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 نکته کلیدی برجسته  12

150  
ها در سطح جهانی  تکتعداد فین

تأسیس   2016که قبل از سال 
میلیون دلار   500شده و بیش از 

دارند و  انباشته تامین مالی سهام 
 .اندهنوز عمومی نشده

21%  
تک در  درآمدهای جهانی فین 

  %21با رشد قوی  2024سال 
 %13افزایش یافت )در مقابل 

این رقم  (، که 2023در سال 
نتایج چشمگیر   حاصل 
ر و  شگهای چالبانک 
های معاملاتی و  تکفین

 .استگذاری سرمایه 

3x  
ها از  تکسرعتی که فین 

وکارهای سنتی پیشی  کسب
ها در سال  تکگرفتند. فین

همچنان از ذهنیت “رشد  2024
به هر قیمتی” به “رشد پایدار” 

 .تغییر جهت دادند

25%  
 افزایش میانگین حاشیه 

EBITDA  های تکفین
  - 2024عمومی در سال  

  500همانطور که بیش از 
میلیون دلار تامین مالی  
انباشته سهام داشتند و  

 .اندهنوز عمومی نشده

   میلیارد دلار 231
کل درآمد تولید شده توسط  

ها با درآمد سالانه بیش  تکفین
که تقریباً  -میلیون دلار  500از 
تک از کل درآمد صنعت فین  60%

 .دهدجهانی را نشان می 

3%  
سهم بانکداری جهانی و  

آن  نفوذ  درآمدهای بیمه که  
و    ده بوها تکتوسط فین 

های زیادی از  حفره  هنوز
بخش    لحاظ جغرافیایی و 

 .ماندهباقی  عمودی

5  
بخشی که تاکنون   23از 

داشته:  ها تمرکز در آن موفقیت 
های دیجیتال، تملک پول کیف
عمودی، بانکداری   SaaSو  

 ، معاملات رمزارز وچالشگر 
BPNL. 

24  
 چالشگر های تعداد بانک 

سودآور در سطح جهانی با  
میلیون دلار   500حداقل 

درآمد سالانه. احتمال  
موفقیت آنها در گسترش 

محصول و مشتری بیشتر از  
 .گسترش جهانی است

  توسط  تکرشد آینده فین 
B2B(2X)  زیرساخت مالی و ،

دهی هدایت خواهد شد. در وام 
آغاز به ریشه   %23حالی که تنها 

وری، دوانی به عنوان اهرم بهره
تک را  هوش مصنوعی بازی فین 

 .تغییر خواهد داد

49%  
های مبتنی بر  تکسهم فین 

هوش مصنوعی که “سهم  
منصفانه” از تامین مالی  

کنند. در  سرمایه دریافت می 
ها، حالی که برای پرداخت 
تواند  توکنیزاشن دارایی می 

نقطه عطف کاربرد باشد که  
فعالیت اقتصادی بیشتری را  

 .در زنجیره آورد

 ( Onchain) ایزنجیره فایناس
  در دهه یک از  بیش برای

  ی تاثیرگذارکاربرد جستجوی
  حال  در که حالی  در. است بوده
  برای کوین استیبل   حول حاضر 

  ،وجود دارد هاپرداخت
، نقطه  دارایی ناسیوتوکنیز 

اوجی است فعالیت اقتصادی  
بیشتری را روی زنجیره ایجاد  

 کند.می 

   میلیارد دلار 280
برای   مناسبی فرصت 
های اعتباری  صندوق 

های تکفین خصوصی در 
. همراه  وجود دارددهی وام 

ها و  با استقرار کاهش نرخ 
های مشتری، بلوغ داده 
برای   موافقی بادهای 

 .دهندگان وجود داردوام 

 

  



 

 

 

 
 مقدمه
 فصننل وارد  و گشننایدمی  نو ایصننفحه  تکفین جهانی  صنننعت. اسننت  جدیدی فصننل به  ورود حال در  تکفین جهانی  صنننعت
 وکارکسنننب  هایمدل و  هافناوری  کاربرد  و  ظهور مقیاس،بزرگ   هایتکفین  از ایطبقه  بلوغ  با که فصنننلی  - شنننودمی  جدیدی
 .شودمی مشخص سودآور رشد بر گذارانسرمایه وقفهبی تمرکز و مصنوعی هوش جمله از جدید

توان بنه عنوان “برنندگنان”  مقیناس را میهنای بزرگ تنکاین طبقنه از فین
انداز خدمات  تک دانسننت. همانطور که خود را در چشننمدوره اول فین
رود کننه بننا مواجهننه بننا نمننارت دهننند، از آنهننا انتمننار میمننالی جننای می

های درآمد عمومی و رقابت شنننندید از سننننوی مند بیشننننتر، چرخهنمام
های بالغ عمومی  فزاینده مانند شنننرکتطور ، بههای جدیدآپاسنننتارت
سننننننازی . این امر نیناز بنه تخصننننننیص حناد سننننننرمناینه و بهیننهعمنل کننند

  ای پاافتاده پیش های نسنبتاً وکارشنان در حوزههای کسنبمسنتمر مدل
گذاری را خواهد داشنت. متعادل کردن  مانند مدیریت ریسنک و قیمت

چنالش کلیندی خواهند    ،این الزامنات بنا نیناز بنه حفب چنابکی و نوآوری
زیرا به دنبال گسننترش به محصننولات جدید و جغرافیاهای جدید  ؛بود

 های آتی هستند.در سال
های آینده باید زمینه تک موفقیت همچنین به معنای آن اسنننننت که فین 

ها ینا رقابتی جدیدی را با پرداختن به نقنا  دردی که تاکنون توسنننننط بانک 
شننننننده حننل نشننننننده، جسنننننتجو کنننند. برای میننال،  هننای تیبیننت تننک فین 

هنا و حسننننننابنداری هنوز هنایی مناننند پرداخنت در حوزه  B2Bکنارهنای  گردش 
ای هسننتند که برای شننامل بسننیاری از فرآیندهای دسننتی، کند و پرهزینه 

هایی  هایی در حوزه اند. همچنین فرصنت سنازی آماده اتوماسنیون و سناده 
بننه دسنننننننت آورده تننک وجود دارد کننه فین  در  میلا  اننند.  هننا قبلاً جننایگنناهی 

اند،  داشنته   نشنده تامین های شنخصنی  هایی در وام دهی، آنها پیشنرفت وام 
برای اعتبار از سننننوی   ای نشننننده داده پاسنننن  ل توجه اما هنوز تقاضننننای قاب 

 وکارها وجود دارد. کنندگان و کسب مصرف 
  ان گذارگذار یا سننرمایهاز جهات بسننیاری، هرگز زمان بهتری برای بنیان

از مجموعه درآمدهای بانکداری  %3تک وجود نداشنته اسنت. تنها فین
 است. قرار گرفتهها  تکفیننفوذ تحت و بیمه جهانی  

زیننادیهنناحفره  هنوز مننانننده  ی  و فننناوریبنناقی  و منندلاننند  هننای  هننا 
ها  ها را قادر خواهند ساخت تا این شکافتکفین  ،وکار نوظهورکسب

ویژه، هوش مصننننننوعی که هنوز در مراحل اولیه ریشنننننه  را پر کنند. به
وری قرار دارد، قول افزایش نوآوری بیشنننننتر  دوانی به عنوان اهرم بهره
 دهد.در سمت محصول را می

هنا نخواهنند توانسننننننت بنا ذهنینت “رشنننننند بنه هر  تنکبنا این حنال، فین
معیار   ،ها را با موفقیت دنبال کنند. رشنننند پایدارقیمتی” این فرصننننت

گیری کنند.  گذاران آنها را با آن اندازهموفقیتی خواهد بود که سننننرمایه
شناید دیرتر از آنچه برخی   -زمانی که بازارهای سنرمایه بازگشنایی شنوند 

گذاران  رو خواهند شنننننند. سننننننرمایهبا این واقعیت روبه -امیدوار بودند 
و همانطور که  پذیرای واحدهای اقتصننننننادی قدرتمند خواهند بودتنهنا 

حل  ا های مرتکگردانند، از فینسننرمایه را به بازارهای خصننوصننی بازمی
نشنان دهند.  ی را از خوداولیه نیز خواسنته خواهد شند که رشند پایدار

انداز خدمات مالی را ها به طور چشننمگیری چشننمتکندر حالی که فی
های  فرصنننتاما همچنان  اند، در طول دو دهه گذشنننته بازسنننازی کرده

 است.بسیاری باقی مانده
گذار  تک و سرمایهمدیر اجرایی فین  60با بیش از    گفتگواین گزارش از  

شکل   گروه مشاورین بوستوناز سراسر جهان و تحقیقات اختصاصی  
  آغاز تک با مروری بر وضنننعیت فعلی فین  گزارش حاضنننراسنننت. گرفته 
ها پیروز  تکفینها  تا کنون در آنکه   فضنننناهایی، نگاهی به شننننودمی
بینی از روندهایی که فصنل بعدی  ، سنسس پنج پیش داندازمیاند  بوده
در نهایت، اقداماتی که بازیگران    دهد ومیشننکل خواهند داد، ارائه را 

 .گیردد، مورد بررسی قرار میمختلف اکوسیستم باید انجام دهن

 

  



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 رغم تلاطمات، بهار فینتک در راه است علی
 
 

های سابقه در سالپس از رسیدن به اوج بی  ،تکبازار فین
 .علائم تیبیت را نشننننان داد 2024در سننننال ،  2022و  2021
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
در مقایسنه با  ) کاهش یافت   % 13تامین مالی سنهام نسنبت به سنال قبل 

در  ) افزایش یافت    % 3ای  و ضننرایب درآمد به طور حاشننیه  ( سننال قبل  51%
 مراجعه کنید.(   1  . )به ضمیمه ( 2023 کاهش در سال   % 6مقایسه با  

تنک در فین   2 عملاً منجمند بناقی منانند، تنهنا    IPOبنا این حنال، بنازار  
 -( 2023 مورد در سنننال   20 طول سنننال عمومی شننندند )در مقایسنننه با 

 آوری نکردند.میلیارد دلار جمع 1کدام از آنها بیش از هیچ
ای را منند فزاینندهنمنارت نمنام   202 هنا همچنین در سنننننننال  تنکفین

 Chimeهنایی برای  شننننننامنل جریمنه ی قنابنل ذکرهناتحمنل کردنند. نموننه
میلیون دلار برای عندم بنازگردانندن بنه موقع وجوه مشننننننترینان( و   2.5)

Block  (  6  ضنننننندپولشننننننویی    اقندامنات  میلیون دلار برای شننننننکسننننننت
(AML)  اسنت. و آوریل شناهد فروپاشنی )Synapse   پلتفرمی که   -بود
و  -سنننننناخنت تنا خندمنات بنانکی ارائنه دهنند هنای دیگر را قنادر میتنکفین

 میلیون دلار از وجوه مشتریان. 96ضرر احتمالی تا 
بینی بیشننتر فراهم آورد و این  دلیلی برای خوش    202 آخر سننال   سننه ماهه 

  %  3که    Q1ادامه یافته اسنت، با تامین مالی سنهام در    2025 سنال در  روند 
 افزایش یافت.   % 10 نسبت به سال قبل افزایش یافت و ضرایب درآمد 

  



 1  تصویر
 اند، در حالی که رشد درآمد قوی استها تثبیت شدهگذاریتامین مالی و ارزش 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

بنه طور قنابنل توجهی تقوینت     202 تنک نیز در سننننننال  فین  هنایبنینان
در   %13، در مقایسنننه با نهسنننالا  %21 شننندند، با رشننند درآمدها به میزان  

خدمات مالی. نکات برجسننته شننامل رشنند کل برای  %6و   2023 سننال  
هنای  کنه عمندتناً توسننننننط بناننک -هنای پرداخنت  تنکبرای فین  %23منداوم  
با شند.  هدایت می  Monzo، و  Nubank  ،Revolutمانند    طلبچالش 

که این رشننند را رهبری   Coinbaseظهور مجدد ارزهای دیجیتال مانند 
رشننند کرد و  %21 ها  تکگذاری فیندرآمدهای معاملات و سنننرمایه  ،کرد

دیگری  قدرتمندافزایش بازارهای سنهام نیز سنودمند بود. بیمه بخش  
 نمناینندگنان/اندهنندگنان خندمنات و کنارگزاربود، کنه عمندتناً توسننننننط ارائنه

 .بود %0   آن رشد کلیو   شدبیمه هدایت می
در ادامننه اخبننار میبتی نیز در زمینننه سننننننودآوری وجود داشنننننننت، زیرا 

ها از ذهنیت “رشننند به هر قیمتی” به رویکرد “رشننند سنننودآور” تکفین
 EBITDAهای  مراجعه کنید( حاشننیه 2تغییر جهت دادند. )به شننکل 

در   %23افزایش    -برسنننننند    %16درصنننننند بهبود ینافنت تنا بنه متوسننننننط    4
های  تک ، زمانی که کمتر از نیمی از همه فین 2023   مقنایسننننننه با سننننننال  

  % 35 به این هدف رسنیدند. و    % 69 ،  202 عمومی سنودآور بودند. در سنال 
چه    - ” قرار دارند 0  های عمومی اکنون بالاتر از آسننننتانه “قانون  تک از فین 

 باشد.   0  )%( بیشتر از   EBITDAحاشیه    چه   مجموع رشد درآمد )%( و 
بینی زیاد نسبت به بازار تک و خوشعلیرغم این تقویت در مبانی فین

IPO ثبناتی فعلی در محیط کلان عندم اطمیننان  در آغناز این سننننننال، بی
 های اصلی اکنون در انتمارند. IPOایجاد کرده است، با اینکه اکیر 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

در انتمار زمان خود هسننننتند، با  IPOها در دروازه تکبسننننیاری از فین
تک  اند. با این وجود، صننعت فینیک بازار ثانویه فعال خریداری شنده

های اصننننلی اسننننت.  IPO” و میزبان  IPOاز نمر سنننناختاری آماده “بهار 
اند با تأسننننننیس شننننننده  2016 تک وجود دارد که قبل از سننننننال  فین 150 

میلیون دلار تأمین مالی سننهام تجمعی که هنوز عمومی    500حداقل  
ها در این بخش،  ترین نامشنننندهاند، از جمله برخی از شننننناختهنشننننده
 .Toss، و Stripe  ،Revolut  ،PhonePeمانند  

 
 
 

هنا IPOدر مورد    هنای کوچنکنشنننننناننهحندس زدن آیننده از  “
ها  خواهند بازار باز شننود، اما تعرفهسننخت اسننت. همه می

زند… ما واقعاً تا بعد از تابستان نخواهیم بازار را به هم می
توانند  میدانسننت. بهترین کاندیداها خوشننحال هسننتند و  

تا زمانی که اطمینان بیشننتری   فعلا در کناری منتمر بمانند
 وجود داشته باشد.”

 جیمز لافتوس
 Paypal Venturesشریک مدیر، 

 

  



2  تصویر

 ها به حرکت به سوی ذهنیت رشد سودآور در حال جابجایی هستند فینتک 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 رو با دوره قبلی متفاوت  ِ پیش  (IPO) با این حال، پنجره عرضنه اولیه سنهام 
تر عمل کنند  خواهد بود، زیرا انتمار داریم بازارهای سننرمایه بسننیار گزینشننی 

و تمرکز بیشنننننتری بر اقتصنننننناد پنایندار، بلوغ در انطبناق مقررات، و قنابلینت  
های  تک گذاری نسنننبی فین پذیری داشنننته باشنننند. با بررسنننی ارزش مقیاس 

از تغییرات به رشننند درآمد   %50شنننویم که  فعال در بازار عمومی، متوجه می 
و   EBITDA بر اسنننناس اجماع حاشننننیه سننننود عملیاتی ) آتی و سننننودآوری 

بینیم کنه این  مربو  اسننننننت، و هیچ دلیلی نمی  («30   قناعنده الزحمنه   حق 
(  %25مراجعه کنید(. اندازه )   3تمرکز بر اصول بنیادین تغییر کند )به نمودار  

گذاری  نیز سنایر عوامل اصنلی در ارزش  ( % 1های تحقیق و توسنعه ) و هزینه 
دهند که مقیاس و نوآوری نیز برای  ها هسنتند و نشنان می تک عمومی فین 

 .گذاران اهمیت دارند سرمایه 
( سرعت بیشتری  M &Aهای ادغام و تملک ) همچنین انتمار داریم فعالیت 

هایی که مسنننیر مطمون و  خصنننون آن به   — ها  تک بگیرد. بسنننیاری از فین 
برای ورود به بازار   — مدت ندارند  پایدار برای دسنننننتینابی به سنننننودآوری کوتاه 

بورس بنا مشنننننکنل مواجنه خواهنند شنننننند و بنه اهنداف احتمنالی برای تملنک 
های کلان اقتصنننادی فعلی، این  قطعیت شنننوند. با توجه به عدم تبدیل می 

های در حال ضنننعف، برای تمدید تک روند ممکن اسنننت شننندت یابد و فین 
 رو شوند. های بیشتری روبه دوره فعالیت خود با چالش 

توانند  هنای قندرتمنندتر، ادغنام و تملنک بنه شنننننکنل تجمیع می تنک برای فین 
ها در تلاش هسنننتند تا از هزینه  مسنننیر مناسنننبی برای رشننند باشننند، زیرا آن 

سنننرمایه کمتر خود بهره ببرند یا مقیاس لازم برای عرضنننه اولیه سنننهام را به  
بننه دسنننننننت آورننند. تملننک  اسنننننتراتژیننک  منمور گسنننننترش مجموعننه  هننای 

های داخلی نیز به ابزارهایی  محصنننولات، پوشنننش جغرافیایی، یا توانمندی 
 های قوی تبدیل خواهد شد. تک برای رشد فین 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

های  و افزایش فعالیت  (IPO) با گرم شنندن دوباره بازار عرضننه اولیه سننهام 
، یننک چرخننه مطلول شنننننکننل خواهنند گرفننت کننه  (M&A) ادغننام و تملننک 

گرداند و باعث پیشننرفت دوباره ها را دوباره به بازار خصننوصننی بازمی سننرمایه 
 6۷۷ های مراحل اولیه نیز باید از  تک شنننود. فین تک می اکوسنننیسنننتم فین 

ها  ای که شنننننرکت نیافته میلیارد دلار سنننننرمایه آماده )سنننننرمایه تخصنننننیص 
اند( که توسننط کار نگرفته ها به گذاری اند اما هنوز در سننرمایه آوری کرده جمع 

  — مند شننوند گذاران خطرپذیر در سننطح جهانی انباشننته شننده بهره سننرمایه 
هنا تخصنننننیص ینافتنه  تنک بنه فین   202 تنا   201 هنای  آن بین سنننننال  %13کنه  

آمنناده در بخش    1.5علاوه بر حنندود    — اسنننننننت   دلار سنننننرمننایننه  تریلیون 
 . (Private Equity)   گذاری خصوصی سرمایه 

 
 
 

هوا و  گوذاری توک بسووووویوار روایودارتر از ارزش اصوووووول بنیوادی فین 
 احساسات بازار هستند… 

دیجویوتوووال توووک فیون  همونونوووار م وووووتوری هوووای  بووواقوی  زاد  محوور 
تر عموو   هووای نوین ابرب   انوود، در رووذیرش فنوواوری مووانووده 
تری نسوووووبووت بووه  ای رووایین کننوود و سوووووووازتووارهووای هزینووه می 
 های باسابقه دارند.« بانک 
 آندرس اناوی    — 

 Mercado Pago( شرکت  SVPمعاون ارشد ) 
 

  



  
   تصویر

 .های عمومی هستندتکگذاری فینهای تغییرات در ارزش و سودآوری محرک  (R&D) های تحقیق و توسعهرشد درآمد، اندازه، هزینه
 
 
 
 
 
 

  



 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

: رر است رنیر سوئیسی شبیهتک  نفوذ فین
 از سوراخ

 
 

را   -یووافتووه  هووای مقیوواس تووکفین آنهووا  کووه 
کنیم کووه بی  از هووایی تیریم میتووکفین
تولیووود می  500 درآمووود   -کننووود  میلیور دلار 

میلیارد دلار  378میلیارد دلار از    231حدود  
 –دهند تک را ت کی  میدرآمد جهانی فین

 (.%60تقریباً )
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

این بنه  مورد   100 تنک در سننننننطح جهنان، کمتر از  فین  3۷,000از حندود  
درآمدی بانکداری و   مخازن از  %3. با نفوذ تنها حدود  اندرسنیدهآسنتانه  

های زیادی هم بر اسناس بخش عمودی بیمه، واضنح اسنت که سنوراخ
 مراجعه کنید(     پیوست)به اند.  و هم جغرافیا باقی مانده

بووانووکرردازووتتنناکنون، موفقیننت عمنندتنناً در   ،  طلووب چووال  هووای  هووا، 
ارز دیجیتووال و کووارگزاری، و زریوود  معوواملات زرده   اعتبوواری فروشووووووی 

(BNPL/)  کوارت وار  (POS)  هنا تنا امروز  متمرکز بوده اسننننننت. پرداخنت
میلینارد دلار( از تمنام    126)حندود    %55انند و تقریبناً  بزرگترین برننده بوده

دهند.  را تشنننکیل می  202 یافته در سنننال  تک مقیاسدرآمدهای فین
هنا بیشننننننترین موفقینت را تنکهنا بنه طور خنان، فیندر درون پرداخنت

،  PayPal  ،WeChatهنای دیجیتنالی )میلاً  بنندی کیف پولدر مقیناس
کنننار عمودی  Apple Payو   و  و کسننننننننب   )(SaaS Stripe  ،Adyen  ،

Toast  ،Shopify  ،Square)  طلننب چننالش هننای  اننند. بننانننکداشننننننتننه  
میلینارد دلار( از درآمندهنای    2۷)حندود    %15 دومین جنایگناه را بنا حندود  

،  Revolutینافتنه دارنند؛ بنازیگران قنابنل توجنه شننننننامنل  تنک مقیناسفین
Monzo  ،KakaoBank  ،Nubank    وToss  ،هسنتند. در جایگاه سنوم

  مناننند   -فروشننننننی ارز دیجیتنال  معناملات خردهکنارگزاری و    یهناتنکفین
Coinbase    وBinance  -    ًاز   16)حننندود    %۷تنقنرینبنننا دلار(  منینلنینننارد 

دهنند. در نهناینت، در ینافتنه را تشننننننکینل میتنک مقیناسدرآمندهنای فین
تنک  میلینارد دلار( از درآمندهنای فین   )حندود    % حنالی کنه تنهنا حندود  

را امروز تشننننننکیننل میمقینناس و   BNPLدهننندگننان  دهننند، وامیننافتننه 
POSدر حال رشند هسنتند و   %2 با نرخ رشند سنالانه مرکب تقریبی    ها
 تک دانست.توان آنها را پنجمین حوزه موفقیت در فصل اول فینمی
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 .٪ از درآمدهای بانکداری و بیمه رسیده است، اما با سرعتی تقریباً سه برابر بی تر در حال رشد است تک به حدود نفوذ فین

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

مقینناستننکاز منمر رقننابتی، فین در بخش هننای  برنننده یننافتننه  هننایی 
 اند که این شرایط وجود داشته است:شده

بننه عنوان میننال، خریننداران   انوود.هووا غیررقووابتی بودهبووانووک •
SaaS   انند کنه افزار بهتری داشننننننتنهعمودی نیناز فوری بنه نرم

مننانننند رسننننننتورانرا در بخش   وکننارهنناکسنننننننب هننا یننا هننایی 
طور وکار خود را بهسنننننازد کل کسنننننبفروشنننننی قادر میخرده

  وکارها کسنبها  تککارآمدتر اداره کنند. به طور مشنابه، فین
هنا را هم آنلاین و هم آفلاین  انند تنا پرداخنترا قنادر سنننننناختنه

 تری بسذیرند.صورت یکسارچهبه
نبودهبووانووک • بووه ارائووه زوودمووات  مووایوو   بسننننننینناری از   انوود.هووا 

دهنندگنان و وام  طلنبچنالش هنای  ویژه بناننکبنه  -هنا  تنکفین
BNPL    وPOSدرآمند بنا تمرکز بر نینازهنای مشننننننترینان کم -  هنا

و نمنارت   ترضننننننعیفانند. بنه دلینل اقتصنننننناد  موفقینت ینافتنه
بننناننننک از این گروه  هنننای سنننننننتی تلاش کردهبیشننننننتر،  انننند 

 اند.نمر کنند و عملاً زمین رقابتی را واگذار کردهصرف
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

هایی  گیری فرصتها با هدفتکفین  اند.ها مای  به رفتن نبودهبانک
ها را از رقابت  بانک  ،های اسننننتراتژیکنمارت یا محدودیت ریسننننککه 

های  اند. به عنوان میال، مقررات محدودیتداشنت، رونق یافتهباز می
ها  . بانکاندها در ارزهای دیجیتال ایجاد کردهخارج از حد را برای بانک
هنای دیجیتنال پیشننننننرفنت قنابنل  انند در کیف پولهمچنین نتوانسننننننتنه

توجهی داشننننته باشننننند، با توجه به اینکه این مدل نیاز به طرف ثالیی  
دهنندگنان متنوع را تجمیع هنای پرداخنت مختلف از ارائنهدارد تنا روش

 کند.
اند.  یابی مشنننننکل داشنننننتهها برای مقیاستکها، فیندر سنننننایر حوزه

انند، تنا حند زینادی بنه دلینل  هنای بیمنه نفوذ محندودی داشننننننتنهتنکفین
هنای سننننننرمناینه بنالا برای تبندینل  درآمندی نینازمنندی  مخنازن از   %30 اینکنه  

شنننننندن بنه ینک شننننننرکنت بیمنه کنامنل بوده اسننننننت. در مندیرینت ثروت،  
اند، تا حد زیادی به این کرده از آن خوداز بازار را  %1ها کمتر از  تکفین

های مشنننتریان پردرآمد را سنننودآورتر از ها معمولاً بخش دلیل که بانک
خدمات  ها دانسننننننته و به آندهند،  درآمد ارائه میهای کمآنچنه بخش 

کنننده برای عنوان فعنالهنا عمندتناً بنههنا در این بخش تنککننند. فینمی
کامل )اگرچه مدیریت    برافکناند، نه اندههای سننننننتی باقی م شنننننرکت

های مرفه” یک نقطه روشنننن بالقوه اسنننت(. حتی در ثروت برای “توده
ها ممکن اسننننننت احتمنال موفقیت بیشننننننتری  تکهایی که فینبخش 

  مخازناز  %2، تنها حدود طلبچالش داشننننته باشننننند، مانند بانکداری 
بیشننننترین درآمدها از کارمزدها  اند و  ها شنننندهاز آن فینتکسننننسرده نفو

 %3دهی، منا تنهنا حندود . و در وامبوده اسننننننت نسننننننبنت بنه درآمند بهره
وامنفوذ می از  محننندود فراتر  موفقینننت  بنننا  شننننننخصننننننی  بینیم،  هنننای 
های متعددی در . آشنکارا، فرصنتپرریسنک  هایدر بخش   نشندهتامین

بیشننتر  در ها باقی مانده تا تکها برای فینسننراسننر بسننیاری از بخش 
 دی سنتی نفوذ کنند.درآم   مخازن 
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 یافته در رنج حوزه عمودی متمرکز هستندهای مقیاستکفین

 
یافته را به زود تک مقیاسآمریکا و چین دو سووووووور از درآمدهای فین

 دهندازتصاص می
یافتنه با ارائه یک دیدگاه  های مقیناستککه فین  منناطقیبا نگناهی به 

 %50آمریکا حدود  مشننخص اسننت که (6 تصووویراند )دیگر موفق شننده
ینافتنه را بنه خود تنک مقیناسمیلینارد دلار( از درآمندهنای فین   11 )ینا  

میلیارد بازار قابل دسننترس و دسننترسننی   0.5تا $  :دهداختصننان می
ان  گرها پادشنناه هسننتند: بازیپرداخت در اینجا همآسننان به سننرمایه.  

از ینک بنازار بسننننننینار  هنا  شننننننرکنت  گنانکننندتملینککیف پول دیجیتنال و 
هر که در  1مبنا-اقتصنننننناد کارتویژه در تجارت الکترونیک( و  رقابتی )به
اند، درنگ پیدا کردهکنندگان و بازرگانان پذیرش بیمصننننرف هادوی آن
و  Toastانی مانند  گرعمودی، بازی  SaaSاند. در سنننمت  مند شننندهبهره

Shopify    یننک از  بننندیکوچننک و قطعننه  2یانبننارهبننا ترکیننب  شننننننننده 
( کننه مننایننل بننه ترکیننب  SMBوکننارهننای کوچننک و متوسننننننط )کسنننننننب
اند. تر هسننتند، ضننربه زدهافزاری گسننتردههای نرم بسننته  ها درپرداخت

میلینارد دلار( از   3۷ینا    %16چین حندود ینک سننننننوم )در همین حنال،  

 
1 card-first economy 

دهند، کنه ینافتنه را بنه خود اختصننننننان میتنک مقیناسدرآمندهنای فین
و   WeChatهنایی” مناننند  علاوه بر ظهور “سننننننوپر اپ  موفقینت آن نیز  

Alipay   2010 که در اواسنننط دهه  Tencent    وAlibaba  اند،  را سننناخته
 شود.هدایت میتوسط یک بازار بزرگ قابل دسترس،  

موفقیت در سنننایر مناطق جغرافیایی محدودتر اسنننت. اروپا در مقابل  
حننندود   تنننهنننا  و  دارد  قنرار  چنینن  و  از   19 )   % آمنرینکنننا  دلار(  منینلنینننارد 

دهند، کنه ینافتنه را بنه خود اختصننننننان میتنک مقیناسدرآمندهنای فین
و نمننارتی منطقننه    نناهمگنیهنای  دهنننده آن اسنننننننت کنه ر یمنشنننننننان
های  تک. با این وجود، تعندادی از فیناندیابی را دشننننننوار کردهمقیناس
، و Revolut  ،Starlingمناننند  )  چنالشننننننگرهنای  بناننکینافتنه در  مقیناس
Monzo)حوالنه ،( مناننندهنا  Wise  و ،)BNPL/POS  (مناننند  Klarna )  

تر کنه بنه  کننندگنان جوانهنا بنا تمرکز بر مصننننننرفتنک. فینوجود دارنند
ارز خننارجی    پننایین برایهننای  دنبننال تجربیننات دیجیتننال برتر و هزینننه

اند.سفر هستند، مسوولیت را در اروپا به عهده گرفته جهت

2 Pool 
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 اندیافته در آمریکا و چین متمرکز شدهتک مقیاسدرآمدهای فین

 
 

میلیارد دلار( از   22)   %10 اقیانوسنیه )به جز چین( تقریباً  -منطقه آسنیا
را بننه خود اختصنننننننان میتننک مقینناسدرآمنندهننای فین دهنند.  یننافتننه 

،  Grabاز جملنه  -ها در بازارهای خانگی خود همناننند چین، سننننننوپر اپ
Toss  ،PayTM  ،PhonePe    وGCash  -    را موفقیننتبیشننننننترین هننا 

یابی  اقیانوسنیه، مشنابه اروپا، مقیاس-اند. ناهمگونی آسنیاتجربه کرده
- در مرزهنا را دشننننننوار کرده اسننننننت. بنا این حنال، بر خلاف اروپنا، آسننننننینا
اقینانوسننننننینه شننننننامل بازارهای بزرگی ماننند هنند اسننننننت که هم از نمر 

 جمعیت و هم توسعه اقتصادی به سرعت در حال رشد هستند.
تنک  میلینارد دلار( از درآمندهنای فین  22)   %10 آمریکنای لاتین تقریبناً  

انی مانند  گردهد، که در آن بازییافته را به خود اختصننننان میمقیاس
Nubank  موفق   ،بناننک مناننند برزینلگیری بنازارهنای بزرگ و کمبنا هندف
بننا    PagSeguroو    Mercado Pagoمننانننند    برخی دیگر  اننند وشنننننننده

 اند.فروشی سود بردهتسهیل رشد سریع در بخش خرده
تنک خود قرار  خناورمیناننه و آفریقنا هنوز در مراحنل بسننننننینار ابتندایی فین

از   کننمننتننر  و  فننیننن  2)   %1دارنننند  درآمننندهنننای  از  دلار(  تنننک  مننیننلننینننارد 

هایی که نیازهای  تکفیندهند. یافته را به خود اختصان میمقیاس
را از طریق    برخوردار یننا محروم از خنندمننات بننانکیمکنننندگننان  مصننننننرف

شنننننناهد رشنننننند سننننننریعی در نفوذ هسننننننتند،    و  کنندموبایل برآورده می
ها برخی از تکفین  اند.بیشننننترین شننننتال را در اینجا به دسننننت آورده

را   Orange Moneyو    M-PESAهنای منالی مناننند  ترین پلتفرم موفق
 اند.شکل داده

تر با شنننده از بازارهای بزرگ های اثباتدر بسنننیاری از این مناطق، مدل
گری بازرگانی،  اند. به عنوان میال، در تسهیلهایی تکرار شدهموفقیت
گرهای بازرگانی در مناطقی مانند  با تسهیل Adyenو   Stripeموفقیت  

منینننال،   )بنرای  لاتنینن  آفنرینقنننا  StoneCoآمنرینکنننای  و  خننناورمنیننناننننه  و   )
(Flutterwave تکرار شننننننده اسننننننت. بنا این وجود، بنا توجنه بنه تنوع )

های متعددی نیز ها و فرصنننتسنننطح نفوذ بر اسننناس منطقه، شنننکاف
 باقی مانده است که از دریچه جغرافیایی قابل مشاهده هستند.

 
محور کوه واقعواً آمواده  جمعیتی جوار و فنواوریبوا وجود نفوذ اسووووووت، اموا  کمهنوز  هوا در زواورمیوانوه و آفریقوا توک“بوازار کلی فین

هایی که تک. ما شواهد رشود و توسوعه سوریط منطقه هسوتیم، با فین …  تقاضوا وجود دارد هسوتند،  رذیرش محصوولات جدید  
 ها و اعتبارات عملکرد زوبی دارند.”در حوزه رردازت
 آندری کازارینم

 Tabbyمدیر ارشد محصول، 
  



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تک را شک  زواهند دادکه فص  بیدی فین یبینی: رنج روندری 
 

های بانکداری و تریلیور دلار درآمد در ب     1با بی  از  
های مستقر و نس  تکبیمه، آینده برای هر دو دسته فین

 رسد.ها روشن به نظر میبیدی آر
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
گنذاران و هنا، سننننننرمناینهتنکامنا موفقینت امری بندیهی نیسنننننننت. فین

گران همنه نیناز دارنند تنا اقندامناتی انجنام دهنند تنا وعنده منداوم تنمیم
کنیم که بینی میاین صننعت محقق شنود. ما پنج روند کلیدی را پیش 

های آینده تأثیر  تک در سنالهای صننعت فینبر شنکل، اندازه و ویژگی
 خواهند گذاشت.

  



 بازی را تغییر زواهد داد…    ،هوش مصنوعی عام  ،. در نهایت1
انتمارات بزرگی از هوش مصنننننوعی از آغاز آن مطره شننننده اسننننت، به 

ها،  تکدر سال گذشته. اما در خصون فین  GenAIویژه پس از ظهور  
هیجننان زینناد در مرحلننه اولیننه پننذیرش قرار دارد و تننأثیر محنندودی بننه 
عنوان تمایزکننده خارجی وجود داشننننته اسننننت. اینکه رهبران منتخب  
شنننکاس هسنننتند منطقی اسنننت. اما در حالی که سنننرعت تغییر هوش 

آفرین این فناوری نباید  تأثیر تحولبیش از حد برآورد شنده، مصننوعی  
 نادیده گرفته شود.

ها و افزایش  تک عمدتاً برای کاهش هزینهدر فین  GenAIتا به امروز، 
شنامل مهندسنی    آن  ترین موارد اسنتفادهرایج  ووری اسنتفاده شنده  بهره
  ، خودکارسنننننازیمبارزه با پولشنننننویی، احراز هویت مشنننننتری،  افزار،  نرم 

یافته هنوز های مقیاستک. فیناسننت بازاریابی و پشننتیبانی مشننتری
خطر قرار دارند، در حالی که سایرین تازه شروع به حرکت در حالت کم

های  تکاند. در مقابل، فینبه سننننننمت اسننننننتقرارهای در مقیاس کرده
های  تر به هسننننته مدلمرحله اولیه انتمار دارند این فناوری را سننننریع

گذاری  وکار خود وارد کنند، که تا حدی توسننط انتمارات سننرمایهکسننب
ها  تکشود. فینتر با سرمایه کمتر هدایت میبرای انجام کارهای بیش

اند آوری کردهجمع  مالکانه  کمتر حقوق %15 در حال حاضنر در میانگین  
  % 23در برابر “سنننهم منصنننفانه”    مالکانه  حقوق  تامین مالیکل  %9  و  

هنا شننننننروع بنه ادغنام  تنککننند. و همنانطور کنه فینخود درینافنت می
GenAI کنند، مرحله بعدی فناوری در وکار خود میهای کسنبدر مدل

 با هوش مصنوعی عامل. :حال ظهور است
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ها شنروع  تکهمانطور که فین  مرحله بیدی: هوش مصونوعی عاملی.
کنند، مرحله بعدی  وکار خود میهای کسننننبدر مدل GenAIبه ادغام 

کنه نیناز بنه    GenAIهوش مصنننننننوعی عنامنل، برخلاف تکرارهنای فعلی  
. بر اسناس کندبه طور خودکار عمل می، درخواسنت مداوم انسنان دارد

( در طول LLM)بزرگ   یهای مدل زبانهای سننریع در قابلیتپیشننرفت
دسننننننتینار  هنای گنذشننننننتنه، این فنناوری نوظهور فراتر از نقش “سنننننننال

 ،کنند کنه بنه نینابنت از کناربران” بنه نقش عناملانی حرکنت میهوشننننننمنند
 دهند.میرا انجام ، اجرا، یادگیری و تطبیق اقدام

هنای جندیند،  این در عمنل بنه چنه معننا اسننننننتم همناننند همنه فنناوری
اسننننتفاده اولیه از ورودی انسننننانی غالب خواهد بود. سننننسس، با بلوغ 

هنای پیچینده محندود در ای بنا سننننننیسننننننتمفنناوری، عناملان چنندوظیفنه
درخواسننننت خواهند بود. ما هنوز راه زیادی تا این سننننناریو داریم، اما  

متفاوت برای انجام خدمات مالی    اسناسناهدف نهایی نمایانگر روشنی  
 (.۷ه تصویر خواهد بود )نگاه کنید ب

 
  

 ۷تصویر  
 هوش مصنوعی عام  در زدمات مالی های کاربردنمونه



تک مقایسنه کنیم، که توسنط  انداز فعلی را با فصنل اول فیناگر چشنم
قنندرت گرفتننه بود،  فننناوری اینترنننت و موبننایننل  مننانننند  بنیننادی  هننای 

تواند  بینی کنیم که هوش مصننننوعی عامل چگونه میتوانیم پیش می
 کلیدی را تسریع کند.  روندهای

تک موانع اگر فصنل اول فین از دموکراتیزه کردر دسوترسوی به هوش:
حذف نیاز به مراجعه به شننعب یا حتی  ) دسننترسننی مالی را شننکسننت

تواند با هوش مصننننوعی عامل می ،(مراجعه مسنننتقیم به یک بانکدار
 ،هنا و حتی اقندام خودکنار از طرف کناربرهنا، تولیند گزیننهآوری دادهجمع

پشننننننت سننننننر بگنذارد. حجم کنل  هنای پردازش انسننننننانی را  محندودینت
بازده را در نمر بگیرید. در های کمشنده در حسنالهای نگهداریسنسرده

های با توانند کار یافتن حسننالهای هوش مصنننوعی میآینده، عامل
اندازی و انتقال وجوه به حسنننننال جدید را تر از آن، راهبازده بالا و مهم

تواند  بر اسننننناس اسنننننتفاده مداوم کاربر انجام دهند. این سنننننناریو می
بر متکی  سنننود بانکداری شنننود که  بزرگ   هایانبارهمنجر به فرسنننایش  

 هاست.اختلاف نرخ بهره سسرده
افزار مبتنی بر ابر، تغییر به نرم   تغییر از زودکارسوووازی به زودم تاری:

ای از فرآیندهای دسننننتی، کند و ها را قادر سنننناخته تا مجموعهتکفین
پرهزینه را خودکار کنند. اما علیرغم بهبودهای واضننح، بسننیاری از این 

توجنه در مراحنل خناصننننننی  فرآینندهنا هنوز نیناز بنه دخنالنت انسننننننانی قنابنل
هنا ینا تنمیم پرتفوهنا. هوش مصنننننننوعی  دارنند، مناننند تنأییند تراکنش 

توجهی نیاز به ورودی انسننان را کاهش خواهد داد. عامل به طور قابل
هنایی  توانند از عنامنلمی  Bettermentبنه عنوان مینال، نهنادی مناننند  

شننان  وکار مشننتریانبرای مدیریت خودمختار بخش بیشننتری از کسننب
هنا در آنجنا کنه ارزش مناهنگی بنا انسنننننناناسننننننتفناده کنند. بنا کنار در ه 
تواننند موجودی را نمنارت کننند، بنا  هنا میبیشننننننتری وجود دارد، عنامنل

کنننندگننان مننذاکره کنننند، تننأمین مننالی را منندیریننت کنننند و حتی  تننأمین
 معاملات انجام دهند.

سنازی یکی از شنخصنی  سوازی:شو صویسوازی به فو تغییر از شو صوی
ای از تک اسننننت و سننننطح پیشننننرفتههای فصننننل اول فینمشننننخصننننه
های هوش سنننننازی به هنجار تبدیل شنننننده اسنننننت. عاملسنننننفارشنننننی

تواننند این مورد را گنام بیشننننننتری جلو ببرنند. بنه عنوان  مصنننننننوعی می
های اسنننتاندارد از یک اپلیکیشنننن مالی،  میال، به جای دریافت بینش 

توانند بنه طور خودکنار ینک عنامنل منالی مبتنی بر هوش مصنننننننوعی می
تنمیم کنند،   بنه صننننننورت بلادرننگهنا را بر اسنننننناس درآمند ورودی هزیننه

گذاری سننننفارشننننی تهیه کند و جریان نقدی را های سننننرمایهاسننننتراتژی
که شنننرایط اقتصنننادی و  اسنننت  ها در حالیهمه این—سنننازی کندبهینه

 گیرد.کاربر را در نمر می  اهداف مالی
 
 
 
 
 
 

 ها چگونه از هوش مصوووووونوعی عام  اسووووووتفاده زواهند کرد تکفین
تننأثیر تحولفوری آفرین هوش مصنننننننوعی عننامننل در توسننننننعننه  ترین 
های مرحله اولیه در تکافزار احسناس خواهد شند. بسنیاری از فیننرم 

یافته خود را با استفاده از ابزارهای کدنویسی  حال حاضر تأثیر مقیاس
تر  بسنننیار سنننریع  ،برای توسنننعه کد Windsurfو    Cursorعاملی مانند 
اندازی محصنننننولات و ها را برای راهکنند. این قابلیت آناحسننننناس می

سنازد.  تر و با هزینه بسنیار کمتر قادر میهای جدید بسنیار سنریعویژگی
در حالی که برخی بازیکنان بزرگ در حال حاضنر از این ابزارها اسنتفاده  

انداز رقابتی را تر هسنتند و به طور بالقوه چشنمکنند، بسنیاری عقبمی
 دهند.تغییر میهای آینده در سال

افزار، هوش مصننوعی عامل همچنین آماده اسنت  فراتر از توسنعه نرم 
 تا نوآوری را در سه حوزه هدایت کند:

های مشننترکی  ها روشهای آنلاین و بازارگاهکنندهتجمیع تجارت. •
های  اند و مقایسنننه قیمت آسنننان و گزینهبرای خرید را ایجاد کرده

را   اوتچنکبرای تنأمین منالی و پرداخنت در تجربنه    شننننننندهتعبینه
اند. هوش مصنننننننوعی عامل وعده تسننننننریع این ممکن سنننننناخته
کند محصننولات  کنندگان کمک میدهد و به مصننرفپویایی را می

گذاری  را بر اسناس ترجیحات، تاریخچه خرید و پارامترهای قیمت
هنا را از طرف کناربر اجرا کننند. بنا  و حتی پرداخنت  خود پیندا کننند

این وجود، نقش عنامنل در سننننننفر خریند تنا حند زینادی بسننننننتنه بنه 
عواملی مناننند ریسننننننک خریند و پیچیندگی خواهند بود. برای برخی 

کنندگان  میال، تحویل غذا(، مصنننننرف  موارد اسنننننتفاده )به عنوان
اکتشننننناف،  ها بیشنننننتر به تر باشنننننند که عاملممکن اسنننننت مایل

میلا برای در مقابل سنایرین )  بسردازند. مقایسنه، جسنتجو و خرید
به مرحله  بخواهند عامل را قیمت(، ممکن اسننننت جواهرات گران
 .(1)نگاه کنید به نکته کنند کشف محدود 

• SaaS   .عمودی  B2B    هنوز تحنت فرآینندهنای پیچینده و پرهزیننه مناننند
عمودی بسننیاری   SaaSکند. در حالی که  حسننابداری/دسننتمزد کار می 

هنای مبتنی بر هوش  از این فرآینندهنا را خودکنار کرده اسننننننت، پلتفرم 
توجهی  را بنه طور قنابنل   ی تواننند نیناز بنه ورودی انسننننننان مصننننننوعی می 

بنهنره  افنزاینش  و  دهننننند  از  کننناهنش  بسننننننیننناری  بنرای  را  عنمنینمنی  وری 
 وکارها فراهم کنند. کسب 

بندی طیف وسنننیعی از  های بودجه اپلیکیشنننن   مدیریت مالی شووو صوووی.  •
تری از جمعیت  خدمات مالی پرهزینه مدیریت ثروت را به بخش گسترده 

سنننننازی  انند. بنا این حنال، این خندمنات هنوز قنابلینت سنننننفنارشنننننی ارائنه کرده 
  تواند با ارائه نوعی ها به هر کاربر را ندارند. هوش مصنننوعی عامل می ارائه 
خدماتی که در حال حاضننر برای مشننتریان با ارزش خالص بالا محفوظ    از 

 است، این مورد را تغییر دهد و به بازار انبوه ارائه دهد. 
 

  
کنندگار منجر زواهد شود. در حال حاضور، مدیریت زندگی انگیزی برای مصور “همگرایی بانکداری باز و هوش مصونوعی به موارد اسوتفاده شوگفت

تواند حسوا  زود را به یک عام  هوش مصونوعی متصو  کند که به مالی شوما مسوتلزر ریگیری هزارار چیز کوچک اسوت. در آینده، هر کسوی می
 ها نفر یک تغییر بنیادی زواهد بود.”شار کمک زواهد کرد. این برای میلیورهدایت مدیریت بروت

 اریک سیگر 

 Plaidمدیر عامل، 

 



 1 نکته

 Stripeو  Perplexityها: هوش مصنوعی عاملی در رردازت
 

Perplexity   اولین شننرکتی اسننت که یک عامل خرید مبتنی بر هوش
اندازی کننده در ایالات متحده راهمصننننوعی را برای مشنننتریان پرداخت

تواند به کاربران کمک کند تا در چندین  کرده اسننت. این سننیسننتم می
، محصنننولات را بر اسننناس پارامترهای  بگردندفروشنننی  سنننایت خردهول

 خان پیدا و مقایسه کنند و حتی خرید را مستقیماً تکمیل کنند.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
توانند بنه صننننننورت آنلاین از طریق نتنایج جسننننننتجوی هنا میهمنه این

کاربران فقط نیاز دارند  ؛ یعنی  پرامسنت هوش مصنننننننوعی انجنام شننننننود
ای را تایپ یا بیان کنند تا عامل هوش مصنننننننوعی  دسننننننتورات سنننننناده

کنننند.   وظیفنننه  اجرای  بنننه  مصنننننننوعی    Stripeشننننننروع  عنننامنننل هوش 
Perplexity  هنای  را بنا ینک کنارت مجنازی یکبنار مصننننننرف برای پرداخنت

که نیاز به دسنترسنی   کندکرد تأمین میهای هزینهآنلاین با محدودیت
 کند.به حسال بانکی کاربر را حذف می

 
  



 
— کنندهای هوش مصوونوعی اکنور مسوویری آشوونا را دنبال میایم، و شوورکتدر هوش مصوونوعی م وواهده کردهرا  “ما در سووال گذشووته جه  نسوولی  
ها به صوووورت  ها. آرهای قب  از آرها و رلتفرر ، بازارگاهSaaSدرسوووت مانند  —ایمدر طول دهه گذشوووته بوده Stripeمسووویری که شووواهد اجرای آر در 
به کاربردهای ت صووووصووووی و   منظورهعمومی و همهشوووووند. ما از ابزارهای  کنند و عمودی میکنند، سوووومق عمد ریدا میگسووووترده و افقی شوووورو  می

ها و  زمینه، داده  تیبیهدهد. با نامند، اما این دیدگاه نکته را از دسوووت می’ می3LLM  هایلایهها را ‘محور در حال انتقال هسوووتیم. برزی اینصووونیت
 شود.”های عمودی جایی هستند که تأبیر اقتصادی واقعی آغاز میهای کاری مناسب، این ارلیکی نجریار

 امیلی سندز
 Stripeرئیس بخش اطلاعات،  

 
 های هوش مصنوعی عام چال  

، چنندین چنالش  هوش مصنننننننوعی عنامنلعلیرغم پتنانسننننننینل عمیم  
وجود دارد که باید برای اینکه به صننورت گسننترده و برای آن  توجه  قابل

 ها غلبه کرد.ایمن در خدمات مالی اتخاذ شود، بر آن
هنای نمنارتی و حکمرانی فعلی بنا چنارچول  نظوارت و انطبوا . •

با ،  انددر نمر گیری عوامل انسنانی و موسنسنات طراحی شنده
های هوش مصنننننوعی،  های مشننننخص. با عاملمسننننوولیت

سننننننوالات جندی در مورد احراز هوینت، تشننننننخیص تقلنب و 
شننننود. این موضننننوع فقط یک نگرانی  مسننننوولیت مطره می

برای  GenAIدر حال حاضنننننر از    خلافکارانانتزاعی نیسنننننت: 
کننند. صنننننندور هنای پیچینده منالی اسننننننتفناده میانجنام تقلنب
برای میال،  آورد:  مسننننائل دیگری را به وجود میمجوز کاری، 

مشنننننننناوره   ارائنننه  برای  مصنننننننوعی  هوش  عنننامنننل  ینننک  آینننا 
ای  گذاری نیاز به مجوز نمارتی داردم سنوالات پیچیدهسنرمایه

برداری از مزایای هوش مصننوعی  ها باید برای بهرهمانند این
 عامل در خدمات مالی حل شوند.

برای تحقق وعده های هوش مصنننننننوعی  عامل  زیرسووووووازت. •
خود، نیاز به آزادی عمل و دسنترسنی برای فعالیت در سنراسنر  

ها پراکنده  ها خواهند داشننت. در خدمات مالی، دادهسننایت
هنای بزرگ گران، شننننننرکنتهنا، بیمنهتوسننننننط بناننک  و  اسننننننت

شود،  ها و غیره نگهداری میتکفناوری، دفاتر اعتباری، فین
ها در صنورتی که هوش مصننوعی عامل بخواهد که همه آن

بنه طور کنامنل بنه وعنده خود عمنل کنند، نیناز بنه یکسنارچگی 
خواهنند داشنننننننت. بننابراین انتمنار داریم هوش مصنننننننوعی  

تر در بازارهایی ظاهر شنننننود مداومبه صنننننورت  عامل زودتر و 
کنه بنانکنداری بناز جنای خود را بناز کرده اسنننننننت )برای مینال، 

 انگلستان، برزیل و سنگاپور(.
 هاحریم زصوصی و امنیت داده

  ها و رخنه آنترین انواع اطلاعات اسنننتهای مالی یکی از حسننناسداده
بننناشنننننننند.  می ویرانگر  درگیر  افراد  برای  دادهتوانننند  هوش کلینننه  هنننای 

قوانین   لازم اسنننننننتمصنننننننوعی و توسننننننعننه آن بنناینند ایمن بنناشننننننندو  
تواند با آن انجام تواند و نمیشنده مشنخص در مورد آنچه میکدگذاری

کننندگنان بنایند  شننننننود وجود داشننننننتنه بناشنننننند. اینجناسننننننت کنه نمنارت
 و راهنمایی ارائه دهند. سازی کردهشفاف

هنا، اسننننننتفناده از هوش مصنننننننوعی عنامنل در بنا توجنه بنه این چنالش 
های اقتصنننناد خواهد بود. با این تر از سننننایر بخش خدمات مالی عقب

آفرین آن وجود، ما در حال حاضننر شننروع به مشنناهده پتانسننیل تحول
هنای مراحنل اولینه  تنککنیم، بنه ویژه برای فینافزار میدر توسننننننعنه نرم 

برای   GenAIهوش مصنننننننوعی. در حنالی کنه اتخناذ ابزارهنای  مبتنی بر  
ینافتنه کنند بوده اسننننننت، این فنناوری  هنای مقیناستنکبسننننننیناری از فین

های پیش رو،  اسننننت. در سننننالوری دسننننتاوردهای بهرهبیش از چیزی 
سنطحی از نوآوری محصنول ایجاد    سناز،جریانانتمار داریم این فناوری  

 اینترنت و موبایل در خدمات مالی است. دوران ظهور  کند که شبیه به  

 
  

 
3 LLM wrapper 



 ، اما موانط باقی استداده شدهای وعده . امور مالی زنجیره2
های  ها و تراکنش فعالیت—ایها وعده، امور مالی زنجیرهعلیرغم سال
هنوز به مقیاس لازم برای اختلال  —چینشنده بر روی بلاسمالی انجام

در زیرسننننننناخنت منالی سنننننننتی دسنننننننت نینافتنه اسنننننننت. بنا این حنال،  
چین و وضننننننوه  پنذیری بلاسهنای اخیر در قنابلینت مقیناسپیشننننننرفنت

دهد. معناملات بزرگ ماننند  نقطنه عطف نزدیکی را نشننننننان می ،نمنارتی
میلینارد دلار(، همراه بنا    1.3)  Rippleتوسننننننط    Hidden Roadخریند  
آمریکنا برای تبندینل شننننننندن بنه قندرت کریستو و اجرای  طلبیجناه هنای 

MiCA  کند.در اروپا، این شتال را تأیید می 
ای، ایجناد  تر زنجیرهگنام حیناتی بعندی برای موارد اسننننننتفناده گسننننننترده

را   تصنننننویر  )های مؤثر مورد نیاز اسنننننت در شنننننبکه قابل توجهتغییر  
 .(ببینید
 ها: مورد استفاده چیست کویناستیب 

ها معاملات  کوینترین موارد اسننتفاده برای اسننتیبلتا به امروز، اولیه
کریستو و امور مالی غیرمتمرکز بوده اسنننت، اما رشننند مداوم در ارسنننال 

دهد  های کیف پول، علیرغم نوسننننانات بازار کریستو، نشننننان میآدرس 
 محورهنای کریستوهنا شننننننروع بنه جندایی از فعنالینتکوینکنه اسننننننتیبنل

اند. تا کنون، آشنکارترین مورد اسنتفاده، ذخیره ارزش در بازارهای  کرده
تر از عرضننننننه برای دلار آمریکنا بنه دلینل ذخنایر  پرتورم بنا تقناضننننننای قوی
مننحننندودینننت و  زمننیننننننه، مننحننندود  ایننن  در  اسنننننننننت.  بننوده  ارزی  هنننای 

ها(  کوین% همه اسنتیبل 9 های مبتنی بر دلار آمریکا ) کویناسنتیبل
  دهند انی نقدینگی دلار آمریکا ارائه میجه انبارهدسترسی نامحدود به  

ها دلار  SMBکنندگان و  سننازد تا مصننرفتر میتر و آسننانکه آن را ارزان
ها  کویننگه دارند، به ویژه نسنبت به نقد. این امر رشند سنریع اسنتیبل

تنو را  پنرتنورم  بنننازارهنننای  منیدر  منینننال،  کننننندجنینننه  بنرای  گنزارش  .  طنبنق 
Chainalysis  ،از 3. کوین  در ترکینه خریندهنای اسننننننتیبنل %GDP   این

 تشکیل داد.  202 کشور را در سال 
در برخی بازارها، سنوال باز در مورد پایداری این مورد اسنتفاده با توجه 
بنه پتنانسننننننینل نوسنننننناننات ارز وجود دارد. برای مینال، بناننک مرکزی هنند 

ابراز کرده و خطر را برای کوینبننا اسننننننتیبننل  خود را   مخننالفننت قوی هننا 
حاکمیت روپیه هندی ذکر کرده اسننننت. زمانی که بازارها با تورم بیش  

دهند، در حالی که جهانی را نشان می GDP% از  ۷% کمی بیش از  10 از  
در این بازارها تقاضننای قوی برای دسننترسننی به دلار آمریکا وجود دارد، 
تر این مورد استفاده به تنهایی نقطه اوج مورد نیاز برای اتخاد گسترده

 ای نخواهد بود.امور مالی زنجیره
 

  

 8تصویر  
 اینقطه تورر بالقوه ری  رو برای مالی زنجیره



 هاها در رردازتکویناستیب 
ها  ها در پرداختکوینسننننننایر موارد اسننننننتفاده اصننننننلی برای اسننننننتیبل
های مرزی. برای پذیرش  هسننننتند، عمدتاً برای پذیرش تاجر و پرداخت

دهند.  های تراکنش کمتر را وعده میتاجر، آنها سرعت بیشتر و هزینه
هنای پرداخنت جنایگزین مناننند  در بسننننننیناری از بنازارهنا، جنایی کنه روش

هنا ینک کوینانند، اسننننننتیبنل“خریندی حنالا، بعنداً بسرداز” محقق نشننننننده
هنای دهنند کنه بنا کنارتروش پرداخنت جندیند بندون اصننننننطکناس ارائنه می
های اعتباری بیشنننتر به اعتباری ناکارآمد اسنننت. در بازارهایی که کارت

اند، با این عنوان بخشی از اکوسیستم تجارت الکترونیکی تیبیت شده
برانگیزتر باشنننند.  ممکن اسننننت چالش  حال، اتخاذ مبتنی بر پهنای باند

های  های پرداخت جایگزین مانند حسنننالبرای میال، در آمریکا، روش
ACH ها  کوینکنندگان سننود به مانند مزایای ارزش اسننتیبلاز مصننرف

هنای نقندی دارنند. بر این بنک و تقلنب و پناداشمناننند حفناظنت شننننننار  
بندی، با تاجران که اسناس، بازارهایی با محدوده هجوم پرداخت زمان

 کنند.های نرخ تاجر مذاکره میبه شدت بر تخفیف
ینک مینال برننامنه  —در نتیجنه، تولینت پیندا کردن انگیزه در این بنازارهنا

%  3.۷اسنننت، که در حال حاضنننر نرخ پاداش سنننالانه    PayPalپاداش 
 دهد.ارائه می PYUSDبرای دارندگان رمز ارز 

ها بسننننننیار آشننننننکارتر و کوینهای مرزی، ارزش اسننننننتیبلبرای پرداخت
هایی از بازار جهان تر اسننت. در بسننیاری از کریدورها، به ویژه آنمادی

توجهی اضننننننافه  ها و اصننننننطکاس قابلهای متناظر هزینهجنول، بانک
دلار کنارمزد برای ینک پرداخنت    50تنا    10 هنا اغلنب  کننند. این بناننکمی

ارزش را توجهی از حوالنه کمکننند، کنه درصنننننند قنابنلمرزی اضننننننافنه می
کننه  نشننننننننان می و در حننالی  بر در سننننننرمننایننه  SWIFTدهنند.  گننذاری 

دقیقه تسنویه در بسنیاری    30 بوده اسنت، با حداقل    gpiهای  سنیسنتم
از مسننننننیرهننای برتر بین شننننننمننال جهننان و کشننننننورهننای جنول، هنوز 

یکنای  هنای بزرگی از آفریقنا، آمرشننننننامنل بخش —هنا در منناطقسنننننناعنت
ها ممکن اسننننت روزها طول جایی که وجوه—لاتین، و آسننننیای مرکزی

آف تری کناتهنا تنا زمنان کوتناههنا و بناننکبکشنننننند تنا برسنننننننند، کمسنانی
زیرساخت    Remitlyو  Wiseهایی مانند تکاند. در حالی که فینکرده
loop  کنندگان و بسننننته خود را برای حذف این نقا  درد برای مصننننرف
SMB  ریننلسننننننناختننه بر پننایننه  اننند،  پرداخننت سننننننناختننه شنننننننده  هننای 

هنایی بنه ایجناد و اجرای این تنکهنا ممکن اسننننننت فینکویناسننننننتیبنل
از قبننل شننننننناهنند ظهور  بننا هزینننه کمتر کمننک کننند. مننا  زیرسننننننناخننت 

 Slingو    Cedar Moneyکوین مننانننند  هننای بومی اسننننننتیبننلتننکفین
Money  .هستیم 

هنای  هنا در پرداخنتکوینبنا این حنال، دو چنالش کلیندی برای اسننننننتیبنل
ها به نقندینگی محلی  کوینماند. اول، تبندیل اسننننننتیبنلمرزی باقی می

تواند گران و شنننامل اکوسنننیسنننتم تسنننویه  که در بسنننیاری از بازارها می
 Bano deترین بازار جهان اسننت، مایع  Fiat forexدار باشنند. مشننکل

Settlements International  منی از  تنخننمننیننن  بنیننش  کنننه    ۷.5زنننند 
تریلیون   1تا    30 تریلیون دلار حجم معامله روزانه در مقایسه با تقریباً  

ها. ثانی، علیرغم رشننند، وضنننوه نمارتی، هنوز کویندلار برای اسنننتیبل
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برای   KYC infrastructure neededو    AMLدهی  کنار برای مقینناس
کوین، شننننننامل شننننننناسننننننایی صنننننناحبان نهایی  های اسننننننتیبلپرداخت

beneficiary   هنای کیف پول وجود دارد. این امر برای اتخناذ  از آدرس
تر توسننط سننیسننتم بانکی حیاتی اسننت. اگر این دو چالش را گسننترده

ها پتانسننننیل تبدیل شنننندن به کوینتوان بر آن غلبه کرد، اسننننتیبلمی
هایی را بخش کلیدی اکوسنننیسنننتم پرداخت مرزی، به ویژه در شنننکاف

 کند و پرهزینه است. ،دارند که زیرساخت پرداخت مرزی موجود
هنای  ، جرینانBCG ، بر اسنننننناس مندل پرداخنت جهنانی 202 در سننننننال  

تریلیون دلار از مجموع تقریبی     1پرداخنت فرامرزی در جنول جهنانی  
را بننه   1,63۷ تریلیون دلار حجم پرداخننت جهننانی )داخلی و فرامرزی( 

های  های پرداختدر حالی که ضننننرورت .خود اختصننننان داده اسننننت
های داخلی  تر تنهنا با عادی شنننننندن پرداختتر و ارزانفرامرزی سننننننریع

ای افزایش خواهند ینافنت، واضننننننح اسننننننت کنه تنهنا اسننننننتفناده از لحمنه
هنای فرامرزی کنافی نخواهند بود تنا تغییر  هنا در پرداخنتکویناسننننننتیبنل

چین( را آغاز گسننننترده و بنیادین به سننننمت امور مالی روی زنجیره )آن
  .کند

 ها باشدکوینتر از استیب تواند بزرگ سازی توکن میدارایی
های مالی مانند اوراق قرضننننه و ها، شننننامل داراییسننننازی داراییتوکن

اگرچه کل حجم ها دارد.  کوینتر از اسننننتیبلبزرگ   یسننننهام، پتانسننننیل
  ، مقدار میلیارد دلار 600سنننازی شنننده امروزه با حدود  های توکندارایی
با نرخ رشنننند سننننالانه   2023 ، اما از اوایل سننننال دهدی را نشننننان میکم

توانند نمنایننده تحول بعندی بنازارهنای  مرکنب دو رقمی رشنننننند کرده و می
 .سرمایه باشد

 
 

مرزی کنوود بوواعوود ایجوواد اصووووووطکوواک و فرا هووای  “رردازووت
شوووود. اگر شوووما امروز سووویسوووتم بانکی زیادی می  دشوووواری

—کردیداسوتفاده نمی  4ایواسوطهسوازتید، از بانکداری  می
 سازتید.”ها میکویناحتمالاً آر را بر چیزی مث  استیب 

DANIEL VOGEL 
 Bitsمدیرعام ،  

  

 .دهدزمانی که یک بانک از طریق بانک دیگری در کشور مقصد، خدمات بانکی ارائه می :



ای از تا به امروز، بیشنننننتر تقاضنننننا برای داراییهای مالی سننننننتی زنجیره
و   BlackRock  میلا دارایی مجنازی آمنده اسننننننت.  شننننننرکتهنای مندیرینت

Franklin Templetonشده را معرفی  های پولی توکن، هر دو صندوق
انند تنا بنه دارنندگنان دارایی، بنازدهی روی پول نقند خود ارائنه دهنند. کرده

میلینارد دلار دارایی تحنت    3هنا بنه حندود  حجم ترکیبی این صنننننننندوق
مدیریت در طول پنج سنننننال اخیر رسنننننیده اسنننننت. با این حال، وعده 

پتانسننیل   و  رودسننازی توکن فراتر از صننرفاً خدمت به تقاضننا میدارایی
وپاگیر و پرهزینه در زیرسنناخت مالی  های دسننتپرداختن به اصننطکاس

های بیشنننتر نقدشنننونده  را دارد و کارایی شنننبیه بازار سنننهام را به دارایی
دهد  مانند اوراق قرضنه، سنهام خصنوصنی، املاس و مسنتغلات ارائه می

توانند نقنا  درد کلیندی زیر را ازی میسنننننن توکن  .(را ببینیند  9تصننننننویر  )
 کاهش دهد:

گذار، معمولاً  بین ناشنننننر و سنننننرمایه  ای.های واسوووووطههزینه •
گنذاری، و هنایی درگیر معناملنه، تسننننننوینه، سننننننسردهواسننننننطنه

ها هزینه را از طریق  خدمات دارایی هسنننننتند. این واسنننننطه
مننانننند حفب سننننننوابق، هننایی  را برای فعننالیننتکننارمزدهننایی  

کننند. یکی از مزاینای اصننننننلی  تطبیق و پردازش اضننننننافنه می
سننننازی داراییها توانایی خودکارسننننازی بسننننیاری از این توکن

هنای مرتبط از طریق قراردادهنای هوشننننننمنند  کنارهنا و هزیننه
از دسننننننتورالعمننلاسننننننننت )مجموعننه کننه بر روی ای  هننایی 

توانند تحت شنننننرایط  اند که میچین کدنویسنننننی شننننندهبلاس
  سننالانه که  شننود  زده میخان خودکار اجرا شننوند(. تخمین  

در تواند  ای میهای واسننننطهر در هزینهمیلیارد دلا   20 تقریباً  
  جویی صنننننرفهسنننننازی های دارایی از طریق توکنهمه کلاس

 شود.
 
 

 
 

هنا ننه تنهنا هزیننه بلکنه واسننننننطنه  هوای تسووووووویوه کنود.زموار •
  طولانی و کندهای تسننویه  زمان و کننداصننطکاس اضننافه می

کنننل دفننناتر  و  چنننندین طرف  بین  وجود   برای حرکنننت  بنننه  را 
پنذیر،  تسننننننوینه انعطناف  نویندبخش   ،سننننننازی. توکنآورنندمی

مزیت مضاعف افزایش نقدینگی    است و  ۷/365/ 2فوری،  
توانند سنننرمایه را گذاران می، زیرا سنننرمایهآوردبه وجود میرا 

ها  تر منتقل کنند و همچنین آزادسازی بالقوه تریلیون سریع
گذارند تا خطر  دلار در وثیقنه که مؤسننننننسننننننات مالی کننار می
 طرف مقابل را در طول تسویه کاهش دهند.

های بالای  با توجه به هزینه گذاری بالا.های سوورمایهآسووتانه •
دارای   ه،مرتبط با فرآیندهای دسنتی، داراییهای کم نقدشنوند

گننذاران خرد را از کننه سننننننرمننایننه  هسننننننتننندهننایی  محنندودیننت
کنند. برای مینال،  گنذاری در این بنازارهنا محروم میسننننننرمناینه

های سنننهام خصنننوصنننی حداقل آسنننتانه  بسنننیاری از صنننندوق
سننازی توکن. اندرا شننر  کردهها دلار گذاری میلیونسننرمایه

سننننننازی  هنا و سننننننادهتملنک کسننننننری این داراییبنا  توانند  می
گذاران  فرآیندها، موانع ورود را برای موج جدیدی از سننننرمایه

دسنترسنی دموکراتیک و نقدینگی بیشنتری به  وخرد کاهش  
 این بازارها ارائه دهد.

 
 
 
 
 
 

 

  

 9تصویر  
  ها متغیر استسازی، بر اساس طبقه داراییسودمندی و بقای اقتصادی توکن



  کنوود  ای را فراهم میچووه چیزی امکووار ری وووووورفووت امور مووالی زنجیره
های آزمایشی  از پرو ه  طولانی  مسیریسازی، های توکنرغم وعدهعلی

چهار که به   ای وجود داردمقیاس در امور مالی زنجیرهتا اسننتقرار بزرگ 
وضننننوه نمارتی، اسننننتانداردهای یکسارچه،  شننننامل بهبود عامل اصننننلی  
بحرانی از پنذیرنندگنان اولینه برای  تودهبنانکی و  اسننننننتناننداردزیرسنننننناخنت  

 ای متکی است.تاثیرگذاری شبکه
پیشننرفت به سننمت وضننوه نمارتی در حال انجام اسننت. سننوئیس در 

، پیشننننننگنام بوده و چنارچول DLT Actبنا تصننننننوینب قنانون جنامع   2021 
شنننده ایجاد کرده اسنننت. آوری دفتر کل توزیعقانونی محکمی برای فن

های مهمی برداشته و در میان اولین کشورهایی است  نیز گام فرانسه
شنده  چین و ابزارهای قرضنه توکنکه واحدهای صنندوق مبتنی بر بلاس

به طور مشنابه، سننگاپور خود را به عنوان کشنوری را مجاز کرده اسنت.  
های  ی کرده اسنننننت؛ به این صنننننورت که پایلوتیابپذیر موضنننننعنوآوری
  سنندباکسویژه برای اوراق قرضنه را در چارچول سنازی دارایی، بهتوکن

کا در حال حاضنننر فاقد  پذیر سننناخته اسنننت. در مقابل، آمریخود امکان
سننننازی اوراق چارچول تنمیمی جامعی اسننننت که صننننراحتاً برای توکن

بهنادار طراحی شننننننده بناشنننننند، کنه بنا توجنه بنه حجم ذخنایر دارایی این 
 .شودکشور، چالش محسول می

 موضوع پرداختن به استانداردهای داده پراکنده و تعاریف قانونی ناسازگار  
ضنننننروری دیگری اسننننننت. پنذیرش نهنادی در سنننننراسنننننر صننننننعنت نینازمنند  

تنمیم  اسننننننننت.  یکسنننارچنننه  مننناننننند  کنننننده اسنننننتننناننننداردهنننای   USهنننایی 
Commodity Futures Trading Commission    ایننننجنننناد را  روننننندی 

کنه    Euroclearو    Dtcc  ،Clearstreamانند، بنا ابزارهنای مرکزی مناننند  کرده 
 کنند. کار می هم   کشورهای مختلف سازی استانداردها در  هماهنگ روی 

ی  نیاز ساخت زیرساخت قابل تعامل، درجه نهادی حیاتی دیگر و پیش 
دهد. نهادهای  ها ارائه میتکاسنت و فرصنت مهمی برای فین  ضنروری

جنابجنایی  برای    یکسنارچنهمنالی نیناز بنه زیرسننننننناخنت قنابنل حفناظنت و  
 های مختلف دارند.چینها در بلاسدارایی

ترین آن برای امور منالی  کنننده نهنایی و احتمنالاً مهمعنامنل تسننننننهینل
های ای بحرانی از کاربران اولیه است که داراییای، داشتن تودهزنجیره

های سننننننندیکایی را به غیرنقد با اولویت بالا مانند اوراق قرضننننننه و وام
ترین نهنادهنای منالی برای این کنار نیناز بنه بزرگ  .کننندزنجیره منتقنل می

های  ای دارد، که هزینهشنننننروع کار در مقیاس بزرگ و تاثیرات شنننننبکه
قبلاً   موسننننسنننناتاین دهد.  بعدی را کاهش می پذیرندگانتغییر برای 

انند کنه در چنندین پنایلوت و موارد اسننننننتفناده واقعی را بنه راه اننداختنه
برای میال،   .های آینده نیاز به توسنعه و گسنترش خواهند داشنتسنال

با موفقیت   Digital Assets Goldman Sachs (GS DAP)پلتفرم  
را صننننننننادر    European Investment Bank bondمیلیون یورو    100 

همچنین نقنندینگی    Kineyx JPMorganکرده، در حننالی کننه پلتفرم  
 ارائه داده است.  repoسازی معاملات  با توکن روزانه را  تربزرگ 

بننه صننننننندهننا تریلیون دلار جهننانی در اننندازه این مجموعننه دارایی هننا 
هنای بنازار پولی، اوراق قرضننننننه، املاس و مسننننننتغلات، اعتبنار  صنننننننندوق

رسنند.  های جایگزین میگذاریها و سننایر سننرمایهخصننوصننی، صننندوق
ای  تواند مورد استفادهاگر این موانع بتوانند با موفقیت حل شوند، می

زمانی   .ای محسننول شننودباشنند که نقطه عطف برای امور مالی زنجیره
ها به عنوان  د، پرداختنها بر زنجیره حرکت کنکه این مجموعه دارایی

های  ها، سننننسردهکویندر قالب اسننننتیبل—مکانیسننننم تسننننویه طبیعی
گیرند  قرار می—(CBDCsشنده، یا ارزهای دیجیتال بانک مرکزی )توکن

تواننند  می  امر  این  .(را ببینینند  2نکتننه  )آورننند  و چرخ را بننه حرکننت درمی
ای را قادر سننننازد تا سننننرانجام وعده دیرینه خود برای امور مالی زنجیره

 د.نمحقق کن را  تحول زیرساخت مالی جهان
 ،: توسوعه محصوول و ب   م وتریچال وگرهای  . بانک 

 شدر دارد احتمال موفقیت بالاتری نسبت به جهانی
هنای نوظهور بودنند، موقعینت  ، کنه زمنانی مخرلچنالشننننننگرهنای  بناننک

خصنون در اند، بهخود را در اکوسنیسنتم بانکداری جهانی تحکیم کرده
بازارهای بزرگ مانند برزیل، انگلسننتان، کره جنوبی و چین. در هر یک 

گذاری بازار از کل سرمایه  %10 بیش از   چالشگرهای  از این بازارها، بانک
  %  5 و    %۷2رشنننننند درآمند بنه ترتینب  بنا  انند.  بنانکی را بنه دسننننننت آورده

Revolut   وNubank  های  ، مشننننخص اسننننت که بانک 202 در سننننال
 توانند ناچیز تلقی شوند.دیگر نمی  چالشگر

،  2023 سننه ماهه اول رونق ندارند. تا    چالشننگرهای  البته، همه بانک
تولید   2دسنننترس با تنها جهانی قابل چالشنننگربانک   650از  بانک  92

   2میلیون دلار سننالانه بودند. نکته قابل توجه، این  500درآمد بالای 
بیش از که  کنند،  را تجربه می %50حدود قدرتمند  بانک رشنننند سننننالانه  

 % 2 . با رشنند درآمد از اسننت ترشننانهمتایان کوچک %26ضننریب رشنند  
سننالانه طی پنج سننال   % ( به  202 -2019 در سننال گذشننته پنج سننال )

( کنوچنننک—(2029 - 202 آینننننده  گنروه  حنول  تنحنکنینم  اننتنمنننار  از منننا  تنری 
 پذیر را داریم.رهبران مقیاس

ها، این رهبران تکرغم مقیاس نسنننبی آنها نسنننبت به سنننایر فینعلی
از   %2تنهنا  —توجهی برای توسننننننعنه دارنندهنوز فضننننننای سننننننفیند قنابنل

انند. آنهنا هنا درآمند مجموعنه بنانکنداری جهنان را انتخنال کردهسننننننسرده
هایی برای حفب رشننند سنننریع خود و توسنننعه بیشنننتر نتایج سننننتی  راه
بر چهار اسنننننتراتژی در   چالشنننننگرهای  جویند. ما انتمار داریم بانکمی

بخشنننی فراتر از درآمد کارمزد، رشننند های آینده تمرکز کنند: تنوعسنننال
تر و های مشننننتری پربازدهمیانگین موجودی سننننسرده، حرکت به بخش 

 توسعه به بازارهای جغرافیایی جدید.
 طوربه  چالشننننگرهای  امروزه، بانک  ب  ووووی فراتر از درآمد کارمزد.تنو 

از درآمند خود را از طریق محصننننننولات مبتنی بر کنارمزد   %36مینانگین  
هنای  برای بناننک  %0  -%20 توجهی بنالاتر از  قنابنل  میزانکننند،  تولیند می

با اینکه رهبران به دنبال حفب رشنند هسننتند، ما  فروشننی سنننتی.  خرده
انتمنار داریم کنه آنهنا مجموعنه محصننننننولات خود را برای تولیند درآمند  

های شننخصننی،  های اعتباری، وامبیشننتر گسننترش دهند؛ کارت  اسننسرد
وکارهای  دهی برای کسننننننبهای مسننننننکن، و حتی تسننننننهیلات واموام

  .دهندگان خدمات ظهور خواهند کرد کوچک و متوسننط به عنوان ارائه
اند؛ به های چالشنننننگر قبلاً در این زمینه پیشنننننرفت کردهبرخی از بانک

از درآمد    202 از درآمد خود را در سنننال   %51عنوان میال، مونزو حدود 
ه این خنالص بهره )منهنای ضننننننررهنای اعتبناری( تولیند کرد، در حنالی کن 

   .بود % 1تنها  2022 رقم در سال 



 2 نکته
 هاCBDCبا  DLTهای ارورایی  آزمای  

  ها کوین اسننننتیبل  زنجیره، به  بیشننننتر  اقتصننننادی  هایفعالیت  انتقال با
  دیجیتال  ارزهای جذال  جایگزین  و نیسننننننتند تسننننننویه  برای گزینه تنها

  سنننننننازی دلاری  از  توانننندمی  کننه  هسننننننتننند(  هنناCBDC)  مرکزی  بننانننک
  اتحادیه .  دارند  بیشتری تنمیمی  نمارت  طراحی، طبق  و  کنند  جلوگیری

 برای  زننده  آزمنایش  چنندین و  اسننننننت  بوده  پیشننننننگنام حوزه این  در  اروپنا
  .است داده انجام  مرکزی بانک پول با  تسویه

میلیون    100 اوراق قرضنننننه    ،گذاری اروپا، بانک سنننننرمایه 202 در نوامبر 
تجربی    CBDCصنننننادر کرد که از   Orion HSBCیورویی بر روی پلتفرم  

  Socié téکرد.  اسننننننتفنناده می  Banque de Franceفروشننننننی  عمننده
Gé né rale   نیز وارد توافق بازخرید باBanque de France    در دسنامبر

به   Ethereumچین شد، با استفاده از اوراق قرضه بر روی بلاس  202 
 برای تسویه. CBDCعنوان وثیقه و 

 
 

کنه هنوز نوپنا  بنا این  ،هنای اولینه توسننننننط نهنادهنای بزرگ این موفقینت
  تواند می  هاسنازی داراییدهد که توکنامکان آن را نشنان میهسنتند،  

ها را به زنجیره کوینها و اسنتیبلCBDCاشنکال بیشنتری از پول، مانند
 .بیاورد

 
 
 
 
 
 
 

  



را  چالشننگرهای  یک معیار که بانک  ها.رشوود میانگین موجودی سوومرده
دارد، میانگین موجودی سسرده است. ” نگه میچالشگرمحکم در رده “

ها آمار کاربران چشنمگیری دارند، اما ارقام سنسرده  بسنیاری از این بانک
بنه ازای هر کناربر بنه شنننننندت از اعنداد سنننننننتی عقنب اسننننننت. مینانگین  

دلار در سنننطح جهانی اسنننت، در  9۷0   چالشنننگرموجودی سنننسرده بانک  
فروشنی سننتی که میانگین موجودی حدود های خردهمقایسنه با بانک

دهنده عدم اعتماد مشننننتریان و دلار دارند. این تفاوت نشننننان  15,000 
ها  چالشنگرهای بزرگ اسنت، که اغلب های ناکافی برای سنسردهمشنوق

 کند.های دوم یا وضعیت مکملی وادار میرا به جذل کردن حسال
بننناننننک اینکنننه  دیگر  دلاینننل  از  بنننه طور معمول    چنننالشننننننگرهنننای  یکی 

اند. داشننته یترارزانگذاری و جذل مشننتریان جغرافیایی جدید هدف
وکار خود حول های کسننببه سنناخت مدل چالشننگرهای  برخی از بانک

حسنننال دوم ادامه خواهند داد، بسنننیاری از آنها تلاش خواهند کرد تا  
مشننننننترینان را ترغینب کننند کنه آنهنا را بنه عنوان حسننننننال اصننننننلی خود 

شنننان را افزایش دهند. برای و میانگین موجودی سنننسرده  انتخال کنند
ارائننه حسننننننننال پس   Chimeمیننال،   بننالا و در آمریکننا  بننازده  بننا  انننداز 
خود را گسنترش    Chimeبخش برای سنسرده مسنتقیم به حسنال  الهام

پذیری و های پیشنننننرو به مقیاسچالشنننننگرطور که داده اسنننننت. همان
ها در واقع دهند، میانگین موجودی سنننسردهسننناخت اعتماد ادامه می

در   %3۷رشند سنسرده  چالشنگرهای  رشند خواهد کرد. در حقیقت، بانک
های  درصنننننندی بالاتر از بانک  ینقطه  29 کنند، سننننننال را مشنننننناهده می

 را ببینید(. 10 )تصویر    فروشی سنتیخرده

های  بانکامروزه  درآمدی که   تر.های م وووووتری مرفهگیری ب   هد 
مناننند تغییرات نرخ ارز بنه   مننابعیمعمولاً از   ،کننندتولیند می چنالشننننننگر

گیری  شننننننروع بنه هندفهنا  آیند. منا انتمنار داریم این بناننکدسننننننت می
حتی در درآمد  —تر کنند، بخشنی که در آن حاشنیه سنودمشنتریان مرفه
هنا  اغلنب بالاتر اسننننننت و مینانگین موجودی سننننننسرده—مبتنی بر کارمزد
که این اسننننتراتژی را   چالشننننگرمیال بانک   آشننننکارترین .بیشننننتر اسننننت

درآمد مبتنی بر کارمزد در سننال    %۷2با اسننت.   Revolutکند  دنبال می
گیری هننا در مراحننل اولیننه تلاشننننننی برای هنندف، بنننا بننه گزارش  202 

اندازی کارت مشنننتریان ثروتمندتر با ورود به بانکداری خصنننوصنننی و راه
  .اعتباری مبتنی بر پاداش قرار دارد

چننندین بننانننک   ،همچنین  گسووووووترش بووه بووازارهووای جدرافیووایی جوودیوود.
ریزی  سازی را برنامهالمللیبرای حفب یا تسریع رشد خود، بین  چالشگر
در حال گسننننننترش در مکزیک، آفریقای    Revolut  برای میال،  .اندکرده

گزارش کرده به دنبال ورود به   Bunqجنوبی و هند است، در حالی که  
کره جنوبی به دنبال    KakaoBank در همین حال،  بازار آمریکا اسنننت.

 در تایلند است.فعالیت  مجوز 
برانگیز  های سننتی چالش از لحاظ تاریخی، گسنترش جهانی برای بانک

بنا این حنال،    (.3)نکتنه   Citiهنای بنانکنداری مناننند  بوده، حتی برای غول
مزایایی نسنننبت به شنننرکای سننننتی   چالشنننگرهای  بانکدر این سنننناریو  

و   ابرمحور های فناوریتر، پشنتههای عملیاتی نالمدل از جملهدارند،  
 .مبناهای تعامل مشتری دیجیتالاستراتژی

 
 

 13 تصویر    
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Chase UK  اولین عملیات بانکداری اندازی شنننننده،  راه  2021 سنننننال  در
خارج از ایالات متحده را نشنننننان   JPMorgan Chaseفروشنننننی  خرده
ینک ارائنه کناملاً دیجیتنال اسننننننت کنه همراه بنا    عملینات،  دهند. اینمی

، بانک را قادر به رشنننند Chaseخدمات مشننننتری پیشننننرو و قدرت برند  
 2میلیون سننننسرده و بیش از   1.5سننننریع کرده اسننننت. تا کنون، حدود 

میلیون مشننننننتری جنذل کرده، بنا مینانگین موجودی سننننننسرده تقریبنناً  
  Monzoپوند در مقایسننه با میانگین موجودی سننسرده ضننمنی   ۷,500
که هنوز سنننودآور نیسنننت، اعلام کرده با این Chaseپوند.   1,200حدود 

 سود تولید کند. 2025 انتمار دارد در سال 

دادت نقدی جهانی  پس  %1با این حال، همچنین مشننتریان جدید را با 
های متوسننط تبادل در انگلسننتان حدود کند. با توجه به نرخجذل می

، مشنننخص نیسنننت که این یک اسنننتراتژی پایدار جذل مشنننتری  0.3%
شننننننروع بننه محنندود کردن    Chase UKبنناشننننننند. در واقع، در آوریننل،  

های گسننننترش  دادت نقدی. با برنامهپس   %1داران کرد  خریدهای کارت
توانند موفقینت  می  Chaseببینیم آینا    کنهبنه آلمنان، جنالنب خواهند بود  

 تکرار کند.را خود در انگلستان 
 
 

 
  

 چیق، در زمینه رضایت م تریار، رهبر بازار انگلستار است



های  برای شننننک و تردید وجود دارد، از جمله شننننکسننننتنیز اما دلایلی  
هر کدام وارد بازار آمریکا شدند و سسس خروج    Monzoو    N26قبلی. 
 2022 امنا در سننننننال    ،سننننننعی کرد در کناننادا راه بینافتند  Revolutکردنند؛ 

المللی، الزامننات نمننارتی  خروج کرد. یکی از موانع مهم توسننننننعننه بین
چالشنننی که بخصنننون   ؛متنوع و انطباق با نیازهای بازار محلی اسنننت

ها پیچیده و مشننننکل اسننننت و شننننواهد کمی وجود دارد که برای بانک
 نشان دهد این مانع کاهش یافته باشد.

ترین چالش رقابت باشنند، که حالا شنندیدتر از همیشننه  اما شنناید بزرگ 
فروشنننی سننننتی در دهه  های خردهاسنننت. در بسنننیاری از بازارها، بانک

گنذاری گنذشننننننتنه بنه طور قنابنل توجهی در تجربینات دیجیتنال سننننننرمناینه
برابری کنند. علاوه بر این، حالا میدان  چالشنگرهای  اند تا با بانککرده

ای وجود دارد که خودشنننان  یافتهمقیاس چالشنننگرهای  رقابتی از بانک
در برزیننل یننا   Nubankمننانننند  ؛  هسننننننتننندورود رقبننای جنندینند    هنمننایننند

Monzo  ،Starling   وRevolut    ،در انگلسننتان. و در بسننیاری از بازارها
تواننند بنه هنای دیجیتنال بنا پنایگناه مشننننننتری بزرگ حنالا میکیف پول

؛  انجام دهند های شنبه بانکی عمل کنند، حتی ارائه وامعنوان حسنال
PhonePe   وPaytm  در هنند وWeChat  از این   هناییدر چین، نموننه

 هستند.  دست
هننایی از این ایننالات متحننده بننه عنوان یننک بننازار هنندف بننالقوه، میننال

های  دهد. کاملاً مشنخص اسنت که بسنیاری از بانکها ارائه میچالش 
گیرنند. دارای آن را بنه عنوان فرصننننننت توسننننننعنه در نمر می  چنالشننننننگر

میلیون و درآمند بنالای خنانوار اسننننننت )بنا   330جمعینت بزرگی بنالغ بر  
(. امنا  BCGهنای جهنانی  جهنانی، طبق مندل  % .0در مقنابنل    %1.5اهرم  
،  Chaseهای بومی میل  غول  -رقابت شننننندیدی روبرو هسنننننتند   اآنها ب

، و کیف Albert، و Chime  ،Current  ،SoFiنناشننننننران دیجیتنال مینل  
تنک مینل  هنای فینغولدیگر . و Venmoو   CashAppهنایی مینل  پول

Robinhood   این ترکینننب  بنننانکی هسننننننتنننند.  مجوز  پیگیری  در حنننال 
هنا و ضننننننرینب گیراننه برای وامموضننننننوع بنا ینک محیط نمنارتی سننننننخنت

ها به پاداشرشند  ها )پذیرش مشنتریان بر اسناس درصندی از دریافتی
در آمریکنا در مقنابنل تقریبناً   %6هنا تنا حندود  درصنننننندی از درینافتیعنوان 
تقریبننناً    5%.  پنننایین  نرخ غیربنننانکی  پیش(،  و محیط    % ینننک دهنننه 

با تنها شنش منشنور بانکی فدرال جدید اضنافه شنده   -نمارتی پیچیده 
ای و ورود موفق به بازار به نمر وظیفه -  2010 به طور متوسط سالانه از  

 رسد.آور میدلهره
  چالشننگر های  المللی ممکن اسننت برای بانکدر حالی که توسننعه بین

ماند. هنوز دشنوار باشند، داسنتان کلی برای این بخش روشنن باقی می
پیشننرو وجود دارد تا رشنند   چالشننگرهای  فراوانی برای بانک  بکرفضننای  

های خود را حفب کنند و بازارهای داخلی خود را بیشنننتر  پایدار حاشنننیه
 مانداز بانکداری ترسننیتصننرف کنند و خود را به عنوان بخشننی از چشننم

هنایی برای ادامنه رشننننننند، افزایش مینانگین  کننند. همچنین فرصنننننننت
 های سسرده و تنوع در محصولات با حاشیه بالاتر وجود دارد.موجودی

 
 
 

توک: بوادهوای جودیود، اموا مودل همننوار در طول یوک دهی فین. وار4
 ماندن ده باقی میچرزه اعتباری آزمای  

برای فینوام توجهی  قنننابنننل  فرصننننننننت  بننناقی  تنننکدهی همچننننان  هنننا 
 2از درآمنندهننای    %3حنندود  در  د، بننا توجننه بننه اینکننه آنهننا تنهننا  گننذارمی

کنه   شننننننودزده میانند. تخمین  تریلیون دلاری جهنانی بنانکی نفوذ کرده
مناننده وجود دارد کنه هنای بناقیمیلینارد دلار در موجودی وام 500تقریبناً  

بناننک فندرال رزرو  اعلام  در مجموع در مقنایسننننننه، تنهنا در آمریکنا، طبق
 .استتریلیون دلار    1  هانیویورس، بدهی خانوار

اند، تنها تحت شننرایط  دهی نفوذ کردهها در حوزه وامجایی که فینتک
دهننندگننان فینتننک  اننند. بننه عنوان میننال، وامخنناصننننننی موفقیننت دیننده

بانک( معمولاً بخشننی  پذیر در چین )مانند لوفکس، آنت، وویمقیاس
در آمریکننای    .هننای عمیم هسننننننتنننداز کنگلومراهننای بزرگ بننا ترازنننامننه

وام اروپنننا،  و  تنننکشننننننمنننالی  مینننال،  دهنننندگنننان  )برای  و   SoFiمنموره 
Lending Clubنشده  های تضمین( نسبتاً نادر و به طور عمده روی وام

دهی  عمودی ارائنه وام  SaaSانند. بنازیگران  شننننننخصننننننی متمرکز شننننننده
دهند. یک اسنتینای  ارائه می را  ترکوچک یشنده در جریان درآمدتعبیه

اسننننننت، کنه بنه   Klarna  و  Affirmمناننند    BNPLقنابنل توجنه بنازیگران  
رشنند   یکننده شننخصننی غیرتضننمیندهی مصننرفسننرعت در خارج از وام

شننده  های تضننمینهای دیگر مانند وامتک در حوزهاند، نفوذ فینکرده
 ماند.باقی می %1وکار کمتر از و کسب

  



دهی تا حد زیادی ناشننننی از مزایای  این عدم نفوذ نسننننبی در حوزه وام
هزینه از ها دارند: دسننترسننی به تأمین مالی کمرقابتی اسننت که بانک

ها از طریق بانکداری سنازی این سنسردهها و توانایی اهرم طریق سنسرده
پذیر  ها، تبدیل شننندن به موسنننسنننه سنننسردهذخیره جزئی. برای فینتک
ای قابل اجرا برای نهادی زیرمقیاس  گزینه—دشنننننوار و پرهزینه اسنننننت

کند: دهندگان فینتک را با سننننه گزینه مواجه مینیسننننت. این امر وام
پذیر اما  در مراحل بسنننیار اولیه امکان—اسنننتفاده از سنننرمایه سنننهامی

تواند به خوبی کار کند اما  که می—سنننننازیپذیر نیسنننننت؛ اوراقمقیاس
پذیری باشننند؛ و الی کند و غیرانعطافتواند منبع تأمین م همچنین می

کند و همچنین  ها، که اقتصنننناد واحد را فشننننرده میمشننننارکت با بانک
هایی  تر چالش دهی پرریسنننکهای وامتواند هنگام ورود به بخش می
  .ایجاد کند را 

های مشنتری  ها مزایای اضنافی اسنتفاده از حجم وسنیعی از دادهبانک
تواننند برای دهی را دارنند کنه میبناتجربنه و تناری  طولانی فعنالینت وام

دهندگان های تضمین استفاده کنند. در مجموع، برای وامبهبود مدل
رغم توانایی آشنننننکار آنها در جذل تک رقابت دشنننننوار اسنننننت، علیفین

شنود که چالش با این واقعیت تشندید میاین مشنتریان و ایجاد وام.  
ممکن اسننننننت فاقد صننننننبر لازم برای رشنننننند    خطرپذیرگذاران  سننننننرمایه

 شود.دهی باشند در حالی که کیفیت اعتبار حفب میوام
رغم علی تک.های اعتباری زصووصوی در فیننق  رو به رشود صوندو 

که با  خصننوصننیهای اعتباری ها، روند رو به رشنند صننندوقاین چالش 
های جدیدی ارائه کنند، فرصننننننتتک مشننننننارکت میدهندگان فینوام
داراییدهنند.  می منندیریننت  بر اسنننننننناس گزارش پریکین،  تحننت  هننای 

تریلیون دلار رسننیده اسننت و در  1.۷های اعتبار خصننوصننی به صننندوق
رشننند کرده اسنننت،   %20پنج سنننال گذشنننته با نرخ رشننند مرکب سنننالانه  

 KKR اسنننننتون، آپولو، وها مانند بلکترین صنننننندوقکه بزرگ طوریبه
از بحران   .کننداکنون صدها میلیارد دلار دارایی اعتباری را مدیریت می

انند ریسننننننک خود را هنا خواسننننننتنهکننندگنان از بناننکمنالی جهنانی، تنمیم
های اعتباری خصنوصنی این کاهش و ذخایر را افزایش دهند. صنندوق

گذاران منتقل  گذاران به سننرمایهاند، ریسننک را از سننسردهخلأ را پر کرده
گذاران نهادی )موسننسننات  های بیمه، سننرمایهعمدتاً شننرکت—اندکرده

های بیمه و بازنشنننننسنننننتگی( که به دنبال درآمد ثابت با بیمه، شنننننرکت
های اعتبار خصننننوصننننی، مدیران  این صننننندوقبالاتر هسننننتند.   یعائد

هایی برای ای هسنننننتند که به دنبال فرصنننننتسنننننرمایه بسنننننیار پیچیده
تر ینا  هنای پیچیندههنای بنالاتر از طریق سنننننناختناردهی بنه معناملنهبنازده
دهندگان سنرمایه مایل یا قادر  یصگردند که سنایر تخصن تری میخان

 .به انجام آنها نیستند
ها، که حالا میلیاردها دلار وام در هر سننال ایجاد  تکمشننارکت با فین

های اعتباری  های جذال برای صنننننننندوقکننند، یکی از این فرصننننننتمی
 3با یک معامله    SoFiشننود. به عنوان میال،  خصننوصننی محسننول می

بنننا دلاری  اکنتنبنر   Fortress Investment Group منینلنینننارد    2024در 
 Blue میلینارد دلاری بنا  4موافقنت کرد، و بنه دنبنال آن ینک معناملنه  

Owl Capital    معناملات بزرگ مشننننننابهی در اروپنا نیز 2025در منارس .
تریلیون پوندی از  40خرید  KKR،  2024مشاهده شده است. در  وئن 

 سننننننی  Klarnaاروپنایی را اعلام کرد؛ سننننننه مناه بعند،   BNPL هنایوام
 .فروخنت Elliot Management میلینارد پونند از نموننه کنارش را بنه

Pagaya کننده فعال دیگری در این روند بوده، با یک توافق مشننارکت
کنه در فورینه   Blue Owl Capital میلینارد دلاری بنا  2.4جرینان آیننده  

 .اعلام شد  2025
 

سووزت بزرگ رشود در اقتصواد در آینده اسوت، هم   ،“اعتبار زصووصوی
. ببات  در اقتصووووواد  ترتک و هم به طور گسوووووتردهدهی فیندر بازار وار

دهد، و این مدت سومرده ارائه میبی وتری نسوبت به تامین مالی کوتاه
  « ریسوووووک بر اسووووواس  شووووودهگذاری تیدی قیمت»ها معمولاً  صوووووندو 

 بهتری دارند.”
GAL KRUBINER 

 Pagayaمدیر عام ،  
  



طور کنه همنان  توک.دهنودگوار فینسووووووکولار برای وار  موافدبوادهوای  
بندی تعمیق روابط با مشنننننتریان و افزایش ارزش ها به اولویتفینتک

بننهطول عمر ادامننه می انتمننار داریم آنهننا  مننا  ای  طور فزایننندهدهننند، 
طور کنه دهی را بنه سننننننبند محصننننننولات خود اضننننننافنه کننند. همنانوام

دهی  انند، وامهناسننننننت تشننننننخیص دادههنای مسننننننتقر مندتشننننننرکنت
وکاری با حاشننننیه سننننود بالا اسننننت و وفاداری مشننننتری ایجاد  کسننننب

کنندگان، شننروع به مشنناهده این موضننوع با کسننب  از قبلکند. ما  می
ایم کنه عرضننننننه هنای چنالشننننننگر کردهعمودی، و بناننک SaaS بنازیکننان

کردن پیش  نقنندی  پرداخننتمحصننننننولات خود را برای شننننننننامننل  هننای 
 .ددهنهای شخصی گسترش میهای اعتباری، و وام، کارتانبازرگان

یننافتننه، بخصننننننون در ایننالات متحننده،  برخی از این بننازیگران مقینناس
تر  دهی برای آسننننننانگنذاری وامممکن اسننننننت از تجندیندنمر در اولوینت

کردن کسنننب مجوزهای بانکی سنننود ببرند. این امر دسنننترسنننی به یک 
کند که های مشننتریان( را فراهم میتر تامین مالی )سننسردهمنبع ارزان
مننی امننر آنننهنننا  ایننن  کنننه  حنننالننی  در  دهنننننند.  وام  آن  بننرابننر  در  تننواننننننند 
کنند، بهبود اقتصننننننناد واحند و کناهش  هنایی را اضنننننننافنه میپیچیندگی

های  تکتواند توجیه تجاری برای فینهای ثالث میوابسننتگی به طرف
 یافته ایجاد کند.مقیاس

های  شود، دادهها بالغ میتکدهی فینعلاوه بر این، همانطور که وام
شننود. پس از ها نیز بالغ میمشننتری مورد اسننتفاده برای تضننمین وام

های  های بهره بالا در بسنننیاری از بازارها در سنننالای از نرخعبور از دوره
)و سننننننرمننایننهتننکگننذشننننننتننه، فین بننه گننذاران( اعتمنناد فزایننندههننا  ای 

  قدرتمندتری  موافقهای تضنننننمین خود دارند، که به عنوان باد قابلیت
می مهنمعمنننل  احتنمنننالاً  حنننال،  این  بنننا  برای  کنننند.  جنننانبی  بننناد  ترین 

های بهره خواهد های آینده کاهش نرختک در سنالدهندگان فینوام
 ها خواهد شد.بود، که باعث تقویت تقاضا برای اعتبار از تمام بخش 

برای بووازار وار بر   موافقتلاقی این بننادهننای    تووک.دهی فینریوواموودهووا 
 تک به دو روش تأثیر خواهد گذاشت:دهی فیناکوسیستم وام

وار • بوووازار  می  توووک.دهی فینرشوووووووود در سووووووهم    رود انتمنننار 
ها  تکهای صننننندوق اعتباری خصننننوصننننی به فینمشننننارکت

امکنان تکینه بر مزینت رقنابتی خود در اکتسننننننال مشننننننتری را 
از بننن  بنینش  )حنتنی  پنننایننندارتنر  منننالنی  تنننامنینن  منننبنع  بنننا  دهننند. 

کوتنناهسننننننسرده قننادر خواهننند بود تننکمنندت(، فینهننای  هننا 
 های ترکیبی خود را کارآمدتر کار کنند.مدل

کلی وار • بوووازار  داریم   دهی.رشوووووووود در  انتمنننار  منننا همچنین 
های مشنتری  ها از قدرت خود در دسنتیابی به بخش تکفین
خندمنات اسننننننتفناده کننند، تقناضننننننا را افزایش دهنند. )بنه کم

Spotlight 4   در بننخصنننننننون  امننر  ایننن  کنننننیننند.(  مننراجننعنننه 
هنای  احتمنال دارد، جنایی کنه نرخ  SMB lendingهنای  بخش 

را بهتر برآورده میبننازده بهتر، پروفننایننل بننازده  کننند تننا  هننای 
های اعتباری خصنوصنی را راضنی کند.  انتمارات بازده صنندوق

هنای  صنننننننندوقگسننننننترش انندازه  بنا این وجود، همنانطور کنه  
یابند، هزینه سننننرمایه آنها نیز اعتباری خصننننوصننننی ادامه می

ینابند. انتمنارات بنازده نیز بنایند کناهش ینابند. این کناهش می

آنهنن  مننالی جننذالممکن اسننننننننت  تننأمین  را منبع  برای ا  تری 
 کند.بتر نیز های اولیهبخش 

قابل توجه   ،های اعتباری خصنننوصنننی، این فرصنننتبرای خود صنننندوق
های ایجادشنننده توسنننط  که حجم کل وام  شنننودزده میاسنننت. تخمین  

میلیارد دلار و در  3۷0به   ،کنندهفعلی در بخش مصنننننرف  هایتکفین
میلیارد دلار    500رسننننند. از حدود میلیارد دلار می 130بخش تجاری به 

 320که    شننودبرآورد میتک،  ایجادشننده توسننط فین  عمدههای در وام
ای در بلوغ میلینارد دلار احتمنالاً برای انتمنارات بنازده و تغییرات منطقنه

پذیری سننایر  پذیری و همچنین رقابتاعتباری خصننوصننی و دسننترسننی
شننده،  منابع تامین مالی مناسننب اسننت. حذف معاملات موجود اعلام

،  اسنننتسنننالانه    شننندهمیلیارد دلار از حجم ایجاد 0  تقریباً  نماینده  که 
های اعتباری خصوصی باقی  برای صندوق  بکرمیلیارد دلار فرصت   0 2 
کند  های آینده رشنند رود طی سننالماند، تعدادی که تنها انتمار میمی
 .مراجعه کنید( 11 تصویر  )به 

، مهم اسننننت توجه کنیم که تعداد بسننننیار  موافقعلیرغم این بادهای  
واقعاً یک چرخه اعتباری کامل را پشنت    یتکدهندگان فینکمی از وام
نشننده اسننت. اند؛ به این معنا، این صنننعت هنوز آزمایش سننر گذاشننته

افتد،  بینی کنیم که این امر چه زمانی اتفاق میغیرممکن اسننت پیش 
دهی  گذاران نسنبت به مدل وام، برخی سنرمایهرخ ندهدو تا زمانی که  

 تک محتا  باقی خواهند ماند.فین

 
از دلایوو    فقوودار تووکبرای فین  SMBدهی  وار  یدشوووووووار“یکی  هووا، 

ها هنوز های کیفی مورد نیاز برای تضوومین مربر اسووت. اکثر مدلداده
عمدتاً بر امتیاز اعتباری مالک تکیه دارند. درسوووت کردر این موضوووو  

 بی تر کمک کند.” B2Bدهی تواند به هدایت وارمی
HANY FAM 
 Markaazمدیر عام ،  

  



SPOTLIGHT 4 
 دهی در هندوار

کننده برای اعتبار در هند به سنننرعت در حال افزایش  تقاضنننای مصنننرف
هنای و تغییر نگرش کلان  رشنننننند قوی اقتصنننننناد   عنامنل آن،اسننننننت، کنه 

  کاهش  مبنی برای  . تقاضنا هیچ نشنانهاسنت  فرهنگی نسنبت به بدهی
طبقنه متوسننننننط متمول هنند، کنه در حنال  شننننننود  بینی میپیش . نندارد
  2031 میلیون نفر است، تا سال  50  ، یعنی  آن  از جمعیت %31 حاضر  
 میلیون نفر برسد. 600یا  %0  به 

شننده این تقاضننا را به طور کامل پاسنن   اعتبار تضننمینبعید اسننت که  
دهند، بنا توجنه بنه اینکنه تنهنا بسننننننیناری از خنانوارهنا در مراحنل ابتندایی 
چرخنه تشننننننکینل دارایی قرار دارنند و فناقند وثیقنه هسننننننتنند. امروز، تنهنا 

که این شننده اسننت،  های هند تضننمیناز اعتبارات شننخصننی بانک 65%
خوشنننننبختانه، اکوسنننننیسنننننتم قوی . اسنننننت  %90  در ایالات متحدهعدد 
دهی بدون وثیقه را در های دفتر اعتبار هند امکان شنکوفایی وامداده
شنننننده  دهی دیجیتال هدایتهای اخیر فراهم کرده اسنننننت. وامسنننننال

توسننط فینتک نقش کلیدی در گسننترش دسننترسننی به اعتبار داشننته  
رشنند کرده  %35سننال گذشننته با نرخ رشنند مرکب سننالانه   11 اسننت و در 

های جایگزین  کارت از دادهتم و لندینگهایی مانند پیِاسننننت. فینتک
کنننده حسننننننال بنانکنداری بناز هنند برای ارائنه وام بنه و چنارچول تجمیع

گیرنندگنانی بنا سننننننوابق اعتبناری نناچیز ینا بندون سننننننابقنه اسننننننتفناده  وام
سنازی دسنترسنی به سنعی در سناده  OneCardدیگرانی مانند   .کنندمی

میلیون هنندی   5  در بنازاری کنه تنهنا  آن هم  د،  اعتبنار گردشننننننی دارنن 
میلیارد حسنننننال    5علیرغم اینکه کشنننننور بیش از    ،کارت اعتباری دارند

 بانکی دارد.
اند. شدهجاری های غیرکنندگان نگران رشد همراه در واماخیراً، تنمیم

الزامننات  2023 از اواخر   بننانننک مرکزی هننند برای افزایش  اقنندامننات   ،
نشنننده را کند  دهی تضنننمینرشننند وام ،دهندگانذخیره سنننرمایه بر وام

کاهش یافته است     202 و   2023 بین   %12تا  که رقم آن تا کرده است
(. علیرغم این کاهش، تقاضا برای اعتبارات  2023 و    2021 بین   % 2)از  

کلیدی در   یتوانند نقشننن ها میتکماند؛ فیننشنننده باقی میتضنننمین
خود را  بنیانبتوانند   در صنننورتی که ،گسنننترش شنننمول مالی ایفا کنند

 بدون فدا کردن کیفیت اعتباری رشد دهند.
 
 

 
 

 چیق، در زمینه رضایت م تریار، رهبر بازار انگلستار است  



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
رشوووووووود فینتوووک. فین5 آینوووده  هووودایوووت  برای  نورهور  در هوووای  توووک 

B2B(2X)دهی، زیرسازت مالی و وار 
های  پول کیف  ر حوزه ب های موفق تک تک، فین در فصنل اول داسنتان فین 

،  رمزارزها  ، تجارت و کارگزاری چالشنننگر عمودی، بانکداری   SaaSدیجیتال،  
در    . مراجعننه کنینند(   12  تصنننننویر متمرکز بودننند )بننه    B2C(1X)دهی  و وام 

شنننماری از بازیگران برای حالی که هنوز فضنننای کافی برای تعداد انگشنننت 
حنوزه منقنیننناس  اینن  در  بنرنننندگنننان  بننننندی  اسننننننننت،  منوجنود  عنمنودی  هنننای 
ادغنام و  ای وجود دارنند کنه موقعینت بنازار خود را از طریق  شننننننده تیبینت 
 کنند. تر می عمیق  های مجاور حوزه و گسترش به    تملیک 

ای را کنه توانند بنه منا کمنک کنند تنا محندودهسننننننه شنننننناخص کلیندی می
برننندگننان فردا ممکن اسنننننننت از آن ظهور کنننند، محنندود کنیم: توزیع 

 500میلیون تا  50شنننننده در محدوده درآمد  بندیهای مقیاستکفین
میلیون دلار بر حسنننننننب حوزه عمودی؛ تخصننننننیص سننننننرمناینه حقوق  
صناحبان سنهام در سنه سنال گذشنته بر حسنب حوزه عمودی؛ و ارزیابی  

در برابر این   هناوکناراینکنه کندام نقنا  درد اصننننننلی مشننننننتری و کسننننننب
بنناقی می انتمننار  سننننننننناریو  هننای عمودی زیر در حوزه  رودمیمننانننند. 

 ایجاد کنند:  هاتکفین ی درهای آینده رشد قابل توجهسال
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

B2B(2X)   ،39%  میلیور دلار    53تک را در محدوده از درآمدهای فین
اولیه  کاربران  ،فروشنیخرده  SMBکنندگان و  مصنرف  دهد.ت وکی  می
همنه    در  وکنارهناانند؛ امنا نقنا  درد برای کسنننننننبتنک بودهنوآوری فین

  B2B  هایماند. این امر بخصنننننون در مورد پرداختها باقی میاندازه
های کاری هنوز کند، جایی که گردشداری صننندق میو مدیریت خزانه

  ینافتنه هنای مقیناستنکتوانند دسننننننتی، پرهزیننه و کنند بناشنننننند. فینمی
بنه حنل    Paymax، و  Brex  ،Ramp  ،Pleo  ،Trippingنوظهور مناننند  

هوش و در نهناینت،   GenAIکننند. بسننننننیناری از این نقنا  درد کمنک می
ها را در نوآوری محصول  تکقادر خواهند بود این فین  مصنوعی عامل

، شنامل تأمین مالی تجاری  B2B(2X)قرار دهند. در  یتر و بهترسنریع
ی برای رشننننننند وجود دارد، و عمودی، جنانشننننننینی، هنوز فضنننننننای کناف

همانطور که در گزارش سنال گذشنته تیبیت شند. در سنه سنال گذشنته،  
میلیارد دلار سنرمایه حقوق صاحبان سهام را   32گذاران تقریباً  سنرمایه
 اند.اختصان داده  A-Dهای سری در دوره B2B(2X)های  تکبه فین

  

 11 تصویر  
 میلیارد دلار فرصت بکر در فینتک دارند 283 های اعتباری زصوصی،  صندو 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

میلیور تا   53 دامنه دررا   هاتکاز درآمدهای فین  ٪18 زیرسازت مالی  
هنوز فضنننننننای قنابنل    دهود.می  بوه زود ازتصووووووواص  دلارمیلیور    533

های در حال رشد باقی  توجهی برای ارتقاء زیرسناخت مالی برای شنرکت
گسنننننترش   ایزنجیرهدسنننننت آوردن شنننننتال مالی  و این کار با به  مانده

تر برای سننننننازی طولانیهنای فروش و پینادهخواهند ینافنت. حتی چرخنه
عمودی را وکار کسننننبهای زیرسنننناخت مالی، این تکبسننننیاری از فین
هنایی  تنککننند. بنا این حنال، فینبننندی کنامنل آمناده میبرای مقینناس

بننه کلود(، )ارتقنناء پلتفرم   Mambuمننانننند   بننانکننداری هسننننننتننه  هننای 
Fireblocks  ی بازیگران  های دیجیتال برا )سنننناخت زیرسنننناخت دارایی

چین( در )فناوری نمارتی بلاس  Chainalysisسننراسننر اکوسننیسننتم( و  
، با حوادثویژه در بیمه اموال و  کنند. بهتسنننهیل این تحول کمک می

 شننننناهد هسنننننتیم کهتوجه به پیچیدگی مقررات و الزامات سنننننرمایه،  
های در دهندگان خدمات به شنننننرکتعنوان ارائههای بیمه بهشنننننرکت

(.  Duck Creek Technologies  مانندکنند )حال رشد سریع عمل می
طور گسنننترده نماینده روندی رو به رشننند از عمودی زیرسننناخت مالی به

هنا، در مقنابنل رقنابنت  تنکهنای در حنال رشنننننند بنا فینهمکناری شننننننرکنت
  30 $گذاران حدود مستقیم با آنها است. در سه سال گذشته، سرمایه
 های زیرساخت  تکمیلیارد سرمایه حقوق صاحبان سهام را به فین

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 اند.اختصان داده  A-Dهای سری  در دورهمالی  
فیناز    ٪14دهی  ارو •  53  دامنوووه  دررا    هووواتوووکدرآمووودهوووای 

  دهود. می  بوه زود ازتصووووووواص  دلارمیلیور    533میلیور توا  
هنای  تنکفین  رودمیهمنانطور کنه قبلاً بحنث شننننننند، انتمنار  

برانگیز رشنننند کنند. در دهی پس از یک دوره رکود چالش وام
میلیارد سرمایه    22گذاران حدود $سه سال گذشته، سرمایه

دهی در هننای وامتننکحقوق صننننننناحبننان سننننننهننام را بننه فین
 اند.اختصان داده  A-Dهای سری دوره

  

 12تصویر  
 گرفتن  های در حال مقیاسمح  تمرکز فینتک



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های اقداررویم: فرازواراز اینجا به کجا می
 

 ،شوووودتک آشوووکار میزمانی که فصووو  بیدی داسوووتار فین
ها همگی گرار و بانکگذارار، تنظیمها، سووووورمایهتکفین
زواهنود داشووووووت و کردر  برای ایفوا    را   هوای متموایزینق 

 هایی برای برآوردر.ضرورت 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ری وونهاداتی هسووتند که بر  ،در اینجا  شوودهاقدار ت ووری های  فرازوار
با رهبرار صونیت از سوراسور جهار و از   گرفتهصوورتهای  اسواس بحد

 اند.تجربه کار با بازیگرار ری رو در اکوسیستم ارائه شده
  



 گرارتنظیم
اند. ماندگی کردهگرار شوووورو  به جبرار عقبها، تنظیمدر برزی حوزه

های دیجیتال مثال زوبی هستند. به جز برزی بازارهای ری رو  دارایی
گرار و ها طول ک وووویده تا تنظیممقار رولی سوووونگارور(، سووووالمانند  )

هوای دیجیتوال  هوای تنظیمی جوامعی برای داراییگوذارار چوارچو قوانور
سوووووووازی برای مقررات  در اتحووادیووه ارورووا، کووار زمینووهمثلا  ایجوواد کننوود.  
  ، شورو  شود  2318 در سوال   (MiCA) شودههای رمزنگاریبازارهای دارایی

صرافی دارایی    4 1در آر زمار،   .اجرایی شد 2324 اما تنها در دسامبر  
. بانکوداری باز نمونه  نددیجیتوال در اتحوادیه ارورا تأسوووووویق شووووووده بود

از   بووا بی   از   65دیگری اسووووووووت،  ک ووووووور کووه اجرای برزی شووووووکوو  
کردهتنظیم اجرا  را  نگرانیگوووذاری  مورد،  دو  در هر  دربووواره انووود.  هوووایی 

گری بر عودر تنظیم  کمیگوذاری وجود دارد، اموا در کو   جزئیوات قوانور
ها نیاز به وضوووو  و مقیاس  تکشوووود. فینگری ترجی  داده میتنظیم

 به:شوند میگرار ت ویق  دارند. بنابراین تنظیم
 :اقدارهای  فرازوار

تواند  گری میعدم قطعیت تنمیم • حرکت با سورعت و وضوو  بی وتر.
اننندازه محنندودیننت ازحنند تحنندینند کننند.  هننای بیش نوآوری را بننه همننان 

رقابت    ،گران مؤثر با پاسنن  سننریع و واضننح به روندهای نوظهورتنمیم
کننندگنان و ثبنات منالی از مزاینای کننند و بنا تقوینت انطبناق مصننننننرفمی
 هم  شنوند. اکوسنیسنتم مالیمند میگران بهرهشنده توسنط تنمیمارائه

شنننوند. با توجه به گران منتفع میشنننده توسنننط تنمیماز وضنننوه ارائه
خواهد نرخ سنننریع پیشنننرفت، هوش مصننننوعی آزمون بعدی برای این 

و در عین حال،    توانند حرکت کنندچقدر سنریع میگران تنمیمکه بود 
کنندگان  سنازی نوآوری و محافمت از مصنرفتوازن صنحیحی بین فعال
 (.گری هوش مصنوعی”: “تنمیم5 نکتهحفب شود. )نگاه کنید به 

هنا بنه گران در برخی حوزهتنمیم  • ایجواد قوانین واضوووووو  و سوووووووازگوار.
هنایی از فینتنک را تنمیم کننند.  انند تنا بخش هنای حنامی تکینه کردهبناننک

  .با فروپاشننی سننیناپس، این مدل اکنون تحت فشننار قرار گرفته اسننت
پذیر آنقدر بزرگ و چندوجهی هسنننتند  های مقیاسبسنننیاری از فینتک

گران نیاز را بشکنند.” تنمیم مرزهاتوانند “سریع حرکت کنند و  که نمی
هننا تعیین کنننند و نمننارت  دارننند قوانین روشننننننن و ثننابتی برای فینتننک

تری داشننننته باشننننند. صنننندور مجوزهای بانکی بیشننننتر برای مسننننتقیم
 .های انجام این کار استپذیر یکی از راههای مقیاسفینتک

ها در سنننطح  سنننازی چارچولهماهنگ ها.سوووازی چارچو • هماهنگ
کند که ها فراهم میتکالمللی این امکان را برای فینای و بینمنطقه

مقیننناس خود  محلی  بنننازارهنننای  از  فزایننننده  ینننابنننند  فراتر  دنینننای  در   .
تواند  می کار های رقیب سنیاسنی و اقتصنادی، اینچندقطبی سنیسنتم

عنوان میال، در ایالات متحده، یک فشار  تر از همیشه باشد. بهسخت
فننندرال  مقررات سننننننطح  در  تکنننه  توانننندمیزدایی  رویکرد  ینننک  تکنننه  بر 

ها را تکشنننننده توسنننننط ایالت غلبه کند و فینهای رهبریسنننننیاسنننننت
تنمیم ننننامنمم  منمره  پیمنننایش  بنننه  کنننندمجبور  در سننننننطح    گنننذاری 

، زیرا  های تنمیمی هسننننتیمچارچول پراکندگیالمللی، ما شنننناهد  بین
پنذیری  گران اولوینت اصننننننلی خود را تقوینت رقنابنتبسننننننیناری از تنمیم
 .انداقتصادی قرار داده

توانند  ها میدولت  • ری وگامی در زیرسوازت عمومی دیجیتال حیاتی.
نوآوری خصنوصی را تحریک کرده و دسترسی مالی را گسترش دهند با 

در هنند(.    UPI  مناننندرهبری در زیرسنننننناخنت عمومی دیجیتنال حیناتی )
ها به این همچنین کار زیادی برای اطمینان از دسنننترسنننی برابر فینتک

های  مانند شننرکت (های پرداخت بلادرنگسننیسننتم  )میلها  زیرسنناخت
 .مستقر باقی مانده است

 
 

“هوش مصوووونوعی به سوووورعت در حال ری وووورفت اسووووت و 
نمی را  آر  کوووامووو   رتوووانسوووووویووو   واقعووواً  دانووود…  هیچ کق 

گرار نیاز زواهند داشوت که چابک باشوند و با ایجاد  تنظیم
رووایین شوووووورو  کننوود. آنهووا همننین نیوواز -بووه-اصووووووول بووالا

— زواهند داشوت که فرضویات موجود را به چال  بک وند
هوای اعتبواری واقعواً  گیریآیوا قوابلیوت توضووووووی  در تصوووووومیم

هووای فعلی  گیریعنوار مثووال  تصوووووومیماهمیووت دارد، بووه
های  های کاذ  و مثبتغیرهوش مصوووونوعی از قب  منفی

کنود  اگر بتوانیم آر زطواهوای تصوووووومیم را  کواذ  تولیود می
طور چ وووووومگیری کواه  دهیم، ممکن اسووووووت نتیجوه بوه

 بهتری باشد حتی اگر قابلیت توضی  کام  قربانی شود.”
 راج دیت

 Fenway Summerشریک مدیر،  
 

  



 
 5نکته 
 گری هوش مصنوعیتنظیم
گرار جهانی رویکردهای متفاوتی نسوبت به هوش مصونوعی در تنظیم

اتحوادیوه اروروا اولین چوارچو  قوانونی    AIانود. قوانور  موالی ات واذ کرده
جامط در سوووراسووور جهار اسوووت. در مقاب ، ایالات متحده و بریتانیا از 

اند و به جای آر  گذاری هوش مصنوعی تا به امروز اجتنا  کردهقانور
 .هستندبر قوانین و مقررات موجود متکی 

بر نحوه و مکووار رهور نوآوری فین بووا این رویکردهووای متفوواوت  تووک 
های آینده تأبیر زواهد گذاشوووت. به عنوار  هوش مصووونوعی در سوووال

اجرایی شوووووود،    2324 اتحوادیوه اروروا کوه در آگوسووووووت    AIنمونوه، قوانور  
اعتبوواری را   کنوود و بنوودی میطبقووه  هوواریسوووووووکرردر زمره  امتیووازدهی 

اعمووال هووای سوووووو تگیرانووهکنترل  نظووارت و مووانیتورینووگ  بر داده،  ای 
هوای اعتبواری  گرار آمریکوا و بریتوانیوا از مودلکنود. در مقوابو ، تنظیممی

زواهنود کوه بوا قوانین موجود مطوابقوت  محرک هوش مصوووووونوعی می
، قانور فرصووووت برابر اعتبار آمریکا که در سووووال    مانندداشووووته باشووووند

ر محدود کننده بدوتصووووویب شوووود. توازر بین حفارت مصوووور   19۷2 
کوووه  توووککردر نوآوری توسووووووط فین کلیووودی زواهووود بود  چوووال   هوووا 

 های آینده با آر مواجه شوند.گرار باید در سالتنظیم
 

 
 
 
 

 
  

 
 هوش مصنوعی بر اساس ک ورها متفاوت استمقررات رویکرد به 



 گذارار سرمایه 
گذارار نیاز به سووورمایه و  تک باقی مانده و بنیار های زیادی در فین فرصوووت 

زواهند داشت.   ها این فرصت گذارار برای تحقد  سرمایه سوی  راهنمایی از  
 : مورد زیر هستند   گذارار شام  برای سرمایه  اقدار های  فرازوار 
 : اقدار های  فرازوار 
 صوورت عمودی. های موجود در رنیر سووئیسوی” به گذاری بر “حفره • سورمایه 

باقی مانده، زیرا   گر ها و بانکداری چالشننن تک بیشنننتر متمرکز بر پرداخت فین 
B2B   گنذاران بنایند  انند. سنننننرمناینه و زیرسننننناخنت منالی نسنننننبتناً کمتر نفوذ کرده

حقیقی وجود  درد هنایی اختصنننننان دهنند کنه نقنا  سنننننرمناینه را بنه عمودی 
 ه فردا از آنجا ظهور خواهند کرد. یافت های مقیاس تک دارد، زیرا احتمالاً فین 

سنننننوم از درآمندهنای  دو   هوا در منواطد جدرافیوایی. گوذاری بر حفره • سووووورموایوه 
د.  نن آی ه از اینالات متحنده، چین و منناطق غرل اروپنا می ینافتن تنک مقیناس فین 

- هنایی از آمریکنای لاتین و آسنننننینا منناطقی مناننند خناورمیناننه و آفریقنا و بخش 
اقیانوسنننیه هنوز نسنننبتاً کمتر نفوذ کرده و برای رشننند مناسنننب هسنننتند. در  

منندل مننناطق برخی   ایننالات متحننده و چین می هننای فین ،  بننا  تننک  توانننند 
گذاران نیاز سننرمایه در سننایر بازارها،  موفقیت در بازارهای دیگر تکرار شننوند. 

ها و شننرایط  خواهند داشننت دیدگاهی داشننته باشننند که بر اسنناس ویژگی 
 .هایی موفق خواهند شد خان محلی، چه مدل 

هوش    های ررتفوی به تسووریط رذیرش هوش مصوونوعی. • ت ووویق شوورکت 
ها و ارائه آنها را متحول تک مصننوعی نحوه سناخت محصنولات توسنط فین 

های  تک ویژه در مرحله تجربه. با توجه به اینکه بسنننننیاری از فین کند، به می 
گذاران  ه در پذیرش هوش مصنننننوعی عقب هسننننتند، سننننرمایه یافت مقیاس 
بهترین    ترویج ی در تسنننریع پذیرش در سنننرتاسنننر پرتفوی خود با  زیاد  نقش 
هایی مانند های موفق اسنننتقرار در زمینه سنننازی نمونه ها و برجسنننته شنننیوه 

 های خدمات مشتری و تحصیل مشتری دارند. بات توسعه کد، چت 
گذاران نیز باید در  ها، سننننرمایه تک مانند فین   • ادامه تقاضووووای انضووووبا  رشوووود. 

تعادل کلیدی نقش ایفا کنند تا اطمینان یابند که صننعت همچنان بالغ شنود و  
اصننول خود را تقویت کند. تقاضننای تمرکز بر رشنند پایدار و قابلیت سننودآوری از  

های بالقوه و پرتفوها تضننننمین خواهد کرد که در میان هیجان  گذاری سننننرمایه 
 پیرامون هوش مصنوعی، صنعت به ذهنیت “رشد با هر قیمتی” باز نگردد. 

 ها بانک 
ها بازیگرار باسوابقه )بزرگ( بازار هستند، ازتیار و توار  که بانک با وجود این 

هوایی کوه  تواننود در حوزه اقودار برای دفوا  از جوایگواه زود را دارنود و حتی می 
  .تک کمک کنند همکاری از نظر اسوووترات یک منطقی اسوووت، به نوآوری فین 

 اینجا وجود دارد: فرازوار اقدار در  سه  
ها نیاز به اتخاذ اقدام بانک   • رذیرش هوش مصووونوعی با آزمای  هدفمند. 

تر دارنند. تغییر و تطبیق آهسنننننتنه مزینت رقنابتی را بناز  آزمنایشنننننی جسنننننوراننه 
وری و هم برای کناربردهنای  توانند هم برای بهره نخواهند کرد کنه فنناوری می 
رهبران صننعت در طول دو دهه گذشنته روند  مواجه با مشنتری فراهم کند.  

ای از نوآوری  اند، اما اکنون وارد مرحله تکامل هوش مصنننوعی را دنبال کرده 
وری انداز روشنننی برای جهش چشننمگیر بهره ایم که چشننم تصنناعدی شننده 
هنا برای اهرم هوش  برای مینال، پتنانسنننننینل اسنننننتفناده از بانک .پیش رو دارد 

  سننازی های تجارت الکترونیک برای ارائه شننخصننی مصنننوعی در اکوسننیسننتم 
 شده آنها وجود دارد. سازی های شخصی العاده بر اساس داده فوق 

هر قابلیتی نیازی به سناخت داخلی    تک باشوید. • اسوترات یک درباره همکاری فین 
هنایی برای همکناری  تنک را بررسنننننی کننند تنا فرصنننننت هنا بنایند منمر فین نندارد. بناننک 

اسننتراتژیک، مشننارکت یا حتی تحصننیل شننناسننایی کنند. همکاری اسننتراتژیک با  
هنا را کناهش دهند و  سنننننازی را تسنننننریع کنند، هزیننه توانند مندرن هنا می تنک فین 

 پذیر کند. های نسل بعدی را امکان های زیرساخت و قابلیت قابلیت 
ای  وضوه نمارتی دیگر بهانه   های دیجیتال توسعه دهید. • استرات ی دارایی 

، چگونه و چرا  چیز   ها باید ارزیابی کنند که چه برای عدم اقدام نیست. بانک 
های تجاری آنها نشننننان های دیجیتال تهدیدی یا فرصننننتی برای مدل دارایی 
ها  دهند. هنگامی که “نقطه ورود” مناسنننب را شنننناسنننایی کردند، بانک می 

ها را در جایی که مرتبط اسننت آغاز  های دیگر و شننرکت باید شننراکت با بانک 
سازی دارایی )برای میال، انتقال بندهای یک  کنند. موردهای استفاده توکن 

مسنتغلات( پتانسنیل خاصنی دارند، با توجه به پتانسنیل کاهش قابل توجه  
 های واسطه. هزینه 
 ها تک فین 

 ها، چهار ضرورت وجود دارد: تک برای فین 
گنذاران همچننان برای مقیناس، رشنننننند  سنننننرمناینه   وقفوه بر مبوانی. • تمرکز بی 

وقفه بر  این امر مسننننتلزم تمرکز بی درآمد و سننننودآوری ارزش قائل هسننننتند 
گذاری،  سننازی قیمت هاسننت، از جمله بهینه اصننول اسنناسننی در تمام حوزه 

هنای مندیرینت ریسنننننک و انطبناق، راهبرد ورود بنه بنازار، و مندیرینت  توانمنندی 
هننا. ایجنناد توازن میننان این تمرکز و نینناز بننه حفب چننابکی و نوآوری، هزینننه 

 .چالش اصلی پیشِ رو خواهد بود 
کنافی برای گسنننننترش    بکر هنوز فضننننننای    • ابتودا تمرکز بر بوازارهوای زوانگی. 

و  تننک فین  بننا گسنننننترش مجموعننه محصنننننولات  خننانگی  در بننازارهننای  هننا 
گسنننننترش جهنانی بنه  هنای جندیند مشنننننتری وجود دارد.  گیری بخش هندف 

بننا چننارچول  هننای  هننای فرهنگی و پویننایی هننای مقرراتی، زمینننه بننازارهننایی 
پرتی بناشننننند تنا ینک  رقنابتی متفناوت، بیشنننننتر احتمنال دارد ینک عنامنل حواس 

 .اهرم واقعی برای رشد 
رکود کرده، انتمار    IPOهمانطور که بازار    باشوید.   M &Aهای  • به دنبال فرصوت 

ها به دنبال خروج از طریق انتشننار عمومی باشننند.  تک بسننیاری از فین   رود می 
زیر نمر داشنته    M &Aهای  شنده باید بازار را برای فرصنت های مقیاس تک فین 

رشنننند    ی برای های قدرتمند تواند اهرم ، می باشننننند که اگر به خوبی اجرا شننننود 
چه محصولات،    — ها  رهبران باید ابتدا مشخص کنند که در کدام حوزه .  باشد 

و سننننسس فهرسننننت    یابند توانند گسننننترش  می   —   ی چه بازارها یا چه مقیاسنننن 
 .برای پایش تهیه کنند   را   کوتاهی از اهداف 

های همه  تک فین   قرار دهید.   وکار کسب • هوش مصنوعی را در هسته مدل  
های  بنندی قرار دادن هوش مصننننننوعی در هسنننننتنه مدل ها باید اولویت اندازه 
چون  اسنت، بلکه  بحث روز  خود را در نمر بگیرند. نه به دلیل اینکه    وکار کسنب 

  حالی   در اهرمی برای هدایت کارایی هزینه و نوآوری محصنننول نهایی اسنننت.  
  بازیگران   کنند، می   تعیین   را   حرکت   سننننرعت   نوپا   های شننننرکت   از   بسننننیاری   که 

  فوریت   افزار، نرم   توسننننعه   اندازه   به   جا هیچ .  اند مانده   عقب   باسننننابقه   و   تر بزرگ 
  با   را   ها پرو ه   تحویل   ، عامل   مصننوعی   هوش   که   جایی   نیسنت؛   آشنکار   سنازگاری 
.  بخشنند می   شننتال   سنننتی   فرآیندهای   هزینه   از   کسننری   و   چشننمگیر   سننرعتی 
  مهندسنی   های سنازمان   در   سنریع   تحول   بدون   بزرگ،   مقیاس   در   های تک فین 
 . اند مواجه   بیشتر   ماندگی عقب   خطر   با   خود 
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تک به بلوغ رسوویده اسووت. رق از تکام   فین 
م وو صووه  فراتر از گسووترش انفجاری اولیه که  

، اکثر بود ذهنیووت “رشووووووود بووا هر قیمتی”    آر  
ها قاطعانه به ذهنیت “رشد سودآور”  تک فین 

 اند. تغییر یافته 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

کلار، صووووونیوت بنیوادهوای    هوای رغم نوسووووووانوات ازیر و عودر قطعیوت علی 
دهد.  محکمی از جمله رشود قوی درآمد و بهبود سوودآوری از زود ن وار می 

توک صووووود   ه فصووووو  اول فین یوافتو وی ه در مورد برنودگوار مقیواس بوه   امر  این 
هوا توا حود  انود کوه بوانوک آنهوایی کوه موفقیوت در منواطقی یوافتوه  یینی  کنود  می 

شوند،  ها بالغ می تک اند. همانطور که این فین زیادی از رقابت کوتاهی کرده 
یووافتووه ریرامور عملکرد اکنور بووا چووال  دوگووانووه تطبیق انتظووارات افزای  

مالی و انطبا  نظارتی مواجه هسوووووتند، در حالی که همننار در مواجهه با  
 دهند. ادامه می نوآوری  به  رقابت نورهور 

ها(یی  های در حال رشد باید نقا  درد )چال  تک این نورهورهای تازه و فین 
را که تاکنور توسط بازیگرار باسابقه یا برندگار بزرگ ح  ن ده، برطر  کنند  

طور کوه  از جملوه در بوازارهوایی زوارج از ایوالات متحوده، اروروا و چین. هموار   — 
هایی همنور  تک را شووووک  دادند، فناوری اینترنت و موبای  فصوووو  اول فین 

موبوتونوی بور   (onchain finance) ای هووش مصووووونووعوی و اموور موووالوی زنوجویوره 
بلاکنین، فصوووو  بیدی را تیریم کرده و نوآوری را شووووتا  زواهند ب  ووووید.  

هوا همگی نق وووووی  توک گوذار و زود فین گوذارار، نهوادهوای مقررات سووووورموایوه 
. در  ها و حفظ شووووتا  دوباره صوووونیت دارند اسوووواسووووی در تحقد این فرصووووت 

 .تک است نهایت، این لحظه رایار نیست بلکه آغاز فص  جذا  بیدی فین 
  



 


