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کنند و برای موفقیت در این حوزه چه مهارت ها و دانشی داشته باشند.

این کتاب به شما می آموزد چگونه مانند يک سرمايه گذار حرفه ای فکر 
کنید. خواه هدف تان ورود به صنعت جذاب سرمايه گذاری خطرپذیر 
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سرمایه گذاری خطرپذیر کمی بیش از حد معمول بدانند و پیش از این 
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یک نوشته ساده و روان گردآوری كرده باشد، نيافته اند. کتاب راهنمای 
سرمایه گذاری خطرپذیر درباره انواع ســرمایه گذارانی که با آنها برخورد 
خواهید داشت، صحبت کرده و به این سؤال پاسخ داده است که چرا هر 
سرمایه گذار خطرپذیری در هر کسب وکاری سرمایه گذاری نمی کند. شما 
با مطالعه این کتاب، یاد می گیرید چطور مثل یک حرفه ای شرکت هایی 
که برایتــان جذاب هســتند را نقد و بررســی کنید و طرح شــرکت های 
دلخواه تان را به ســرمایه گذاران خطرپذیــر ارائه دهیــد. همچنین یاد 
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فایل پی‌دی‌اف کتاب راهنمای  سرمایه‌گذاری خطرپذیر 
برای استفاده شخصی شماست.

لطفاً  این فایل را برای افراد دیگر ارسال نکنید و در صورت تمایل
 به استفاده سازمانی از آن با انتشارات تماس بگیرید.
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] یادداشت ناشر[

سرمایه‌گذاری خطرپذیر در دنیا بیش از 50 سال قدمت دارد و هرچند منشأ آن ایالات 

متحده اســت امــا به‌تدریج این مقوله به ســایر نقــاط جهان نیــز نفوذ کرده اســت. امروزه 

سرمایه‌گذاری خطرپذیر یک صنعت 200 میلیارد دلاری است که ارزش آن روز به روز نیز 

بیشتر می شود.   

با ایــن حــال ایــن صنعــت در ایــران چنــدان مــورد توجــه مســئولان دولتــی و همچنین 

ســرمایه‌گذاران خصوصی قــرار نگرفتــه و هنوز کودکــی نوپا به حســاب می‌آیــد. به همین 

ترتیب در زمینــه تولید و ترجمــه کتاب در ایــن حوزه نیز با فقــر منابع اطلاعاتی و دانشــی 

مواجه هستیم. 

کتاب راهنمای ســرمایه‌گذاری خطرپذیر از معدود کتاب‌هایی است که در این حوزه به 

زبان فارسی منتشر می‌شود. این کتاب با توجه به رویکرد آموزشی‌ای که دارد می‌تواند برای 

بسیاری از کارشناســان، علاقه‌مندان و حتی مدیران راهی باشد که بتوانند هر چه بیشتر 

با این صنعت جذاب آشنا شده و زمینه ظهور و بروز هر چه بیشتر این نوع سرمایه‌گذاری 

در کشور را فراهم کنند. 
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نویســنده این کتاب خود از جمله فعالان حوزه ســرمایه‌گذاری خطرپذیر است و سعی 

کرده به زبانی ســاده هر آنچه یک فرد علاقه‌مند بــه ورود به این حوزه نیــاز دارد را آموزش 

دهد. 

امیدواریم انتشــار چنین کتاب‌هایی بتواند ســرآغازی باشــد برای تولید منابع دانشی 

بیشتر و در نهایت به رشد و توسعه این صنعت در کشورمان بینجامد. 

قاسم سرافرازی/ انتشارات راه پرداخت
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من تا به حال يک راهنمای ســاده و در عين حال پربار برای آموزش گام‌به‌گام افراد عادی 

ندیده‌ام که بتوانند مانند يک سرمايه‌گذار فکر کنند.

من پس از آنكه خودم به يک ســرمايه‌گذار خطرپذیر تبديل شــدم، ميــزان زيادی از اين 

دانش را در لابه‌لای گفت‌وگوهای دوستانه، يا در انحصار موسســه‌های حرفه‌ای رده‌بالای 

اين صنعت يافتم.

البته هميشــه تصــور می‌كردم كســانی كــه كســب‌وكارهای بــزرگ راه‌انــدازی می‌كنند و 

سرمايه‌گذارهای خطرپذیر مشهور، از مردم عادی هســتند. امروزه همه می‌دانند كه برای 

راه‌اندازی يک كسب‌وكار نبايد وقت را از دست داد و به‌اصطلاح هيچ زمانی بهتر از همین 

حالا نيســت. برای همیــن، از همان ابتدا داشــتن طرز فكــری مثل يک ســرمايه‌گذار، برای 

موفقیت حیاتی است.

این مسیر با پاسخ به پرسش‌هایی ساده آغاز می‌‌شود؛ از قبیل »سرمایه‌گذاری خطرپذیر‌ 

چیســت؟« و »چگونه می‌توان ایــده و طرح یک شــركت را با موفقيــت ارائه داد تــا بتوانيم 

قرارهای ملاقات و مصاحبه‌های بعدی را نیز به دست بياوريم؟«

آيا تا به حال به اين موضوع فكر كرده‌ايد كه اگر خود شــما در سوی ديگر سرمايه‌گذاری 

بوديد چه می‌شد؟

اينكه آن كســی باشــيم كــه همــه می‌خواهنــد در شركت‌شــان ســرمايه‌گذاری كند، چه 

حسی دارد؟

این کتاب و هشــتگ مربوط به آن )Breakinto_VC#( به شما می‌آموزد چگونه مانند 

يک سرمايه‌گذار حرفه‌ای فکر کنید. خواه هدف‌تان ورود به صنعت جذاب سرمايه‌گذاری 

خطرپذیر باشــد، خواه تامين سرمايه برای اســتارتاپی كه ماه‌ها يا حتی ســال‌ها در فكرش 

بوده‌ايد، اين كتاب برایتان بسیار مفید خواهد بود.

اين كتاب برای كسانی است كه می‌خواهند درباره دنيای پيچ‌درپيچ و مبهم سرمایه‌گذاری 

خطرپذیر کمی بیش از حد معمول بدانند و پیش از این هیچ‌وقت کتاب راهنمای کارآمدی 

که همه مطالب را به‌طور جامع در یک نوشته ساده و روان گردآوری كرده باشد، نيافته بودند.

من كتاب راهنمای سرمايه‌گذاری خطرپذیر را به‌عنوان يک راهنمایی قابل استفاده برای 

همه، تالیف کرده‌ام. لازم اســت بدانیــد بدون یک راهنمای ســاده، ورود به ســرمايه‌گذاری 



خطرپذیر برای خودم دشــوار بوده است. آن زمان هنوز اين دوســتانم را که در طول نوشتن 

اين كتاب بســیار برایــم مفید بودنــد، نمی‌شــناختم؛ در واقــع اصــا در اين رابطه كســی را 

نمی‌شــناختم. آن زمان برای اینکه اطلاعات جمع‌آوری کنم، اينترنت را زيــرورو می‌كردم و 

برش‌هايی از مقالات و مطالب بلاگ‌ها را از سراسر وب می‌يافتم و یادداشت برمی‌داشتم. در 

مرحله بعد سعی می‌كردم ايده‌هایی را که به ذهنم می‌رسید، به‌صورت ارائه‌هايی قدرتمند 

سروسامان دهم؛ به‌طوری که سرمايه‌گذارها را تحت تاثير قرار دهد.

به این ترتیب بالاخره توانســتم به فرمولی برای روش صحبت با وی‌سی‌‌ها دست‌ يابم و 

کم‌کم فهمیدم چطور می‌توان از طرف شركت‌های برتر سرمايه‌گذاری خطرپذیر پیشنهاد 

دریافت کرد. كتاب حاضر در پی بیان همین فرمول است.

در این کتاب درباره انواع سرمایه‌گذارانی که با آنها برخورد خواهید داشت، صحبت خواهیم 

کرد و  به این ســوال پاســخ می‌دهیم که چرا هر ســرمایه‌گذار خطرپذیری در هر کســب‌وکاری 

سرمایه‌گذاری نمی‌کند؟  کتاب حسابداری حجیم قدیمی و خاک‌گرفته‌تان را فراموش کنید! در 

همین کتاب برایتان در مورد امور حسابداری و مالی‌ای که در شرایط مختلف ممکن لازم داشته 

باشید، خواهیم گفت تا فضای سرمایه‌گذاری خطرپذیر را درک کنید. علاوه بر آن با طرز فکر 

سرمایه‌گذاران آشنا خواهید شد.

شما با مطالعه این کتاب، یاد می‌گیرید چطور مثل یک حرفه‌ای، شرکت‌هایی را که برایتان 

جذاب هســتند، نقد و بررســی کنید و طرح شــرکت‌های دلخواه‌تــان را به ســرمایه‌گذارانی 

خطرپذیــر ارائه دهیــد. همچنین یــاد می‌گیریــد کســب‌وکارها را مانند یک ســرمایه‌گذار، 

ارزشیابی کنید.

خواه قصد ورود به صنعت سرمایه‌گذاری خطرپذیر را داشته‌ باشید، خواه قصد برپایی 

یک کسب‌وکار؛ آشنا شدن با دیدگاه‌های سرمایه‌گذاران خطرپذیر بسیار مفید است و این 

کتاب شما را در این امر یاری می‌کند و  علاوه بر این قدرت تحلیل بازارهای مختلف را به شما 

ارائه می‌دهد. با این پیش‌زمینه، می‌توانید در هر ارائه توجه سرمایه‌گذاران را جلب کنید.

من خودم مدت‌ها وقت گذاشته‌ام و راهکارهای پیشنهادی این کتاب را  در موقعیت‌های 

مختلف و در جای‌جای آمریکا  آزمایش کرده‌ام. وقتی نوشتن این کتاب را به پایان رساندم، 

قبل از اینکه منتشر شــود، نوشــته را به تعداد زیادی از دوســتانم که در این حوزه فعالیت 
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می‌کردند، ارائه دادم و آنها هم آن را به دوستان خودشان ارئه کردند.

یکی از نتیجه‌های این ارتباط‌ها آشــنا شــدن با افراد مختلف بود. یکی از آنها »آرجون« 

بود که یک فعال حرفه‌ای بازار اســت که همان مشــکلات رایج را داشــت که خود من هم با 

آنها مواجه شــده بودم؛ اصطلاحات و مفاهیم فراوان که بدون توضیحــات و راهنمایی یا با 

توضیحاتی جزئی و غیرجامع در اینترنت پراکنده شده‌اند. آرجون پس از مطالعه »راهنمای 

سرمایه‌گذاری خطرپذیر«، این توانایی را به ‌دســت آورده بود که پیش از جلسه‌هایی که با 

سرمایه‌گذاران دارد، به‌آسانی موضوع‌هایی را که به اطلاعات بیشتری در موردشان احتیاج 

دارد، مشخص کند و هدفمندانه برای برطرف‌کردن مشکل‌شان تلاش کند.

یکی دیگر از آن دوســتان جدیــد »نیکلاس« اســت. او آن زمان در فکر تامین ســرمایه 

برای اســتارتاپ خود در زمینه نمایش آنلاین ویدئو بــود و مطمئن بود با ایــده‌ای که دارد، 

می‌تواند دنیای موســیقی دیجیتال را تســخیر کند. نیــکلاس در نتیجــه مطالعه یکی از 

پیش‌نویس‌های نهایی کتاب و گفت‌وگویی که با هم داشتیم، نسبت به بازار مورد نظرش 

شناختی واقعی به ‌دســت آورد و توانست برای گسترش ســامانه‌اش، راهکار خلاقانه‌ای 

پیدا کند که حتما او را فراتر از همه فعالان معمولی آن صنعت قرار خواهد داد. با »جان« 

ملاقات کــردم؛ او آن زمــان یک دانشــجو بود که قصــد داشــت وارد حوزه ســرمایه‌گذاری 

خطرپذیر شــود، اما پیش از اینکه از دوســت و آشــنا بخواهد او را برای ارائه طرح به چند 

ســرمایه‌گذار معرفی کننــد، لازم بود یــاد بگیرد چطــور طرح یک شــرکت را به‌درســتی به 

ســرمایه‌گذاران ارائه دهد. مطالعه این کتاب به کمک او آمد و »جان« حالا دو ارائه در دو 

صنعت متفاوت را آماده کرده که به‌خوبی مهارت‌ها و شناختش از طرز فکر سرمایه‌گذاران 

خطرپذیر را نشان می‌دهد.

با »مکَ« آشنا شــدم که دانشجوی یکی از دانشــگاه‌های درجه دو بود که شرکت‌های 

ســرمایه‌گذاری خطرپذیر معمولا کســی را از آن دانشگاه‌ها اســتخدام نمی‌کنند. او پس 

از مطالعه فصل ۱۶ این کتاب )یک باشــگاه راه‌اندازی کنید(، به‌سرعت به مرجع مشاوره 

به دانشــجو‌های دیگر در زمینــه ســرمایه‌گذاری خطرپذیر تبدیل شــد و از آن بــه بعد در 

فعالیت‌ها و پروژه‌های دانشجویی مربوط به سرمایه‌گذاری خطرپذیر همکاری می‌کند.

پس از جلســات و گفت‌وگوهای متعدد با کارآفرینان در جست‌وجوی تامین سرمایه، 



فعــالان حرفه‌ای بــازار فنــاوری، بانکــداری و صحبت‌هایــی که بــا مشــاورهای مدیریتی و 

دانشــجوهای دانشــگاه‌های مختلف از جمله USC، وارتون1، کالج منهتن2، استنفورد3، 

هاروارد4، دانشگاه کلرادو ـ بولدر5 و بسیاری دیگر داشــتم، قویا به شما اطمینان ‌می‌دهم 

تکنیک‌های ارائه‌شده در این کتاب واقعا کارآمد و موثر هستند.

مطمئــن باشــید اگــر تکنیک‌هــا و راهکارهــای مطرح‌شــده در این کتــاب را به‌درســتی 

یــاد بگیریــد؛ تمــام ابزارهایــی را کــه بــرای تحــت تاثیــر قــراردادن عقــل و احســاس حتی 

سرسخت‌ترین سرمایه‌گذاران سیلیکون‌ولی لازم دارید، در اختیار خواهید داشت.

خطاب به تمامی کارآفرینان: سرمایه‌گذاران خطرپذیر روی خود شخص سرمایه‌گذاری 

می‌کنند. پس اگر در ارائه طرح‌ها و ایده‌هایتان به سرمایه‌گذاران درست عمل کنید، حتی 

اگر در نظرشــان ایده‌های شــما چندان هم جالب نباشــد، خلاقیــت و توانایی شــما آنها 

را جذب می‌کند، به‌طــوری که حداقل بــرای بهبود طرح‌تان به شــما مشــورت و راهنمایی 

می‌دهند. به ایــن ترتیب توانســته‌اید رابطه‌ای را شــروع کنیــد که ممکن اســت در ادامه 

مسیر به کمک‌تان بیاید. اینها همه از یک ارائه  موفق حاصل می‌شود. صرف‌نظر از اینکه 

می‌خواهید یک ســرمایه‌گذار خطرپذیر شوید یا سرمایه شــرکت‌تان را تامین کنید، لازم 

است یاد بگیرید چگونه مانند یک سرمایه‌گذار بیندیشید و ارتباطات‌تان را تنظیم کنید. 

شاید این موثرترین روش برای قرار گرفتن در مسیر موفقیت، از همان ابتدای راه باشد.

این رفتار را از خودتان دور کنید که فقط در خانه بنشینید و با تماشای مجموعه استخر 

کوسه‌ها6 درباره حضور در جمع ســرمایه‌گذاران صاحب‌نظر، خیال‌پردازی کنید. هرچه 

بیشتر کنار بایستید، ورود شما به اصل بازی دشوارتر خواهد بود.

ســعی کنید خلاق و اهــل عمل باشــید، زیر و بــم صنایــع و کســب‌وکارهای مختلف را 

درآورید و حتما تلاش کنید حوزه فناوری‌های نوین را بهتر و بهتر بشناسید. همیشه آماده 

رفتن به میانه میدان باشید، همچنین عملگرا باشید و ســریعا هر کاری را که لازم است، 

1.  Wharton
2.  Manhattan College
3.  Stanford
4.  Harvard
5.  University of Colorado Boulder
6.  Shark Tank
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انجام دهید.

در این کتــاب تکنیک‌هایی را به شــما آموزش خواهــم داد که واقعا مفید هســتند. در 

هر فصل بهترین روش‌ها را برای ارتباط با فعالان حوزه فناوری و ســرمایه‌گذاران صنعت 

کســب‌وکار شــما بیان می‌کنم. همچنیــن نمونه‌هایــی از ارائه‌هــا، روش‌های ارزشــیابی و 

موقعیت‌هــای شبیه‌سازی‌شــده را به‌طــور گام‌بــه‌گام بررســی خواهم کــرد و افــرادی را که 

روش‌هایی کاملا متفاوت داشته‌اند، معرفی و بررسی می‌کنم. شما فقط تا انتهای کتاب 

همراه من باشــید. بیایید با هم تلاش کنیم و به ســوی زندگی تازه‌ای که می‌خواهید برای 

خودتان بسازید، پیش رویم.

منتظر چه هستید؟ پس بیایید بزنیم بیرون و شروع کنیم!	



1
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بانک ســرمایه‌گذاری بارکلیز1 در ســاختمان قدیمی لمان برادرز کنار میــدان تایمز قرار 

دارد و از کافه‌تریــای اصلــی آن می‌تــوان همه زرق‌وبرق و آســمان‌خراش‌های شــهر را دید. 

من در تابســتان ســال آخر دوره دانشــجویی‌ام چیزهای زیادی در این شــرکت آموختم. 

یادگرفتم چگونه داده‌های اقتصادی را مدل‌ســازی کنم، روش کار مفید با نرم‌افزار اکسل 

مایکروسافت را یاد گرفتم و به کار کردن از ساعت 8:50 تا 16 عادت کردم. البته مهم‌تر از 

همه فهمیدم که نمی‌خواهم در حوزه بانکداری کار کنم.

برای من تجربه گذراندن یک تابستان در حوزه بانکداری سرمایه‌گذاری2، مانند این بود 

که ۳۰ روز از عمرم باقی مانده باشــد. کار در این حوزه بخش بزرگی از روز شــما را می‌بلعد 

و طوری شما را درگیر می‌کند که به یاد ارزش‌های واقعی زندگی‌تان می‌افتید! چیزی مثل 

اینکه در فکر و خیال شروع می‌کنید به مرور کارهایی که همیشه دوست ‌داشته‌اید انجام 

دهید، اما زندگی شما به هیچ ترتیبی گنجایش انجام آنها را نداشته ‌است.

بعــد از قدم‌زدن‌هــای بســیار در فضــای نیمه‌شــب‌های کافه‌تریای اصلی ســاختمان 

قدیمی لمان برادرز، کم‌کم نور چراغ‌ها و تابلو‌های شهر، بیگانه به نظر می‌رسید و تاریکی 

محیط دوروبر حالت وهمناکی پیدا کرده بود؛ انگار که جین رادنبری3 و جردن بلفورد4 در 

اوج از خود بی‌خود‌شــدگی با هم تصمیم بگیرند آن فضا را به‌عنوان صحنه شروع یک 

سریال تلویزیونی انتخاب کنند!

کم‌کم احساس گیرافتادن می‌کردم، به‌ویژه زمان‌هایی که به من می‌گفتند »اول باید دو 

سال تو این کار باشی تا بعد بتونی بری تو سرمایه‌گذاری خطرپذیر«5 یا اینکه »اول باید دو 
سال کار مشاوره انجام بدی«. چون من اصلا علاقه‌ای نداشتم که وارد این حوزه‌ها بشوم. 
من دوست داشتم دوباره هیجان کار با ســرمایه‌گذاران و حساسیت فرایند کارآفرینی را 

حس کنم.

آن زمــان و در آن فضــای عجیب بانکــداری ســرمایه‌گذاری کــه در نگاه مــن مانند یک 

1.  Barclays Capital
2.  Investment banking
3.  Gene Roddenberry
4.  Jordan Belfort
5.  Venture Capital (VC) 



ســفینه فضایی دور از دنیا شــده بود، چیزی که برایــم اهمیت پیدا کرد این بــود که به هر 

شــکل و در ســریع‌ترین زمان ممکن، وارد ســرمایه‌گذاری خطرپذیر شــوم؛ حتی پیش از 

فارغ‌التحصیل‌شــدن؛هرچند این کار کاملا غیرممکن به‌نظر می‌رسید و شاید هیچ‌کس 

چنین کاری نکرده بود. پس تصمیم گرفتم از این سفینه بیرون بپرم و سعی کنم بی‌مقدمه 

وارد سرمایه‌گذاری خطرپذیر شوم.

ورود ناگهانــی بــه ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر ممکــن اســت چالش‌برانگیــز باشــد، اما 

امکان‌پذیر اســت. من وقتی مطمئن شــدم شــغل مناســب برای من شــغلی در صنعت 

سرمایه‌گذاری خطرپذیر است، شروع به جمع‌آوری اطلاعات از دیگران در این زمینه کردم. 

در اینجا می‌خواهم بخشی از آن اطلاعات را به شما انتقال دهم.

شخص الف: به نظرم شــما باید برای دو ســال در حوزه فناوری، یا بخش TMT حوزه 

ســرمایه‌گذاری یک بانک مطــرح و رده‌بــالا کار کنیــد. بعد از ایــن دو ســال کار محدود، 

کاریاب‌ها شما را به یک دفتر سرمایه‌گذاری خطرپذیر رده‌بالا می‌فرستند.

شخص ب: من دو سال در حوزه مشاوره مدیریت با تمرکز بر بخش فناوری، کار کردم. در 

وقت‌های آزادم با سرمایه‌گذاران خطرپذیر ارتباط می‌گرفتم و در آخرین سالی که مشاور 

بودم، توانستم چند قرار مصاحبه با چند نفر از آنها بگذارم.

شخص پ: بعد از دوره کارشناسی‌ام حدود چهار سال در امور مالی شاغل بودم و بعد 

از گرفتن مدرک MBA از یکی از ۱۵ دانشگاه برتر در شاخه کسب‌وکار، توانستم قرارهای 

مصاحبه زیادی در این زمینه ]سرمایه‌گذاری خطرپذیر[ داشته باشم.

همه اینها، مسیرهایی قابل اعتماد برای ورود به سرمایه‌گذاری خطرپذیر هستند، اما 

می‌خواهم این موضوع را که این راه‌ها تنها راه‌های ممکن برای ورود به این عرصه هستند، 

در ذهن شــما از بین ببرم. در سال‌های ابتدایی دوره کارشناســی‌ام پس از گفت‌وگوهایی 

که با افراد باتجربه داشتم، به این نتیجه رسیدم که بهترین روش برای من، گذراندن یک 

دوره کارآموزی در بانکداری سرمایه‌گذاری است. بعد از آن باید سعی کنم یک پیشنهاد 

کار تمام‌وقت دریافت کنم و برای ورود به ســرمایه‌گذاری خطرپذیر ابتدا دو سال در آنجا 

شاغل باشم.

من درباره رفتار و عملکرد مناســب در بانکداری سرمایه‌گذاری مطالعات زیادی انجام 
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دادم، تکنیک‌های ارزشیابی را بررسی کردم، وال‌اســتریت اوایسیس1 را زیر نظر گرفتم و 

راهنماهای مربوط به بانکداری سرمایه‌گذاری را که در مرجر انَد اینکویزیشن2 در دسترس 

بودند، خواندم. موفق شــدم در دوره کارآموزی یکی از بانک‌های مطرح سرمایه‌گذاری در 

بخش فناوری، جذب شــوم و به نظرم می‌رسید بالاخره در مســیری قرار گرفته‌ام که برای 

آینده‌ام تصور کرده‌ بودم، اما با این همه، احساس خوشایندی نداشتم.

به مدت ۱۰ هفته با آن شــرایط کنار آمدم، اما زندگی با بیش از ۱۲۰ ســاعت کار ماهانه 

چیزی نبود کــه در طولانی‌مدت به درد کســی مانند من بخــورد. هرچــه دوره کارآموزی‌ام 

پیش‌تر می‌رفت، بیشتر متوجه می‌شدم که واقعا چرا علاقه دارم در صنعت سرمایه‌گذاری 

خطرپذیر کار کنم؛ به‌خاطر هجوم آدرنالین ناشی از هیجان ایستادن در مقابل کارآفرینان 

و همکاری همه‌روزه با آنها بود که کار در این صنعت را دوست داشتم. برای من اشتغال در 

سرمایه‌گذاری خطرپذیر مثل شغل نبود، چون واقعا از فرایند کمک به استارتاپ‌ها برای 

رشد و گسترش لذت می‌بردم.

1.  Wall Street Oasis (یک شبکه اجتماعی مجازی اقتصادمحور)
2.  Mergers & Inquisitions (یک سایت اینترنتی دارای مطالب آموزشی مالی و بانکی)
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نگاهی کلی به این عرصه
سرمایه‌گذاری خطرپذیر1 چیست؟

فرض کنید تصمیم بگیریم یک سامانه فروش و ارسال خوراکی‌های بدون گلوتن راه‌اندازی 

کنیم. طبیعی است برای اینکه شرکت موفقی باشیم، به پشتیبانی و منابع مالی سرمایه‌گذاران 

ماهر و باتجربه در این حوزه نیاز داریم.

اگر سرمایه‌گذاران مدنظر ما، پول لازم برای سرمایه‌گذاری را از منابع مختلفی دریافت کنند، 

اما آن منابــع در ازای پول‌شــان، مالک درصدی از شــرکت‌های موجود در ســبد ســهامی2 آن 

سرمایه‌گذاران نشوند، آنگاه آن سرمایه‌گذاران، »سرمایه‌گذار خطرپذیر« نامیده می‌شوند و 

منابعی که سرمایه‌گذاران خطرپذیر پول را از آنها دریافت کرده‌اند، شرکت‌های غیرسهامی3 

نامیده می‌شوند )منابعی از قبیل وقف‌ها‌4، بنیادها5، مستمری‌دهنده‌های عمومی6، ثروتمندان 

کلان7 و غیره(. در فصل ۱۴ به این موضوع می‌پردازیم که دقیقا چه چیزی یک کسب‌وکار را که 

ارزش خطرپذیری دارد8، می‌سازد. می‌توان گفت، سرمایه خطرپذیر، از جمله منابعی‌ است 

که در مراحل ابتدایی برای گسترش کسب‌وکارمان دریافت می‌کنیم. در اینجا منظور از مراحل 

ابتدایی، علاوه بر اینکه کســب‌وکارهای خصوصی‌ای را که در خط شــروع قرار دارند، شــامل 

می‌شود، آن دسته از کسب‌وکارهای خصوصی میان‌رده را هم شامل می‌شود که برای رسیدن 

به دستاوردهای بیشــتر به کمک احتیاج دارند. ســرمایه‌گذار خطرپذیر در کسب‌وکارهایی 

سرمایه‌گذاری می‌کند که از نظرش قابلیت پیشرفت دارد )شرکت‌هایی با ریسک بسیار بالا 

و بدون پیشینه قابل اتکا یا پیشینه‌ای بســیار کم(. علاوه بر آن، سرمایه‌گذاران خطرپذیر در 

کسب‌وکارهای روبه‌رشد هم سرمایه‌گذاری می‌کنند؛ شرکت‌هایی مانند اوبر و سیملس، البته 

زمانی که در حوزه‌های مختلفی مثل حفظ برندسازی9، یا گسترش بین‌المللی، به کمک نیاز 

1.  Venture Capital
2.  Portfolio company 
3.  Limited partners
4.  Endowment
5.  Foundation
6.  Public pension
7.  High net worth individual
8.  Venture-backable business
9.  Continued branding



پیدا کرده‌اند.

سرمایه‌گذاری خطرپذیر چطور کار می‌کند؟
فرض کنید سینتیا و مرسدس با هم تصمیم بگیرند که یک دفتر سرمایه‌گذاری خطرپذیر 

تاسیس کنند. اولین لازمه ســرمایه‌گذاری داشــتن پول کافی برای ســرمایه‌گذاری است. در 

همین راستا سینتیا و مرسدس طرح‌شــان برای تاسیس دفتر ســرمایه‌گذاری را به یک نهاد 

کمک‌هزینه‌دهنده دانشگاهی و یک نهاد مستمری‌دهنده عمومی ارائه می‌دهند.

نهاد کمک‌دهنده هزینه و نهاد مستمری‌دهنده، پیشنهاد سرمایه‌گذاری را می‌پذیرند. به 

این ترتیب سینتیا و مرسدس شرکت »ســین‌مرس ونچرز«1 را که هدفش سرمایه‌گذاری در 

شرکت‌های خصوصی در مراحل اولیه است، پایه‌گذاری می‌کنند. سین‌مرس ونچرز با دریافت 

اولین پشتیبانی مالی )که برای مثال آن را سین‌مرس ۱ می‌نامیم(، وارد یک سرمایه‌گذاری با افق 

سه تا پنج سال می‌شود و پنج سال پس از آن به بازپرداخت پول قرض گرفته‌شده و بهره آن به 

نهاد کمک‌هزینه‌دهنده دانشگاهی و نهاد مستمری‌دهنده عمومی، می‌پردازد تا رضایت آنها 

را کسب کند )یعنی فعالیت سین‌مرس ۱ در مجموع ۸ تا ۱۰ سال است(.

علاوه بر آن، ســینتیا و مرســدس در طول ســین‌مرس ۱ در پی یافتن بازارهــا و فرصت‌های 

ســرمایه‌گذاری دیگر بــا بازده‌هــای قابل اتــکا خواهند بــود. آنها به‌دنبــال این هســتند که در 

ابتدایی‌ترین مراحل ممکن شرکت‌ها سرمایه‌گذاری کنند و با کمترین قیمت ممکن بزرگ‌ترین 

سهم ممکن را از شرکت به ‌دست آورند. در صورت تامین مالی لازم )سین‌مرس ۲( ممکن است 

آنها باز هم در شرکت‌های قبلی ســرمایه‌گذاری کنند. هدف آنها از این سرمایه‌گذاری دوباره 

این است که سهم‌شــان از کل سرمایه‌گذاری انجام‌شده در شــرکت یا به عبارتی دیگر میزان 

سهم2 آنها از مالکیت شرکت، کاسته نشــود یا اصطلاحا سهم‌شان با گذشــت زمان رقیق3 

نشود. سین‌مرس ۲ هنگامی آغاز می‌شود که ۷۵ درصد ســین‌مرس ۱ به سرمایه‌گذاری‌های 

مختلف تخصیص داده شده باشد. با این روش، سین‌مرس ونچرز همواره میزان قابل اعتمادی 

سهام در اختیار خواهد داشت. با روش بالا، سینتیا و مرسدس سین‌مرس ۲ را پنج تا هفت 

1.  “CynMerc” Ventures
2.  Equity stake
3.  Dilute
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26          راهنمای سرمایه‌گذاری خطرپذیر

سال پس از آغاز چرخه سین‌مرس‌۱، تعریف می‌کنند تا شرکت‌شان در وضعیتی قرار نگیرد 

که بخواهد سریعا ســرمایه‌گذاری انجام دهد، اما در آن لحظه هیچ سرمایه دریافت‌شده‌1 یا 

پول نقد دریافتی از LPها در اختیار ندارد. اندازه متوسط هر مرحله سرمایه‌گذاری‌ خطرپذیر 

در حدود ۴۰۰ میلیون دلار و اندازه متوسط هر معامله سرمایه‌گذاری خطرپذیر در حدود ۱۸ 

میلیون دلار است.

هرچه سهام شرکت ســرمایه‌گذاری، در شرکت هدف ســرمایه‌گذاری، بیشتر باشد، بازده 

ســرمایه‌گذاری ســین‌مرس در هنگام خروج بیشــتر خواهد بود؛ خواه خروج از طریق عرضه 

اولیه ســهام )IPO( انجام پذیرد، خواه از طریق هرگونــه ادغام و تملیــک2 )M&A( )مقدار این 

سرمایه‌گذاری در حساب‌های هر یک از سهام‌داران بزرگ شرکت، یا به عبارتی دیگر جدول 

ساختار سهم3 نمایان می‌شود(. چون سینتیا و مرسدس در سین‌مرس ونچرز مالک هستند، 

برای شرکت‌های غیرسهامی، دو درصد کارمزد مدیریت4 اعمال می‌کنند که هزینه پرداخت 

حقوق خود، معاونان و کارکنان پشتیبانی بوده است.

هنگامی که شرکت‌های غیرسهامی ۱۰۰ درصد پول‌شان را دریافت کردند، سینتیا و مرسدس 

۲۰ درصد و شرکت‌های غیرسهامی ۸۰ درصد از هر میزان سود باقی‌مانده را دریافت می‌کنند. 

۲۰ درصدی که سینتیا و مرسدس دریافت می‌کنند، بهره پیشبرد5 نامیده می‌شود.

سرمایه خطرپذیر و سرمایه‌گذاری فرشته
در این کتاب از اصطلاح ســرمایه‌گذاری خطرپذیر )همین‌طور سرمایه خطرپذیر(، بسیار 

آزادانــه اســتفاده شــده و این بــه نوبه خــود نشــان می‌دهد ایــن اصطــاح چگونــه در فضای 

سرمایه‌گذاری اســتفاده می‌شــود، البته تفاوتی ســاختاری بین ســرمایه‌گذاری خطرپذیر و 

سرمایه‌گذاری فرشته‌ وجود دارد که پیش از ادامه مطلب، آن را بررسی خواهیم کرد.

سرمایه‌گذاران فرشته‌ اشخاصی هستند که پول خودشان را سرمایه‌گذاری می‌کنند. مثلا اگر 

مرسدس از شراکت در سین‌مرس ونچرز خارج شود و به‌تنهایی به سرمایه‌گذاری روی استارتاپ‌ها 

1.  Committed capital
2.  Merger & acquisition
3.  Capitalization table
4.  Management Fee
5.  Carried interest



ادامه دهد، او یک سرمایه‌گذار فرشــته‌ به حســاب خواهد آمد. تفاوت اصلی در این است که 

سرمایه‌گذاران فرشته‌ پول خودشان را سرمایه‌گذاری می‌کنند، اما سرمایه‌گذاران خطرپذیر عمدتا 

پول قرض گرفته‌شده از دیگران را سرمایه‌گذاری می‌کنند. به‌طور سنتی سرمایه‌گذاران فرشته‌، 

اولین گروهی هستند که روی استارتاپ‌ها سرمایه‌گذاری می‌کنند؛ حتی پیش از آنکه محصول 

قابل عرضه‌ای وجود داشته ‌باشد )به همین دلیل آنها را اصطلاحا »فرشته« می‌نامند(.

چرا افراد سرمایه‌گذاری خطرپذیر انجام می‌دهند
شرکت‌های غیرسهامی با وجود ریسک بالا، با هدف اینکه به دارایی‌ها‌ یا چیزهای تحت 

مالکیت‌شان تنوع ببخشند، در دفترهای سرمایه‌گذاری خطرپذیر سرمایه‌گذاری می‌کنند 

)البته همان‌طور که در مثال ســین‌مرس ونچرز دیدیم، در ازای این ســرمایه‌گذاری، ســهامی 

به ‌دســت نمی‌آورند(. مدیران ســبدهای ســهامی، غیر از اینکه در بازار بــورس، اوراق قرضه و 

املاک سرمایه‌گذاری می‌کنند، بخشی از تامین مالی را به بخشی اختصاص می‌دهند که با 

عنوان سرمایه‌گذاری‌های جایگزین1 شناخته می‌شود. سرمایه‌گذاری جایگزین شامل  سهام 

اختصاصی2 و فرصت‌های ســرمایه‌گذاری خطرپذیر اســت. به این دلیل که ســرمایه‌گذاری 

خطرپذیر )VC( ریسک زیادی دارد، معمولا کمتر از ۱۵ درصد سبد سهام به سرمایه‌گذاری‌های 

جایگزین اختصاص داده می‌شــود. بــرای مثال، دفترهــای ســرمایه‌گذاری خطرپذیر به‌طور 

میانگین دارای بازده ۲۵ درصدی هستند؛ در حالی که بازارهای سهام در حالت عادی به‌طور 

میانگین دارای بازده سالانه هشت‌درصدی هستند. از طرفی ارزش سهام بورسی به‌ندرت به 

صفر می‌رسد، در حالی که معمولا بیش از نیمی از شــرکت‌های در مراحل اولیه، در یک بازه 

۱۰ساله سقوط می‌کنند؛ مثل همیشه سودهای کلان با ریسک‌های کلان همراه است.

جایی که شما وارد ماجرا می‌شوید
این کتاب درباره سرگذشت سینتیا یا مرسدس نیست؛ بلکه درباره شما و مسیری است که 

برای ورود به سرمایه‌گذاری خطرپذیر پیش رو دارید. برای مثال می‌توانید فرض کنید از جمله 

1.  Alternative investment
2.  Private equity

مراحل اولیه سرمایه‌گذاری          27



راهنمای  سرمایه‌گذاری  خطرپذیر
»سرمایه‌گذاری خطرپذیر‌ چیست؟« و »چگونه می‌توان ایده و طرح یک شرکت را با موفقیت ارائه داد تا بتوانیم 

قرارهای ملاقات و مصاحبه‌هــای بعدی را نیز به دســت بیاوریــم؟« آیا تا به حال بــه این موضوع فکــر کرده‌اید که 

اگر خود شــما در ســوی دیگر ســرمایه‌گذاری بودید چه می‌شــد؟ اینکه آن کســی باشــیم که همــه می‌خواهند در 

شرکت‌شان سرمایه‌گذاری کند، چه حسی دارد؟

این کتاب و هشتگ مربوط به آن )Breakinto_VC#( به شما می‌آموزد چگونه مانند یک سرمایه‌گذار حرفه‌ای 

فکــر کنید. خــواه هدف‌تــان ورود به صنعــت جــذاب ســرمایه‌گذاری خطرپذیر باشــد، خــواه تامین ســرمایه برای 

استارت‌آپی که ماه‌ها یا حتی سال‌ها در فکرش بوده‌اید، این کتاب برایتان بسیار مفید خواهد بود.

این کتاب برای کسانی اســت که می‌خواهند درباره دنیای پیچ‌درپیچ و مبهم سرمایه‌گذاری خطرپذیر کمی بیش 

از معمول بدانند و پیش از این هیچ‌وقت کتــاب راهنمای کارآمدی که همه مطالب را به‌طور جامع در یک نوشــته 

ساده و روان گردآوری کرده باشد، نیافته بودند.
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