وضعیتی، ارزیابــی معتبر بازار، 

 PetroCVC ،ســنجش مقیاس‌پذیری و برآورد بازده نیز ممکن نیست. از این‌رو

در قبال ریســک فنی، موضعی روشــن و منضبط دارد: این نهاد زمانی وارد می‌شود 

که فناوری از مرزهای اولیه اثبات‌پذیری عبور کرده باشد و بتوان آن را با زبان ارزیابی 

صنعتی سنجید.

 تبیین لایه‌های 
سه‌گانه سنجش

چارچوب مرجع ارزیابی

1. Technical        Assessment
2. Market Assessment
3. Financial Assessment
4. CAPEX
5. OPEX
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اگر ریســک فنیِ حل‌نشــده محــل ورود شــرکت ســرمایه‌گذاری جســورانه شــر�کتی 

نیســت، حوزه اصلی تصمیم‌گیری جســورانه در جایی دیگر قرار دارد: ریســک بازار 

و تجاری‌سازی. ممکن اســت یک فناوری از نظر فنی به ســطحی قابل قبول رسیده 

باشــد، اما هنوز درباره ســرعت پذیرش، مســیر ورود به زنجیره ارزش، ابعاد تقاضا 

یا الگوی توســعه صنعتــی آن پرســش‌هایی وجود داشــته باشــد. این‌گونــه ابهام‌ها، 

 نشــانه ضعف بنیادی پروژه نیستند؛ بلکه بخشی 
ً

برخلاف نارسایی‌های فنی، الزاما

طبیعی از فرآینــد تبدیل قابلیــت فناورانه بــه ارزش اقتصادی و صنعتی‌انــد. در این 

ســطح، PetroCVC نه بر مبنای حذف کامل ریســک عمل می‌�کند و نه بر اساس 

پذیرش نامحدود آن. منطق این نهاد، پذیرش مشــروط اســت؛ یعنی بررسی این‌که 

آیا ریســک بازار در دامنه‌ای قــرار دارد که بتــوان آن را از طریق تحلیــل، مرحله‌بندی، 

طراحی قرارداد، همکاری صنعتی و پایش مستمر مدیریت کرد یا نه. بنابراین، مسأله 

اصلی وجود یا عدم وجود ابهام نیست؛ مســأله این است که آیا این ابهام، قابل‌فهم، 

 در همین‌جا معنا 
ً

قابل‌تخمین و قابل‌کاهش هست یا خیر. جسارت حرفه‌ای دقیقا

می‌یابــد: ورود حساب‌شــده به موقعیتی کــه در آن فرصــت و ابهــام هم‌زمان حضور 

دارند، اما نهاد سرمایه‌گذار ابزار تشخیص و مدیریت آن را در اختیار دارد.

 جسارت واقعی 
در ریسک بازار

در �کنــار ابعــاد فنی و بــازار، ارزیابــی مالی ضلــع ســوم داوری در منطــق تصمیم‌گیری 

شرکت سرمایه‌گذاری جسورانه شر�کتی صنایع پتروشــیمی خلیج فارس است. در 

برخی برداشــت‌های ســاده‌انگارانه، اگر فناوری جذاب باشد و مســأله‌ای از صنعت 

را هــدف بگیرد، ملاحظــات مالی بــه مراحل بعــدی موکول می‌شــوند. حــال آن‌که در 

سرمایه‌گذاری صنعتی، سلامت مالی پروژه، شــفافیت حقوقی، واقع‌بینی در برآورد 

هزینه و درآمد، و اتکاپذیری ساختار اقتصادی بخشی از خود تصمیم‌اند.

پروژه‌ای که از حیث مالــی و حقوقی فاقد حداقل‌های اتکا باشــد، حتی اگر در ســطح 

فناوری یــا بــازار جــذاب بــه نظــر برســد، نمی‌توانــد به‌آســانی در ســبد تصمیم‌گیری 

 خریدن احتمال موفقیت نیســت؛ ورود 
ً

قرار گیرد. ســرمایه‌گذاری جســورانه صرفا

مسئولانه به فرآیندی است که باید بر بستر حداقلی از قابلیت اعتماد استوار باشد.

 انضباط مالی؛ 
شرط پایداری تصمیم

شــرکت ســرمایه‌گذاری جســورانه صنایــع پتروشــیمی خلیج‌فــارس، بین جســارت 

)خطرپذیــری( و برخــورداری از انضبــاط مالــی کــه بر پایــداری اقتصــادی پــروژه‌ تأکید 

 دارد، یک گزینــه را انتخاب نمی‌�کنــد؛ بلکه خطرپذیــری را بر پایه انضبــاط بنا می‌نهد. 

در واقــع، نقــش PetroCVC دســته‌بندی انــواع ابهام‌هــا و مشــخص کــردن 

بــرای  و  زمــان  بهتریــن  در  ســرمایه‌ها  تــا  اســت،  قابل‌قبــول  ریســک  میــزان 

بهتریــن فرصت‌هــا هدایــت شــوند. بــه زبــان ســاده‌تر، PetroCVC نــه ریســک 

 را نــه رد می‌�کنــد و نــه بــدون قاعــده می‌پذیــرد؛ بلکــه آن را بــه دقــت مدیریــت 

می‌�کند:

  مدیریت ریســک فنی:  با تعییــن مرزهای روشــن، از ورود ایده‌های آزمایشــگاهی 

اثبات‌نشده به سرمایه‌گذاری جلوگیری می‌�کند.

  مدیریــت ریســک بــازار:  بــا ســنجش دقیــق بــازار و شــناخت نیازهــای صنعــت 

پتروشیمی، ابهامات تجاری را مدیریت می‌�کند.

  مدیریت ریسک مالی:  بر پایداری اقتصادی پروژه‌ها تمرکز دارد.

 جسارت 
از دل انضباط
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تعریف یک نهاد ســرمایه‌گذاری جســورانه شــر�کتی، تنها با بیان معیارهای 

ارزیابی و حوزه‌هــای ورود آن کامل نمی‌شــود. بــه همان اندازه، باید روشــن 

باشد که این نهاد چه نقش‌هایی را بر عهده نمی‌گیرد و قرار نیست خلأ کدام 

 ،PetroCVC بازیگران را پر �کند. این مرزبندی، نه محدود�کننده ظرفیت

بلکــه شــرط تمرکــز آن بــر مأموریــت اصلــی خویــش اســت: پ�یونــد دادن 

نوآوری‌های قابل اتکا با نیازهای واقعی، ظرفیت‌های صنعتی و زنجیره ارزش 

گروه صنایع پتروشیمی خلیج فارس.

PetroCVC در اکوسیســتم نــوآوری، نــه جایگزیــن دانشــگاه و مرکــز 

پژوهشی است، نه پ�یمانکار اجرایی پروژه‌های صنعتی، نه خریدار صرفِ ایده 

و نه تأمین‌�کننده‌ای منفعل از منابع مالی. کارویژه این نهاد در نقطه اتصال 

میان فنــاوری، صنعت و ســرمایه قــرار دارد؛ نقطــه‌ای که در آن، یــک راه‌حل 

فناورانه باید بتواند از ســطح قابلیت فنی فراتر رود و بــه امکان خلق ارزش 

صنعتی نزدیک شود.

 PetroCVC مرزهای نقش
در اکوسیستم نوآوری

آن چه نیستیم
2
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PetroCVC برای تأمین مالی فعالیت‌هایی طراحی نشده است که ماهیت اصلی 
آن‌هــا پژوهــش پایــه، آزمون‌هــای اولیــه یا حــل پرســش‌های بنیادیــن علمی اســت. 

دانشگاه‌ها، مراکز تحقیق‌وتوسعه، شتاب‌دهنده‌های تخصصی و نهادهای حمایتی 

پژوهش، هر یک در مراحل اولیه شکل‌گیری دانش و فناوری نقشی ضروری دارند. 

اما سرمایه‌گذاری جسورانه شر�کتی زمانی معنا پ�یدا می‌�کند که میان یک دستاورد 

فناورانه و یک نیاز صنعتی، امکان پ�یوندی عملیاتی شکل گرفته باشد.

از ایــن منظــر، PetroCVC جایگزیــن بودجه‌های تحقیق‌وتوســعه نیســت؛ بلکه 

حلقه‌ای مکمل در مرحله‌ای اســت که فناوری باید مســیر ورود بــه صنعت، انطباق 

با محیط عملیاتی و توســعه تجاری خود را طی �کند. این تمایــز، هم به پژوهش اجازه 

می‌دهــد در منطــق علمــی و تخصصــی خــود پ�یــش بــرود و هــم ســرمایه‌گذاری را از 

تبدیل‌شدن به منبعی برای تأمین هزینه‌های نامحدود آزمون‌وخطا بازمی‌دارد.

زمایشگاه یا بودجه جایگزین  آ
پژوهش نیستیم

در محیط نوآوری، ایده‌های بزرگ، ادعاهای جذاب و روایت‌های امیدوار�کننده فراوان‌اند. 

با این حال، اهمیت یک مسأله یا جذابیت یک روایت، به‌تنهایی دلیلی برای ورود سرمایه 

نیســت. ممکن اســت یک تیم فنــاور بــه موضوعی مهــم مانند کاهــش مصــرف انرژی، 

بومی‌ســازی تجهیزات، کاهش آلایندگی یا افزایش بهره‌وری پرداخته باشــد؛ اما اهمیت 

 به معنای آمادگی راه‌حل پ�یشنهادی برای ورود به صنعت نیست.
ً

خود مسأله، لزوما

PetroCVC به‌دنبال خرید ایده نیست؛ بلکه به‌دنبال مشارکت در خلق ارزش است. 
در این چارچوب، پرسش اصلی تنها این نیست که یک فناوری چه وعده‌ای می‌دهد؛ بلکه 

این اســت که چه شــواهدی برای تحقق آن وعده وجود دارد، چه مسأله مشخصی را حل 

می‌�کند، مشتری یا واحد صنعتیِ مقصد آن کجاست و مزیت آن در مقایسه با گزینه‌های 

موجود چیست. بنابراین، روایت بدون شواهد، جایگزین قابلیت اجرا نمی‌شود و بزرگی 

ادعا، جای تحلیل صنعتی را نمی‌گیرد.

 خریدار ایده یا 
سرمایه‌گذارِ روایت‌محور نیستیم

سرمایه، اگر از شناخت صنعت و سازوکارهای خلق ارزش جدا شود، به‌تنهایی قادر به حل 

 به دلیل کمبود منابع مالی، بلکه 
ً

موانع تجاری‌سازی نیست. بسیاری از فناوری‌ها نه صرفا

به دلیل فقدان دسترسی به بازار، نبود شریک صنعتی، دشواری اعتبارسنجی، ناآشنایی با 

الزامات بهره‌برداری یا ناتوانی در ورود به زنجیره تأمین، در مسیر رشد متوقف می‌شوند.

 ســرمایه تزریــق نمی‌�کنــد. ارزش متمایــز آن در ظرفیــت 
ً

از ایــن‌رو، PetroCVC صرفــا

ایجاد پ�یوند میان نوآوران و بدنه صنعتی گروه صنایع پتروشیمی خلیج فارس است. این 

پ�یوند می‌تواند در قالب دسترسی به مسئله واقعی صنعت، شناخت نیازهای واحدهای 

عملیاتی، اتصال به مشــتری صنعتی، امکان اجرای پایلوت، بهره‌گیری از شبکه تخصصی 

و تســهیل گفت‌وگو میان فناوری و بهره‌برداری شــکل گیرد. در این معنا، سرمایه‌گذاری 

PetroCVC باید با ارزش‌آفرینی غیرمالی همراه باشــد؛ زیرا ســرمایه بدون دسترســی، 
اعتبار و اتصال صنعتی، در بسیاری از موارد اثرگذاری محدودی خواهد داشت.

 تأمین‌کننده سرمایه 
منفعل نیستیم

نقش PetroCVC اجرای مستقیم پروژه‌های مهندسی، احداث واحد صنعتی یا بهره‌برداری 

از فناوری در ســایت‌های عملیاتی نیســت. این نهاد در جایــگاه کارفرمای اجرایی، ســازنده 

تجهیزات یا بهره‌بردار واحدهای صنعتی قرار نمی‌گیرد. چنین وظایفی به واحدهای تخصصی 

صنعتی، شرکت‌های مهندسی، پ�یمانکاران و بهره‌برداران مربوط است.

نقش PetroCVC پ�یش از مرحله اجرا و در �کنار آن تعریف می‌شــود: ارزیابی فرصت، 

طراحی مسیر مشارکت، تسهیل اتصال فناور به صنعت، کمک به کاهش موانع ورود و 

ایجاد سازوکارهای لازم برای تبدیل یک قابلیت فناورانه به یک راه‌حل قابل استفاده در 

زنجیره ارزش. به بیان دیگر، این نهاد قرار نیست جای صنعت تصمیم بگیرد یا به جای 

آن اجرا �کند؛ بلکه باید شرایطی فراهم آورد که صنعت بتواند درباره پذیرش و به‌کارگیری 

یک نوآوری، تصمیمی آگاهانه‌تر و قابل دفاع‌تر بگیرد.

 پیمانکار اجرایی
 یا بهره‌بردار صنعتی نیستیم
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در نهایت، تعریف »آن‌چه نیستیم« برای PetroCVC به معنای ترسیم خطوط قرمز یک نهاد حرفه‌ای در سرمایه‌گذاری جسورانه است. این نهاد:

 پذیرنده
ریسک مطلق 

نیست

حذف‌�کننده 
همه ریسک‌ها 

نیست

جایگزین 
تحقیق‌وتوسعه 

برای حل 
ابهام‌های بنیادی 

فنی نیست

سرمایه‌گذار 
طرح‌های فاقد 
اثبات مفهوم 

نیست

پذیرنده 
فناوری‌های 

فاقد بلوغ کافی 
نیست

سرمایه‌گذار 
ایده صرف و 
روایت‌های 
بی‌پشتوانه 

نیست

تصمیم‌گیر بر 
مبنای امید 

مبهم به بازار 
نیست

نسبت به 
آستانه‌های مالی 

 بی‌اعتنا 
نیست

بر این اساس، شرکت سرمایه‌گذاری جسورانه شر�کتی صنایع پتروشیمی خلیج فارس نهادی است که ریسک را نه انکار می‌�کند و نه بی‌مرز می‌پذیرد؛ بلکه 

آن را تفکیک، ارزیابی و مدیریت می‌�کند. همین مرزبندی است که به سرمایه‌گذاری جسورانه، معنا و انضباط حرفه‌ای می‌بخشد.

ورود یک فناوری به سبد سرمایه‌گذاری، به معنای تضمین فروش، تضمین پذیرش 

بــازار یــا تضمیــن موفقیــت تجــاری آن نیســت. بــازار صنعتــی دارای پ�یچیدگی‌های 

خاص خود اســت: چرخه‌های طولانی تصمیم‌گیری، حساســیت به کیفیت و ایمنی، 

هزینه‌هــای جایگزینی، الــزام به تــداوم تأمین و ضرورت ســازگاری با اســتانداردهای 

عملیاتی. هیچ سرمایه‌گذاری حرفه‌ای نمی‌تواند این واقعیت‌ها را نادیده بگیرد یا با 

اتکا به منابع مالی، آن‌ها را به‌طور کامل حذف �کند.

PetroCVC می‌تواند مســیر دسترســی به بــازار و گفت‌وگو با صنعت را تســهیل 
�کند؛ اما مسئولیت ســاخت محصول مناسب، توســعه توانمندی تیم، پاسخ‌گویی 

به نیــاز مشــتری و حفــظ کیفیــت عملکــرد، همچنــان بر عهــده شــرکت فنــاور باقی 

می‌ماند. سرمایه‌گذاری، مشارکت در یک مسیر ارزش‌آفرینی است، نه انتقال تمام 

مسئولیت‌های تجاری و عملیاتی به نهاد سرمایه‌گذار.

 تضمین‌کننده موفقیت تجاری
یا بازار آماده نیستیم

موفقیت یک شــرکت فناور تنها به کیفیت فناوری وابســته نیســت. توانایی تیم در 

تصمیم‌گیری، شــفافیت در گزارش‌دهــی، انضباط مالــی، یادگیری از بــازار، مدیریت 

منابــع و تعامــل حرفــه‌ای بــا شــرکای صنعتــی، بــه همــان انــدازه در سرنوشــت یــک 

ســرمایه‌گذاری اثرگــذار اســت. PetroCVC می‌تواند در نقش شــریک راهبردی، 

به تقویــت ســازوکارهای حکمرانــی شــر�کتی و ارتقــای کیفیــت تصمیم‌گیــری کمک 

�کند؛ اما نمی‌تواند جای تیم مؤسس، مدیریت اجرایی یا مسئولیت‌پذیری صاحبان 

کسب‌وکار را بگیرد.

سرمایه‌پذیری از PetroCVC، به معنای برخورداری از یک شریک صنعتی و مالی 

است؛ نه واگذاری مسئولیت موفقیت شرکت به آن. رابطه مطلوب، رابطه‌ای است 

که در آن، شــرکت فناور مســئولیت توســعه و اجرای مســیر خــود را حفــظ می‌�کند و 

PetroCVC با ارائه سرمایه، شبکه، دانش صنعتی و چارچوب‌های حکمرانی، به 
افزایش احتمال موفقیت آن کمک می‌رساند.

جایگزین تیم مدیریتی و 
مسئولیت‌پذیری کارآفرین نیستیم

بنابراین، PetroCVC نه یک مرکز پژوهشــی اســت، نه خریدار ایده، نــه پ�یمانکار 

اجرایی، نه سرمایه‌گذار منفعل و نه تضمین‌�کننده بازار و موفقیت تجاری. این نهاد، 

شریک راهبردی فناوری‌هایی است که ظرفیت ورود به صنعت را دارند و برای عبور از 

فاصله میان قابلیت فناورانه و ارزش صنعتی، به سرمایه هوشمند، اتصال نهادی و 

همراهی حرفه‌ای نیازمندند.

این مرزبندی، جایگاه PetroCVC را شــفاف می‌ســازد: نهادی که مأموریت آن نه 

جایگزینی سایر بازیگران اکوسیستم، بلکه هم‌افزایی میان آن‌ها برای تسهیل خلق 

ارزش در زنجیره پتروشیمی است.

جمع‌بندی
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 وجود 
ً

در سرمایه‌گذاری جسورانه، نقطه عزیمت تصمیم‌گیری  صرفا

یا عــدم وجود ریســک نیســت. در عمل، هیــچ فرصــت فناورانه یا 

صنعتیِ واجد ظرفیت خلق ارزش، از عدم‌قطعیت خالی نیســت. 

آن‌چه اهمیت تعیین‌�کننده دارد، ماهیت ریسک، محل استقرار 

آن در زنجیره تصمیم، میزان شفافیت آن و امکان مدیریت‌پذیری 

آن است. 

از همین‌رو، پرســش اصلی در PetroCVC آن نیســت که آیا یک 

فرصت با ریسک همراه است یا نه؛ بلکه این است که کدام ریسک، 

در کدام مرحله، با چه دامنه‌ای و تحت چه شروطی قابل‌پذیرش است.

ایــن تمایــز، مبنــای رویکــرد شــرکت ســرمایه‌گذاری جســورانه 

شر�کتی صنایع پتروشیمی خلیج فارس در مواجهه با فرصت‌های 

ســرمایه‌گذاری اســت. در ایــن رویکــرد، همــه مخاطــرات در یــک 

ســطح قرار نمی‌گیرند و همه عدم‌قطعیت‌ها نیز معنای یکســان 

ندارند. بخشــی از ریســک‌ها به هســته فنــی فنــاوری مربوط‌اند - 

یعنی به این پرســش بنیادین که آیــا فناوری، در ســطحی معتبر و 

 کار می‌�کنــد یا نه. بخشــی دیگر، به قلمــرو بازار، 
ً

قابل اتکا، اساســا

مقیاس‌افزایــی، کاربــرد صنعتــی، اســتقرار در زنجیــره ارزش یــا 

امکان‌پذیری اقتصادی مربوط می‌شوند. شــرکت سرمایه‌گذاری 

جسورانه شر�کتی میان این دو ســاحت، مرزی روشن و روشمند 

برقرار می‌�کند. نخســتین اصل در ایــن چارچوب آن اســت که ابهام 

فنی حل‌نشده، موضوع سرمایه‌گذاری نیســت. فناوری‌ای که هنوز 

از مرحله اثبات مفهوم عبور نکرده باشد، یا اصل کارکرد آن در سطح 

پایه احراز نشــده باشــد، یا شــواهد فنــی کافی بــرای ارزیابــی قابلیت 

تکرارپذیری و کارآمدی آن در دست نباشــد، هنوز در مرحله‌ای قرار 

دارد که باید در بستر تحقیق، توسعه و تکمیل فنی پ�یش رود، نه در 

بستر ســرمایه‌گذاری. در چنین وضعی، ورود ســرمایه نه به کاهش 

ریسک منجر می‌شــود و نه به تسریع تصمیم‌ســازی؛ بلکه سرمایه 

را در جایگاهی قرار می‌دهد که ناخواسته جایگزین فرآیند حل ابهام 

فنی می‌شود. این جایگزینی، با منطق سرمایه‌گذاری حرفه‌ای سازگار 

نیست.

از ابهام فنی تا تصمیم سرمایه‌گذاری
ماتریس پذیرش ریسک

3
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PetroCVC ماتریس پذیرش ریسک در

مبنای تصمیمرویکرد نهادیتوصیفنوع ریسک

ابهام فنی حل‌نشده
اصل کارکرد فناوری هنوز احراز نشده است و اثبات مفهوم 

یا شواهد فنی معتبر در دست نیست
غیرقابل‌پذیرش

 موضوع هنوز در قلمرو توسعه فنی است 

نه سرمایه‌گذاری

بلوغ ناکافی فناوری
فناوری از نظر سطح آمادگی، تکرارپذیری یا فاصله تا 

تجاری‌سازی به حداقل لازم نرسیده است
غیرقابل‌پذیرش

 شرط اولیه ورود به فرآیند سرمایه‌گذاری 

فراهم نشده است

کاربرد جدید فناوری 

اثبات‌شده

فناوری در حوزه‌ای دیگر آزموده شده اما قرار است برای 

نخستین‌بار در صنعت پتروشیمی به‌کار گرفته شود
قابل‌بررسی مشروط

 ریسک از جنس انطباق صنعتی و 

کاربرد جدید است نه ابهام بنیادی فنی

 مقیاس‌افزایی 

فناوری موفق

فناوری در مقیاس کوچک یا نیمه‌صنعتی موفق بوده اما 

عملکرد آن در مقیاس صنعتی هنوز نیازمند ارزیابی است

 قابل‌پذیرش 

در آستانه مشخص

 ریسک قابل‌سنجش است و می‌توان آن را 

با کنترل مرحله‌ای مدیریت کرد

ریسک بازار
اندازه بازار، سرعت پذیرش، سهم قابل‌دستیابی یا شدت 

رقابت با عدم‌قطعیت همراه است
قابل‌بررسی مشروط

مشروط به واقع‌بینی مفروضات و امکان 

اعتبارسنجی سناریوها

ریسک مالی 

قابل‌مدیریت

برخی عدم‌قطعیت‌های مالی، تأمین سرمایه یا بازگشت‌پذیری 

وجود دارد اما در محدوده تحلیل‌پذیر قرار دارد

 قابل‌پذیرش

 در سقف مشخص

 نسبت ریسک به بازده و پایداری اقتصادی 

طرح باید قابل‌دفاع باشد

ضعف جدی در سلامت 

مالی یا اعتباری

سوابق حقوقی، مالی یا اعتباری شرکت یا تیم کلیدی 

مخدوش و ریسک‌آفرین است
غیرقابل‌پذیرش

 فقدان حداقل‌های اعتماد و اتکاپذیری

مبنای ورود را از میان می‌برد

 در بعــد فنــی، میــزان بلــوغ فنــاوری، عبــور از 

مرحله اثبات مفهوم، وجود شــواهد معتبر از 

عملکرد، امکان تکرار نتایــج و فاصله فناوری 

تــا رســیدن بــه مرحلــه تجاری‌ســازی بررســی 

می‌شود.

در بعــد بــازار، انــدازه و کیفیــت تقاضــا، امکان 

ورود بــه بــازار، ظرفیــت جــذب محصــول یــا 

فنــاوری در صنعــت، جایــگاه رقابتــی و میزان 

ارتباط آن با زنجیره ارزش صنعت پتروشیمی 

مورد ارزیابی قرار می‌گیرد.

در  ریســک  میــزان  نیــز  مالــی  بعــد  در 

پایــداری  انتظــار،  مــورد  بــازده  بــا  مقایســه 

اقتصــادی طــرح و امــکان دســتیابی بــه بــازده 

 مناســب در یــک بــازه زمانــی منطقــی بررســی 

می‌شود.

در چارچوب مدیریت ریسک سرمایه‌گذاری، شرکت سرمایه‌گذاری جسورانه شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس هر فرصت سرمایه‌گذاری را از سه‌جنبه 

اصلی بررسی می‌�کند: فنی، بازار و مالی.

این ســه بعــد، فیلترهایی بــرای تبدیل یــک فرصت نامطمئــن به یــک تصمیــم ســرمایه‌گذاری آگاهانه هســتند. این رویکــرد از یک ســو مانع آن می‌شــود که 

ســرمایه‌گذاری جســورانه صرفا در فعالیت‌های تحقیق و توسعه خلاصه شــود و از سوی دیگر، باعث نمی‌شــود فرصت‌های ارزشــمند تنها به دلیل وجود 

عدم‌قطعیت‌های طبیعی در مسیر توسعه فناوری و ورود به بازار �کنار گذاشته شوند.
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آن‌چــه ایــن ماتریــس را از یــک جــدول طبقه‌بنــدی ســاده متمایــز می‌�کنــد، منطــق 

 PetroCVC تصمیم‌سازی نهفته در آن اســت. این چارچوب نشــان می‌دهد که

ریســک را به‌صورت کلی رد یــا قبــول نمی‌�کند؛ بلکــه آن را در نســبت بــا مرحله بلوغ 

فناوری، ظرفیت جذب صنعتی، افق بازار و امکان‌پذیری مالی تحلیل می‌�کند. به بیان 

دقیق‌تر، موضوع اصلی این نیست که یک فرصت »پرریسک« است یا »کم‌ریسک«؛ 

بلکه این است که ریسک موجود از چه جنسی است، در کجا قرار دارد و آیا می‌توان 

آن را در یک چارچوب حرفه‌ای تعریف، اندازه‌گیری و �کنترل کرد یا نه.

فناوری فاقد اثبات فنی، حتی اگر در ظاهر به یک نیاز راهبردی صنعت پاســخ دهد، 

هنوز فرصت سرمایه‌پذیر محسوب نمی‌شود. در مقابل، فناوری‌ای که اصل کارکرد 

آن احراز شــده اما در آســتانه ورود به بازار جدید، کاربرد تازه یا مقیاس صنعتی قرار 

دارد، می‌تواند موضوع بررســی دقیق قرار گیــرد. این تفکیک، هم از اتــاف منابع در 

مســیرهای زودهنگام جلوگیــری می‌�کند و هــم مانع از آن می‌شــود کــه فرصت‌های 

واقعی به صرف وجود عدم‌قطعیت‌های طبیعی توسعه، �کنار گذاشته شوند.

از ایــن منظــر، صنــدوق ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر هلدینــگ خلیج فارس ریســک را 

حذف نمی‌�کند، بلکه آن را از سطح ابهام به سطح ارزیابی منتقل می‌�کند. ارزش این 

انتقال در آن اســت کــه ســرمایه‌گذاری را از وا�کنش‌های شــهودی، خوش‌بینی‌های 

شتاب‌زده یا تردیدهای غیرمولد دور می‌سازد و به یک منطق تصمیم‌گیری قابل‌دفاع 

پ�یوند می‌دهد. در چنین وضعی، جســارت ســرمایه‌گذاری نــه در پذیرش بی‌ضابطه 

ابهــام، بلکه در تشــخیص حرفــه‌ای مرز میــان فنــاوری اثبات‌نشــده و عدم‌قطعیت 

قابل‌مدیریت معنا پ�یدا می‌�کند.

برآیند این رویکرد آن اســت که ماتریس پذیرش ریســک در شــرکت سرمایه‌گذاری 

جسورانه شر�کتی صنایع پتروشیمی خلیج فارس یک اصل محوری را تثبیت می‌�کند: 

مرز سرمایه‌گذاری، مرز میان ابهام فنی حل‌نشده و ریسک قابل‌مدیریت است.

همیــن اصــل، بــه رویکــرد PetroCVC انســجام نهــادی می‌بخشــد. این نهــاد نه 

ریســک را انکار می‌�کند و نــه آن را بی‌ضابطــه می‌پذیرد. آن‌چه انجــام می‌دهد، تبدیل 

عدم‌قطعیت به موضوع ارزیابی، و تبدیل ارزیابی به تصمیم است. در این چارچوب، 

ســرمایه‌گذاری جســورانه نه به معنای ورود زودهنگام به هر حوزه مبهــم، بلکه به 

معنای شناســایی و حمایت از آن دســته فرصت‌هایی اســت که از ســطح ابهام عبور 

کرده و ا�کنون می‌توانند در مسیر خلق ارزش صنعتی قرار گیرند.

 دلالت راهبردی
 ماتریس

شماره اول | فروردین ۱۴۰۵
14



www.petrocvc.ir

 یک چارچــوب نظری 
ً

ماتریــس پذیــرش ریســک در PetroCVC صرفــا

بــرای دســته‌بندی انــواع عدم‌قطعیــت نیســت؛ بلکــه ابــزاری عملــی برای 

تصمیم‌سازی است. اهمیت این چارچوب در آن است که نشان می‌دهد 

مواجهه با فرصت‌های سرمایه‌گذاری، نه بر پایه جذابیت ظاهری فناوری 

و نه بر اســاس فشــار بازار، بلکه بر مبنای تفکیک نوع ریسک، تشخیص 

مرحله بلوغ و ارزیابی امکان مدیریت آن انجام می‌شود.

کاربست ماتریس پذیرش 
ریسک در ارزیابی فرصت‌ها

از چارچوب تا مصداق

4
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1. Industrial Adaptation
2. Milestone-based Funding

در عمــل، همه فرصت‌هایــی که با یک نیــاز واقعی در صنعت پتروشــیمی 

 برای ســرمایه‌گذاری مناســب نیســتند. برخــی از آن‌ها 
ً

پ�یوند دارند، الزاما

هنوز در ســطحی قرار دارند که باید در بســتر توســعه فنــی، آزمون علمی 

یا تکمیل شــواهد پ�یش برونــد. برخی دیگــر، اگرچه از ابهــام بنیادی عبور 

کرده‌انــد، اما هنوز برای ورود ســرمایه نیازمند بررســی مشــروط و تعریف 

مســیر �کنترل‌اند. در مقابل، گروهــی از فرصت‌ها به مرحله‌ای می‌رســند 

که می‌توان آن‌هــا را در چارچوب آســتانه‌های مشــخص، موضوع تصمیم 

سرمایه‌گذاری قرار داد. از این منظر، کاربست ماتریس پذیرش ریسک در 

شرکت سرمایه‌گذاری جسورانه شر�کتی صنایع پتروشیمی خلیج فارس را 

 واقع‌بینانه بررسی کرد:
ً
می‌توان در سه موقعیت تیپیکال اما کاملا

جذابیت صنعتی بالا، اما ابهام فنیِ حل‌نشــده: فرض شود یک تیم فناور، 

راه‌حلی برای کاهش مصرف انرژی در یکی از فرآیندهای کلیدی پتروشیمی 

 
ً
ارائــه کــرده اســت. مســأله‌ای که ایــن راه‌حــل بــه آن پاســخ می‌دهــد، کاملا

واقعی و راهبردی اســت؛ زیرا بهبود بهره‌وری انرژی، هم در ســطح هزینه 

و هم در ســطح رقابت‌پذیری صنعتــی، اهمیتی تعیین‌�کننــده دارد. با این 

حال، فناوری مورد نظر هنــوز از مرحله اثبات مفهوم عبور نکرده اســت. 

داده‌های آزمایشــگاهی محدود و غیرتکرارپذیرند و مشــخص نیست که 

اصل کارکــرد فناوری در شــرایط واقعی صنعتــی پابرجا می‌ماند یــا خیر. در 

چنین وضعیتی، شــرکت ســرمایه‌گذاری جســورانه شــر�کتی بــا مرزبندی 

قاطــع، از ورود به پــروژه خــودداری می‌�کنــد؛ زیرا ســرمایه نبایــد جایگزین 

فرآیندهای پژوهشی پایه شود.

فناوری اثبات‌شده، اما با کاربردی تازه در صنعت پتروشیمی: در سناریوی 

دوم، فناوری مشخصی در صنعتی دیگر عملکرد موفق خود را نشان داده 

اســت. داده‌هــای عملیاتی وجــود دارد و اصل کارکــرد فناوری احراز شــده 

اســت؛ اما قرار اســت این فناوری برای نخســتین‌بار در یکی از حلقه‌های 

زنجیره ارزش پتروشــیمی بــه‌کار گرفته شــود؛ محیطی که از نظــر الزامات 

عملیاتی، خــوراک، خوردگــی و ملاحظات ایمنــی، تفاوت‌های معنــاداری با 

کاربردهای قبلی دارد. در اینجا، صندوق سرمایه‌گذاری خطرپذیر هلدینگ 

خلیج فــارس بــا مســأله »امکان‌پذیری بنیــادی« روبــه‌رو نیســت، بلکه با 

مسأله »انطباق صنعتی«1 مواجه است. بنابراین، تصمیم نهادی بر مبنای 

بررسی مشروط و ارزیابی شبیه‌سازی‌ها استوار می‌شود.

عبور از اثبات فنی، اما مواجهه با ریسک مقیاس‌افزایی: در سناریوی سوم، 

فنــاوری در مقیــاس کوچک یــا در یــک پایلوت محــدود، عملکــرد موفقی 

داشته اســت. داده‌های فنی موجود است و تیم توســعه‌دهنده توانسته 

شواهدی از کارایی راه‌حل خود ارائه �کند. با این حال، ریسک اصلی در این 

مرحله، ریســک مقیاس‌افزایــی اســت؛ یعنی چگونگــی رفتار فنــاوری در 

مقیاس صنعتی و پایداری عملکرد آن تحت شرایط عملیاتی پ�یوسته. در 

این وضعیت، PetroCVC ریســک را در قالب آستانه‌های مشخص و 

�کنترل مرحله‌ای2 پذیرا می‌شود تا مسیر تجاری‌سازی پروژه تسهیل شود.

 مصداق 
نخست

 مصداق 
دوم

 مصداق 
سوم
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 برای تبدیل این مصادیق روایی به یک ابزار داوری عملیاتی در لایه تصمیم‌سازی، جدول زیر معیارهای سنجش

داده‌های موردنیاز و منطق نهایی داوری را برای هر مصداق صورت‌بندی می‌�کند:

جدول تحلیلی کاربست ماتریس در مصادیق نمونه

وضعیت بلوغ فناوریمصداق و حوزه تمرکز
پرسش کلیدی داوری 
)کمیته سرمایه‌گذاری(

 داده و سند فنی 
موردنیاز جهت بررسی

ارزیابی و تصمیم 
نهادی

۱. کاهش مصرف انرژی 
)فناوری نوظهور(

 فناوری هنوز از مرحله 
اثبات مفهوم عبور نکرده است.

آیا اصل کارکرد و تکرارپذیری 
فرآیند در شرایط آزمایشگاهی 

معتبر احراز شده است؟

گزارش آزمون شخص ثالث، 
ثبت داده‌های آزمایشگاهی 

تکرارپذیر، تاییدیه مراجع علمی
غیرقابل‌پذیرش

 ۲. انطباق فرآیندی 
)کاربرد جدید صنعتی(

فناوری در صنعتی دیگر موفق 
بوده، اما سازگاری آن با پتروشیمی 

نامشخص است.

آیا تفاوت در خوراک، خوردگی، 
دما یا استانداردها مانع عملکرد 

پایدار تجهیز می‌شود؟

نتایج شبیه‌سازی فرآیندی، 
آزمایش تست انطباق، 

تاییدیه فنی واحد مقصد
قابل‌بررسی مشروط

 ۳. مقیاس‌افزایی
)پایلوت موفق به 

صنعتی(

اصل کارکرد فنی اثبات شده، اما رفتار 
در ابعاد بزرگ هنوز ارزیابی نشده 

است.

آیا سناریوهای افزایش مقیاس و 
هزینه‌های عملیاتی آن )OPEX( در بازه 

قابل‌کنترل قرار دارد؟

داده‌های کارکرد پایلوت، تحلیل 
حساسیت فنی، نقشه مهندسی 

تفصیلی و برنامه مرحله‌ای اجرا

قابل‌پذیرش در 
آستانه مشخص

این سه موقعیت، به‌روشنی نشان می‌دهند که رویکرد شرکت سرمایه‌گذاری جسورانه 

شــر�کتی به فرصت‌ها، دوگانه‌سازی ســاده »خوب« و »بد« نیســت. آن‌چه اهمیت دارد، 

مرحله بلوغ فرصت و جنس ریسک آن است. یک مسأله مهم صنعتی، اگر هنوز از نظر 

 ســرمایه‌پذیر نیســت. در مقابل، یک فناوری که از نظر 
ً

فنی تثبیت نشده باشــد، الزاما

بنیادی اثبات شده اما با عدم‌قطعیت‌های طبیعی بازار، کاربرد یا مقیاس مواجه است، 

می‌تواند موضوع ارزیابی و حتی تصمیم سرمایه‌گذاری قرار گیرد.

از ایــن منظر، ماتریــس پذیــرش ریســک در PetroCVC ابزار تفکیک میان ســه 

وضعیت است:

1.فرصت‌هایی که هنوز زودهنگام‌اند و باید در حوزه پژوهش باقی بمانند؛

2.فرصت‌هایی که باید به صورت مشروط و با تمرکز بر انطباق صنعتی بررسی شوند؛

3.و فرصت‌هایی که در آستانه‌ای مشخص، با طراحی قراردادهای مرحله‌ای، قابلیت 

ورود سرمایه دارند.

کاربست عملی ماتریس پذیرش ریسک نشان می‌دهد که صندوق سرمایه‌گذاری 

خطرپذیــر هلدینــگ خلیج فــارس ریســک را نه به‌صــورت یکپارچــه رد می‌�کنــد و نه 

به‌صورت کلــی می‌پذیــرد. ایــن نهاد، ریســک را در نســبت بــا منشــأ آن، مرحلــه بروز 

آن و امــکان مدیریــت آن تحلیــل می‌�کنــد. در نتیجه، تصمیــم ســرمایه‌گذاری زمانی 

موضوعیــت پ�یــدا می‌�کند که یــک فرصت از ســطح ابهام فنــی عبور کرده و به ســطح 

عدم‌قطعیــت قابل‌ارزیابــی رســیده باشــد. بــه بیــان دیگــر، آن‌چــه در ایــن رویکــرد 

 اهمیــت بــازار، بلکــه 
ً

 جذابیــت فنــاوری و نــه صرفــا
ً

تعیین‌�کننــده اســت، نــه صرفــا

قابلیت تبدیل عدم‌قطعیت به تصمیم‌پذیری اســت. این همان منطقی است که به 

PetroCVC امکان می‌دهد در مواجهه با فرصت‌های فناورانه، هم از شتاب‌زدگی 

فاصله بگیرد و هم از از‌دست‌دادن فرصت‌های معتبر پرهیز �کند.

 آن‌چه این مصادیق 
نشان می‌دهند
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جسارت، در پذیرش بی‌ضابطه نیست
نقطه پایانی؛

در ســرمایه‌گذاری جســورانه، مزیت نهــادی از پذیرش صرف 

ریسک به‌دست نمی‌آید؛ از تشخیص درست ریسکی به‌دست 

می‌آید که ارزش پذیرش دارد. آن‌چه باید �کنار گذاشــته شــود، 

ریسک نیست - ابهامِ حل‌نشده است. و آن‌چه باید وارد فرآیند 

تصمیم شــود، هر فنــاوری نو نیســت - بلکه فناوری‌ای اســت 

که از ســطح ادعاهای اولیه عبور کرده و به سطح عدم‌قطعیت 

قابل‌تحلیل رسیده باشد.

در ایــن چارچــوب، PetroCVC ریســک را نه به‌صــورت مطلق 

می‌پذیــرد و نــه به‌صــورت مطلــق رد می‌�کنــد. منطــق اصلــی، 

تفکیک اســت: تفکیک میــان فنــاوری اثبات‌نشــده و فناوری 

آزموده‌شــده، میــان جذابیــت اولیــه و قابلیت اســتقرار، میان 

نــوآوری زودهنــگام و فرصــت ســرمایه‌پذیر. از همیــن نقطــه 

روشن می‌شــود که جســارت نهادی، در شــتاب‌زدگی نیست؛ 

در مرزبندی دقیق است.

جســارت در PetroCVC، بــه معنــای پذیــرش بی‌ضابطه خطر 

نیســت؛ بلکه به معنــای مرزبندی هوشــمندانه میان وظایف 

نهادهــای پژوهشــی و نهادهــای ســرمایه‌گذاری اســت. نقطــه 

پایانــی ایــن راهبــرد، ایجــاد انضبــاط در اکوسیســتم نــوآوری 

پتروشیمی اســت؛ جایی که صندوق ســرمایه‌گذاری خطرپذیر 

هلدینگ خلیــج فــارس، نیروی محــرک خــود را بــر پروژه‌هایی 

متمرکز می‌�کند که از ســدِ اثبات فنی عبور کرده و آماده‌اند تا با 

اتکا به سرمایه جسورانه، مقیاس صنعتی یابند.

از این منظر، کارویژه شرکت سرمایه‌گذاری جسورانه شر�کتی 

فقط تأمین مالی نیست. نقش اصلی، ایجاد انضباط در مواجهه 

با نوآوری است - انضباطی که هم از اتلاف منابع در مسیرهای 

اثبات‌نشده جلوگیری می‌�کند و هم مانع می‌شود فرصت‌های 

 بــه دلیــل وجــود عدم‌قطعیت‌های طبیعــی �کنار 
ً

معتبــر، صرفا

گذاشته شوند. سرمایه‌گذاری جسورانه زمانی آغاز می‌شود که 

ریســک، از یک مجهول نامتعین به یک متغیر قابل‌سنجش 

تبدیل شده باشد.

در همین معنا، صنــدوق ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر هلدینگ 

خلیج فارس جسارت را در پذیرش بی‌ضابطه تعریف نمی‌�کند؛ 

جسارت، در تشخیص آســتانه‌ای معنا پ�یدا می‌�کند که در آن، 

نــوآوری می‌توانــد موضــوع تصمیمــی ســنجیده، مســئولانه و 

ارزش‌آفرین قرار گیرد.

بنابرایــن، در ایــن شــماره، نســبت درســت بــا ریســک نــه در 

دوگانه‌سازی ساده، بلکه در تشــخیص مرز ورود تعریف شد: 

نه ریسک‌پذیری مطلق، نه ریسک‌گریزی مطلق؛ بلکه پذیرش 

مشروط ریسک قابل‌مدیریت و پرهیز از ابهام حل‌نشده.

مدیریــت ریســک، تنهــا نیمــی از مأموریــت مــا در مواجهــه بــا 

نوآوری اســت. در شــماره آتی، به نیمه دوم و چه بســا حیاتی‌تر 

این مســیر خواهیــم پرداخــت: "ارزش‌آفرینــی غیرمالــی؛ فراتر 

 به‌عنــوان یــک 
ً

از ســرمایه"؛ جایــی کــه PetroCVC نــه صرفــا

تأمین‌�کننــده منابع مالی، بلکه به‌عنوان شــریک اســتراتژیک، 

زنجیــره ارزش صنعــت پتروشــیمی را در اختیار نــوآوران قرار 

می‌دهد.
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 The fifth issue of the PetroCVC Monthly Bulletin focuses on a foundational question in corporate venture capital
 within capital-intensive industries: how risk should be understood, differentiated, and governed. The central
 argument is that, in the petrochemical sector, the core challenge is neither the elimination of risk nor the
 unqualified acceptance of it. Rather, the real task is to distinguish between different types of uncertainty and to
determine which forms of risk are investable, manageable, and strategically justified.
 This issue begins from the premise that risk in large industrial systems has a dual character. Excessive haste
 in technology adoption or investment can impose significant financial, operational, and reputational costs.
 Yet excessive caution can be equally damaging, leading to technological stagnation, reduced organizational
 learning, and lost strategic opportunities. In this context, PetroCVC defines its institutional role not simply as a
 financing mechanism, but as a disciplined decision-making platform for transforming technological potential
into industrial value through professional risk management.
 A major analytical distinction developed throughout the issue is the difference between technology risk and
 market risk. Technology risk becomes critical when a solution has not yet passed the stage of proof of concept,
 lacks repeatable technical validation, or remains immature in terms of Technology Readiness Level (TRL).
 Under such conditions, capital deployment is considered premature, since investment should not substitute for
 unresolved research and development. By contrast, market-related uncertainties - such as adoption speed,
 scalability, value-chain integration, and commercialization timing - are treated as a more legitimate domain
for venture decision-making, provided they are measurable and governable.
 To operationalize this perspective, the issue introduces a three-layer evaluation framework consisting of
 technical assessment, market assessment, and financial assessment. These layers are not treated as isolated
 filters, but as interacting dimensions of decision quality. On this basis, the bulletin presents a risk acceptance
 matrix that distinguishes between unacceptable uncertainty and conditionally acceptable risk. Unresolved
 technical ambiguity, insufficient technological maturity, and serious financial or credibility weaknesses fall
 outside the scope of investment. In contrast, technologies already validated in other sectors but entering
 petrochemicals for the first time, or solutions moving from pilot success to industrial scale-up, may be considered
under conditional review and stage-gated investment structures.
 The issue further strengthens its argument through practical illustrations. Three typical scenarios are analyzed:
 an energy-efficiency technology with high industrial relevance but unresolved technical feasibility; a proven
 technology facing first-time adaptation to petrochemical conditions; and a technically validated pilot
 confronting scale-up risk. These examples demonstrate PetroCVC’s governing principle: what matters is not
 whether a project contains uncertainty, but whether that uncertainty has moved from the realm of indeterminate
technical ambiguity into the realm of definable and controllable risk.
 The concluding message is clear. For PetroCVC, real boldness does not lie in reckless exposure to uncertainty. It lies
 in disciplined boundary-setting. Corporate venture capital becomes meaningful when it supports innovations
 that have crossed the threshold of technical proof and are ready to be assessed for industrial application,
 market viability, and strategic value creation. In this sense, PetroCVC positions itself as an intelligent regulator
of the relationship between innovation, confidence, and long-term industrial value in the petrochemical sector.
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