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پیشگفتار
از دیربــاز بــا ایــن واقعیــت روبــه رو بوده ایــم کــه فنــاوری می توانــد موجــب تغییــر در جوامــع  شــود و بــا آثــار مثبــت و منفــی آن در ســدۀ 
ــادی،  ــی، اقتص ــای سیاس ــر حوزه ه ــۀ آن، ب ــان و کم هزین ــات آس ــازی و ارتباط ــای مج ــر دنی ــان تأثی ــن می ــده ایم. در ای ــنا ش ــر آش اخی
اجتماعــی و فرهنگــی به ویــژه روابــط و هنجارهــای اجتماعــی انکارناشــدنی اســت. ایــن مطلــب ضــرورت بــذل توجــه بــه ابعــاد مختلــف 

ــازد.  ــدان می س ــه را دوچن ــد فناوران ــزار جدی ــانه ها و اب رس
ــات  ــن اطلاع ــال و فناوری هــای نوی ــرات فرهنگــی و اجتماعــی رســانه های دیجیت ــا تأثی ــل ب ــزی شــیوۀ تعام از ســوی دیگــر برنامه ری
و ارتباطــات کــه بــا ارزش هــا و اهــداف ملــی و دینــی، ســرمایه های فرهنگــی و اجتماعــی ارزشــمند کشــور متناســب اســت و بــا توجــه 
بــه الگوهــای برآمــده از جمهــوری اســلامی ایــران کــه در قالــب الگــوی اســلامی- ایرانــی پیشــرفت یــاد می شــوند، اهمیتــی مضاعــف 
ــه  ــراه دارد ک ــا را هم ــا و تهدیده ــی از فرصت ه ــان ترکیب ــن، همزم ــانه های نوی ــا و رس ــد فناوری ه ــد رش ــه رون ــژه اینک ــد. به وی می یاب

ازجملــه در قالــب انتقــال محتــوا و پیــام، زمینه ســاز تحــولات فرهنگــی و اجتماعــی بســیاری اســت.
درحــال حاضــر بــه همــت نهادهــای دولتــی و بخــش خصوصــی، تولیــد و نشــر آثــار دیجیتالــی همچــون نرم افزارهــای چندرســانه ای؛ 
بازی هــا و ســرگرمی ها؛ رســانه های برخــط و اینترنــت؛ هنرهــای دیجیتــال؛ تلفــن همــراه و ســرویس های مختلــف ارزش افــزوده و نیــز 
کاربــرد ایــن آثــار در زمینه هــای مختلــف فرهنگــی، اقتصــادی، اجتماعــی و سیاســی، گســترش چشــمگیری یافتــه اســت. ایــن واقعیــت 
نیــاز بــه شــناخت و بررســی وضعیــت موجــود کشــور، سیاســت گذاری متناســب بــا هریــک از زیربخش هــا، برنامه ریــزی بــرای دســتیابی 
بــه جایــگاه شایســتۀ کشــور در منطقــه و ســرانجام تحقــق اهــداف چشــم انداز 1404 را بــه نیــازی اساســی تبدیــل کــرده اســت. نکتــۀ در 
خــور توجــه آنکــه درحــال حاضــر در کشــور، ظرفیت هــا و بســترهای لازم بــرای بهره بــرداری از ایــن ابــزار، جهــت انتقــال پیــام فرهنگــی 
ــروی انســانی جــوان  ــه زیرســاخت ها، نی ــا توجــه لازم ب ــه در حــوزۀ فضــای مجــازی وجــود دارد و ب ــال و مقتدران و تقویــت حضــور فع
ــی و عرضــۀ  ــه تولیــد و ســاماندهی محتــوای دیجیتال و پرتــلاش، توســعۀ مهارت هــا و دانــش دیجیتــال عمومــی، همچنیــن اهتمــام ب

ــوان در فضــای مجــازی ملــی و منطقــه ای نقش آفرینــی کــرد. مناســب آن، می ت
بــا توجــه بــه اهمیــت موضــوع، مرکــز فنــاوری اطلاعــات و رســانه های دیجیتــال بــا ســامان دادن گــروه تخصصــی مطالعــات راهبــردی، 
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ــا بررســی مســائل و ســرفصل های جــدی ایــن حــوزه، مجموعــه ای غنــی از گزارش هــا، نتایــج مطالعــات و نیــز  در تــلاش اســت تــا ب
مباحــث نویــن ایــن عرصــه را بــرای مدیــران و تصمیم ســازان فراهــم ســازد و رویکردهــا، راهکارهــا و راهبردهــای مناســب جهــت اســتفاده 

در طرح هــا، برنامه هــا و اقدامــات اجرایــی آتــی، را پیشــنهاد دهــد.
متــن حاضــر، گزارشــی از »سلســله مطالعــات تحلیلــی« اســت کــه بــه بررســی و تحلیــل وضعیــت زیرحوزه هــای مختلــف رســانه های 

دیجیتــال و فنــاوری اطلاعــات در کشــور و بازخوانــی شــرایط، ابعــاد، مســائل و رویکردهــای مطــرح در ایــن حوزه هــا ناظــر اســت. 
گــزارش »ســرمایه گذاری در کســب و کارهای نوپــا )اســتارت آپ ها(؛ بــا نگاهــی بــه وضعیــت کشــور و منطقــه«، کــه بــا همــکاری آقایــان 
چیــا چاره خــواه، مشــاور مدیریتــی و محقــق ایــن حــوزه؛ محمدرضــا فرطوســی، پژوهشــگر و مدیــر پــروژۀ مطالعــات راهبــردی و محســن 
ملایــری، از مدیــران کانــون کارآفرینــی ایــران، تهیــه و تدویــن شــده اســت، بــه بررســی و تحلیــل مفاهیــم و روش هــای ســرمایه گذاری 
ــا بررســی مســائل و ســرفصل های مطــرح در  ــه و ب ــواع ســرمایه گذاری پرداخت ــن ان ــک از ای در اســتارت آپ ها و شــیوۀ عملکــرد هــر ی
ایــن حــوزه، بــه زبانــی ســاده و بــدون پیرایــه، بحث هــای بنیادیــن حــوزۀ ســرمایه در کســب و کارهای نوپــا را مطــرح و بررســی کــرده 
اســت. در ایــن مطالعــه همچنیــن نگاهــی بــه وضعیــت ایــن حــوزه در کشــور شــده و بــرای فراهــم کــردن امــکان مقایســه، نگاهــی بــه 

ایــن بخــش در کشــورهای شــاخص منطقــه داشــته اســت. 
امیــد آنکــه بــا انتشــار ایــن گــزارش و مجموعــه گزارش هــای آتــی ایــن سلســله، گامــی کوچــک در تقویــت ســاختارهای تصمیم گیــری 
و برنامه ریــزی کشــور در حــوزۀ فضــای مجــازی و روزآمــد کــردن اطلاعــات و شــناخت تصمیم ســازان و فعــالان از تحــولات پرشــتاب 

ایــن حــوزه، به پیــش برداریــم.

مرکز فناوری اطلاعات و رسانه های دیجیتال
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خلاصۀ مدیریتی
ایــن مطالعــه کــه از معــدود مطالــب انتشــاریافته در ایــن حــوزه اســت، در پــی بررســی موضــوع ســرمایه گذاری در حــوزۀ کســب و کارهای 

نوپــا )اســتارت آپ ها( اســت و می توانــد نمایــی کلــی از وضعیــت ایــن بحــث در کشــور و منطقــه بــه خواننــدۀ محتــرم ارائــه دهــد.
نوپاهــا پدیده هــای تــازۀ فضــای کســب و کار، بــر رســانه های دیجیتــال و فنــاوری اطلاعــات مبتنــی هســتند کــه بــا توجــه بــه ایده هــای 
ــت بوم  ــود و زیس ــاص خ ــیوه های خ ــاغل، ش ــازه از مش ــکل ت ــن ش ــد. ای ــد می کنن ــیاری رش ــتاب بس ــا ش ــد و ب ــکل می گیرن ــو ش ن
)اکوسیســتم( متفــاوت و پرتحرکــی دارد کــه ایــن به واســطۀ، تحقــق موفقیــت و اندازه گیــری آن، ممکــن می شــود. در آغــاز ایــن مطالعــه 
بــه تعریــف ایــن شــرکت ها کــه در ادبیــات جهانــی بــه اســتارت آپ مشــهورند، پرداختــه و اهمیــت و ابعــاد اقتصــادی تأثیــر و حضــور آن، 
ذکــر شــده اســت. پــس از آن بــا اشــاره بــه زیســت بوم خــاص آنهــا، اضــلاع آن معرفــی و بــر اهمیــت توســعه و رشــد متــوازن آن تأکیــد 
می شــود. ســپس بــه معرفــی انــواع ســرمایۀ پــدر حــوزۀ نوپاهــا( پرداختــه شــده اســت. ســرمایه گذاری در نوپــا بــه شــیوه های مختلــف 

جــذب می شــود. در مرحلــۀ نخســت معمــولًا نوپاهــا بــا هزینــۀ شــخصی خــود یــا خانــواده، خودگردانــی می شــوند. 
ــه  ــد ب ــرمایه گذار علاقه من ــراد س ــق اف ــا از طری ــد ت ــاز دارن ــتری نی ــرمایۀ بیش ــه س ــن کار، ب ــر رفت ــا پیش ت ــد و ب ــۀ بع ــا در مرحل  آنه
ــان  ــولًا از می ــه معم ــن مجموع ــود. ای ــم  ش ــرمایه فراه ــن س ــد، ای ــرمایه گذار می گوین ــتۀ س ــا فرش ــا انجــل ی ــه آنه ــه ب ــوزه ک ــن ح ای
ــه ریســک و درآمدهــای  کارآفرینــان موفــق، مدیــران شــرکت ها و مؤسســات حوزه هــای مرتبــط، همچنیــن ســرمایه داران علاقه منــد ب
ــن بخــش شــیوۀ  ــد. در ای ــا را فراهــم می کنن ــی شــدن کســب و کار نوپ ــۀ رشــد و نهای ــن مجموعه هــا هزین ــالا تشــکیل می شــوند. ای ب

ــد. ــی می ش ــار بررس ــه اختص ــی از آن، ب ــی و نمونه های ــز معرف ــی نی ــرمایه گذاری جمع ــذب س ج
ــرمایه گذار  ــای س ــا صندوق ه ــرکت ها ی ــات، ش ــب مؤسس ــه در قال ــت ک ــه ای اس ــرمایه گذاران حرف ــور س ــۀ حض ــد، مرحل ــۀ بع مرحل
ــد. ایــن مجموعه هــا  ــالا می پردازن به شــکل حرفــه ای بــه ســرمایه گذاری ریســک پذیر در حــوزۀ شــرکت های نوپــای دارای افــق رشــد ب
ــن  ــادی از ای ــداد زی ــالای شکســت، تع ــب خطــر ب ــا وجــود ضری ــد و ب ــا را گردهــم می آورن معمــولًا ســبد متنوعــی از شــرکت های نوپ
شــرکت ها، در مجمــوع بــا موفقیــت درصــد کمــی از آنهــا، درصــد ســودآوری بالایــی می یابنــد کــه از ســایر شــیوه های ســرمایه گذاری 
بالاتــر اســت. ایــن نــوع ســرمایه گذاری، شــیوه ها و فراینــد خــاص خــود را دارد کــه در ایــن مطلــب شــرح داده شــده اســت. همچنیــن 
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ــا نوپــا بــه آن در مدیریــت فراینــد، تیم ســازی و طراحــی  ایــن مجموعه هــا بــه پرداخــت مالــی اکتفــا نمی کننــد و در فراینــد شــراکت ب
ــش  ــود را افزای ــرمایه گذاری خ ــوزۀ س ــت ح ــای موفقی ــب زمینه ه ــد و به این ترتی ــک می کنن ــی کم ــی و درآمدزای ــیوه های بازاریاب ش

می دهنــد.
در ادامــۀ مطلــب مراحــل مختلــف عمــر یــک نوپــا و ورود هریــک از دســته های ســرمایه گذران بررســی و بــرای دادن تصویــری از ایــن 

فراینــد یــک مــدل بومی ســازی شــده از نظــر زمــان و مبلــغ معرفــی شــده اســت.
در مطالــب بعــدی ایــن مطالعــه، تــلاش شــده اســت تــا مســائل مختلــف مطــرح در ایــن حــوزه، بــا تکیــه بــر تجــارب کشــورهای پیشــرو 
ــه ضعــف جــدی کشــور در حــوزۀ ســرمایه گذاری فرشــته های ســرمایه گذار،  ــا توجــه ب ــه شــود. به ویــژه ب در ایــن حــوزه، بررســی و ارائ
بخــش مهمــی از مطالــب بــه ایــن حــوزه اختصــاص یافتــه اســت. بررســی شــیوه های دســتیابی بــه فرشــتۀ ســرمایه گذار بــا اشــاره بــه 
برخــی تجــارب موفــق نظیــر اینســتاگرام، فراینــد و شــیوۀ فعالیــت به عنــوان فرشــتۀ ســرمایه گذار، نحــوۀ مذاکــره و جــذب ســرمایه گذار 
ــا کــه  توســط یــک اســتارت آپ و ملاحظــات مربــوط بــه آن، همچنیــن بحــث بســیار مهــم شــیوۀ ارزش گــذاری یــک کســب و کار نوپ
ســابقه یــا بــازار تحقــق یافتــه ای نــدارد، در ایــن بخــش بحــث و بررســی شــده اند و براســاس آن حاصــل جمع بنــدی برخــی از تجــارب 
ــه در کشــور  ــرمایه گذاری ک ــم بحــث س ــاره ای از پرســش های مه ــز پ ــا در کشــور و نی ــرای نوپاه ــی ب ــوان آموزه های ــوزه به عن ــن ح ای

ــه شــده اســت. ــده، ارائ بی پاســخ مان
در بخــش بعــدی مطالعــۀ وضعیــت ســرمایه گذاری در کشــور بررســی شــده اســت و در آن بــه نبــود آثــار فعالیــت فرشــتگان در کشــور، 
ــی در  ــی و خصوص ــرمایه گذاری دولت ــای س ــت صندوق ه ــرانجام وضعی ــا و س ــای نوپاه ــتاب دهنده ه ــد و ش ــز رش ــت مراک ــلاء فعالی خ

کشــور بــا ذکــر نــام آنهــا، پرداختــه شــده اســت.
ــه و شــمال  بخــش دیگــر ایــن مطالعــه، اشــاره بــه وضعیــت ســرمایه گذاری در حــوزۀ نوپاهــا در کشــورهای مختلــف منطقــۀ خاورمیان
آفریقــا به عنــوان محیــط پیرامــون کشــور بــوده اســت و در ایــن میــان تجــارب کشــورهای امــارات، اردن و مصــر بــه تفصیــل بیشــتری 

بحــث و بررســی شــده اســت.
در بخــش پایانــی بــا توجــه بــه مجمــوع مطالــب پیش گفتــه، مجموعــه ای از توصیه هــای کارشناســی بــرای تقویــت ایــن حــوزه و رشــد 
ــای  ــک بخش ه ــه تفکی ــوزه ب ــن ح ــداد ســرمایه گذاران ای ــع رشــد حجــم ســرمایه و تع ــا و بالتب ــای فضــای کســب و کارهای نوپ و ارتق
مختلــف یعنــی جامعــۀ کارآفرینــان کشــور، دولــت، صندوق هــای ســرمایه گذاری، جوانــان کارآفریــن و مؤســس نوپاهــا )اســتارت آپ ها(، 

ــه شــده اســت. ــه ای و رســانه ها، ارائ دانشــگاه ها و مراکــز آمــوزش حرف



سرمایه گذاری در کسب و کارهای نوپا
فصل اول
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درآمد: بررسی مفهومی نوپاها

طرح مسئله 
فنــاوری اطلاعــات و رســانه های دیجیتــال چهــرۀ جهــان و زندگــی مــا را دگرگــون می کنــد. ایــن گــزاره اینــک بــه اثبــات و اســتدلال 
چندانــی نیــاز نــدارد و ابعــاد و سمت و ســوی ایــن دگرگونــی اینــک محــل بحــث و هم فکــری اســت. یکــی از ابعــاد تأثیرگــذاری درخــور 

توجــه ایــن فنــاوری پرشــتاب و تحــول، اقتصــاد و تأثیــر آن بــر شــکل گیری صنعــت و فضاهــای تــازه ای از کســب وکار اســت. 
رشــد پرشــتابِ ایــن صنعــت، بــه خلــق گونه هــای تــازه ای از بــازار و کســب وکارها انجامیــده اســت کــه توانســته مــوج نوینــی از نــوآوری 
ــاوری، نوآوری هــای  ــد فن ــا فــرا رســیدن موج هــای جدی ــی وارد کنــد. در چنــد دهــۀ گذشــته ب ــه عرصــۀ اشــتغالِ جهان و خلاقیــت را ب
ــن  ــا ای ــد. ب ــر آن، کمــک کردن ــی ب ــی چهــرۀ جهــان، زندگــی و تســهیل فرایندهــا و رشــد کســب و کارهای مبتن ــه دگرگون بســیاری ب
همــه ســطح و میــزان رشــد ایــن مشــاغل، در همــه جــا یکســان نبــوده اســت و موانعــی نظیــر چرخه هــای طولانــی توســعۀ فنــاوری، 
هزینه هــای بــالای تولیــد محصــول، دانــش و تخصــص لازم در ایــن حــوزه و ســرانجام کنــدی انطبــاق دولت هــا، ســازمان های بــزرگ 
و شــرکت ها بــا فناوری هــای نویــن ســبب شــد تــا در برخــی مناطــق ایــن رونــد بــا ســرعت و شــتاب بیشــتری شــکل بگیــرد و در برخــی 

مناطــق ایــن حرکــت بــا کنــدی و دشــواری های بســیاری همــراه باشــد.
ــا،  ــی آنه ــد طوفان ــر و رش ــۀ اخی ــی دو ده ــر ط ــوک و تویت ــوگل، فیس ب ــور مانندگ ــاوری مح ــرکت های فن ــه ای از ش ــدن مجموع برآم
ــه  ــای خلاقان ــوآوری و ایده ه ــاس ن ــه براس ــرد ک ــنا ک ــا آش ــازه ای در عرصــۀ کســب و کارهای نوپ ــدۀ ت ــکل گیری پدی ــه ش ــا را ب نگاه ه
شــکل می گیــرد، عمومــاً متکــی بــر فنــاوری اطلاعــات و ارتباطــات هســتند و به ســرعت رشــد می کننــد. ایــن پدیده هــای جــذاب، کــه 
به ســرعت در ســطح جهــان در حــال رشــد هســتند و بــه یکــی از محورهــای اصلــی توجــه برنامه ریــزان و بخش هــای مؤثــر در رشــد 

ــده شــدند.  ــا نامی ــدل شــده اند، کســب وکارهای نوپ ــاره ای از کشــورها ب اقتصــادی پ
اســتیوبلانک، از شــناخته شــده ترین محققــان و مدرســان ایــن حــوزه، رشــد ایــن پدیــده را معلــول ســریع تر شــدن فرآینــد تولیــد و نیــز 
کاهــش هزینه هــای رســیدن بــه مشــتری در کنــار توســعۀ دانــش آغــاز یــک اســتارت آپ و عرضــۀ عمومــی آن می دانــد و در عیــن حــال 
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بــر تأثیــر تحولاتــی ماننــد فشــرده شــدن چرخــۀ  ایجــاد محصــول و فراهــم شــدن امــکان عرضــۀ محصــول اولیــه و آزمــودن واکنــش 
ــود  ــت وج ــای ایجــاد کســب وکارها به عل ــل نخســت شــکل گیری کســب و کار؛ کاهــش هزینه ه ــان مراح مخاطــب و مشــتری در هم
ــد گان  ــط  تولید کنن ــخت افزاری توس ــد س ــای تولی ــش هزینه ه ــت؛ کاه ــکان دور کاری و اینترن ــگان، ام ــاز و رای ــن ب ــای مت نرم افزار ه
خارجــی و ســرانجام تحــولات زیر بنایــی در ســاختار ســرمایه گذاری در کســب و کارهــا  کــه بــه ورود منابــع مالــی جدیــد و ســرمایه گذاران 

ــد1.  ــد می کن ــده اســت، تأکی ــا انجامی ــر کســب وکار های نوپ ــه حــوزۀ ســرمایه گذاری ب بیشــتر ب
ایــن مجموعــه تحــولات و واقعیــت نیــاز کشــور بــه رشــد فضــای کســب و کار نســل جــوان و فعالیــت بخش هــای غیردولتــی، لــزوم توجــه 
بــه ایــن پدیــده به عنــوان یکــی از جریان هــای تــازه و بســیار فعــال در حــوزۀ کارآفرینــی در جهــان را طــرح کــرده و بررســی وضعیــت و 
ابعــاد مختلــف آن در کشــور را ضــروری می ســازد. نگاهــی بــه محتــوای منتشــر شــده در فضــای برخــط )آنلایــن(، نشــانگر توجــه برخــی 
گروه هــای مرجــع بــه اهمیــت ایــن پدیــده و فعالیت هــای جســته و گریختــه ای اســت کــه در ایــن حــوزه در حــال شــکل گیری اســت. 

ــا یعنــی  ایــن نوشــته، ضمــن معرفــی نوپاهــا، بــه بررســی یکــی از ابعــاد بســیار مهــم و تأثیرگــذار در شــکل گیری کســب و کارهای نوپ
ــردازد. ــرمایه گذاری در آن می پ ــیوه های س ــرمایه و ش ــر س عنص

نوپا چیست؟
اســتیو بلانــک، نوپــا )اســتارتا پ( را چنیــن تعریــف می کنــد: »شــرکت یــا ســازمانی کوچــک کــه بــا هــدف تبدیل شــدن بــه مدل کســب و کار 
قابــل تکــرار و قابــل گســترش و مقیاس پذیــر تشــکیل شــده اســت«. اریــک ریــس نیــز آن را: »نهــادی انســانی کــه بــرای خلــق محصــول 
یــا خدمتــی نــو در شــرایط عــدم قطعیــت بســیار ســاخته شــده، می نامــد«. و پــل گراهــام: »نوپــا را شــرکتی می خوانــد کــه طراحــی شــده 

تــا ســریع رشــد کنــد«.
 نوپاهــا عمومــاً ســازمان )شــرکت(  هــای نوپایــی هســتند کــه عمدتــاً در مرحلــۀ توســعه و تحقیقــات بــازار هســتند. بحــث نوپــا در دنیــای 
ــد. شــرکت های  ــان آن، شــرکت های بزرگــی به وجــود آمده ان ــوده ظهــور کــرده و از می ــاوری اطلاعــات ب ــر فن »دات کام2«  کــه مبتنــی ب
ــا  ــدا نوعــی نوپ ــد؛ ابت ــرار دارن ــا ق ــوک کــه هم اکنــون در فهرســت برتریــن شــرکت های دنی ــد مایکروســافت، گــوگل، فیس ب بزرگــی مانن
بوده انــد. نوپاهــا عمومــاً بــر پایــۀ یــک ایــدۀ نوآورانــه و تشــکیل یــک تیــم کاری به وجــود می آینــد. مشــخصۀ بــارز آنهــا خاصیــت رشــد و 
گســترش پذیری در آینــده اســت. گســترش ســریع و بیــش از انتظــار و احتمــال بازگشــت ســرمایۀ جالــب توجــه در آینــده، همــان جذابیتــی 

ــد3.   ــذب می کن ــا ج ــرف نوپاه ــک پذیر را به ط ــرمایه گذاران ریس ــه س ــت ک اس
بــا ایــن همــه بایــد به خاطــر داشــت کــه نمی تــوان هــر کســب و کار تــازه ای را نوپــا دانســت و میــان آن بــا کســب وکار کوچــک بایــد تفــاوت 

قائــل شــد. ایــن تفاوت هــا را به خوبــی می تــوان در نمــودار زیــر مقایســه کــرد 4: 

http://karya.ir :1-  استیو بلنک، »هنر و علم ایجاد کسب  و کار نوپا، مقدمه بر کتاب استارت آپ ویکند«؛ به نقل از
http://en.wikipedia.org/wiki/Dot-com_company  -2; تاریخ بازدید: 26 فروردین 1392

http://en.wikipedia.org/wiki/Startup_company  -3; تاریخ بازدید: 26 فروردین 1392
4-  به نقل از ناصر غانم زاده، شرکت شما استارتاپ گسترش پذیر است یا کسب و کار کوچک؛ 

http://www.businessofsoftware.ir/562/is-your-company-a-scalable-startup-or-a-small-business     
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توجــه بــه ایــن تفــاوت اهمیــت موضــوع نوپاهــا را بیشــتر نمایــان می کنــد. درحــال حاضــر اکثــر فعالیت هــای کارآفرینــی کشــور در زمینــۀ 
ــد.  ــا کــه رشــد بالنــده ای دارد، نیازهــا و فرایندهــای متفاوتــی را می طلب ــه کســب و کارهای نوپ کســب وکارهای کوچــک اســت. توجــه ب
الگوســازی، تســهیل فراینــد؛ حمایــت قانونــی؛ تشــویق و حمایــت از فضــای خلاقیــت؛ بسترســازی رســانه ای و نهــادی ازجملــه ابــزار و 

روش هایــی اســت کــه بــرای تقویــت نوپاهــا در کشــور نیــاز اســت. 

نوپای فناوری محور )استارت آپ های دات کام(
طبــق مســتندات ســایت اینترنتــی انجمــن ملــی ســرمایه گذاران ریســک پذیر آمریــکا، اســتارت آپ های قابــل توســعه، عمومــاً بــر محــور 

فنــاوری اطلاعــات، فنــاوری ســبز، پزشــکی و ســلامت قــرار دارنــد کــه در شــکل زیــر مشــاهده می شــود 1.  

http://nvca.org/index.php?option=com_content&view=article&id=67&Itemid=95  -1 تاریخ بازدید: 18 مهر ماه 1391
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از میــان آنهــا نــام نوپاهــای مبتنــی بــر فنــاوری اطلاعــات بیشــتر آشــنا هســتند. نام هایــی ماننــد سیســکو، مایکروســافت، اینتــل و آمــازون 
بــرای بســیاری از مــردم شــناخته شــده هســتند؛ زیــرا خدمــات فراگیــری ارائــه می دهنــد.

دلیــل گرایــش بــه نوپاهــای فنــاوری محــور، پتانســیل بســیار بزرگــی اســت کــه فنــاوری اطلاعــات و دنیــای اینترنتــی، به وجــود آورده 
اســت. در قــدم اول راه انــدازی نوپــا در دنیــای فنــاوری اطلاعــات به راحتــی بــا نشســتن در خانــه، آشــنایی بــا برنامه نویســی، ســود بــردن 

از دموکراســی اینترنتــی و گــردش آســان و ســریع اطلاعــات امکان پذیــر اســت.
ــرا فنــاوری اطلاعــات و جامعــۀ اطلاعاتــی توانســته اســت به عنــوان آخریــن انقــلاب اطلاعاتــی  ــاً خــوب اســت؛ زی ایــن قضیــه ماهیت
بشــر، آنچنــان پتانســیل عظیمــی بــرای دسترســی بــه اطلاعــات، بــه اشــتراک گذاری، ســینرژی و اتحــاد نیروهــا ایجــاد کنــد کــه نمونــۀ 
ــا نوپاهــا وجــود دارد، توهــم و ســاده انگاری افراطــی  مشــابه آن هیــچ گاه در تاریــخ وجــود نداشــته اســت. امــا خطــری کــه در رابطــه ب
اســت. بســیاری از نیروهــا و اســتعدادها بــا مشــاهدۀ الگوهــای موفــق، ســریعاً بــه راه انــدازی کســب و کار اقــدام کــرده  کــه متأســفانه اکثــر 
آنهــا قبــل از متولــد شــدن شکســت خورده انــد. شــاید بــه ازای هــر نوپــای موفــق، بتــوان هــزاران مــورد ناموفــق نــام بــرد کــه متأســفانه 
ــد خوش بینــی بیــش از  ــرای تحلیــل دلایــل شکســت آنهــا مشــاهده نمی شــود. یکــی از دلایــل شکســت ها می توان رویکــرد خاصــی ب

انــدازه بــه موفقیــت نوپــا و عــدم توجــه بــه اهرم هــای مختلــف تأثیرگــذار در آن باشــد.
ــف  ــای مختل ــایت ها و وبلاگ ه ــتجو در س ــا جس ــرد. ب ــوان ک ــا عن ــک نوپ ــت1 ی ــا موفقی ــت ی ــرای شکس ــوان ب ــی می ت ــل فراوان دلای
ــوان چندیــن محــور مهــم  ــا یــک جمع بنــدی می ت ــادی2 مشــاهده کــرد. ب ــوان تحلیل هــای مفیــد و راهگشــای زی ــان، می ت فارســی زب

موفقیــت و شکســت را برشــمرد:
ــده،  ــاف در ای ــن، انعط ــخصیت کارآفری ــت، ش ــک پذیری، خلاقی ــرمایه گذار، ریس ــذب س ــارت، ج ــن تج ــی3،  قوانی ــتم کارآفرین  اکوسیس
ــه  ــه ب ــه، توج ــای اولی ــش هزینه ه ــازی، کاه ــی، ساده س ــنجی و بازاریاب ــده، بازارس ــم ای ــده، طع ــب ای ــته بندی مناس ــده، بس ــت ای کیفی

ــی و…  ــی و مل ــته محل ــته و نداش ــیل های داش پتانس

اهمیت نوپاها 
اســتارت آپ موضوعــی جهانــی اســت. دلیــل اصلــی توجــه کنونــی بــه نوپاهــا، موفقیت هــای چشــمگیری بــوده کــه به خصــوص در حــوزۀ 
فنــاوری اطلاعــات کســب شــده اســت. خدمــات گــوگل یــا فیس بــوک کــه جزیــی از زندگــی روزمــرۀ بســیاری از مــردم جهــان شــده 
اســت، برآمــده از نوپاهــای کوچــک محلــی یــا دانشــگاهی بــوده کــه ناگهــان بــه بزرگ تریــن شــرکت های دنیــا تبدیــل شــده اســت. 
قصــۀ موفقیــت شــرکت های درۀ ســیلیکون کــه از یــک گاراژ خانگــی آغــاز کــرده ، همــه را شــگفت زده کــرده اســت. موفقیــت چشــمگیر 
اســتارت آپ های برآمــده از خوابگاه هــای دانشــجویی یــا گاراژهــای کوچــک باعــث شــده اســت ایــن رویــا بــرای بســیاری امکان پذیــر 

http://blog.haminaa.com/?p=3154  -1 تاریخ بازدید: 30 مهرماه 1391
http://itanalyze.com/articles/2012/10/15/19133.php   -2 تاریخ بازدید: 30 مهر ماه 1391

http://www.businessofsoftware.ir/500/boulder-thesis-startup-ecosystem  -3/ تاریخ بازدید: 29 مهر ماه 1391
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جلــوه کنــد و لــذا بســیاری از جوانــان خــلاق و بااســتعداد همــواره درپــی راه انــدازی اســتارت آپ های موفــق بــا رویــای تبدیــل شــدن بــه 
ــزرگ هســتند. شــرکت های ب

امــا ایــن ماجــر ابعــاد اقتصــادی مهمــی دارد. بررســی مــروری هــاروارد بیزنــس نشــان می دهــد کــه بخــش فنــاوری اطلاعــات در تمــام 
ــع  ــدن، صنای ــد مع ــداول اقتصــاد؛ مانن ــن از بخش هــای ســنتی و مت ــزرگ و درحــال رشــد جهــان، درحــال پیشــی گرفت اقتصادهــای ب

همگانــی و کشــاورزی اســت و در کشــوری چــون آمریــکا از تمامــی ایــن صنایــع پیشــی گرفتــه اســت1. 

1- محسن ملایری؛ مفاهیم اولیه جذب سرمایه در استارت آپ ها
http://www.slideshare.net/malayeri/startup-fundraising-21433109   
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از ســوی دیگــر به ویــژه بــا توجــه بــه شــرایط خــاص کشــور، نظیــر بافــت جمعیتــی جــوان، افزایــش ضریــب نفــوذ رســانه های دیجیتــال، 
میــزان دسترســی و رغبــت بــه فناوری هــای نویــن در ســطح جوانــان و ســرانجام مشــکل اشــتغال، می تــوان تیتــروار بــه مجموعــه ای از 

دلایــل و زمینه هــای اهمیــت نوپاهــا اشــاره کــرد: 
1. پیوند نوپاها با خلق دانش و اثر آن، بر فرایند توسعۀ کشور؛

2. کمک به انتقال و بومی سازی دانش و فناوری در کشور؛
3. متنوع سازی منابع درآمد )تولید( ملی؛

4. متنوع سازی زمینه های سرمایه گذاری اقتصادی در کشور؛ 
5. سرمایه گذاری جهت رشد سرمایه و منابع انسانی کشور در حوزه های دانش/ فناوری بنیان؛ 

6. قدرت و امکان رشد بالا و سریع نوپاها در قیاس با سایر بخش ها؛ 
7. نشر فرهنگ خلاقیت، ابتکار و نوآوری و تقویت فرآیند تجاری سازی و تبدیل دانش به محصول دارای ارزش اقتصادی بالا؛

8. تأثیــر رشــد ایــن فرهنــگ بــر کاهــش ســطح بیــکاری میــان جوانــان، مشــارکت عمومــی در حــل مســئلۀ اشــتغال، رشــد و تولیــد 
فرصت هــای شــغلی در کشــور؛

9. و .......
ــار  ــار و آث ــه نوپاهــا از شــاخص ها و آم ــارۀ اهمیــت توجــه ب ــزود و درب ــن فهرســت، مــوارد متعــدد دیگــری اف ــر ای ــوان ب پیداســت می ت
ــت  ــریع و حرک ــاده س ــد فوق الع ــث، رش ــن بح ــای ای ــن جنبه ه ــک از مهم تری ــاید ی ــا ش ــیاری آورد؛ ام ــانه های بس ــا آن، نش ــط ب مرتب
پرشــتاب ایــن بحــث در منطقــۀ پیرامــون و اقتصــاد کشــورهای مجــاور باشــد کــه بــا توجــه بــه اضــلاع مختلــف ایــن زیســت بوم، حمایــت 
ــور  ــهیل حض ــی و تس ــای اداری و قانون ــهیل فرآینده ــوزه، تس ــن ح ــادی در ای ــوع اقتص ــف و متن ــای مختل ــای مجموعه ه از فعالیت ه
ســرمایه گذرای خارجــی بــه تقویــت فرهنــگ نــوآوری، روحیــۀ راه انــدازی کســب و کار نوپــا و زمینه هــای افزایــش ضریــب موفقیــت نوپاهــا 
پرداخته انــد و تأثیــر آن را در میــان شــاخص های اقتصــادی ایــن کشــورها می تــوان مشــاهده کــرد. ایــن واقعیــت از ســویی نشــان دهندۀ 
منحصــر نبــودن شــکل گیری کســب و کارهای نوپــا بــه محیــط کشــورهای پیشــرفتۀ اقتصــادی یــا ســیلیکون ولـِـی اســت و از دیگــر ســو 

ضــرورت فعالیــت بــرای تقویــت امــکان رقابــت بــا کشــورهای مهــم همســایه را در ایــن حــوزه، نمایــان می ســازد.

زیست بوم نوپاها )اکوسیستم استارت آپ( متشکل از چیست و چه اهمیتی دارد؟
زیســت بوم مناســب بــرای شــکل گیری و بالندگــی نوپاهــا، متشــکل از مجموعــه ای از عناصــر و اضــلاع اســت کــه بــدون حضــور آنهــا 
نمی تــوان بــه رشــد و ارتقــای وضعیــت و موقعیــت کشــور در ایــن حــوزه امیــدی داشــت. چنیــن فضایــی از پــاره ای عناصــر فرهنگــی 
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ــع  ــد1 و دســت کم شــش ضل ــه می کن ــزان تــرس از شکســت تغذی ــاری چــون فرهنــگ کارآفرینــی و قــدرت ریســک پذیری و می - رفت
مختلــف دارد:

Accelerators & incubators 1. مراکز رشد و شتاب دهنده ها
Investors 2. مراکز و شبکه های سرمایه گذاری

Information brockers 3. رسانه ها
NGO’s )4. سمن ها )سازمان های مردم نهاد

 Public & Government Institute’s 5. مؤسسات عمومی و دولتی مرتبط
Universities 6. دانشگاه ها و مراکز آموزشی حرفه ای

فعالیــت ایــن مراکــز بــا رویکــرد فعال ســازی فضــای کســب و کارهای نوپــا، مکمــل و پوشــش دهندۀ یکدیگــر خواهــد بــود و بــه افزایــش 
ــتیاق  ــی و اش ــگ عموم ــا، فرهن ــن بخش ه ــی ای ــا هم افزای ــد. ب ــک می کن ــوزه کم ــن ح ــه در ای ــورت گرفت ــای ص ــی تلاش ه ثمرده
همگانــی ناظــر بــه اســتارت آپ حاکــم می شــود. روابــط بیــن بخشــی ایــن اضــلاع شــش گانه بــه شــکل گیری فضــای تبــادل تجــارب 
و رویدادهــای مرتبــط منتهــی می شــود کــه بســتری ضــروری بــرای شــکل گیری و همگانــی شــدن فضــای فعالیت هــای نوپــا به شــمار 

می رود. 
ــون  ــی چ ــی، دوره های ــای آموزش ــب کمپ ه ــی در قال ــای آموزش ــوزه از دوره ه ــن ح ــاوت ای ــای متف ــه ها و رویداده ــزاری جلس برگ
ــت های  ــرمایه گذاران و نشس ــه س ــده ب ــۀ ای ــدار و عرض ــات دی ــوزه، جلس ــن ح ــف ای ــز مختل ــابقات و جوای ــا مس ــا ی ــای نوپ آخرهفته ه
کافــه ای یــا آخــر هفتــه ای فعــالان و علاقمنــدان ایــن حــوزه بــا یکدیگــر یــا بــا صاحبــان تجــارب موفــق یــا حتــی شکســت های بــزرگ، 
ــار پوشــش  ــز رشــد و شــتاب دهنده؛ در کن ــالان، ســرمایه گذاران و مراک ــا(، فع ــان )منتوره و شــکل گیری شــبکه های تخصصــی از مربی
قــوی و مناســب ایــن رویدادهــا توســط رســانه ها و الگوســازی از تجربه هــای موفــق، همــه و همــه بســتری را شــکل می دهنــد کــه بــه 

ــن حــوزه کمــک خواهــد کــرد. رشــد شــاخص های ای
ــه نتیجــه می رســند و در برخــی کمتــر، معلــول وجــود چنیــن بســتری اســت کــه  ایــن واقعیــت کــه نوپاهــا در برخــی نقــاط بیشــتر ب
ــر، و درنتیجــه تراکــم  ــدر و لنــدن بســیار فراهم ت ِــی و پــس از آن مناطقــی نظیــر بوســتون، ســیاتل، بول در نقاطــی ماننــد ســیلیکون ول

کارآفرینــان و ضریــب موفقیــت آنهــا در چنیــن نقاطــی از ســطح جهانــی بســیار بالاتــر اســت. 
نکتــۀ شایســتۀ ذکــر آن اســت کــه نمی تــوان بــدون کنــار هــم گذاشــتن ایــن اضــلاع، بــرای رشــد فعالیت هــای نوپــا انتظــار شــکل گیری 
زیســت بومی کامــل و بســتری مناســب را داشــت. اگرچــه ایــن تحــولات اینــک در کشــور آغــاز شــده اســت و در روزنامه هــا، ســایت های 
عمومــی و تخصصــی و مجــلات تخصصــی انعــکاس مباحــث مربــوط بــه آن  را می تــوان یافــت؛ امــا هنــوز قطعــات بســیاری از جورچیــن 

1-  ارزیابی شاخص های کارآفرینی براساس مدل GEM، نتایج برنامه 2012، کارفرما مؤسسۀ کار و تأمین اجتماعی، انتشارات دانشکدۀ کارافرینی دانشگاه تهران.
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ایــن فضــا ناقــص و نیازمنــد توجــه بیشــتری اســت. بایــد شــروع فعالیت هــا در ایــن حــوزه را بــه فــال نیــک گرفــت و بــه ایــن نهــال 
جــوان، مجــال رشــد داد. 

ــی  ــی و عملیات ــش روان ــه نق ــا )اکوسیســتم اســتارت آپ ها(، ســرمایه اســت ک ــر زیســت بوم نوپاه ــم و مؤث  یکــی از اضــلاع بســیار مه
مهمــی در شــکل گیری و موفقیــت کســب و کارهای نوپــا دارد. دربــارۀ ســرمایه در نوپاهــا از چنــد منظــر مختلــف می تــوان ســخن گفــت. 
از منظــر جوانــان علاقه منــد بــه فعالیــت و نگــران از نبــود ســرمایه، طبــق آموزه هــای محققــان و صاحب نظــران برجســتۀ ایــن حــوزه، 
بایــد نقــش و اهمیــت عنصــر ســرمایه در پرداختــن بــه ایــدۀ نوآورانــه و پیگیــری فرصت هــا را کم رنــگ کــرد و آمــوزش عمومــی لازم 
را در ایــن زمینــه فراهــم ســاخت. بایــد بــه جوانــان صاحــب ایــده و علاقه منــد آموخــت کــه شــروع یــک اســتارت آپ و توســعۀ ایــده را 
نبایــد بــه عنصــر ســرمایه و جــذب ســرمایه گذار منــوط یــا وابســته بداننــد. آمــار جهانــی ســال 2012 نشــان می دهــد ســرمایۀ شــخصی 
)bootstrapping( همچنــان روش اصلــی شــروع یــک اســتارت آپ اســت. 80% از کارآفرینــان بــا اســتفاده از پس اندازهــا شــخصی خــود 
و 14% بــا قــرض گرفتــن از دوســت و فامیــل و وام بانکــی دســت بــه شــروع اســتارت آپ خــود زده انــد 1.  وابســته دانســتن موفقیــت بــه 
ــرای  ــگ و فضــای مناســب ب ــع جــدی شــکل گیری فرهن ــتارت آپ، یکــی از موان ــک اس ــای نخســت شــکل دهی ی ــرمایه، در گام ه س
رویکــرد جوانــان بــه کســب و کارهای نوپــا اســت و بایــد نمونه هــای بســیار داخلــی و خارجــی صاحبــان ایــده و نــوآوری را کــه توانســته اند 
ــن  ــرای چنی ــا ســرمایه ب ــرد ت ــی ک ــق شــوند، معرف ــت و رشــد اســتارت آپ خــود موف ــدازی، تثبی ــه راه ان ــت خــود، ب ــلاش و فعالی ــا ت ب

رویکــردی، بــه مانعــی ذهنــی تبدیــل نشــود.
از ســو و منظــری دیگــر، شــکل گیری فضــای کســب و کارهای نوپــا و رشــد ســریع و موفــق یــک اســتارت آپ، بــه وجــود مؤسســات و 
ــد و چابکــی، ســرعت عمــل و  ــوع کســب و کاری را درک کنن ــن ن نهادهــای ســرمایه گذاری وابســته اســت کــه منطــق و ریســک چنی
آمادگــی لازم بــرای تعامــل بــا چنیــن مجموعه هایــی را کســب کــرده باشــند. بدنــۀ ســنگین و محافظــه کار روش هــای ســرمایه گذاری 
ــوان ادعــا  ــدارد و می ت ــی را ن ــرداری از چنیــن فرصت های ــرای حمایــت و بهره ب ــداول در کشــور، قابلیــت، ظرفیــت و چالاکــی لازم ب مت
کــرد بــا حجــم و ظرفیــت آن نیــز آشــنایی نــدارد. کســب و کارهای نوپــا همــراه بــا خــود، ظرفیت هــا و جذابیت هــای خاصــی را شــکل 
ــاد و  ــی ابع ــرح و بررس ــد ط ــر می رس ــت و به نظ ــرده اس ــق ک ــرمایه گذاری را خل ــی از س ــب و همگام ــیوه های متناس ــه ش ــد ک داده ان
مســائل متفــاوت ایــن حــوزه، یکــی از اولویت هــای پرداختــن بــه نوپاهــا )اســتارت آپ ها( را در کشــور شــکل می دهــد کــه ایــن نوشــته 

بــه تحلیــل و بررســی آن اختصــاص دارد.

Startup Environment Index 2012; Kauffman Foundation & Legal Zoom  -1
http://karya.ir به نقل از      
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نـوپا و نیـاز به سرمـایه

سرمایه، بال پرواز نوپاها
بحــث جــذب ســرمایه بــرای موفقیــت یــک ایــده، همــواره در کنــار ســایر دلایــل موفقیــت یــک نوپــا قــرار داشــته و بــه آن توجــه شــده 
اســت؛ امــا واقعیــت ایــن اســت کــه بحــث ســرمایه مهم تــر از آن اســت کــه تصــور می شــود. در واقــع فقــط ســرمایه اســت کــه ماننــد 
بال هــای پــرواز بــرای یــک نوپــا عمــل می کنــد. ســرمایه یکــی از مهم تریــن تکه هــا در پــازل موفقیــت نوپــا اســت. ایــن مســئله ممکــن 
اســت بــرای اســتارت آپ های فناورانــه و مبتنــی بــر وب کم رنگ تــر جلــوه کنــد؛ امــا واقعیــت ایــن اســت کــه ســرمایه بــرای اســتارت آپ 
ــه موفقیــت  ــدازه ب ــدازی یــک کارگاه تولیــد لوله هــای پلــی اتیلــن. خوش بینــی بیــش از ان ــرای راه ان وبــی همانقــدر مهــم اســت کــه ب
ــر از  ــرای وب- محورهــا کم ت اســتارت آپ های وبــی و مشــاهدۀ الگوهــای موفقیــت جهانــی باعــث شــده اســت کــه مســئلۀ ســرمایه ب
ســایرین جلــوه کنــد. امــا بــا کمــی دقــت در موفقیــت کســب و کار دات کام هــای بــزرگ دنیــا می تــوان نتیجــه گرفــت کــه آنهــا نه تنهــا 

بــر اســاس ایــدۀ برخاســته از گاراژ یــا خوابــگاه؛ بلکــه بــر اســاس مــدل جــذب ســرمایه خــود موفــق شــده اند1.  
کــم ســن و ســال بــودن مؤســس و موفقیــت ناگهانــی آنهــا، باعــث شــده اســت کــه بیشــتر توجهــات بــه زندگــی و عقایــد مؤســس 
ــی آنهــا  ــا زمان ــب شــود. م ــت آنهــا جل ــل موفقی ــوان دلای ــازون و… به عن ــوک، eBay، آم ــد گــوگل، فیس ب ــزرگ مانن کســب و کارهای ب
را شــناختیم کــه تقریبــاً بــه قله هــای موفقیــت نزدیــک شــده بودنــد؛ امــا واقعیــت ایــن اســت کــه آنهــا راه دشــواری در گمنامــی طــی 
کرده انــد تــا بــه اینجــا برســند. مــرور تاریخچــۀ آنهــا نشــان می دهــد اولیــن گام در رســیدن بــه قلــۀ موفقیــت، همانــا جــذب ســرمایه گذار 

بــوده اســت.

چرا سرمایه برای نوپا مهم است؟
چهار دلیل زیر را برای تأکید بر اهمیت سرمایه، در به موفقیت رسیدن یک نوپا می توان ذکر کرد:

1. یک دست صدا ندارد
ایــن مســئله همــواره از امــور روزمــرۀ زندگــی گرفتــه تــا مباحــث کلان وجــود دارد. مبنــای تجــارت جهانــی نیــز بــر همیــن اســاس اســت. 
در تجــارت جهانــی به صــورت خلاصــه هرکــس )هــر کشــور( کاری را انجــام می دهــد کــه در آن تخصــص و تبحــر دارد و دیگــر امــور را 
بــه دیگــران می ســپارد. ایــن باعــث هم افزایــی خواهــد شــد. توجــه بــه ســرمایه خصوصــاً در نوپا هــای وبــی کــه ســهل و ســاده و کــم 
هزینــه به نظــر می آینــد، مهم تــر اســت. ایــده نوپــا پــس از آزمایــش موفقیــت اولیــه توســط ایده پــرداز بــرای توســعه آن بــه تخصــص، 
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زمــان، مــکان، تجهیــزات، حقــوق و دســتمزد، پشــتیبانی، تبلیغــات و… نیــاز خواهــد داشــت. و اینهــا چیــزی نیســت کــه یــک یــا چنــد 
نفــر شــروع کننــدۀ نوپــا آن را فراهــم کننــد. خوش بینــی بــه تهیــۀ آن در قالــب روابــط دوســتانه یــا فامیلــی، خیالــی غیــر واقعــی اســت.

2. خوش بینی در برآورد هزینه ها
ــور کل  ــت. به ط ــای لازم اس ــح از هزینه ه ــرآورد صحی ــدم ب ــود دارد، ع ــورده وج ــت خ ــای شکس ــب و کارهای نوپ ــه در کس ــی ک معضل
ــه  ــب و کار ب ــان کس ــدا و پنه ــای پی ــرآورد هزینه ه ــد. ب ــی نمی طلب ــا خوش بین ــارف ی ــه تع ــت ک ــارت اس ــی مه ــا، نوع ــرآورد هزینه ه ب
بررســی دقیــق نیــاز دارد. ایــن کار در کشــورهای در حــال توســعه به صــورت ضعیفــی انجــام می گیــرد و بــرای همیــن اســت کــه بســیاری 
ــرداز  ــک ایده پ ــه ی ــت ک ــتر از آن اس ــیار بیش ــا بس ــند. هزینه ه ــام نمی رس ــه انج ــده ب ــی ش ــۀ پیش بین ــان و هزین ــا در زم از پروژه ه
خوش بیــن بــه موفقیــت پــروژه اش خواهــد داشــت. اگــر ایــن برآوردهــا درســت انجــام گیــرد، آنــگاه فقــط یــک اهــرم می توانــد آن را 

ــزد ســرمایه گذاران واقعــی اســت. تأمیــن کنــد و آن ســرمایۀ واقعــی ن
اهــرم موفقیــت آینــدۀ کســب و کار در دســت ســرمایه گذار اســت. فقــط ســرمایه گذار واقعــی اســت کــه می توانــد بســیاری از مشــکلات 
اولیــۀ نوپاهــا )اســتارت آپ ها( را رفــع کــرده و بــه آنهــا شــکل و ســاختار یــک کســب و کار واقعــی را کــه بــه ارائــۀ خدمــات در ســطح وســیع 
قــادر اســت، بدهــد. ایــدۀ اســتارت آپ بایــد آنقــدر جــذاب و باکیفیــت باشــد کــه بتوانــد ســرمایه های واقعــی ســرمایه گذار را جــذب کنــد 

و در غیــر این صــورت امیــد بــه موفقیــت آن کــم اســت.

3. انرژی درونی سرمایه
ســرمایه ماننــد یــک منبــع انــرژی فشــرده شــده حاصــل کار و تلاشــی اســت کــه انجــام گرفتــه اســت. ماهیــت ســرمایه ایــن اســت کــه 
انرژی هــای اطــراف را گرفتــه و در درون خــود متمرکــز می ســازد. یــک کســب و کار نوپــا مســلماً بــه انرژی هــای نهفتــه در درون ســرمایه 
نیــاز خواهــد داشــت. تمرکــز بیــش از حــد ســرمایه ها و عــدم بــه کارگیــری آنهــا در راســتای توســعه، ســبب بحــران اقتصــادی می شــود. 
ایــن همــان دلیلــی اســت کــه بــه عقیــدۀ برخــی کارشناســان باعــث رکــود اقتصــادی جهانــی اخیــر شــده اســت. ممکــن اســت بــه همیــن 
دلیــل باشــد کــه بانــک مرکــزی آمریــکا در چنــد ســال اخیــر نــرخ ســود ســپرده های بانکــی را کمــاکان پاییــن نگــه داشــته تــا علی رغــم 

تهدیــدی کــه بــرای ارزش دلار دارد، بــه گــردش ســرمایه در خــارج از بانک هــا و ایجــاد شــغل های جدیــد کمــک کــرده باشــد.

4. توان جان به در بردن از ضررهای مقطعی
ــد  ــی را عای ــد آنچنان ــۀ تولدشــان، درآم ــت نوآورانه شــان ممکــن اســت در مراحــل اولی ــت ماهی بســیاری از ایده هــای اســتارت آپی به عل
صاحبانشــان نســازند. ممکــن اســت صاحبــان کســب و کار، بخــش بزرگــی از منابــع خــود را صــرف شــروع اســتارت آپ کننــد و لــذا تحمل 
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شکســت آنهــا بســیار پاییــن خواهــد آمــد و همیــن خطــر باعــث تلاطــم در کســب و کار خواهــد شــد. بــه همیــن دلیــل بایــد ســرمایه های 
جدیــد در کســب و کار تزریــق شــوند تــا در صــورت عــدم درآمدزایــی در ســال های اولیــه، امــکان ادامــۀ کســب و کار وجــود داشــته باشــد. 
تحمل پذیــری ســرمایه گذار یکــی از شــروطی اســت کــه مؤسســان اولیــۀ شــرکتی ماننــد گــوگل از ســهام داران انتظــار داشــته اند. البتــه 
بایــد دانســت کــه هیــچ ســرمایه گذاری حاضــر بــه ارائــۀ ســرمایه بــرای آزمایــش و خطــا نیســت. لــذا ایده پــرداز بایــد تمــام تــلاش خــود 

را بــرای بهبــود و بــاروری ایــده اش انجــام دهــد تــا توجــه ســرمایه گذار را جلــب کنــد.

ریشۀ فقر در کتاب »گرۀ سلیمان«
کتــاب» گــرۀ ســلیمان1«  کــه به دســت دو اقتصــاددان و اســتاد حقــوق نگاشــته شــده اســت، پــا را از ایــن فراتــر گذاشــته و اظهــار مــی دارد 
ــرمایه گذار و  ــی س ــت. یعن ــعه« اس ــۀ توس ــاد دوجانب ــل اعتم ــتارت آپ ها( »معض ــت اس ــا شکس ــا )و نه تنه ــر ملت ه ــۀ فق ــاً ریش اساس
ایده گــزار نمی تواننــد در قالــب یــک ســاختار حقوقــی مناســب، بــه شــراکت بــا یکدیگــر بپردازنــد و آنچــه باعــث عقب ماندگــی ملت هــا 
می شــود، همیــن معضــل اتحــاد ســرمایه و اندیشــه اســت. مطالــب ایــن کتــاب بیــش از پیــش اهمیــتِ وجــود ســرمایه بــرای موفقیــت 

ــان می ســازد. ــده را نمای یــک ای

ساختاری برای جذب سرمایه
ایده پــردازان اولیــۀ اســتارت آپ، بایــد از مرحلــه ای بــه بعــد، تعصــب یــا خودخواهــی بــه ایــدۀ خــود را کنــار بگذارنــد و بــه ســرمایه گذار 
بیاندیشــند. ایــن مهــم مســتلزم داشــتن فرهنــگ شــراکت اســت. ســرمایه گذار باارزش تریــن کالای خــود، یعنــی ســرمایه اش، را فراهــم 
می کنــد و در ازای آن مالکیــت بــر بخشــی از ایــده و آنــگاه نــوآوری و بهــره وری ایده پــرداز را می خواهــد. ایــن هــم یــک کار فرهنگــی 

اســت و هــم یــک کار قانونــی و حقوقــی.

سرمایه  و ایده  سرگردان
احتمــال اینکــه صاحبــان ایــده، خــود صاحبــان ســرمایه نیــز باشــند، احتمــال ضعیفــی اســت. ممکــن اســت برخــی اســتارت آپ ها براســاس 
ــرای همیــن اســت در کشــورهای در حــال  ــه جــذب ســرمایه های جزیــی اولیــه شــوند )و ب ــا خویشــاوندی موفــق ب روابــط دوســتانه ی
توســعه کســب وکارهای خانوادگــی موفق تــر اســت(. امــا ایــن راه حــل اساســی نیســت. ســرمایه و ایــده بایــد در یــک بســتر قانونــی و نــه 
شــخصی و خانوادگــی بــه یکدیگــر برســند. بــرای اینکــه در اکوسیســتم کارآفرینــی موفــق شــد، بــه اصــلاح قوانیــن و مقــررات و ایجــاد 

الگوهایــی بــرای اتحــاد ســرمایه بــا اندیشــه نیاز اســت2. 
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ــی وجــود دارد. جــدای از  در هــر جامعــه ای خصوصــاً در جوامــع در حــال توســعه، ســرمایه های ســرگردان و ایده هــای ســرگردان فراوان
معامــلات مســکن و طــلا و ... . در واقــع افــراد زیــادی هســتند کــه ســرمایه های خــود را بــدون داشــتن ایــده بــه بانک هــا می ســپارند؛ 
زیــرا زمــان و تخصــص لازم بــرای بهــره وری از آن را ندارنــد. کافیســت بــرای اتحــاد ایده هــای ســرگردان بــا ســرمایه های ســرگردان 

بســتری ایجــاد شــود. ایــن می توانــد مهم تریــن گام در ایجــاد اکوسیســتم کارآفرینــی باشــد.
یکــی از موانــع ســرمایه گذاری، فقــدان یــا ضعــف دیــدگاه مدیریــت اقتصــادی اســت. ایــن مدیریــت بــا کمبــود علــم، تجربــه و کارآمــدی 
روبــه رو اســت و صرفــاً ســعی می کنــد خــود و منصــب خویــش را حداقــل یــک روز بیشــتر حفــظ کنــد و در تمیــز بیــن بــد و بدتــر، خــوب 
ــات  ــه رو اســت و از مجمــوع امکان ــا دشــواری روب ــی، ب ــی و غیردولت ــن دولت ــاوت بی ــده و تف ــان حــال و آین ــن زم ــز بی ــر، تمیی و خوب ت

ــد. ــد ســود جوی نمی توان
 

قدم اول شرکت های بزرگ
ــه  ــاب »راه گــوگل2« و ســایر داســتان های موفقیــت شــرکت ها، متوجــه می شــویم کــه اولیــن حقیقــت ناگفت ــا مطالعــه خلاصــۀ1  کت ب
ــت آن در جســتجوی  ــده و موفقی ــۀ ای ــش اولی ــس از آزمای ــن شــرکت ها پ ــوده اســت. ای ــرمایه گذار ب ــذب س ــا، ج ــت آنه ــارۀ موفقی درب
ــرمایه  ــرای جــذب س ــدی3 را ب ــراج هلن ــدل ح ــود، م ــه خ ــوگل در عرضــۀ اولی ــال شــرکت گ ــرای مث ــد. ب ــرمایه گذار مناســب بوده ان س
از طریــق عرضــۀ عمومــی ســهام4 تطبیــق می دهــد کــه در آن حداکثــر دموکراســی بــرای فــروش ســهام رعایــت می شــود؛ امــا ایــن 
فقــط در تــوان آنهــا نیســت؛ بلکــه قوانیــن کشــورهای بسترشــان دارای مدل هــا و الگوهــای جــذب ســرمایه بــرای ایــده اســت. لــذا آنهــا 
ــن حقوقــی محافــظ، هــر  ــب قوانی ــدا کــرده و در قال ــد ســرمایه گذار مناســب را پی ــن و الگوهــا می توانن ــا اســتفاده از قوانی ــی و ب به راحت
دو طــرف ســرمایه گذار و ایده گــذار بــه فعالیــت یــا شــراکت بپردازنــد. پــس از تزریــق ســرمایه اســت کــه آنهــا می تواننــد بــه گســترش 

خدماتشــان بیاندیشــند.

 
صنعت سرمایه گذاری در کسب وکارهای نوپا 

در ایــن بخــش صنعــت ســرمایه گذاری در شــرکت های نوپــا ، مراحــل مختلــف ســرمایه گذاری و میــزان آنهــا در کشــور آمریــکا، بررســی 
می شــود. دلیــل انتخــاب کشــور آمریــکا اکوسیســتم قــوی کارآفرینــی و ظهــور اکثــر اســتارت آپ های موفــق از میــان آن بــوده اســت. 
ــوان  ــد. به عن ــان دارن ــرای کارآفرین ــری ب ــن بهت ــا، قوانی ــایر ایالت ه ــا س ــکا در مقایســه ب ــای آمری ــی ایالت ه ــر اســت برخ ــه ذک لازم ب

http://www.hamfekri.com/blog/archives/144  -1  تاریخ بازدید: 1 مهر 1391
)The Google Way: How One Company Is Revolutionizing Management as We Know It )Bernard Girard  -2

Dutch auction format  -3
IPO  -4
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مثــال قوانیــن ایالــت کالیفرنیــا درمقایســه بــا قوانیــن کارآفرینــی ســایر ایالت هــای آمریــکا آزادتــر و محدودیت هــای قانونــی بــرای ثبــت 
ــد  ــای جدی ــۀ فناوری ه ــرمایه گذاری در زمین ــرکت های س ــوان ش ــوند. می ت ــذب می ش ــرعت ج ــی به س ــع مال ــر اســت. مناب ــا کمت ایده ه
بــا آینــدۀ نامعلــوم را به راحتــی متقاعــد کــرد. بــه همیــن دلیــل اســت کــه نزدیــک بــه نیمــی از 100 شــرکت موفــق دنیــا در ایــن منطقــه 

تشــکیل شــده اند. قوانیــن ایــن ایالــت از کارآفرینــی حمایــت می کنــد. 
ایــن نام هــا همــواره بــرای مــا آشــنا هســتند: گــوگل، آمــازون، اپــل، مایکروســافت، سیســکو، فیس بــوک، eBay، اســکایپ، اینتــل، تویتــر 
و... کــه در تحلیــل دلایــل موفقیــت اســتارت آپ های مشــهور، اولیــن واقعیــت کــه بــه آن برخــورد می کنیــم »جغرافیــای موفقیــت« آنهــا 
یــا »اکوسیســتم« پــرورش دهنــدۀ آنهــا اســت. بــه زودی متوجــه مــی شــویم محــل رشــد اکثــر آنهــا دره ســیلیکون1 اســت. به ســختی 
می شــود در حــوزۀ فنــاوری اطلاعــات، اســتارت آپ موفقــی خــارج از درۀ ســیلیکون پیــدا کــرد. ایــن واقعیــت بــه ســرنخی موشــکافانه 
بــرای ریشــه یابی دلایــل موفقیــت نوپاهــا تبدیــل شــد. بررســی دقیق تــر سرگذشــت نوپاهــای موفــق نشــان می دهــد در همــان مراحــل 

اولیــۀ تشــکیل نوپــا، ســرمایه گذاری های هنگفتــی در آن انجــام شــده اســت. 
در اکوسیســتم کارآفرینــی آمریــکا، شــبکه ای بــه هــم تنیــده از ســرمایه گذران و کارآفرینــان ایجــاد شــده اســت. قواعــد و قوانیــن مکتــوب 
بــرای ارتبــاط دادن مطمئــن و امــن ســرمایه گذار بــا کارآفریــن ایجــاد شــده اســت و مراحــل مختلــف ســرمایه گذاری در نوپا هــا تعریــف 

ــخصی دارند. مش
یــک کســب و کار نوپــا )اســتارت آپ ( در همــان روزهــای اولیــۀ ایجــاد خــود، می توانــد مســیر مشــخصی بــرای جــذب ســرمایه تعریــف 
کنــد و ایــن جــزء بدیهیــات اســت کــه نوپــا در همــان ابتــدای کار بــه فکــر جــذب ســرمایه گذار باشــد. انــواع مختلــف ســرمایه گذار از 
»ســرمایۀ مرحلــۀ کشــت ایــده2« گرفتــه تــا شــرکت های ســرمایه گذاری )VC( همــواره در کنــار آن کســب و کار قــرار دارنــد و در ایــن 

ــد. ــت می کنن ــی خــود حمای ــی و مدیریت ــا پشــتیبانی های مال مســیر، کســب و کار را ب
نکتــۀ جالــب ایــن اســت کــه مکانیــزم ســرمایه گذاری به گونــه ای تعریــف شــده کــه در آینــده، نوپاهــای موفــق )کــه اکنــون شــرکت های 
ــد و  ــرا خــود بیشــترین ســود را از آن برده ان ــزرگ در آن صنعــت می شــوند؛ زی ــه ای ب بزرگــی شــده اند( بزرگ تریــن حامــی نوپا هــا و وزن
ایــن یعنــی تکثیــر مســتمر حامیــان از میــان پــرورش یافتــگان کــه یــک دورۀ دائمــی بهــره وری اســت؛ به عنــوان مثــال شــرکت گــوگل 

به صــورت رســمی حامــی کارآفرینــان می شــود.3 یــا جــک دورســی بنیانگــذار تویتــر در اینســتاگرام ســرمایه گذاری می کنــد4 .

مراحل سرمایه گذاری در نوپا
در تصویر زیر مراحل سرمایه گذاری در یک استارت آپ به خوبی نشان داده شده است.

Silicon Valley -1
Seed Funding -2

http://www.google.com/entrepreneurs -3
http://www.crunchbase.com/person/jack-dorsey -4
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در ادامه مراحل مختلف سرمایه گذاری در کسب و کارهای نوپا تشریح می شود: 

پشتیبان اول: سرمایه گذار مرحلۀ کشت ایده1
نوپاهــا )اســتارت آپ ها( در فــاز نخســت، بــه خودگردانــی )Bootstrapping( متکــی هســتند. در ایــن مرحلــه بــا اســتفاده از اندوخته هــای 
ــرمایه گذاران  ــتارت آپ ها، س ــی اس ــن حام ــد. اولی ــو می برن ــود را جل ــدۀ خ ــا، ای ــرض و خرده درآمد ه ــواده، ق ــن از خان ــاری گرفت ــود، ی خ
مرحلــۀ کشــت ایــده، هســتند. یــک کارآفریــن می توانــد بــا یــک جســتجوی محلــی یــا اینترنتــی، افــراد مختلفــی بــرای ســرمایه گذاری 
پیــدا کنــد. در ایــن مرحلــه، ســرمایه گذار طبــق قوانیــن و فرمت هــای پذیرفتــه شــده در بــازار بخشــی از ســهام شــرکت )کســب و کار نوپــا( 
ــت.  ــذاری اس ــای دانه گ ــرمایۀ seed به معن ــود. س ــذب می ش ــرمایه ج ــپس س ــه و س ــذاری اولی ــرکت، ارزش گ ــد. ش ــداری می کن را خری
یعنــی ســرمایه گذار بــه کســب و کار کمــک می کنــد تــا بــه درآمــد اولیــه برســد یــا اینکــه بــرای ســرمایه گذاری های بعــدی آمــاده شــود. 

Seed Funding  -1
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پــول seed می توانــد شــامل کمــک دوســتان و فامیــل و افــراد خیّــر یــا ســرمایه گذاران جمعــی1 نیــز بشــود.
پــول Seed می توانــد بــرای فعالیت هــای اولیــه؛ ماننــد تحقیقــات بــازار یــا توســعۀ محصــول هزینــه شــود. همانطــور کــه گفتــه شــد، 
خــود کارآفریــن نیــز می توانــد از ســرمایه گذاران اولیــه باشــد. ســرمایۀ اولیــۀ کارآفریــن می توانــد پس انــداز یــا وام باشــد. ســرمایۀ اولیــه 
ــا ســرمایۀ ســرمایه گذار ریســک پذیر )Venture Capital( فــرق و جزییــات  ــا 50 هــزار دلار را در برگیــرد. ســرمایۀ Seed  ب ــد ت می توان
و پیچیدگــی کمتــری دارنــد. ریســک در ســرمایه گذاری Seed بالاتــر از بقیــه اســت؛ چراکــه پــروژه کامــلًا بــرای ســرمایه گذار مشــخص 

نشــده تــا بتوانــد آن را ارزش گــذاری کنــد2 .  
 )early stage( ــن خــود ــۀ آغازی ــاز دارد. در مرحل ــاه نی ــا 6 م ــرای پوشــش هزینه هــا و حقــوق به مــدت 3 ت ــول را ب ــن پ  اســتارت آپ ای
اســت و محصــول آن ارائــه یــا ایــدۀ نهایــی نشــده اســت. در ایــن مرحلــه، نوپــا )اســتارت آپ( هنــوز در حــال جســتجوی مشــتریان خــود، 
کشــف بــازار و اســتخراج مــدل کســب وکار نهایــی خــود اســت و بــرای همیــن بــه آن مرحلــه، جســتجو نیــز می گوینــد. ســرمایۀ جــذب 
شــده در ایــن مرحلــه، بــرای آن اســت کــه اســتارت آپ 6 مــاه دوام بیــاورد تــا بتوانــد فرضیــات ایــدۀ خــود را اعتبارســنجی کــرده و بــا 

چرخــش ایــدۀ اولیــه و تغییــر آن، بــه ایــدۀ اصلــی و مــدل نهایــی کســب وکار نزدیــک شــود.
ســرمایه گذاری Seed، ســنتی شــناخته شــده در آمریکاســت و حتــی در صنایــع دیگــر نیــز معنــا دارد؛ از جملــه صنعــت ســینما، موســیقی، 
ــاً در  ــه Seed عموم ــرمایه گذاران اولی ــد. س ــب می کن ــرکت را طل ــهام ش ــی از س ــرمایه گذار Seed  بخش ــی و ... س ــای سیاس کمپین ه
قالــب شــبکه ای غیررســمی و مردمــی فعالیــت می کننــد. برخــی از آنهــا، افــراد شــناخته شــده ای هســتند و بــرای خــود برنــدی محســوب 
ــن  ــد. یــک کارآفری ــا ســرمایه گذاران ریســک پذیری کــه همه جــا وجــود دارن ــان قدیمــی باشــند ی می شــوند. ممکــن اســت از کارآفرین
بــا چنــد جســتجوی کوچــک می توانــد بســیاری از آنهــا را پیــدا کنــد و ازطــرق مختلــف ازجملــه رایانامــه، وب ســایت، تلفــن یــا مراجعــه 
بــه دفاتــر کار آنهــا، بــا ســرمایه گذاران ملاقــات کنــد. در آمریــکا اصطــلاح Fund Raising یــا جمــع آوری ســرمایه بــرای یــک فعالیــت 
)اقتصــادی، سیاســی یــا اجتماعــی( یــک اصطــلاح شــناخته شــده اســت 3.  ایــن نشــان می دهــد مســئلۀ ســرمایه گذاری مرحلــۀ Seed در 
میــان مــردم جــا افتــاده و به صــورت بخشــی از فرهنــگِ کاری درآمــده اســت. تــا جایی کــه اصطــلاح دیگــری بــرای جمــع آوری ســرمایه 

از عمــوم مــردم، به نــام »Crowd Funding« ایجــاد شــده اســت کــه در ادامــه بــه آن پرداختــه می شــود.

گردآوری جمعی سرمایه4  
اهمیــت جمــع آوری ســرمایه، بــرای ایده هــای نوپــا و حمایــت عمومــی از آن، باعــت ظهــور پدیــدۀ دیگــری به نــام crowd funding یــا 

»گــردآوری جمعــی ســرمایه« یــا اصطلاحــاً »کمک هــای مردمــی« شــده اســت5. 
ــار در آمریــکا و از طریــق ســایت kickstarter.com کــه خــود یــک نوپــا )اســتارت آپ( بــود، در زمینــۀ نوپاهــا  ایــن شــیوه نخســتین ب

Crowd Funding  -1
http://en.wikipedia.org/wiki/Seed_money  -2  تاریخ بازدید: 25 آذر ماه 1391

http://en.wikipedia.org/wiki/Fund_raising  -3  تاریخ بازدید: 28 مهر 1391
Crowd Funding  -4

http://en.wikipedia.org/wiki/Crowd_funding  -5  تاریخ بازدید: 28 مهر 1391
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فعــال شــد. ایــن ســایت در کنــار مجموعــۀ بــزرگ دیگــری از ســایت های مشــابه نظیــر Indiegogo و Sprowd فرصــت دســتیابی بــه 
ــد. ــم می کن ــد فراه ــرمایه گذار واح ــک س ــای ی ــرد به ج ــرمایه گذاران خُ ــه ای از س ــارکت مجموع ــا مش ــرمایه گذاری لازم را ب س

ــا و زمینه هــای  ــادی در فرصت ه ــراد ع ــردن ســرمایه گذاری اف ــد؛ بعضــی هــدف فراهــم ک ــه دو گونه ان ــا ب ــن ســایت ها و مجموعه ه ای
کســب و کار نوپــا را دارنــد و برخــی دیگــر درپــی کارآفرینــی اجتماعــی و مشــارکت جمعــی در تحقــق بخشــیدن بــه اهــداف عام المنفعــه 

مــی باشــند، بــه همیــن علــت ممکــن اســت ســرمایه گذاران آن، انتظــاری از بازگشــت ســرمایۀ خــود نداشــته باشــند. 
ــا  ــر شــخصی ب ــا ه ــن ی ــه کارآفری ــه اســت ک ــن گون ــه ای ــروژۀ مطــرح شــده، روش کار به صــورت خلاصــه ب ــت، در پ ــر دو حال در ه
ــد  ــن می کن ــه آن را تعیی ــیدن ب ــای رس ــده( اش و هزینه ه ــا ای ــدف )ی ــرده و ه ــه ک ــه مراجع ــایت های مربوط ــه وب س ــی ب ــر هدف ه
ــان،  ــم سرمایه گذاری ش ــا حج ــب ب ــرمایه گذاران، متناس ــه س ــه را ب ــاع از نتیج ــیوه های انتف ــا ش ــا، ی ــا، مزای ــه ای از پاداش ه و مجموع
پیشــنهاد می کننــد تــا انگیــزۀ ســرمایه گذاری را افزایــش دهنــد. ســپس عمــوم مــردم بــرای آن هــدف، پــول مــی پردازنــد. هــر پــروژه 
در مدتــی معیــن بایــد بــه حداقــل تعییــن شــدۀ میــزان ســرمایه گذاری مــورد نیــاز خــود، دســت یابــد. پــس از پایــان ایــن دوره، مبلــغ 
جمــع آوری شــده، بــه صاحــب ایــده تحویــل و کار وی آغــاز می شــود. در ســایت کیک اســتارتر، اگــر ایــده یــا پــروژه نتوانــد بــه مبلــغ 
تعییــن شــده دســت یابــد، مبالــغ جمــع آوری شــده بــه ســرمایه گذران بازگردانــده می شــود؛ امــا در مقابــل گاهــی تــا 10 برابــر ســرمایه 
 www.gofundme.com را در ســایت Crowd Funding مــورد نیــاز بــرای هدفــی یــا ایــده ای پــول جمــع می شــود. نمونــه ای از انــواع
می تــوان دیــد. به عنــوان مثــال همــکاری در خلــق و انتشــار کتــاب مصــور، ســاخت فیلــم مســتند یــا تولیــد وســیلۀ ورزشــی خــاص از 
نمونــه پروژه هــای ســرمایه گذاری درمقابــل دریافــت ســهام یــا مزایــا و خریــد کفــش بــرای بلندقدتریــن فــرد آمریــکا یــا تأمیــن هزینــه 
ســفر تفریحــی بــرای یــک بیمــار ســرطانی در 6 مــاه آخــر عمــرش از جملــه نمونــه فعالیت هــای اجتماعــی بــدون بازگشــت ســرمایه 

هســتند. 

پشتیبان دوم: سرمایه گذار فرشته1 
پــس از اینکــه ســرمایه گذاری مرحلــۀ کشــت ایــده )Seed Funding( بــه نتیجــه رســید و کســب و کار جــان گرفــت، حــال نوبــت بــه 
ــا  ــرمایه گذاری آنه ــزان س ــوند. می ــرمایه گذار )Angeles( وارد می ش ــتگان س ــه فرش ــن مرحل ــد. در ای ــرمایه گذاری می رس ــۀ دوم س مرحل
ــکا در ســال 2010 اشــخاص ســرمایه گذار  ــم می رســد. ســرمایه ها بیشــتر شــخصی اســت. در آمری ــون دلار ه ــا 2 میلی ــدود 1 ی ــا ح ت
ــرمایه گذاری توســط اشــخاص  ــزان س ــن می ــد. ای ــرمایه گذاری کرده ان ــا س ــرکت نوپ ــارد دلار را در 61000 ش ــدود 20 میلی ــتیبان، ح پش
حقیقــی، نشــان از اهمیــت و عمــق موضــوع در فرهنــگ کســب و کار آن کشــور دارد. بــا ایــن حــال مــدل ســرمایه گذاری فرشــته ها هنــوز 

ایراداتــی دارد کــه قوانیــن آمریــکا در پــی رفــع و تســهیل آن اســت.

Angel Investor  -1
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آنهــا گاه کارآفرینــان یــا مدیرانــی بازنشســته هســتند. طبــق آمــار ســال 2007 آمریــکا، حــدود 285000 ســرمایه گذار فرشــته در کشــور 
وجــود داشــته اســت. فرشــته ها دارای انجمن هــا، اتحادیه هــا، دفاتــر کاری گروهــی و شــخصی هســتند. آنهــا گاهــی افــراد شــناخته شــدۀ 

صنعتنــد کــه در جســتجوی ســرمایه گذاری روی شــرکت های آینــده دار هســتند.
ــا  ــیل فرصت ه ــازار و پتانس ــۀ ب ــذاران، گون ــار پایه گ ــه اعتب ــته ب ــی را بس ــرمایه های متفاوت ــزان س ــه می ــن مرحل ــتارت آپ ها در ای اس
ــا را بــرای 12-18 مــاه پوشــش می دهــد و صــرف تکمیــل  می تواننــد جــذب کننــد. ایــن ســرمایه معمــولًا هزینه هــای کســب و کار نوپ
و ارتقــای تیــم کاری حرفــه ای و ســاخت محصــول نهایــی خــود می کننــد. یکــی از مهارت هــای مهمــی کــه قبــل از جــذب ســرمایه 
ــه داخــل کســب و کار  ــول ب ــد از آوردن پ ــی ســهم ســرمایه گذار بع ــا به خوب ــذاری1 شــرکت اســت ت ــاز اســت، ارزش گ ــورد نی فرشــته م
مشــخص شــود. ایــن مســئله بــه Pre-money Valuation مشــهور اســت. فرشــته هــا حلقــۀ واســط میــان ســرمایه گذاری مرحلــۀ کشــت 

ــد. ــر می کنن ــک پذیر VC را پ ــرمایه گذاری ریس ــدۀ Seed و س ای

پشتیبان سوم: سرمایه گذاران ریسک پذیر یا VC ها2
پــس از آنکــه ســرمایه گذاری تــا یکــی دو میلیــون دلاری اشــخاص فرشــته بــه ثمــر رســید، نوبــت بــه ریســک پذیرها می رســد. تفــاوت 
ــاً دارای شــبکه ای غیررســمی از ســهام داران حقیقــی هســتند کــه به صــورت  ــن اســت کــه فرشــته ها عموم ــا فرشــته ای ریســک پذیر ب
ــته ها، شــخص  ــد فرش ــا ریســک پذیرها مانن ــد. ام ــرمایه گذاری می کنن ــتارت آپ ها( س ــا )اس ــر نوپاه ــق شــخصی ب ــا علای شــخصی و ب
ــا  ــر روی اســتارت آپ ها و شــرکت های نوپ نیســتند؛ بلکــه شــرکت های ســرمایه گذاری ای هســتند کــه به طــور اختصاصــی و حرفــه ای ب

ســرمایه گذاری می کننــد.
شــاید بــه همیــن علــت باشــد کــه بــه آنهــا Venture )بــا تلفــظ ونچــر( بــه مضمــون »ریســک پذیر و ماجراجــو« می گوینــد. ریســک پذیر 
به صــورت ویــژه و تمــام وقــت بــر روی کســب و کارهایــی کــه مراحــل اولیــۀ رشــد خــود را گذرانده انــد، ســرمایه گذاری می کنــد. آنهــا 
ــون  ــک میلی ــتر از ی ــرمایۀ بیش ــک پذیر ها س ــتند. ریس ــته ها هس ــه فرش ــبت ب ــر نس ــر و پرعمق ت ــای پیچیده ت ــن و قرارداده دارای قوانی
دلار را تأمیــن می کننــد. شــرکت ســرمایه گذاری ریســک پذیر نه تنهــا بــرای کســب و کار پــول ؛ بلکــه مجموعــه ای از امکانــات مدیریتــی 
و مشــاوره ای فراهــم می کنــد. امکاناتــی از قبیــل مشــاوره اســتراتژی، بازاریابــی، اســتخدام مدیــران بــا تجربــه، حســابداری و ... کــه بــرای 

رشــد کســب و کار لازم اســت را فراهــم می کنــد.
ــف دارد کــه مــدام در حــال مدیریــت  ــای شــیوه های مختل ــر کســب وکارهای نوپ ــواع ســرمایه گذاری ب ریســک پذیری یــک ســبد3 از ان
ــه  ــاوت ک ــن تف ــا ای ــد. ب ــام می دهن ــران انج ــورس ته ــال در ب ــرمایه گذاری فع ــای س ــه صندوق ه ــان کاری ک ــد هم ــت. مانن آنهاس
ــبد از  ــک س ــک پذیران ی ــا ریس ــد؛ ام ــزرگ دارن ــرکت های ب ــهام ش ــبد از س ــک س ــران، ی ــورس ته ــرمایه گذاری ب ــای س صندوق ه

Valuation  -1
Venture Capital  -2
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ــه  ــۀ عرض ــه مرحل ــا ب ــد ت ــک می کن ــرکت ها کم ــه ش ــک پذیر ب ــرمایه گذاری ریس ــرکت س ــد! ش ــده دار دارن ــا و آین ــب و کارهای نوپ کس
ــد از  ــه ای رســیده کــه می توان ــه مرحل ــد. یعنــی شــرکت ب ــا نقطــۀ خــروج می نامن عمومــی )IPO( برســد. ایــن نقطــه را Exit Point ی

عرضــۀ عمومــی خــارج شــود.

چند نمونه از شرکت های معتبر ریسک پذیر 
در ادامه چند نمونه از شرکت های سرمایه گذاری مهم آمریکا، به همراه تعداد مشاغل ایجاد شده توسط هر کدام آمده است1:  

• Canaan Partners دارای 600 شغل
• Columbia Capital دارای 5190 شغل

• Grotech Ventures دارای 10110 شغل
• Ventures 406 دارای 822 شغل

در شکل زیر می توانید برندهای مشهوری را که زمانی استارت آپ بوده  و توسطریسک پذیرها حمایت شده اند، مشاهده کنید.

http://nvca.org/index.php?option=com_content&view=article&id=375&Itemid=680  -1  تاریخ بازدید: 19 مهر 1391
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در ایــن شــکل، مراحــل مختلــف ســرمایه گذاری 
در نوپاهــا و ارزش گــذاری آنهــا در هــر مرحلــه، به 

شــرح زیــر تصویــر شــده اســت: 
1. در مرحلــۀ اول ایده گــذار، به تنهایــی مالــک 

100 درصــد شــرکت اســت. 
2. در مرحلــۀ دوم فــرد دیگــری اضافــه می شــود 
ــم  ــرد. ه ــده می گی ــر عه ــور را ب ــی از ام و بخش
اکنــون 2 نفــر بنیان گــذار اســتارت آپ هــر کــدام 

50 درصــد ســهام دارنــد.
ــدک  ــرمایۀ ان ــذب س ــا ج ــد ب ــۀ بع 3.  در مرحل
در حــدود 15 هــزار دلار، از طریــق خانــواده و 
ــه می شــود.  ــد اضاف ــک شــریک جدی دوســتان ی
ــرکت  ــهام ش ــد س ــود 5 درص ــه ازای آوردۀ خ او ب
ــد  ــه 20 درص ــن مرحل ــود. در ای ــک می ش را مال
ســهام کنــار گذاشــته می شــود، بــرای کارمنــدان 

ــده شــرکت. آین
وارد   seed بعــد ســرمایه گذاران  مرحلــۀ  در   .4
ــزار دلار  ــدود 200 ه ــا ح ــرمایۀ آنه ــوند. س می ش
ــه هــر کــدام از بنیانگــذران  اســت. در ایــن مرحل
31.2 درصــد ســهم داشــته، ســرمایه گذار فرشــته 
16.7 و ذخیــرۀ کارمنــدان 16.7 و ســهم دوســتان 

ــواده 4.2 درصــد خواهــد شــد. و خان
5. در مرحلــه ای کــه ســرمایه گذاران ریســک پذیر 
وارد می شــوند، در حــدود 2 میلیــون دلار ســرمایه 
ــد  ــدود 33.3 درص ــود و ح ــرکت می ش ــذب ش ج
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ســهام شــرکت بــه آنهــا واگــذار می شــود. در ایــن مرحلــه ارزش شــرکت حــدود 4 میلیــون دلار بــرآورد می شــود.
6. کارمنــدان شــرکت افزایــش می یابــد. در ایــن مرحلــه شــرکت بــه کارمنــدان تــازه اســتخدام شــده، پیشــنهادی می دهــد: کار بــا حقــوق 

کمتــر؛ در ازای مالکیــت ســهام رزرو شــدۀ شــرکت.
7. در مرحلــۀ نهایــی، یعنــی ورود بــه بــازار ســهام، ارزش شــرکت حــدود 2.6 میلیــارد دلار بــرآورد شــده و در حــدود 250 میلیــون دلار، 
ــذار اول – 17.6 درصــد  ــر اســت: 17.6 درصــد بنیان گ ــه شــرح زی ــه ب ــن مرحل ــی در ای ســرمایه جــذب شــرکت می شــود. ســهام نهای
بنیانگــذار دوم – 2.4 درصــد خانــواده – 12.45 درصــد رزرو شــده – 9.5 درصــد ســهامدار فرشــته – 1.7 درصــد اولیــن کارمنــدان – 30.5 

درصــد شــرکت های ســرمایه گذاری ریســک پذیر.

تأثیر فعالیت ریسک پذیران بر اقتصاد کلان آمریکا
میــزان ســرمایه گذاری ریســک پذیر، ســالانه فقــط معــادل 0.2 درصــد از کل اقتصــاد آمریــکا را تشــکیل می دهــد، درحالی کــه 
ــه ازای  ــع ب ــد. درواق ــکا را تشــکیل می دهن ــن ســرمایه گذاران، حــدود 21 درصــد از اقتصــاد آمری ــت شــده ازســوی ای شــرکت های حمای
ــق  ــد. طب ــد کســب کرده ان ــه 2010، ریســک پذیران 6.27 دلار درآم ــی ب ــی منته ــازۀ زمان ــرمایه گذاری ریســک پذیر، در ب ــر 1 دلار س ه
آمــار ســال 2010، آمریــکا حــدود 462 شــرکت ریســک پذیر در آمریــکا فعالیــت کــرده  و هــر کــدام به صــورت میانگیــن 150 میلیــون 

ــته اند. ــرمایه گذاری داش ــرکت س ــارد دلار در 2749 ش ــدود 22 میلی ــوع ح ــه درمجم ــته ک ــرمایه گذاری داش دلار س
همچنیــن در بخــش اشــتغال، شــرکت های تحــت پوشــش و حمایــت ریســک پذیران توانســته اند 11.9 میلیــون شــغل ایجــاد کننــد کــه 
حــدود 11 درصــد از اشــتغالِ بخــش خصوصــی را تشــکیل می دهــد و بالــغ بــر 107.3 میلیــون نفــر اســت. ایــن آمــار تأثیــر مهــم آنهــا 
در کارآفرینــی را نشــان می دهــد و همیــن مســئله باعــث توجــه ویــژه دولــت و قانون گــذاران بــه تســهیل فرایندهــای آنهــا شــده اســت.

نمودار زیر درصد اشتغال ایجاد شده توسط ریسک پذیران در صنایع مختلف آمریکا را نشان می دهد1.  

.NVCA,”The economic importance of venture capital-backed co,panies to U.S. Economy”, Edition 6  -1
بــه نقــل از گــزارش »صنعــت ســرمایه گذاری خطرپذیــر در ایــران و آســیب شناســی و راهکارهــای تعامــل معاونــت علمــی و فنــاوری ریاســت جمهــوری بــا فعــالان ایــن صنعــت«؛ منتشــر شــده توســط معاونــت 

علمــی فناوری ریاســت جمهــوری، اســفند 90.
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ــز  ــی حــدس زد. رســانه ها نی ــکا در کارزارهــای انتخابات ــی آمری ــان انتخابات ــدد رقیب ــوان از اشــاره های متع ــن بخــش را می ت ــت ای اهمی
ــه نمایــش  ــا ســرمایه گذاران و ب ــا رویکــرد دیــدار صاحبــان ایــده ب ــه برگــزاری برنامه هایــی جــذاب ب در ایــن حــوزه فعــال شــده اند و ب
ــاده ای  ــر فوق الع ــی تأثی ــگ عموم ــر فرهن ــه ب ــند ک ــر می کش ــه تصوی ــلات را ب ــث، معظ ــن بح ــواری های ای ــا و دش ــذاردن چالش ه گ
دارد. از جملــه برنامــۀ Shark Tank از تلویزیــون TABC پنل هایــی بــرای گفتگــوی ســرمایه گذاران و کارآفرینــان ایجــاد کــرده اســت.

میزان موفقیت سرمایه گذران ریسک پذیر
ــوع  ــان از ن ــن نش ــد. ای ــرمایه گذاری می کنن ــا س ــرکت های نوپ ــر ش ــال ب ــا 10 س ــدود 7 ت ــک پذیر، ح ــرمایه گذار ریس ــرکت های س ش
ــۀ عرضــۀ  ــه مرحل ــد کــه شــرکت ب ــی به دســت می آورن ــا دارد. ســود را زمان ــه ســرمایه گذاری نوپاه ــا تحمــل، ب نگــرش بلندمــدت و ب

عمومــی برســد. 
ــش  ــال، ش ــر از دوس ــت کمت ــا گذش ــک پذیر، ب ــوی ریس ــود در پورتفولی ــرمایه پذیر موج ــای س ــرکت نوپ ــر ده ش ــط از ه ــور متوس به ط
شــرکت در فضــای رقابتــی کســب و کار شکســت می خورنــد. از چهــار شــرکت باقیمانــده، فقــط دو شــرکت بــه حیــات خــود بــا حاشــیه 
ســود پاییــن ادامــه می دهنــد، یکــی از دو شــرکت ســودآور بیــن ســه تــا پنــج برابــر و دیگــری بیــش از ده برابــر ســرمایه گذاری اولیــه 
ــه ســرمایه گذاری  ــری نســبت ب بازدهــی خواهــد داشــت. بدیــن ترتیــب در مجمــوع از ســبد ســرمایه گذاری ریســک پذیران، ســود بالات

متعــارف انتظــار مــی رود1.  

ــل از  ــود حاص ــد. س ــرمایه می کن ــان س ــب صاحب ــی نصی ــودهای هنگفت ــک پذیر س ــرکت های ریس ــد ش ــن 20 درص ــورت میانگی به ص
ــود.  ــا می ش ــرکت های نوپ ــایر ش ــر روی س ــدد ب ــرمایه گذاری مج ــرف س ــق از Portfolio، ص ــرکت موف ــک ش ــدن ی ــارج ش خ

ریســک پذیران در تمــام دوره هــای چرخــۀ عمــر، وارد صنعت هــا نمی شــوند و بــا توجــه بــه ویژگی هــای ایــن نــوع ســرمایه گذاری کــه 
لازم اســت ارزش شــرکت ها در یــک بــازۀ 3 تــا 7 ســاله چندبرابــر شــود، تنهــا بــه صنایعــی توجــه دارنــد کــه دوران رشــد یــا پیدایــش 

1-  »صنعــت ســرمایه گذاری خطرپذیــر در ایــران و آسیب شناســی و راهکارهــای تعامــل معاونــت علمــی و فنــاوری ریاســت جمهــوری بــا فعــالان ایــن صنعــت«، معاونــت علمــی فنــاوری ریاســت جمهــوری، 
اســفند 90.
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ــا  ــزار ی ــر نرم اف ــی نظی ــند. صنایع ــته باش ــریعی داش س
فنــاوری اطلاعــات. نمــودار زیــر درصــد ســرمایه گذاری 
ریســک پذیــران در صنایــع مختلــف را در ســال 2010 

ــد.  ــان می ده نش
بــه  نوپاهــا  عمــر  چرخه هــای  در  ریســک پذیرها 
 Later Stage ســرمایه گذاری در مراحــل متأخــر یــا
تمایــل بیشــتری دارنــد تــا مراحــل ابتدایــی، بــا 
کــه  ریســک پذیران  از  مجموعــه ای  همــه  ایــن 
بــه  به نــام ریســک پذیران دورۀ آغازیــن معروفنــد 
ــر کســب  ــر ب ــا درصــد ریســک بالات ســرمایه گذاری ب
وکارهــای در مرحلــۀ کشــت ایــده علاقــه نشــان 
ــه ای  ــته های حرف ــا فرش ــوزه ب ــن ح ــد و در ای می دهن
ــرمایه گذاری  ــد درصــد س ــودار بع ــد. نم ــت می کنن رقاب
ریســک پذیران را براســاس مرحلــه ورود در بــازۀ 1985 

تــا 2011 نشــان می دهــد 1. 

.NVCA )2011(, National Venture Capital Association Yearbook. New York; Thomson Reuters .   -1
بــه نقــل از گــزارش »صنعــت ســرمایه گذاری خطرپذیــر در ایــران و آسیب شناســی و راهکارهــای تعامــل معاونــت علمــی و فنــاوری ریاســت جمهــوری بــا فعــالان ایــن صنعــت«؛ منتشــر شــده توســط معاونــت 

علمــی فنــاوری ریاســت جمهــوری، اســفند 90.
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تفاوت سرمایه گذاری ریسک پذیر با سایر روش های سرمایه گذاری1 
ســرمایه گذاری حــوزۀ اســتارت آپ بــر مشــارکت مبتنــی اســت و برخــلاف روش هــای متــداول کــه ســود مشــخصی بــرای تأمین کننــده 
در نظــر گرفتــه می شــود، بــر ریســک مبتنــی اســت و افــق مالــی ثابــت و مشــخصی نــدارد. همچنیــن در حالــت ریســک پذیر، نقــش 
آنهــا بــا تأمیــن نیــاز مالــی کســب وکار پایــان نمی پذیــرد و ســرمایه گذار بــر امــور اجرایــی نظــارت داشــته، بــه ارائــۀ مشــاوره، آمــوزش و 

کمک هــای لازم جهــت بــه ثمــر نشســتن و ســودآوری کســب و کار نوپــا )اســتارت آپ( نیــز توجــه دارد.
به عــلاوه در ایــن روش، برخــلاف شــیوه های کلاســیک، دانــش فنــی و مالکیــت معنــوی ایــده، در کنــار مجموعــۀ تلاش هــا و گام هــای 
تیــم صاحــب ایــده تــا مرحلــۀ ورود ســرمایه گذار ریســک پذیر )VC(، به عنــوان حــق و آوردۀ او قلمــداد و به صــورت علمــی ارزش گــذاری 
ــک پذیران،  ــط ریس ــی توس ــن مال ــی تأمی ــزم اجرای ــی در مکانی ــادی و مال ــی های اقتص ــش و بررس ــد گزین ــلاوه فراین ــود. به ع می ش
ــرخ شکســت در پروژه هــای منتخــب، درنهایــت مجمــوع بازدهــی ســبد  ــا کاســتن ن ــا ب ــر طراحــی می شــود ت ــر و قوی ت بســیار دقیق ت
ســرمایه گذاری های صــورت گرفتــه، باوجــود بالاتــر بــودن نــرخ شکســت در ایــن روش نســبت بــه روش هــای متــداول، بالاتــر باشــد.

شکل زیر میزان ریسک و بازدهی در روش های مختلف سرمایه گذاری را مقایسه می کند. 

مقایســۀ دیگــری نیــز بیــن روش تأمیــن مالــی از طریــق تســهیلات و روش ســرمایه گذاری ریســک پذیر از نظــر شــاخص های مختلــف 
ــی  ــن نمــودار نشــان می دهــد، ریســک پذیرها )آب ــده می شــود. همچنان کــه ای ــه رو دی ــه شــده اســت کــه در نمــودار روب اقتصــادی ارائ
ــاز ممکــن را در قیــاس  ــد بلنــد در ســرمایه گذاری و توانمندســازی بنگاه هــا، بیشــترین امتی روشــن( از نظــر بازدهــی ســرمایه گذاری، دی
بــا روش تســهیلات )آبــی تیــره( دارنــد و تنهــا ازنظــر نیــاز بــه وثیقــه اســت کــه بــه ســبب ویژگی هــای خــاص ایــن روش چنــدان قــوی 

ــد.  ــل نمی کنن عم
1-  صنعــت ســرمایه گذاری خطرپذیــر در ایــران و آســیب شناســی و راهکارهــای تعامــل معاونــت علمــی و فنــاوری ریاســت جمهــوری بــا فعــالان ایــن صنعــت«؛ معاونــت علمــی فنــاوری ریاســت جمهــوری، 

تهــران: اســفند 90.
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قالب و شیوه های سرمایه گذاری در ریسک پذیرها
ــد. آنهــا بخشــی از ســرمایۀ خــود  شــرکت های ریســک پذیر ســرمایه گذاران ماهــری هســتند کــه به صــورت بلندمــدت فعالیــت می کنن
را از مؤسســات حقوقــی ماننــد بیمــه، بانــک، صندوق هــای بازنشســتگی1،  اوقــاف مالــی هدیــه شــده 2 و … تأمیــن و ســرمایۀ متعلــق بــه 
ســرمایه گذاران جــزء را مدیریــت می کننــد. افــرادی کــه ســرمایه می آورنــد شــریک مالــی )limited partner( و کســانی کــه ســرمایه 

ــی )general partner( می شــوند.  ــد، شــریک مدیریت ــت می کنن را مدیری
ــان  ــن روش مؤسس ــت. در ای ــژه اس ــرمایه گذای وی ــای س ــیس صندوق ه ــرمایه گذاری، تأس ــوع س ــن ن ــج در ای ــای رای ــی از قالب ه یک
صندوق هــای ســرمایه گذاری ریســک پذیر را بیشــتر در میــان ســرمایه گذران نهــادی دارای دیــد بلندمــدت، نظیــر صندوق هــای بیمــه و 
بازنشســتگی، شــرکت های ســرمایه گذای و هلدینگ هــای صنعتــی بــزرگ می تــوان یافــت. مدیریــت ایــن صندوق هــا بــه شــرکت های 
ــان  ــورت هم زم ــرکت ها، گاه به ص ــن ش ــی از ای ــود. برخ ــذار می ش ــک پذیر واگ ــرمایه گذاری ریس ــه در س ــص و تجرب ــب تخص صاح

مدیریــت چنــد صنــدوق را بــر عهــده دارنــد. 
ــوان حق الزحمــه مؤسســان در نظــر  ــدوق به عن ــا 1.5 درصــد از ســرمایۀ صن ــن 1 ت ــدوق ســرمایه گذاری، بی ــک صن ــدازی ی ــرای راه ان ب
گرفتــه می شــد. بــرای هزینه هــای ادارۀ آن نیــز ســالانه بیــن 2.5 تــا 5 درصــد ســرمایۀ صنــدوق به عنــوان حق الزحمــه ثابــت مدیریتــی 
بــه مدیــر صنــدوق پرداخــت می شــود. در پایــان دورۀ فعالیــت صنــدوق و پــس از نقــد کــردن دارایی هــا و حسابرســی، بخشــی از ســود، 
به عنــوان نمونــه، 20 درصــد به عنــوان ســود عملکــرد بــه مدیریــت صنــدوق پرداخــت و مابقــی میــان ســرمایه گذاران تقســیم می شــود. 

pension fund  -1
 endowment  -2



35

بــازده ســالانه مــورد انتظــار بــرای ایــن صندوق هــا در آمریــکا در افــق 10 ســاله حــدود 20 درصــد بــرآورد می شــود، درحالی کــه بــازده 
مــورد انتظــار از بــورس در همیــن افــق زمانــی، ســالیانه حــدود 7 درصــد بــرآورد شــده اســت1 . ایــن فراینــد در شــکل زیــر بــه تصویــر 

کشــیده شــده است2:  

سایت اینترنتی انجمن ملی سرمایه گذاران ونچر3 حاوی مطالب و مستندات مفیدی دربارۀ این شرکت ها است. 
مجموعه هــای ســرمایه گذاری ریســک پذیر فراینــد خاصــی را بــرای عمــل خــود دارنــد و طــی آن مجموعــه ای از اقدامــات و فعالیت هــا 

را بــرای دســتیابی بــه هــدف ســرمایه گذاری خــود دنبــال می کننــد. نمــودار زیــر ایــن مراحــل را نشــان می دهــد4 . 

1- گزارش NVCA با همکاری گروه مالی تامسون، 2006
2- گــزارش توجیهــی شــرکت فنــاپ بــرای راه انــدازی صنــدوق ســرمایه گذاری ریســک پذیر؛ بــه نقــل از»صنعــت ســرمایه گذاری خطرپذیــر در ایــران و آســیب شناســی و راهکارهــای تعامــل معاونــت علمــی و 

فنــاوری ریاســت جمهــوری بــا فعــالان ایــن صنعــت«، معاونــت علمــی فنــاوری ریاســت جمهــوری، اســفند90.
http://nvca.org -3

4- »صنعت سرمایه گذاری خطرپذیر در ایران و آسیب شناسی و راهکارهای تعامل معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری با فعالان این صنعت«، معاونت علمی فناوری ریاست جمهوری، اسفند 90.
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تکثیر سرمایه گذار 
ــون  ــه اکن ــق )ک ــای موف ــده نوپاه ــه در آین ــف شــده اســت ک ــه ای تعری ــزم ســرمایه گذاری به گون ــه مکانی ــن اســت ک ــب ای ــۀ جال نکت
شــرکت های بزرگــی شــده اند( خــود بزرگ تریــن حامــی اســتارت آپ ها و وزنــه ای بــزرگ در آن صنعــت می شــوند؛ زیــرا خــود بیشــترین 
ــت.  ــره وری اس ــی به ــک دورۀ دائم ــگان و ی ــرورش یافت ــان پ ــان از می ــتمر حامی ــر مس ــای تکثی ــن به معن ــد و ای ــود را از آن برده ان س
ــر در اینســتاگرام  ــا جــک دورســی بنیانگــذار تویت ــان می شــود 1. ی ــال شــرکت گــوگل به صــورت رســمی حامــی کارآفرین ــوان مث به عن

می کنــد2. ســرمایه گذاری 

نگاهی دیگر به مراحل مختلف عمر استارت آپ و سرمایه گذاران 
نمــودار بعــد نــگاه دیگــری بــه مراحــل عمــر یــک نوپــا )اســتارت آپ( دارد و آن را بــا توجــه بــه میــزان ریســک و قیمــت کســب کار بــه 
ــا  ــۀ متأخــر ی ــن و ســرانجام دو مرحل ــه آغازی ــی، ســپس ســه مرحل ــۀ مقدمات ــان یــک مرحل ــد کــه از آن می شــش دوره تقســیم می کن

پایانــی اســت:
http://www.google.com/entrepreneurs -1

http://www.crunchbase.com/person/jack-dorsey -2
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)pre- seed( 1. مرحلۀ پیشابذری
مرحلــه ای اســت کــه در آن اســتارت آپ هنــوز در مرحلــۀ ایــده، مفهــوم و تحقیــق و توســعه اســت. بیشــترین ریســک در ســرمایه گذاری و 

کم تریــن قیمــت را دارد. در ایــن مرحلــه معمــولًا خودگردانــی )Bootstrapping( بیشــتر صــورت می گیــرد.
)seed( 2. مرحلۀ بذر و کشت ایده

مرحلــه ای اســت کــه در آن ایــدۀ اولیــه بــه مرحلــۀ پتنــت، پروتــو تایــپ یــا کمینــه محصــول قابــل عرضــه )MVP 1( رســیده اســت. در 
ــد. در  ــه ســرمایه گذاری می پردازن ایــن مرحلــه معمــولًا فرشــتگان ســرمایه گذار و برخــی ســرمایه گذاران ریســک پذیر مراحــل آغازیــن ب

ایــن مرحلــه، ریســک، اندکــی کاهــش یافتــه؛ ولــی همچنــان بالاســت و کســب و کار قیمــت اندکــی یافتــه اســت.
3. مرحلۀ تولید اولین محصول 
4. مرحلۀ تحقق اولین فروش

ایــن دو مرحلــه بــا یکدیگــر مرحلــۀ شــکل گیری نوپــا )اســتارت آپ( را شــکل می دهنــد و در اینجاســت کــه به مــرور مــدل ســرمایه گذاری 
از فرشــتگان به ســوی ریســک پذیران ســوق و قیمــت کســب وکار افزایــش ســریع و میــزان ریســک به تدریــج کاهــش می یابــد.

5. مرحلۀ استقرار بازار
مرحلــه ای اســت کــه نوپــا توانســته اســت بــازار هــدف خــود را محقــق و تثبیــت کنــد و بــا ایــن کار ریســک آن بــه حداقــل و رشــد قیمــت 
آن بــه حداکثــر خــود نزدیــک می شــود. در پایــان ایــن مرحلــه، کــه مرحلــۀ متأخــر عمــر نوپــا به شــمار می آیــد، ســرمایه گذاران در پــی 

خــروج از ایــن کســب و کار و برداشــت ســود ســرمایه گذاری خــود خواهنــد بــود.
6. مرحلۀ عرضه به بورس یا فروش تجاری

در ایــن مرحلــه کســب وکار نوپــا بــه مرحلــۀ نهایــی رشــد خــود رســیده و بــه قلــۀ قیمتــی خــود دســت یافتــه اســت و بــا گزینه هــای 
جذابــی چــون عرضــه بــه بــورس یــا فــروش بــه کمپانی هــای بــزرگ روبــه رو می شــود. بیشــتر موفقیت هــا و معروفیــت کســب وکارهای 

نوپــا در ایــن مرحلــه محقــق می شــود.

مدلی برای بومی سازی مراحل و میزان سرمایه گذاری در کشور
ناصرغانــم زاده بــا ترجمــه و بومی ســازی نمــودار زیــر تــلاش کــرده اســت تــا شــمایی از میــزان ســرمایۀ لازم در مراحــل مختلــف عمــر 

یــک کســب و کار نوپــا در کشــور را پیشــنهاد کنــد. وی مراحــل مختلــف را چنیــن شــرح می دهــد:

)Seed( 1. سرمایه پذیری در فاز هسته/ پیدایش
معمــولًا پذیــرش 10 میلیــون تومــان تــا 100 متغیــر اســت. اســتارت آپ ایــن پــول را بــرای پوشــش هزینه هــا و حقــوق بــرای 3-6 مــاه 

Minimum Viable Product  -1
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می خواهــد.

 )Series A & B( 2. دور نخست و دوم
اســتارت آپ ها در ایــن دورهــا میــزان ســرمایه های متفاوتــی از 100 میلیــون تــا 500 میلیــون تومــان جــذب می کننــد کــه هزینه هــای 

ایــن شــرکت را بــرای 12-18 مــاه پوشــش می دهــد.

 )Series C & D( 3. دورهای سوم و چهارم
 این هــا دورهــای پایانــی بــرای اســتارت آپ هســتند. پولــی کــه جمــع می شــود، معمــولًا بیــن 500 میلیــون تــا 5 میلیــارد تومــان اســت. 

بیشــتر پــول صــرف جــذب مشــتریان جدیــد و گســترش بــه بازارهــای جدیــد می شــود. 
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یک کارآفرین در آمریکا چگونه می تواند سرمایه گذار فرشته پیدا کند؟

ــتارت آپ(  ــا )اس ــب وکارها نوپ ــوزۀ کس ــرمایه گذاری های ح ــرمایه گذار )Angel Investor( در س ــتگان س ــگاه فرش ــش و جای ــارۀ نق درب
گفتــه شــد. ازآنجایی کــه ســرمایه گذاری در اســتارت آپ های ســیلیکون ولـِـی، به صــورت یــک فرهنــگ درآمــده اســت و بــرای آن انــواع 
و اقســام روش هــا و قوانیــن مــدون وجــود دارد، لــذا پیــدا کــردن فرشــته ســرمایه گذار بــرای یــک نوپــا زیــاد ســخت نیســت. او می توانــد 

بــا یــک جســتجوی محلــی یــا روش هــای زیــر ســرمایه گذار خــود را پیــدا کنــد: 

روش های یافتن یک فرشته سرمایه گذار در آمریکا
• در نزدیکی و ارتباط با دانشگاه ها، مراکز رشد، کلوپ های سرمایه گذاری یا کنفدراسیون فرشته ها؛ 

• جستجو در اینترنت، مراجعه به وب سایت شخصی سرمایه گذاران، مراجعه به وب سایت انجمن سرمایه گذران فرشته؛
• مراجعــه بــه وب ســایت های ویــژۀ یافتــن ســرمایه داران فرشــته ماننــد ســایت angellist 1 یــا crunchbase  و بســیاری دیگــر از 

ــابه؛ ــایت های مش وب س
• ارســال ایمیــل بــه شــرکت یــا شــخص ســرمایه گــذار؛ زیــرا بســیاری از اشــخاص ســرمایه گذار خــود بــر برنــدی در صنعــت تبدیــل 

ــده اند؛ ش
• تماس با یک شرکت مشاور محلی؛

• تماس با یک شرکت مالی؛ 
• با کمک وکیل خود؛ 

• با کمک حسابدار خود؛ 
• تماس با مؤسسۀ توسعه اقتصادی محل زندگی خود؛ 

• تماس با مؤسسات سرمایه گذاری؛ 
• تماس با مجله یا روزنامۀ محلی؛ 

• تماس با بانک خود؛ 
• آشنایی با سرمایه گذار ازطریق معرفی دوستان؛ 

ــرمایه گذاری  ــرکت س ــا ش ــه صده ــی ک ــرمایه گذار در محیط ــن س ــی یافت ِ ــیلیکون ول ــوان در س ــن ج ــک کارآفری ــرای ی ــن ب بنابرای
ــاد ســخت  ــگ مناســب وجــود دارد، زی ــک فرهن ریســک پذیر )Venture Capital( وجــود دارد و هــزاران ســرمایه گذار ریســک پذیر و ی

1-  .  برای آشنایی با این شبکه های آنلاین به منبع زیر مراجعه کنید:
http://socialmedia.ir/business/startup/angellist-for-startups.html
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ــد. ــدۀ خــود ســرمایه جــذب کن ــرای ای ــزار دلار ب ــا حــدود 500 ه ــد در گام اول ت ــن می توان ــک کارآفری نیســت. ی

متقاعد کردن سرمایه گذار 
ــد. ترکیبــی از واقع گرایــی  ــز متقاعــد کن ــگاه توانســته اســت خــود را نی ــد، آن ــد ســرمایه گذار را متقاعــد کن درواقــع اگــر کارآفریــن بتوان
ــر روی  ــری ب ــن به صــورت جدی ت ــن باعــث می شــود کارآفری ــه ســرمایه گذار لازم اســت. ای ــرای توجی ــی ب به همــراه چاشــنی خوش بین
بــازار هــدف و ویژگی هــای متمایــز کننــدۀ محصولــش مطالعــه کنــد. اینهــا همــه تصــورات موفقیــت کســب و کار را منطقــی می کنــد چــرا 

کــه کارآفریــن مجبــور اســت اولیــن مشــتری اش یعنــی ســرمایه گذار را متقاعــد کنــد!
وجــود زیرســاخت هــای قانونــی و حمایتــی موجــب می شــود تــا توســعۀ پایــدار، اصالــت داشــته باشــد. از بطــن جوامــع شــروع شــود و 

رشــد کنــد تــا بتوانــد موجــب ایجــاد شــغل، رونــق اقتصــاد و ارتقــای ســطح کیفیــت زندگــی شــود.

نمونه های موفق
مثالی از سرمایه گذاری در نوپای اینستاگرام

مراحــل رشــد یــک نوپــای موفــق و مراحــل ســرمایه گذاری در آن را می تــوان از بررســی یــک مثــال عملــی دربــارۀ اهمیــت ســرمایه گذاری 
در موفقیــت اســتارت آپ ها بازخوانــی کــرد.

نــام اینســتاگرام1 زمانــی بــر زبان هــا افتــاد کــه فیس بــوک آن را بــه قیمــت بــاور نکردنــی یــک میلیــارد دلار خریــداری کــرد. ایــن یــک 
ــن شــرکت  ــچ درآمــدی نداشــته اســت. مراحــل رشــد ای ــل از آن هی ــا قب ــرای یــک شــرکت جــوان اســت کــه ت ــل توجــه ب عــدد قاب

ــود.  ــه می ش ــه ارائ ــه، در ادام ــورت خلاص به ص

 تاریخچۀ اینستاگرام
ــر  ــام کویــن سیســتروم Kevin Systrom ب • مــارچ 2010 )دور اول جــذب ســرمایه(: یکــی از دانشــجویان دانشــگاه اســتنفورد به ن
یــک اپلیکیشــن مکان یابــی به نــام Burbn کار می کنــد. او موفــق می شــود حــدود 500 هــزار دلار ســرمایه از نــوع Seed بــرای کار 
خــود جمــع کنــد. در فرهنــگ ســرمایه گذاری در کارآفرینــی ایــن مرحلــه از جــذب ســرمایه را رانــد اول )First Round( می نامنــد. 
• جــولای 2010: بعــد از 5 مــاه کار بــر روی اســتارت آپ Burbn، کویــن سیســتروم و همکلاســی اش مــارک کریگــر، طبــق بازخوردی 
کــه از کاربرانشــان داشــتند، بــه ایــن نتیجــه رســیدند بهتــر اســت چرخشــی در کار خــود ایجــاد کــرده و یــک اپلیکیشــن بــرای بــه 

اشــتراک گذاری عکــس روی موبایــل آیفــون طراحــی کننــد.

http://instagram.com  -1
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ــرای بــه اشــتراک گذاری عکــس ایجــاد کردنــد. آنهــا ابتــدا حــدود 80  • اکتبــر 2010: سیســتروم و کریگــر یــک اپلیکیشــن آیفــون ب
کاربــر داشــتند.

• دســامبر 2010: اینســتاگرام امــکان اشــتراک کامــل عکــس و پشــتیبانی از آن بــر روی ســایت foursquare  را اعــلام می کنــد. تعــداد 
کاربــران اینســتاگرام بــه 1 میلیــون نفر رســیده اســت.

ــود  ــزار عکــس آپل ــدود 290 ه ــه ح ــیده اســت. روزان ــون رس ــه 1.75 میلی ــران ب ــداد کارب ــرمایه(: تع ــذب س ــه 2011 )دور دوم ج • فوری
می شــود. در ایــن مرحلــه شــرکت دور دوم )Second Round( جــذب ســرمایه خــود را انجــام می دهــد. آنهــا موفــق می شــوند حــدود 
ــام Benchmark Capital و  ــک پذیر )Venture Capitalist(  به ن ــرمایه گذاری ریس ــرکت س ــک ش ــق ی ــرمایه از طری ــون دلار س 7 میلی
ــن گروهــی از فرشــتگان ســرمایه گذار جــذب کننــد. یکــی از ایــن فرشــتگان ســرمایه گذار، آقــای جــک دورســی بنیانگــذار  همچنی

شــرکت تویتــر اســت.
• اینستاگرام یک Real Time API را توسعه می دهد که امکان به اشتراک گذاری در هر سرویسی را فراهم می کند.

ــون  ــون می رســد و حــدود 100 میلی ــران بــه 6 میلی ــی حــدود 17 مــاه پــس از آغــاز بــه کار شــرکت تعــداد کارب • جــولای 2011: یعن
عکــس بــه اشــتراک گذاشــته شــده اســت.

ــان  ــت صاحب ــای درس ــی از انتخاب ه ــن یک ــد. ای ــاکام می مان ــتاگرام ن ــد اینس ــرای خری ــوک ب ــای فیس ب ــت 2011: تلاش ه • آگوس
اینســتاگرام بــود. چراکــه آنهــا اســتارت آپ خــود را در مراحــل اولیــه بــه فــروش نرســاندند؛ بلکــه آن را رشــد داده تا بــه مرحلۀ مناســب برای 
ــرای ویرایــش عکس هــا را ارائــه کــرد. ــی و فــروش برســد. در ایــن هنــگام اینســتاگرام فیلترهــای معــروف و خــاص خــودش ب چانه زن

• اکتبر 2011: روزانه 50.000 نفر برای استفاده از اینستاگرام ثبت نام می کردند.
• نوامبــر 2011: در اخبــار آمــد کــه اینســتاگرام در جســتجوی 
کســب ارزش معــادل 20 میلیــون دلار بــرای شــرکت اســت.

• ژانویــه 2012: تعــداد کاربــران بــه 15 میلیــون رســیده اســت. 
هــر ثانیــه 60 عکــس آپلــود می شــود.

شــرکت  ســرمایه گذاری(:  ســوم  )دور   2012 آوریــل   •
ــرمایه ای  ــک پذیر Sequoia Capital 1 س ــرمایه گذاری ریس س
ــه شــرکت هدایــت می کنــد. شــرکت  ــون دلاری را ب 50 میلی
ــران  ــداد کارب ــد و تع ــعه می ده ــم توس ــد را ه ــخۀ اندروی نس

ــد. ــون می رس ــه 30 میلی ب

www.sequoiacap.com  -1
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در ایــن هنــگام فیس بــوک اعــلام می کنــد حاضــر اســت شــرکت اینســتاگرام را بــه قیمــت 1 میلیــارد دلار خریــداری کنــد. ســرانجام 
فیس بــوک موفــق می شــود شــرکت اینســتاگرام را بــه قیمــت یــک میلیــارد دلار تصاحــب و ســودی میلیــاردی نصیــب ســرمایه گذاران 

اینســتاگرام کنــد.

چند نکته مهم:
• جالب این است که تا قبل از خرید توسط فیس بوک، اینستاگرام هیچ درآمدی نداشته است.

• قبل از هر سرمایه گذاری شرکت ارزش گذاری می شود که اصطلاحاً Pre-money Valuation نام دارد.
• قبــل از ســومین مرحلــۀ جــذب ســرمایه، ارزش شــرکت 500 میلیــون دلار بــرآورد می شــود. پــس از ایــن ارزش گــذاری ســرمایۀ 50 
میلیــون دلاری ازطــرف ســرمایه گذار وارد شــرکت می شــود. ایــن مســئله نشــان می دهــد مهــارت ارزش گــذاری شــرکت قبــل و بعــد 

از تزریــق ســرمایه بســیار مهــم اســت. شــرکت های فراوانــی وجــود دارنــد کــه ایــن خدمــات را ارائــه می دهنــد.
• فیس بــوک در مراحــل اولیــۀ رشــد اینســتاگرام ســعی کــرد آن را تصاحــب کنــد؛ امــا هوشــمندی صاحبــان اینســتاگرام باعــث شــد 

ــد. ــوک پیشــنهاد کن ــا فیس ب ــری را بعده قیمت هــای بالات
ــا به صــورت  ــق مراحــل ســرمایه گذاری در آنه ــا )اســتارت آپ ها( را طب ــد سرگذشــت نوپاه • از ســایت Crunchbase.com می توانی

مراحــل برجســته ببینید1.  

نمونۀ مصری از شتاب دهنده ها
»شتاب دهندۀ تحریر2« با محوریت فناوري در اسکندریه تأسیس شده است. نحوۀ فعالیت آن به ترتیب زیر است:

1. مرحلــۀ اول 600 دلار بــه شــرکت درخواســت کننــده پرداخــت می شــود. ایــن مرحلــه بــراي جــدا کــردن گنــدم از کاه اســت. بــه ایــن 
هزینــۀ اولیــه، ماننــد هزینــۀ حسابرســي اولیــۀ شــرکت بــراي بررســي آمادگــي آن نگریســته مي شــود.

ــۀ دوم  ــگاه مرحل ــد، آن ــت کنن ــازار مشــخصي را هدای ــات ب ــي مشــخصي را اعــلام کــرده و تحقیق ــۀ مال 2. اگــر تیم هــا توانســتند برنام
ــا بتواننــد یــک نمونــۀ  ســرمایه گذاري را کــه حــدود 10.000 دلار اســت دریافــت مي کننــد. در ایــن مرحلــه تیم هــا دعــوت مي شــوند ت
اولیــه بســازند. اگــر آنهــا توانســتند ایــن مرحلــه را بگذراننــد حتــي تــا 20.000 دلار هــم دریافــت مي کننــد. آنهــا ایــن مبلــغ را صــرف 

ــازار می کننــد. توســعه و نمایــش محصــول بــرای رفــع نیازهــاي اساســي ب
ــن  ــد. ای ــغ 100.000 دلار ســرمایه گذاري مي کن ــي محســوب مي شــود، شــتاب دهنده، مبل ــد فارغ التحصیل ــي کــه مانن ــۀ نهای 3. در مرحل

http://www.crunchbase.com/company/instagram  -1 تاریخ بازدید: 19 مهر 1391
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مبلــغ به صــورت مــورد بــه مــورد پرداخــت می شــود و بــه انــدازه کافــي بــه اســتارت آپ ها اختیــار عمــل مي دهــد. 
این شتاب دهنده تاکنون توانسته 3 استارت آپ موفق را سازماندهي کند:

opendayz .1 که مانند ebay عمل مي کند. حدود 60 فروشگاه در هر ماه به آن ملحق مي شوند.
funwave .2 کــه ماننــد یــک شــبکۀ اجتماعــي توســعه بازي ها عمــل مي کنــد. حــدود 400 هــزار کاربــر ماهانــه دارد و تحریــر2 در 

آن حــدود یــک میلیــون دلار ســرمایه گذاري کــرده اســت.
3. استارت آپ shhetget که در زمینۀ augmented reality کار مي کند.

 
چگونه می توان فرشتۀ سرمایه گذار بود؟

در ایــن بخــش ســعی می شــود از دیــدگاه یــک ســرمایه گذار ابهام هــا و ســوأل های مختلــف مطــرح و بررســی شــود. بــازار ســرمایه گذاری 
ــاص  ــای خ ــک ها و تجربه ه ــا، ریس ــا، چالش ه ــری مهارت ه ــرمایه گذاری دیگ ــازار س ــر ب ــد ه ــز مانن ــتارت آپ ها( نی ــا )اس ــر نوپاه ب
خــودش را می خواهــد. ســرمایه گذار بعــد از مدتــی تجربــه پیــدا خواهــد کــرد کــه کــدام کســب و کار احتمــال موفقیــت دارد و کــدام نــدارد. 

ــد.  ــتش می آی ــا دس ــد و قلق ه ــک ها را می شناس ریس

سوال اول: سرمایه گذار از کجا شروع کند؟ 
ــا  ــی ب ــرد. یعن ــه کســی دســت او را بگی ــن اســت ک ــن راه ای ــورس وارد شــود، بهتری ــازار ب ــه ب ــد ب ــه می خواه ــل کســی ک پاســخ: مث
راهنمایــی و توصیــۀ یــک دوســت وارد بــازار می شــود و در کنــار او قــدم بــر مــی دارد. ایــن بــرای شــروع نقطــۀ خوبــی اســت. )توضیــح: 
مشــابه ایــن مــدل در مجمــع خیریــن مدرسه ســاز کشــور مشــاهده می شــود. معمــولًا افــراد خیــر مدرسه ســاز بــا توصیــه ســایر خیریــن 

ــوند.( ــه می ش ــن جامع ــاز وارد ای مدرسه س

سوال دوم: چقدر پول بگذاریم و سهم ما چقدر باشد؟
ــد ارزش شــرکت  ــزی بای ــل از هــر چی ــا قب ــر اســت. منته ــغ کــم شــروع شــود، بهت ــر از مبال ــد ســایر ســرمایه گذاری ها اگ پاســخ: مانن
قبــل از ورود فــرد محاســبه شــود. مثــلًا اگــر فــرد10 هــزار دلار بیــاورد و ارزش شــرکت 500 هــزار دلار بــرآورد شــود، آنــگاه ســهم او 2 
درصــد از شــرکت خواهــد بــود. اینکــه شــرکت چــه میــزان بــه پــول او نیــاز داشــته باشــد و در چــه مرحلــه ای از پیشــرفت باشــد، ســهمش 
را تغییــر خواهــد داد. مؤسســاتی در آمریــکا وجــود دارنــد کــه ارزش نوپاهــا )اســتارت آپ ها( را محاســبه می کننــد. )توضیــح: مشــابه آن، 

ــا ایــن تفــاوت کــه اولــی تخصصشــان در اســتارت آپ ها اســت(. شــرکت های حسابرســی در کشــور هســتند. ب
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در شکل زیر یک الگو از میزان سهام هر کدام از سرمایه گذاران را مشاهده می کنید: 
 1. سرمایه گذاری شخصی %13 

2. دوستان و خانواده %22 
3. فرشتگان سرمایه گذار %25 

4. شتاب دهنده %6 
5. مراکز رشد %5 

6. شرکت های سرمایه گذاری کوچک %12 
7. شرکت های سرمایه گذاری بزرگ %16 

8. بانک %1
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سوال سوم: در مراحل بعدی سرمایه گذاری بمانید یا بروید؟
پاســخ: ایــن مهــم اســت زیــرا اگــر نوپــا )اســتارت آپ( موفــق باشــد، بــه زودی موفــق بــه جــذب ســرمایه گذارهای عمــدۀ دیگــری خواهــد 
شــد. آنهــا عمومارًیســک پذیــر هســتند و زمانــی کــه موفقیــت اســتارت آپ تضمیــن شــده اســت، وارد گــود می شــوند. در ایــن مرحلــه 
ممکــن اســت شــما را بــا ســود مناســبی بــه بیــرون براننــد؛ امــا بهتــر اســت شــما بیــرون نرویــد. یعنــی بــا همــان ســهم حتــی خیلــی 

کوچــک در اســتارت آپ بمانیــد. چراکــه در مرحلــۀ عرضــۀ عمومــی اگــر موفــق باشــند، ســود عظیمــی کســب می کنیــد. 

سوال چهارم: کدام شرکت را انتخاب کنیم؟ 
ــوید و  ــر نش ــر اســت جوگی ــده اید بهت ــازار ش ــازه وارد ب ــه ت ــما ک ــرای ش ــا ب ــی دارد؛ ام ــاط نزدیک ــه ارتب ــا تجرب ــئله ب ــن مس ــخ: ای پاس
ــر  ــورس شــده و به ســرعت تحــت تأثی ــالار ب ــه وارد ت ــازه کاری ک ــد ســرمایه گذار ت ــد. مانن ــازار نروی ــای داغ ب ــال نام ه به ســرعت به دنب
شــایعات قــرار می گیــرد نباشــید. کســب و کاری را انتخــاب کنیــد کــه ایــدۀ خوبــی پشــت آن باشــد. زمــان ورود فرشــتۀ ســرمایه گذار 
زمانــی اســت کــه اســتارت آپ هنــوز داغ داغ نشــده اســت و لــذا پیش بینــی موفقیــت آن مقــداری ســخت اســت. در اینجــا تجربــه و شــم 

ــا آنهــا را کــه پتانســیل بالاتــری دارنــد انتخــاب کنیــد. تشــخیص مهــم اســت. بایــد در بیــن گمنام هــا به دنبــال آن بــود ت

سوال پنجم: چه کنید تا پیشنهادات خوب به سمتتان بیاید؟
پاســخ: بایــد مدتــی در بــازار حضــور فعــال داشــته باشــید. بایــد ســرمایه گذاری های موفــق داشــته باشــید. در داســتان موفقیــت نوپاهــا 
)اســتارت آپ ها( حضــور داشــته باشــید. تــا کم کــم شــما را بشناســند و پیشــنهادهای خــوب بــه ســمتتان بیایــد. ایــن همــان بحــث رجــوع 
)referral( اســت. در شــبکه های اجتماعــی و فوریوم هــا عضــو باشــید. ســایت ها را بخوانیــد و در مــورد آنهــا نظــر دهیــد. ماننــد همــان 
کاری کــه صاحبــان ســایت بــرای جــذب ترافیــک انجــام می دهنــد ســرمایه گذار هــم بایــد بــرای جــذب پیشــنهادهای ســرمایه گذاری 

خــوب کار کنــد.

سوال ششم: چگونه سرمایه گذار خوبی باشیم؟ 
پاســخ: فقــط چک هــا را امضــا نکنیــد! اســتارت آپ را زیــر نظــر داشــته باشــید و مــدام دربــارۀ آن بحــث و بررســی کنیــد. همــان کاری کــه 

یــک ســهام دار دربــارۀ ســهامش انجــام می دهــد.
ــری  ــازار دیگ ــر ب ــل ه ــاً مث ــت تقریب ــک صنع ــودن در ی ــرمایه گذار ب ــتۀ س ــارت فرش ــد مه ــاره ش ــدا اش ــه در ابت ــور ک ــه: همانط نتیج
شــباهت هایی دارد. بــرای مثــال همــان کاری کــه یــک ســهامدار موفــق انجــام می دهــد بــرای یــک ســرمایه گذار فرشــته هــم صــدق 

ــاز دارد:  ــن نی ــی اینچنی ــه مهارت های ــد. او ب می کن
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 1. شناخت مسائل حقوقی
2.  شروع در کنار با تجربه ها 

3. شم انتخاب مناسب و اقتصادی
4. تحت تأثیر هیجانات بازار قرار نگرفتن 

5. مهارت تشخیص از بین گمنام ها اما آینده دارها
 

خوشــبختانه فرهنــگ کارهــای نیکوکارانــه در هــر زمینــه ای ماننــد مدرســه و مســجد و بیمارســتان و خوابــگاه و جهیزیــه و ســالمندان و…. 
در زندگــی ایرانی هــا وجــود دارد؛ امــا آیــا می تــوان فرهنــگ ســرمایه گذاری بــر روی کســب و کارهای نوپــا را هــم بــه آن اضافــه کــرد؟

 
در چه مرحله ای نوپا )استارت آپ( باید به فکر جذب سرمایه گذار باشد؟

یکــی از ســوألاتی کــه بــرای هــر نوپــا پیــش می آیــد ایــن اســت کــه در چــه مرحلــه ای بــه فکــر جــذب ســرمایه باشــد. تشــخیص ایــن 
مرحلــه مهــم اســت. اگــر جــذب ســرمایه زودتــر یــا دیرتــر انجــام شــود یــا هیــچ گاه انجــام نشــود، ممکــن اســت بــه نوپــا لطمــه بزنــد. 

ایــن خصوصــاً در وقایعــی ماننــد اســتارت آپ ویکنــد اهمیــت می یابــد. در ادامــه تصویــری از ایــن مرحلــه ارائــه می شــود.
نوپــا بایــد بــا دســت پــر بــرای نمایــش آمــاده باشــد. یعنــی ایــده یــا نمونــۀ محصــول بایــد آنقــدر بــه مرحلــۀ تکامــل رســیده باشــد کــه 
ســرمایه گذار را قانــع کنــد. رگه هایــی از امیــد واقعــی بایــد در کســب و کار ظاهــر شــده باشــد. ایــن مشــابه همــان کاریســت کــه مشــاوران 
ــد  ــدار می خواه ــه خری ــال زمانی ک ــرای مث ــد. ب ــک انجــام می دهن ــک مل ــه ســرمایه گذاری در ی ــدار ب ــردن خری ــع ک ــرای قان ــلاک ب ام
امتیــاز واحــدی ســاختمانی را پیش خریــد کنــد، برایــش مهــم اســت کــه آیــا ایــن واحــد تســهیلات بانکــی بــه آن تعلــق خواهــد گرفــت 
یــا نــه؟ و ایــن بــر تصمیــم او اثــر مــی گــذارد. همین طــور زمانــی کــه ســرمایه گذار می خواهــد بــر روی کســب و کار نوپــا ســرمایه گذاری 
کنــد برایــش مهــم اســت کــه رگه هایــی از موفقیــت را در کســب و کار نوپــا ببینــد. یعنــی بایــد مرحلــه ای از فــروش اولیــه طــی شــده باشــد 
یــا اینکــه نمونــه ای از محصــول اولیــه ســاخته شــده باشــد. تحقیقــات بــازار انجــام شــده باشــد و طــرح مالــی روشــنی تهیــه شــده باشــد.

اینهــا همــه بــه ایــن معناســت کــه در همــان شــروع کار نبایــد بــه فکــر جــذب ســرمایه گذار بــود. ایــدۀ نوپــا بایــد مرحلــه ای از پختگــی 
را طــی کــرده باشــد تــا بتوانــد بــه انــدازۀ کافــی بــرای ســرمایه گذار ریســک طلــب جــذاب باشــد. از لحــاظ زمانــی ایــن ممکــن اســت 

شــش مــاه تــا یــک ســال بــه طــول بیانجامــد.
ــاز خواهــد داشــت.  ــلاش شــبانه روزی نی ــه ت ــن ب ــد. ای ــدا کن ــا وجــود خارجــی پی ــدۀ ســاختار و معن ــرود کــه ای ــو ب ــی جل کارهــا تاجای
آنــگاه بــر ســر ایــده ای کــه وجــود و معنــای خارجــی دارد، می تــوان بــا ســرمایه گذار صحبــت کــرد. ایــن همــان ارزش افــزوده ایســت 
ــا دســتان خالــی انجــام دهــد. به عنــوان مثــال الگوریتمــی کــه بنیانگــذاران گــوگل بــرای  کــه کارآفریــن می توانــد بــدون ســرمایه و ب
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جســتجوی محتــوا ایجــاد کردنــد، ارزش افــزوده ای بــود کــه توانســت ســرمایه را جــذب کنــد.
نکتــه مهــم: کارآفرینــی کــه بتوانــد نشــان دهــد مشــتری های دســت بــه نقــد بــرای محصولــش وجــود دارنــد، شــانس بیشــتری در جــذب 

ســرمایه گذار خواهــد داشــت.

 
ارزش گذاری گذشته ای که وجود ندارد!

چگونه ارزش ریالی شرکت نوپا برای سرمایه گذار را مشخص کنیم؟
زمانی کــه از ســرمایه گذاری در نوپاهــا ســخن گفتــه می شــود مهــم اســت کــه ارزش نوپــا قبــل از ســرمایه گذاری مشــخص شــود. امــا 
واقعــاً ارزش یــک نوپــا را چگونــه مشــخص می کننــد. گذشــته ای را کــه وجــود نــدارد و آینــده ای را کــه بــه آن امیــدوار هســتیم، چگونــه 
می تــوان ارزش گــذاری کــرد؟ تجربــه ای کــه وجــود دارد عمدتــاً بــه ارزش گــذاری شــرکت های باســابقه مربــوط اســت؛ امــا روش بومــی 

متداولــی بــرای ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا یافــت نشــده اســت.
روش هــاي متدوالــي بــراي ارزش گــذاري شــرکت ها وجــود دارد؛ امــا تمــام ایــن روش هــا بــراي شــرکت هایي اســت کــه از قبــل ســابقۀ 
ــازار مشــخص اســت. نوپاهــا فاقــد ایــن اطلاعــات هســتند؛ زیــرا  ــا ســهم آنهــا از ب ــي آنهــا موجــود ی فعالیــت داشــته و اطلاعــات مال

ــت. ــا اس ــت پیش بیني ه ــم اس ــتارت آپ ها( مه ــا )اس ــذاري نوپاه ــه در ارزش گ ــد. آنچ ــروع کرده ان ــي ش به تازگ
در واقــع بــرآورد، امــری نســبي اســت. بــرآورد بیشــتر بــه هنــر شــبیه اســت تــا علــم. پیش بینــي کشــش و تقاضــاي بــازار اســت کــه ارزش 
یــک نوپــا را مشــخص مي کنــد. درواقــع کارآفریــن بــراي جــذب ســرمایه بایــد بتوانــد تصــور مشــخصي از تقاضــاي بــازار داشــته باشــد. 
ایــن پیش بیني هــا بایــد به صــورت عــدد و رقــم بــر روي کاغــذ آمــده باشــد. آنــگاه مي  تــوان روشــن تر بــا ســرمایه گذار صحبــت کــرد. 
پیش بیني هــا بایــد بــه واقعیــت نزدیــک باشــد. اگــر کارآفریــن در مرحلــۀ فــروش و درآمدزایــي باشــد و بتوانــد آینــدۀ درخشــان بــازار را 
نیــز بــر روي نمــودار نشــان دهــد، آنــگاه می توانــد ارزش گــذاري بیشــتري بــراي کســب و کار خــود قائــل شــود. نتیجــه اینکــه بــراي 

اســتارت آپي کــه فاقــد ســابقۀ مالــي اســت، ارزش گــذاري براســاس پیش بینــی از کشــش و تقاضــاي بــازار انجــام می شــود. 
ــاز اســت.  ــم. هنــر پیش بینــي در ســرمایه گذاري نوپاهــا )اســتارت آپ ها( بیــش از هــر چیــزي مــورد نی ــا عل ــر اســت ت ــرآورد یــک هن ب

ــازار دارد.  ــه شــم اقتصــادی ســرمایه گذار و شــناختی کــه از نیازهــای ب ــن برمی گــردد ب ای
شــرکت نوپــا به همــان انــدازه ارزش دارد کــه بــازار بــراي آن پــول پرداخــت مي کنــد. بــراي اســتارت آپ خــود، یــک بــازار درســت کنیــد، 

آنــگاه بــه ارزشــی کــه بــراي کســب و کار خــود قائلیــد، نزدیــک خواهیــد شــد.
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ــرآورده  ــن و … ب ــزات و مســتقلات اعــم از زمی ــد، ارزش تجهی ــداري کن ــه ســرمایه گذار مي خواهــد شــرکتي ورشکســته را خری زماني ک
می شــود. ایــن کمتریــن ارزش گــذاري را نصیــب فروشــنده خواهدکــرد. چراکــه ارزش فکــري و معنــوي خــط تولیــد در نظــر گرفتــه نشــده 
اســت؛ امــا زمانــي کــه یــک کارآفریــن مي خواهــد شــرکت )ایــده( خــود را بیــن خــود و ســرمایه گذار تقســیم کنــد آنــگاه ارزش گــذاري 
ــر  ــد تصوی ــن بتوان ــده داشــته باشــد. اگــر کارآفری ــد تصــور دقیقــي از درآمــد آین ــن بای ــد براســاس پیش بینــی درآمــد باشــد. کارآفری بای
مناســبي بــراي درآمــد خــود روشــن ســازد، آنــگاه می توانــد ارزش اولیــۀ بیشــتري بــراي شــرکت خــود متصــور باشــد. به عنــوان مثــال 
شــرکتي کــه ســالانه می توانــد 100 میلیــون تومــان ســود خالــص داشــته باشــد ماننــد ایــن اســت کــه پانصــد تــا هفتصــد میلیــون تومــان 
پــول نقــد نــزد بانکــي بــا 20 درصــد ســود ســالانه گذاشــته شــده باشــد. بــه ایــن مقــدار مي تــوان ارزش ایــده - نــام شــرکت - ســود 
خــط تولیــد محصــولات آینــده و... را هــم اضافــه کــرد. آنــگاه ســرمایه گذاری کــه قصــد ســرمایه گذاری بــا 50 میلیــون تومــان داشــته 

باشــد می توانــد 10 درصــد ســهام شــرکت را داشــته باشــد.
البتــه بایــد در نظــر داشــت کــه ســرمایه گذاران ریســک طلب عمومــاً به دنبــال بــازده بــه مراتــب بیشــتر از ســود بانکــي هســتند و لــذا 
آنهــا بــه ازاي هــر یــک میلیــون تومــان ســرمایه گذاری، انتظــار بازگشــت بیــن ســه تــا شــش برابــر پــول خــود را در یــک بــازه چنــد ســاله 
دارنــد. اصــولًا ایــن جذابیــت اســت کــه باعــث جــذب آنهــا به ســمت کســب وکارهاي نوپــا )اســتارت آپ ( خواهــد شــد. شــرایط بازدهــي 

ــا ســرازیر کنــد. ــر می توانــد ســرمایه گذاران فرشــته را به ســمت کســب و کارهــاي نوپ چندیــن براب
ســرمایه گذار یــا فــداکار؟ در برخــورد بــا ســرمایه گذار بایــد منطقــي عمــل کــرد. لازم اســت کــه دلایــل و توجیهــات کافــي بــراي 
متقاعــد کــردن او وجــود داشــته باشــد. ایــن نــوع ســرمایه گذاري بایــد جــذاب به نظــر آیــد. ایــن خــود نوعــي مهــارت در ارائــه لازم دارد. 
همچنیــن نیــاز اســت کــه مســتندات کافــي مبنــي بــر موفقیــت آینــده تنظیــم شــود. مســلماً نبایــد از ســرمایه گذار انتظار فــداکاري داشــت. 

ســرمایۀ او بــراي مــا هــم بایــد ارزشــمند باشــد و لــذا تمهیــدات کافــي بــراي بازدهــي آینــده در نظــر گرفتــه شــود.
ــد و  ــنتي )خری ــرمایه گذاري س ــه س ــت ک ــت اس ــک واقعی ــن ی ــن: ای ــلا و زمی ــا در ط ــب و کار ی ــرمایه گذاری در کس س
فــروش زمین-طــلا- مســکن( وجــه غالــب در اقتصــاد کشــور اســت. در مرحلــۀ بعــد ســرمایه گذاران تقریبــاً آگاه تــر در بــازار ســهام کار 
مي کننــد کــه بــه نوعــي مشــارکت در ســود و زیــان شــرکت هاي بورســي اســت. شــرکت هاي پذیرفتــه شــده در بــورس تهــران عمدتــاً 

ــد. ــي میلیاردي ان ــردش مال ــزرگ و گ ــاختار بســیار ب ــا س شــرکت هایي ب
ســرمایه گذاري در شــرکت نوپایــي کــه فعــلًا نــام و نشــاني نــدارد بــه بینــش خاصــي نیــاز خواهــد داشــت. کارآفریــن بایــد خــلاء ناشــي 
ــن اســت کــه در  ــد. واقعیــت ای ــر کن ــي و توســعه اي کســب و کارش پ ــا طرح هــاي توجیهــي و برنامه هــاي مال ــودن را ب از ناشــناخته ب
اقتصــاد مبتنــي بــر ســرمایه گذاري ســنتي ایــن وظیفــۀ کارآفریــن اســت کــه به انــدازۀ کافــي جذابیــت بــراي کســب و کار خــود ایجــاد 
ــد از ســرمایه گذار انتظــار  ــه شــد نبای ــلًا گفت ــد. همان طــور کــه قب ــه ســمت خــود جــذب کن ــب را ب ــا ســرمایه گذار ریســک طل ــد ت کن
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فــداکاري داشــت؛ بلکــه بایــد بازدهــي چندیــن برابــر طــرح توجیهــي کارآفریــن بتوانــد جذابیــت لازم در ذهــن ســرمایه گذار ایجــاد کنــد. 
اگــر ســرمایه گذاري در کســب وکار نتوانــد جذابیتــي بیــش از بــازار طلا-مســکن ایجــاد کنــد، آنــگاه جــذب ســرمایه بســیار مشــکل خواهــد 

شــد. ایــن یعنــي راه رفتــن در شــرایط واقعــي و مبتنــي بــر منطــق.
بــراي جــذب پــول، پــول لازم اســت: بایــد قبــول کــرد بــراي جــذب ســرمایه، بــه مشــاورۀ افــراد و شــرکت هایي نیــاز هســت کــه 
در زمینــۀ تهیــۀ طــرح اقتصــادي و ارزش گــذاري شــرکت ها تخصــص دارنــد. آنهــا تجربیــات و روش هــاي خــود را در اختیــار کارآفریــن 
ــراي جــذب  ــا را ب ــود. آنهــا ســاختار شــرکت نوپ ــا خواهــد ب ــزرگ شــدن شــرکت های نوپ ــۀ مهمــي در ب ــن مرحل ــد داد. ای ــرار خواهن ق
ســرمایه آمــاده مي کننــد. اصــولًا یکــي از گام هــاي مهمــي کــه کســب وکارهــای کوچــک در راســتاي بــزرگ شــدن خــود طــي مي کننــد 

همانــا بهره گیــري از مشــاوران اقتصــادي و حــوزۀ کســب و کار اســت.
نکتــۀ مهــم: مهــم اســت بدانیــم تــا چــه حــد سفارشــی عمــل می کنیــم و چقــدر دیــدگاه تولیــد انبــوه داریــم. اصــولًا زمانــی کــه 
ــا اســتارت آپ  ــی ی ــام آن را کارآفرین ــا ســازمان خــاص هســتیم، نمی شــود ن ــک شــخص ی ــرای ی ــی خــاص ب مشــغول ایجــاد محصول
گذاشــت. درواقــع نوپــا بــا دیــدگاه تولیــد انبــوه و همه گیــر شــکل می گیــرد. ایــن مســئله خصوصــاً بــرای شــرکت های نرم افــزاری کــه 
ــرای مشــتریان هســتند، قابــل توجــه اســت. سفارشی ســازی در تمــام دنیــا هزینه هــای بســیار  مشــغول ایجــاد برنامه هــای سفارشــی ب

ســنگینی دربــردارد.
داســتان گوی خوبــی باشــید: موفقیــت در جــذب ســرمایه بــا نحــوۀ ارائــه ایــده، ارتبــاط فراوانــی دارد. می تــوان ایــده و مشــخصات 
آن را مکتــوب و ســپس ارائــه کــرد؛ امــا راه بهتــری نیــز وجــود دارد و آن فــن داســتان گویی اســت. تجربــه نشــان داده اســت بازاریابانــی 
ــۀ مشــخصات برجســته محصــول خــود، بســنده  ــه ارائ ــاً ب ــه صرف ــا ک ــه آنه ــد نســبت ب ــرای محصــول خــود داســتان می  گوین ــه ب ک

ــتند. ــر هس ــد، موفق ت می کنن
هــر داســتانی بایــد از ابتــدا و انتهــای مشــخصی برخــوردار بــوده و دارای نقــاط فــراز و نشــیب باشــد. دلایــل به وجــود آمــدن نیــاز مشــتری 
را بررســی کنــد. کاراکترهــا و شــخصیت های متنوعــی داشــته باشــد. نقش هــای مختلــف و رویکــرد آنهــا بــه ایــده و محصــول را تعریــف 
ــرای محصــول خواهیــد یافــت. خواننــده )ســرمایه گــذار(  کنــد. ایــده یــا محصــول در خــلال داســتان مطــرح خواهــد شــد و نقشــی ب
به تدریــج بــا محصــول و مشــخصاتش آشــنا خواهــد شــد. ذهــن خواننــده فرصــت خواهــد داشــت تــا آن را از نمــای دور و از دیــد ســایر 

افــراد نیــز ببینــد. ایــن باعــث مانــدگاری بیشــتری در ذهــن خواننــده خواهــد شــد.
هــر داســتان حــول یــک موضــوع اســتوار اســت. می توانیــد موضــوع رایــج روز را پیــدا کنیــد. بــرای ایــن کار می توانیــد از اخبــار روز و 
ســایت های اجتماعــی نیــز کمــک بگیریــد. ســپس ارتبــاط آن موضــوع بــا ایــده یــا محصــول خــود را پیــدا کنیــد. ایــن مهــم بــه خلاقیــت 
هــم نیــاز خواهــد داشــت. می توانیــد بــه داســتان های دیگــران هــم بپیوندیــد و آنهــا را تقویــت کنیــد. ایــن یــک بــازی برد-بــرد خواهــد 
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. د بو
مهــم: ایــده را بــه ماکــت اولیــه برســانید: بســیار خوش بینانــه و تــا حــدودی تخیلــی خواهــد بــود کــه کارآفریــن تــازه کار بتوانــد 
صرفــاً بــا ارائــۀ یــک ایــدۀ عالــی موفــق بــه جــذب حمایــت شــود. هــر قــدر هــم ایــده عالــی باشــد، امیــد بــه جــذب ســرمایه، ضعیــف 
خواهــد بــود. حتــی تــرس از دزدیــده شــدن ایــده نیــز بی معنــا خواهــد بــود. بــرای همیــن اســت کــه ایده پــرداز نبایــد زیــاد از مطــرح 

کــردن ایــده اش بترســد.
در واقــع آنچــه بــه یــک ایــده ارزش می بخشــد، همانــا عملــی کــردن آن اســت. ایــده ای کــه بــه واقعیــت تبدیــل شــود، ارزش بســیار 
ــگاه متوجــه  ــد آن ــد. اگــر موفــق شــوید کــه جــای او فکــر کنی بیشــتری خواهــد داشــت. کافیســت خــود را جــای ســرمایه گذار بگذاری
خواهیــد شــد بــرای اینکــه ســرمایۀ دوســت داشــتنی خــود را در معــرض خطــر قــرار دهیــد دو شــرط لازم اســت: 1. یــا آن را به راحتــی 
به دســت آورده باشــید 2. یــا اینکــه اطمینــان نســبی از موفقیــت محصــول داشــته باشــید. راه حــل دوم درصورتــی حاصــل خواهــد شــد 
کــه ایــدۀ خــام، بــه محصــول تبدیــل شــده باشــد. ایــن اعتمــاد ســرمایه گذار را افزایــش خواهــد داد. لازم اســت کارآفریــن ایــده خــود را 
حداقــل بــه یــک ماکــت اولیــه )prototype( رســانده باشــد. در ایــن صــورت به صــورت روشــن تری می تــوان دربــارۀ آینــدۀ آن صحبــت 
کــرد. ماکــت اولیــه حداقــل برخــی از موانــع اجرایــی شــدن ایــده را طــی کــرده و بــا محدودیت هــای دنیــای واقعــی روبــه رو شــده اســت. 

ایــن اعتمــاد ســرمایه گذار را افزایــش خواهــد داد.
آنالیــز نیازهــای کســب وکار: قبــل از اینکــه به ســمت ســرمایه گذار برویــد دقیقــاً بــرای خــود آنالیــز کنیــد کــه چــه می خواهیــد. 
لازم اســت برنامــۀ مالــی مشــخصی داشــته و نیازهــای خــود را بدانیــد. اگــر تحلیــل مشــخصی از نیازهــای خــود داشــته باشــید، آنــگاه بــه 
ارقــام مشــخصی دربــارۀ ســرمایه مــورد نیــاز خــود خواهیــد رســید. بــرای مذاکــره بــا ســرمایه گذار، برنامــۀ مالــی و اجرایــی تدویــن شــده 

لازم اســت. در غیــر این صــورت گفتگوهــا نتیجــۀ مشــخصی نخواهــد داشــت.
ــی از  ــرآورد دقیق ــد ب ــی، مشــخص ش ــتارت آپ های وب ــی خصوصــاً در اس ــان بوم ــی از کارآفرین ــا برخ ــو ب ــادی: در گفتگ ــۀ انتق نکت
ســرمایه مــورد نیــاز خــود نداشــته و حتــی نیــاز مشــخصی بــه ســرمایه هــم بــرای کســب و کار خــود قائــل نیســتند. البتــه ایــن بــه فرهنگ 
کســب و کار نیــز بــاز می گــردد. در ادبیــات رایــج کســب و کار کشــور، اکثــر صنعت گــران موفــق افــرادی بوده انــد کــه بــر روی پــای خــود 
بــوده و از نقطــۀ صفــر بــه پیشــرفت رســیده اند و لــذا اهمیــت کار گروهــی و جــذب ســرمایه و... کــم رنگ تــر خواهــد بــود. دلیــل دیگــر 

می توانــد بــازار کــم رونــق خریــد و فــروش فنــاوری در کشــور باشــد کــه همیــن باعــث عــدم نیــاز بــه ســرمایه خواهــد بــود. 
مثــال پیــش فــروش ســاختمان: ســرمایه گذاری در اســتارت آپ ها موضــوع جدیــدی اســت. ممکــن اســت بــه مثال هــای مختلفــی 
بــرای روشــن شــدن قضیــه، نیــاز داشــته باشــد؛ امــا اگــر بــه معامــلات رایــج در اطــراف خــود توجــه بیشــتری داشــته باشــیم، آنــگاه 
ــیار  ــازار مســکن بس ــه در ب ــاختمان ک ــروش س ــوی پیش ف ــال الگ ــوان مث ــرد. به عن ــدا ک ــی پی ــدۀ فراوان ــای کمک کنن ــوان مثال ه می ت
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ــد. هنگامــی کــه مشــتری )ســرمایه گذار(  ــرای نوپاهــا )اســتارت آپ  ها( کمــک کن ــه الگــوی جــذب ســرمایه ب ــد ب ــج اســت، می توان رای
بــرای پیــش خریــد یــک واحــد مســکونی مراجعــه می کنــد، آنــگاه هرچــه مــدارک و مشــخصات زمیــن و نقشــه ها کامل تــر و روشــن تر 
باشــد، اعتمــاد وی بــه ســرمایه گذاری خــود بیشــتر خواهــد شــد. در صورتی کــه ماکتــی از کار وجــود داشــته یــا بخشــی از پــروژه شــروع 
شــده باشــد، اعتمــاد بیشــتر خواهــد شــد. ایــن فراینــد اگــر پیش نویــس قــرارداد بیــن ســازنده و ســرمایه گذار از لحــاظ حقوقــی کامــل و 

مطمئــن باشــد، موفق تــر خواهــد بــود. 
نکتــه: اگــر بــرای شــرکت خــود ارزشــی ریالــی محاســبه کرده ایــد، بایــد توجــه داشــت مقــدار ارزش واقعــی شــرکت آن مقــداری اســت 

کــه بــازار حاضــر اســت بــرای آن بپــردازد و بــا ارزشــی کــه محاســبه کرده ایــد، فــرق زیــادی داشــته باشــد!

درس هایی برای نوپا )استارت آپ( های بومی

ــان  ــا در هم ــا اســت. آنه ــت آنه ــم، ســرمایه گذاری یکــی از ارکان موفقی ــق می بینی ــه در تاریخچــۀ اســتارت آپ های موف ــه ک همان گون
ــرای  ــرای کار خــود، کســب کننــد. ارقــام ســرمایه جــذب شــده ممکــن اســت ب مراحــل اولیــه توانســته اند ســرمایه های چشــمگیری ب
یــک اســتارت آپ بومــی ماننــد رویــا باشــد؛ امــا واقعیــت ایــن اســت بــرای توســعۀ واقعــی یــک کســب و کار موفــق نوپــا )اســتارت آپ ( 
بــه ایــن ســرمایه های )بــه نظــر هنگفــت( نیــاز اســت و تنهــا در ایــن صــورت اســت کــه کســب و کار می توانــد در ســطح منطقــه ای یــا 

جهانــی ظاهــر شــود.
1. ارقــام میلیــون دلاری ذکــر شــده در متــن فــوق نشــان می دهــد کســب و کار، تخمیــن دقیقــی از ســرمایۀ مــورد نیــاز دارد. هنگامــی 

کــه قــرار اســت درآمدهــای واقعــی جــذب شــود پایه هــای واقعــی هــم اســت.
ــه  ــده ک ــده ش ــا دی ــت. باره ــروری اس ــای ض ــن هزینه ه ــب و کار، تخمی ــعۀ کس ــرای توس ــاز ب ــورد نی ــای م ــی از مهارت ه 2. یک
یــک کارآفریــن در حــوزۀ فنــاوری، ســرمایۀ لازم زیــادی بــرای کســب و کار خــود قائــل نیســت. ایــن نشــان می دهــد دیــد بســیار 
ــرای توســعۀ کســب و کار واقعــاً بــه ســرمایۀ فــوق میلیونــی نیــاز  ــارۀ توســعۀ کســب و کار وجــود دارد. در واقــع ب ــه ای درب خوش بینان

اســت.
ــوان یــک  ــن به عن ــه آن اســت. ای ــا ارزش گــذاری اولی ــه یــک شــرکت همان ــل از ورود ســرمایه ب ــن کارهــا قب 3. یکــی از مهم تری

ــات وجــود داشــته باشــند. ــن خدم ــه ای ــرای ارائ ــارت مطــرح می شــود و لازم اســت شــرکت هایی ب مه
4. بــرای ورود ســرمایه بــه یــک شــرکت، لازم اســت از قبــل قوانیــن و مقرراتــی بــرای توافــق وجــود داشــته باشــد تــا در ایــن میــان 



53

هــم از حقــوق صاحــب ســرمایه دفــاع شــود و هــم از حقــوق کارآفریــن.
5. یکی از اهرم های اصلی توسعۀ کارآفرینی ایجاد بستری برای اتحاد سرمایه و اندیشه است.

6. بســیاری از نوپاهــای موفــق در کشــور مــا به محــض اینکــه بــه مرحلــۀ بلــوغ می رســند، به علــت کمبــود ســرمایه جــا می ماننــد. 
ــان  ــر رســیده اند. اینجــا هم ــزار کارب ــرز 100 ه ــه م ــه ب ــردی )App( در کشــور موجــود اســت ک ــای کارب ــه ه ــا برنام ــا ی وبلاگ ه
جایــی اســت کــه بــه ســرمایه های میلیونــی نیــاز اســت. ســرمایه هایی بــرای جــذب بهتریــن متخصصــان، اجــارۀ مــکان، تبلیغــات، 
بازاریابــی، اســتخدام مدیــر و… امــا نبــود اکوسیســتم کارآفرینــی و ســرمایه گذاری و خــلاء قانــون باعــث می شــود نوپاهــا بــه همیــن 

مرحلــه راضــی باشــند و در پــی گســترش کســب و کار خــود نباشــند. 
7. اگــر بخواهیــم نمونــۀ ایرانــی از کمک هــای مردمــی1 در حــوزۀ اجتماعــی و فرهنگــی را نــام ببریــم می تــوان بــه مؤسســۀ محــک2  
اشــاره کــرد کــه در ســال های اخیــر روش هــای خلاقانــۀ زیــادی مبتنــی بــر شــبکه الکترونیــک بانکــی و اینترنــت بــرای جمــع آوری 
ــار  ــدون انتظ ــی و ب ــای مال ــد. کمک ه ــاز3 باش ــن مدرسه س ــع خیری ــد مجم ــر آن می توان ــۀ دیگ ــت. نمون ــرده اس ــاد ک ــک ایج کم
ــوان  ــود می ت ــاد ش ــکاری ایج ــرای هم ــازوکاری ب ــه س ــد درصورتی ک ــان می ده ــازی نش ــر مدرسه س ــه ام ــک ب ــرای کم ــردم ب م
ــه  ــرای ســرمایه گذار ب ــادی ب ــر از اشــتغال و کارآفرینــی کــه ســودآوری زی ــادی جمــع آوری کــرد. و چــه کاری بهت ســرمایه های زی

همــراه دارد.
8. فرهنــگ ســرمایه گذاری و خطرپذیــری در میــان اقشــار مــردم ایرانــی وجــود دارد. آنچــه در آن ضعــف وجــود دارد، روش، ضابطــه 
و ســاختار بــرای اتحــاد ســرمایه و اندیشــه اســت. هــر ســاله خیریــن مدرسه ســاز میلیاردهــا تومــان صــرف امــر خیــر مدرسه ســازی 
می کننــد؛ چراکــه بــرای جــذب آنهــا روش وجــود دارد و انجمن هایــی بــرای ارتبــاط بــا خیریــن مدرسه ســاز وجــود دارد. اینهــا نشــان 

می دهــد اگــر روش وجــود داشــته باشــد، فرهنــگ مشــارکت هــم می توانــد وجــود داشــته باشــد.
9. مــروری بــر انــواع لغــات و اصطلاحــات جــاری در کســب و کارهای کشــورهای پیشــرفته، نشــان از عمیــق بــودن و غنــی بــودن 
قضیــه دارد. بــرای بســیاری از ایــن لغــات شــاید نتــوان معادلــی پیــدا کــرد و ایــن بــه ضعــف ســاختاری در فرهنــگ ســرمایه گذاری 
برمی گــردد. هنگامی کــه در اکوسیســتمِ کارآفرینــی انــواع و اقســام ســرمایه گذاری ها موجــود باشــد، آنــگاه لایه هــای عمیــق و غنــی 
ــد. او  از حمایت هــا ایجــاد خواهــد شــد. ایــن باعــث می شــود کارآفریــن بزرگ تریــن دغدغــه اش یعنــی ســرمایه را رفــع شــده ببین
کافــی اســت بــا یــک جســتجو در میــان صدهــا شــرکت و شــخص ســرمایه گذار، بــا آنهــا ارتبــاط برقــرار کنــد. آنــگاه کافیســت بتوانــد 
نظــر آنهــا را جلــب کنــد. بــرای اینــکار بایــد مــدل درآمــدی مناســبی بــرای آینــده کســب و کار خــود بــرای ســرمایه گذار تصویــر کنــد. 
ــر  ــود جدی ت ــور می ش ــرمایه گذار مجب ــذب س ــرای ج ــن ب ــد. کارآفری ــذب می کن ــرمایه گذار را ج ــه س ــزی اســت ک ــان چی ــن هم ای
ــی  ــای واقع ــه فرصت ه ــای آن ب ــه ج ــرده و ب ــذف ک ــوده را ح ــای بیه ــد و خوش بینی ه ــر ببین ــه را بهت ــاد قضی ــد و ابع ــر کن فک
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بیاندیشــد. اگــر کارآفریــن بتوانــد نظــر ســرمایه گذار را جلــب کنــد، آنــگاه ایــن مهم تریــن گام در موفقیــت اســتارت آپش خواهــد شــد.
10. مــروری بــر ادبیــات موضــوع در فرهنــگ کســب و کار ایــران نشــان می دهــد بــه مســئله توجــه شــده اســت. درواقــع الگوهــای 
مشــابه و قوانیــن مشــابهی هــم می تــوان در قوانیــن تجــارت کشــور پیــدا کــرد؛ امــا تفــاوت مهــم در ایــن اســت کــه قوانیــن موجــود 
ــا  ــاد او ب ــن و اتح ــت از کارآفری ــرای حمای ــی ب ــفانه الگوی ــت. متأس ــده اس ــی ش ــه طراح ــان گرفت ــزرگ و ج ــرکت های ب ــرای ش ب

ــود. ــاهده نمی ش ــرمایه گذار مش س
11. اگــر بــا یــک کارآفریــن جــوان در کشــور گفتگــو کنیــم و از او بپرســیم کــه بــرای ســرمایه گذاری در کســب وکار خــود، بــه چــه 
میــزان ســرمایه نیــاز دارد ممکــن اســت پاســخی نداشــته باشــد یــا ممکــن اســت ارقــام بســیار کمتــر و خوش بینانه تــری را ذکــر 
ــن کســب وکارها  ــم، متوجــه می شــویم کوچک تری ــام را در کســب و کارهای دره ســیلیکون جســتجو کنی ــن ارق ــر همی ــا اگ ــد. ام کن
توانســته اند حداقــل 500 هــزار دلار بــرای اوائــل کار خــود جــذب کننــد. البتــه ایــن عــدد ممکــن اســت به نظــر بســیار بــزرگ باشــد؛ 
زیــرا بــا معادل ســازی آن در پــول ملــی بیــش از یــک میلیــارد تومــان را رقــم می زنــد؛ امــا واقعیــت ایــن اســت کــه بــرای جهانــی 

شــدن بــه همیــن میــزان بــرای شــروع نیــاز اســت.
12. تأمیــن ســرمایه به همــراه تمــام تجهیــزات و امکانــات و مدیریــت و… کســب وکارها ارزان نیســت. امــا اگــر اهــداف اقتصــادی 
جــدی پشــت کســب و کار وجــود داشــته باشــد، بــه ایــن میــزان ســرمایه گذاری نیــاز اســت. در آن هنــگام یــک شــرکت می توانــد 
پایــش را از مرزهــا بیــرون گذاشــته و درآمدهــای واقعــی داشــته باشــد. چــرا برخــی وبلاگ هــای فارســی یــا ســایت های پــر کاربــر 
هنــوز درآمــد خــود را از طریــق تبلیغــات ناچیــز درآورده و مــدل شــناخته شــده ای بــرای درآمــد و طبعــاً جــذب ســرمایه گذار و طبعــاً 

توســعه کســب و کار خــود ندارنــد؟



بررسی وضعیت سرمایه گذاری در حوزۀ نوپاها 
)استارت آپ ها( درکشور

فصل دوم



56

سرمایه گذاری در نوپاها )استارت آپ ها( در کشور

ازآنجایی کــه در ایــران، ارزش ســرمایه بالاســت یــا به عبارتــی پــول، بــه ســختی بــه دســت مــی آیــد، ســرمایه گذاران پول هــای خــود را 
در حوز ه هــای زودبــازده و کم ریســک ماننــد ســاخت و ســاز و مســکن ســرمایه گذاری می کننــد. بنابرایــن پــول بســیار اندکــی در حــوزۀ 

ــود. ــرمایه گذاری می ش ــا س ــب و کارهای نوپ ــتارت آپ ها و کس اس
 از 2 منظر وضعیت موجود سرمایه گذاری در نوپاها )استارت آپ ها( را بررسی می کنیم.

1.  فرشتگان ثروت 
ســرمایه گذاری در نوپاهــا )اســتارت آپ ها( بــه تخصــص فــراوان نیازمنــد اســت؛ زیــرا کارآفرینــی کــه دســت بــه راه انــدازی اســتارت آپ 
ــده ای از  ــز اشــاره شــده اســت. شــبکه های درهــم تنی ــن گــزارش نی ــد دارد. همان طــور کــه در ای ــول نق ــر از پ ــی فرات ــد، نیازهای می زن
ــران شــبکه ای  ــد. در ای ــرار می دهن ــان ق ــار کارآفرین ــی را در اختی ــات فراوان ــار ســرمایه، تجربی ــا در کن ــروت در سراســر دنی فرشــتگان ث
ــا )اســتارت آپ ها( در  ــی نوپاه ــاً تمام ــن حــال تقریب ــا ای ــه اســت. ب ــا )اســتارت آپ ها( شــکل نگرفت ــروت در حــوزۀ نوپاه از فرشــتگان ث
ایــران ســرمایۀ اولیــه در اســتارت آپ های خــود را معمــولًا از ســوی بســتگان و دوســتان یــا ذخیره هــای نقــدی خــود کارآفرینــان تأمیــن 

می کننــد.

2.  صندوق های سرمایه گذاری ریسک پذیر 
ــزوده  ــرور اف ــا به م ــداد آنه ــه تع ــت و ب ــا گرف ــور پ ــۀ 70 در کش ــان ده ــی از پای ــهرک های تحقیقات ــاوری و ش ــی و فن ــای علم پارک ه
ــک پذیر  ــرمایه گذاری ریس ــج س ــت. به تدری ــیده اس ــت نرس ــه ثب ــی ب ــک پذیر فعالیت ــرمایه گذاری ریس ــوزۀ س ــه در ح ــن هم ــا ای ــد، ب ش
ــز از ســوی  ــی نی ــه در داخــل کشــور مطــرح و لایحه های ــی و نوآوران ــی طرح هــای کارآفرین ــن مال ــرای تأمی ــد ب ــوان روشــی جدی به عن
ــی تعریــف می شــد. ــت رفــت کــه براســاس آن بودجــه معینــی به صــورت کل ــه هیئــت دول ســازمان مدیریــت و برنامه ریــزی کشــور ب
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ــت. دو  ــرار گرف ــه ق ــورد توج ــف کشــور م ــی مختل ــز علم ــازمان ها و مراک ــد در س ــد درطــی ســال های بع ــت جدی ــن صنع ــج ای به تدری
همایــش ســرمایه گذاری خطرپذیــر نیــز بــه همــت جهــاد دانشــگاهی دانشــگاه تهــران در ســال های 1383 و 1384 برگــزار شــد و در آنهــا 
مراکــزی چــون مؤسســۀ توســعۀ فنــاوری نخبــگان بــه نمایندگــی از دفتــر همکاری هــای فنــاوری ریاســت جمهــوری، ســازمان مدیریــت و 
برنامه ریــزی کشــور، ســازمان گســترش و نوســازی صنایــع ایــران، مرکــز صنایــع نویــن ایــران، ســازمان همیــاری اشــتغال جوانــان، بانــک 
ــی شــریف،  ــردا، دانشــگاه های صنعت ــاد توســعۀ ف ــران، بنی ــی ای ــر، شــرکت ســرمایه گذاری مل کشــاورزی، شــرکت ســرمایه گذاری تدبی

تهــران و امــام صــادق )ع( و.... بــه ارائــۀ دســت آوردهای تحقیقاتــی خویــش و تبــادل اطلاعــات پرداختنــد.
ــرمایه گذاری را  ــوع س ــن ن ــی، ای ــی و کارآفرین ــای تحقیقات ــت از طرح ه ــۀ حمای ــای دارای وظیف ــازمان ها و نهاده ــی س ــس از آن برخ پ
در دســتور کار خــود قــرار دادنــد؛ امــا بــا وجــود تشــکیل چندیــن نهــاد و صنــدوق مالــی بــا رویکــرد ســرمایه گذاری خطرپذیــر، تاکنــون 
پیشــرفت چندانــی صــورت نگرفتــه اســت. بــا وجــود اینکــه دولــت و مجلــس هــم در بندهایــی از قوانیــن مصــوب خــود اشــاراتی بــه ایــن 
صنعــت داشــته اند، متأســفانه ایــن مــوارد بســیار انــدک بــوده و در جهــت رفــع موانــع موجــود و توســعه ایــن صنعــت راه گشــا نیســت1.  
ــت  ــی نیس ــت چندان ــرمایه،  دارای اهمی ــی س ــد و بازده ــت می کنن ــد حرک ــیار کن ــد، بس ــی دارن ــاختار دولت ــون س ــا چ ــوم صندوق ه عم
ــوذ  ــدرت نف ــا ق ــن صندوق ه ــن در ای ــه شــده و …( هســتند. همچنی ــای پذیرفت ــداد طــرح ه ــی )تع ــای کم ــال نتیجه ه و بیشــتر به دنب
ــود.  ــلیقه ای می ش ــی و س ــرش کســب و کارها، رانت ــلًا پذی ــه عم ــدی اســت ک ــر به ح ــتگاه های تصمیم گی ــره و دس ــت مدی اعضــای هیئ
در دو ســال گذشــته شــاهد ظهــور برخــی از ســرمایه گذاران خصوصــی در ایــن حــوزه بوده ایــم. ایــن صندوق هــا بیشــترین فرصــت را در 

ــد. ــن حــوزه کرده ان ــه ای ــی، رصــد و ســرمایۀ خــود را معطــوف ب ــاوری اطلاعــات، به خصــوص کســب و کارهای اینترنت حــوزۀ فن

معرفی شرکت های سرمایه گذار
صندوق های سرمایه گذاری دولتی:

در گــزارش منتشــر شــده توســط معاونــت علمــی و فنــاوری ریاســت جمهــوری بــرای بررســی صنعــت ســرمایه گذاری خطرپذیــر در ایــران 
و آسیب شناســی آن، ســیزده صنــدوق  ســرمایه گذاری دولتــی موجــود تــا تاریــخ انتشــار ایــن گــزارش در اســفند 1390، فهرســت شــده 

. ست ا
1. صندوق حمایت از پژوهشگران کشور

2. مؤسسۀ توسعۀ فناوری نخبگان
3. صندوق مالی توسعۀ فناوری 

1- »صنعــت ســرمایه گذاری خطرپذیــر در ایــران و آسیب شناســی و راهکارهــای تعامــل معاونــت علمــی و فنــاوری ریاســت جمهــوری بــا فعــالان ایــن صنعــت«، معاونــت علمــی فنــاوری ریاســت جمهــوری، 
اســفند 90.
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4. صندوق توسعۀ فناوری های نوین
5. صندوق حمایت از تحقیقات و توسعۀ صنایع نوین

6. صندوق تحقیق و توسعه صنایع و معادن
7. صندوق سرمایه گذاری نانوفناوری

8. صندوق پژوهش و فناوری غیردولتی صادرات شریف
9. صندوق پژوهش و توسعۀ فناوری ایرانیان

10. صندوق پژوهش و فناوری دانشگاه تهران
11. صندوق پژوهش و فناوری استان یزد

12. صندوق پژوهش و فناوری استان اصفهان
13. صندوق پژوهش و فناوری استان خراسان

در این گزارش این صندوق ها براساس سهام داران به پنج گروه تقسیم شده اند.
1. صندوق های مرتبط با زیرمجموعه های وزارت علوم

2. صندوق های مرتبط با وزارت صنعت معدن و تجارت
3. صندوق های مرتبط با مرکز همکاری های ریاست جمهوری و ستادهای معاونت علمی

4. صندوق های دارای ارتباط با وزارت علوم از یک سو و مرتبط با ستادهای معاونت علمی از سوی دیگر
5. صندوق صنایع و معادن 

هریــک از ایــن صندوق هــا خدماتــی ارائــه می کننــد کــه مجمــوع عملکــرد آن تــا پایــان ســال 90، براســاس خوداظهــاری مدیــران آنهــا 
در جــدول زیــر آمــده اســت1.  مطابــق آنچــه در ایــن جــدول می تــوان مشــاهده کــرد، حــوزۀ فعالیــت پــاره ای از ایــن صندوق هــا در ســال 
90 آغــاز شــده و ازایــن رو فعالیتــی از آنهــا تــا پایــان 90 ثبــت نشــده اســت، بــا ایــن همــه می تــوان گفــت کــه ایــن صندوق هــا تــا ایــن 
تاریــخ، هنــوز ســرعت عمــل و چابکــی لازم بــرای همگامــی بــا فرهنــگ کاری اســتارت آپی را نیافتــه و بــه ایــن حــوزه چنــدان اهتمامــی 
ــن  ــذا خــلاء فعالیــت صندوق هــای ســرمایه گذاری در ای ــد و ل ــع توجــه دارن ــا صنای ــن ی ــر فناوری هــای نوی ــد و بیشــتر ب نشــان نداده ان
ــا  ــا ضرورت هــا وروش هــای متناســب ب ــه فعال ســازی و همــگام ســازی صندوق هــای دولتــی ب ــاز ب ــان باقــی اســت و نی حــوزه همچن

کســب و کارهای نوپــا )اســتارت آپ ( جــدی اســت.

1-  »صنعــت ســرمایه گذاری خطرپذیــر در ایــران و آسیب شناســی و راهکارهــای تعامــل معاونــت علمــی و فنــاوری ریاســت جمهــوری بــا فعــالان ایــن صنعــت«؛ معاونــت علمــی فنــاوری ریاســت جمهــوری، 
اســفند 90.
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ــی شــبکۀ همــکاری  ــا اعضــای اصل ــه ب ــزم مصاحب ــر و آسیب شناســی آن« براســاس مکانی ــت ســرمایه گذاری خطرپذی ــزارش »صنع گ
ــه  ــن مطالع ــق ای ــت. طب ــده اس ــه ش ــور پرداخت ــا در کش ــن صندوق ه ــت ای ــی فعالی ــه آسیب شناس ــر ب ــرمایه گذران خطرپذی ــت س صنع

ــت: ــر اس ــرح زی ــه ش ــیب ها ب ــی آس ــرفصل های کل س
1. ناقص بودن زنجیرۀ تأمین مالی طرح های نوآور و شرکت های نوپا؛

2. نوپا بودن سیستم های مالی؛
3. نداشتن بانک اطلاعاتی مناسب؛

4. آسیب های مربوط به زیرساخت های موجود؛
5. آسیب های فرهنگی و کلان اقتصادی؛

6. آسیب های موجود از منظر کارآفرینان و مجریان طرح ها؛
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7. آسیب ها از منظر دولت؛
8. آسیب های قانونی.

ــا پروژه هــای متفــاوت، برخــورد حمایتــی و عــدم  ــزار مالــی موجــود، برخــورد یکســان ب محدودیــت ســقف تســهیلات، ســرعت کــم اب
نــگاه اقتصــادی، تغییــر و ناپایــداری مدیریــت و سیاســت های دولتــی، عــدم رشــد بازار هــای مالــی و پولــی بــرای جــذب ســرمایه گذاری 
ــن حــوزه، عــدم تفکیــک حــوزۀ کاری ریســک  ــه ای و اختصاصــی ای ــدۀ خدمــات حرف ــه دهن ــر، حلقــۀ مفقــودۀ مؤسســات ارائ خطرپذی
پذیرهــا )VC( از حــوزه طرح هــای دانش بنیــان، درون گــرا بــودن اقتصــاد کشــور و ضعــف ارتبــاط بــا اقتصــاد جهانــی و ســرانجام، نبــود 
ــه آســیب های مطــرح شــده در میــان صندوق هــای ســرمایه گذاری کشــور در ذیــل عناویــن  ــر از جمل فرهنــگ ســرمایه گذاری خطرپذی

ــتند. ــه هس پیش گفت

صندوق های سرمایه گذاری غیردولتی:
در حــوزۀ خصوصــی دو صنــدوق ســرمایه گذاری تاکنــون فعالیــت خــود را آغــاز کرده انــد و اخبــاری دربــارۀ شــروع بــه فعالیــت صنــدوق 
ــت از  ــا و حمای ــر از حضــور در رویداده ــد و غی ــت کرده ان ــه فعالی ــازه شــروع ب ــردو ت ــدوق ه ــن دو صن ســومی مطــرح شــده اســت. ای
برگــزاری فعالیت هــای ایــن حــوزه، هنــوز اخبــاری از نمونــه فعالیت هــا و ســرمایه گذاری ها و شــیوه عمــل آنهــا رســانه ای نشــده اســت. 

ــم. ــن صندوق هــا می پردازی ــر ای ــی ت ــی تفصیل ــه معرف ــه ب در ادام

1. صندوق سرمایه گذاری سرآوا 
ــمی از  ــور رس ــود را به ط ــت خ ــت فعالی ــی اس ــش خصوص ــرمایه گذاران بخ ــکل از س ــه متش ــدوق ک ــن صن ای
ــن راهکارهــای  ــرای تدوی ــلاش ب ــدوق ت ــن صن ــرده اســت. از دســتاوردهای ارزشــمند ای ــاز ک ســال 1391 آغ
ســرمایه گذاری براســاس الگوهــای موفــق بین المللــی و بــا رویکــرد بومی ســازی براســاس قوانیــن ایــران بــوده 

اســت. 
ــه به د ســت نیامــده  ــارۀ ســرمایه گذاری های صــورت گرفت ــوز درب ــدوق هن ــن صن اطلاعــات رســمی ازســوی ای

بــا ایــن حــال اخبــار شــنیده حاکــی از انجــام یــک معاملــه )Deal( بــا یکــی از فروشــگاه های موفــق الکترونیکــی اســت. در حــال حاضــر 
تمرکــز ایــن صنــدوق بــر روی کســب وکارها در مرحلــۀ میانــی1 و مرحلــۀ پایانــی2 اســت.

ســعید رحمانــی خضــری بنیانگــذار و مدیرعامــل شــرکت ســرآوا قبــل از فعــال شــدن در ایــن حــوزه، مدیــر کل منطقــه ای و نمایندۀ نســپرز 
)یکــی از صندوق هــای معــروف ســرمایه گذاری در جهــان( در خاورمیانــه بــوده اســت.

Mid Stage  -1
Late Stage  -2
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2. شرکت پیشگامان امین سرمایه پاسارگاد )شناسا( 
ایــن صنــدوق طبــق اطلاعــات منــدرج در وب ســایت خــود1 بــا اصول نــوآوری، ســازماندهی و ســودآوری 
و بــا مأموریــت شناســایی و مشــارکت در کســب و کارهای نوآورانــه و ســودآور در حــوزۀ فنــاوری اطلاعات 
ــی  ــر )Venture Capital( توســط گــروه مال ــدوق ســرمایه گذاری خطــر پذی ــب صن و ارتباطــات در قال

پاســارگاد از بهــار ســال 91 تأســیس شــده اســت.

ایــن شــرکت بــا انتشــار فراخوانــی آمادگــی خــود را اعــلام کــرده تــا در حــوزۀ فــن آوری اطلاعــات و ارتباطــات، نســبت بــه ارزیابــی، جذب 
و راهبــری طرح هایــی کــه واجــد نــوآوری و ابتــکار، نــرخ بازدهــی ســرمایۀ بــالا و طــرح تجــاری مــدون باشــند، اقــدام کنــد. 

صنــدوق ســرمایه گذاری شناســا هــم کــه زیــر نظــر بانــک پاســارگاد فعالیــت می کنــد، تــلاش می کنــد راهکارهــای نوینــی را براســاس 
وضعیــت اقتصــادی کشــور بــرای ســرمایه گذاری در نوپاهــا )اســتارت آپ ها( به دســت آورد و در وب ســایت خــود فراینــد پذیــرش طرح هــا 

را اعــلام کــرده اســت.
بررســی صندوق هــای ســرمایه گذاری دولتــی و خصوصــی موجــود در کشــور، نشــان از وجــود کاســتی ها و ضعف هــای بســیار در حــوزۀ 
ســرمایه گذاری حــوزۀ نوپاهــا در کشــور دارد. به ویــژه ضعــف و عــدم فعالیــت مراکــز رشــد و مراکــز شــتاب دهندۀ متمرکــز و متخصــص 
ــر  ــا ریســک در حــوزۀ ســرمایه گذاری ب ــا، ســبب شــده اســت کــه صندوق هــای ســرمایه گذاری، هم زمــان ب حــوزۀ کســب وکارهای نوپ
کســب و کارهای نوپــا، بــرای پرکــردن خــلاء موجــود، بــه فعالیت هــای آموزشــی و راهبــری جــدی در ایــن حــوزه، توجــه داشــته باشــند 
و ایــن خــود مانعــی در راه توســعۀ ایــن فعالیت هــا خواهــد بــود. همچنیــن بــا توجــه بــه اعــلام نشــدن و شــفاف نبــودن مکانیزم هــای 
ارزیابــی، ارزش گــذاری و مشــارکت ایــن صندوق هــا بــا نوپاهــا، فضــای فعــالان ایــن حــوزه شــناخت چندانــی از ایــن وضعیــت نــدارد و 

ایــن خــود بــه مانعــی در راه فراگیــری فعالیت هــای ایــن بخــش بــدل شــده اســت.
در مجمــوع به نظــر می رســد شــرکت ها و صندوق هــای فعــال در ایــن حــوزه و نیــز دیگــر بخش هــای زیســت بوم نوپاهــا 
ــه و  ــرای پرســش های اساســی یافت ــوع از کســب وکارها ب ــن ن ــی ای ــا ویژگ ــق ب ــد به طــور شــفاف پاســخ های مطاب )اســتارت آپ ها( بای
ــفاف و  ــوزه ش ــن ح ــرمایه گذاری در ای ــا فضــای س ــد، ت ــانی کنن ــف اطلاع رس ــای مختل ــی و در جلســات و رویداده ــور عموم آن را به ط

ــون: ــش هایی چ ــود. پرس ــخص ش ــکاری مش ــاط و هم ــای ارتب مکانیزم ه
1. صندوق ها درمقابل مشارکت مالی خود به عنوان سهامدار تا چند درصد از شرکت را می توانند تصاحب کنند؟

2. سرمایه گذاران چه دخالت هایی در سیستم مدیریت شرکت می توانند داشته باشند؟
3. این صندوق ها، پیش از ورود به شرکت چگونه شرکت را ارزشیابی می کنند؟ ارزش معنوی را چقدر در نظر می گیرند؟ 
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4. راه های ارتباط و تماس با این سرمایه گذاران چیست و چگونه مذاکره می کنند؟
5. موضوع های مهم مذاکره چیست؟

6. هدف اصلی این سرمایه گذاران چیست و چه اندازه سود می خواهند؟ 
ــن  ــط در ای ــۀ واس ــوان حلق ــرمایه گذار را به عن ــتگان س ــرد و فرش ــتفاده ک ــرمایه گذار اس ــراد س ــیل اف ــوان از پتانس ــه می ت 7. چگون

حــوزه فعــال کــرد؟
8. در حوزه فرشتگان، با چقدر سرمایه می توان وارد شد؟ این سرمایه چند درصدِ کسب وکار را مالک می شود؟

9. سرمایۀ وارد شده به کسب و کار نوپا در هر مرحله باید صرف چه فعالیت هایی شود؟
10. بــا توجــه بــه شــرایط بومــی کشــور طــی چه مدتــی بایــد انتظــار بازگشــت ســرمایه را در هریــک از انــواع و مراحل ســرمایه گذاری 

داشــت؟ چنــد درصــد انتظار ســود منطقی اســت؟ 
11. بــا توجــه بــه شــرایط کشــور، میــزان ریســک منطقــی چگونــه محاســبه می شــود و در هــر مرحلــه ای چقــدر ریســک طلبی لازم 

؟ ست ا
ــور  ــود در کش ــای موج ــوان از ظرفیت ه ــه می ت ــد؟ و چگون ــی دارن ــه نقش ــتاب دهنده ها چ ــا و ش ــد، حمایت کننده ه ــز رش 12. مراک

ــرای فعال ســازی آنهــا اســتفاده کــرد؟ ب



بررسی وضعیت چند کشور منطقه
در زمینۀ سرمایه گذاری نوپا )استارت آپ( 

فصل سوم
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ــت  ــکان مقایســه وضعی ــردن ام ــم ک ــرای فراه ــتارت آپ ها( در کشــور و ب ــا )اس ــرمایه گذاری در نوپاه ــت س ــه بررســی وضعی ــه ب باتوج
ــود.  ــه ســودمند خواهــد ب ــاه وضعیــت در کشــورهای هم جــوار در منطقــۀ خاورمیان ــن حــوزه، بررســی کوت ــر کاســتی های ای و درک بهت
واقعیــت آن اســت کــه در طــی 5 تــا 10 ســال اخیــر توجــه ویــژه ای بــه بحــث نوپاهــا )اســتارت آپ ها( و نیــز شــرکت های کوچــک و 
متوســط در بســیاری از کشــورهای خاورمیانــه صــورت گرفتــه اســت، به گونــه ای کــه برخــی ناظــران ایــن حــوزه از آن بــه فراگیــر شــدن 
مــوج فضــای راه انــدازی نوپــا )اســتارت آپ ( ، رشــد و شــتاب دهی نوپاهــا )اســتارت آپ ها( و ســرمایه گذاری در آنهــا تعبیــر کرده انــد. ایــن 
موضــوع ســبب شــده اســت کــه نمونه هــای موفــق و الگوهــای شــایان ذکــری در فضــای کســب و کار ایــن کشــورها شــکل بگیرنــد کــه 
بــا ترکیبــی از ایده هــای نــوآور، رشــد و شــتاب گیری مناســب و ســرمایه گذاری کافــی و به موقــع توانســتند در ســطح ملــی و منطقــه ای 
ــه و  ــی خاورمیان ــرمایه گذاری در کشــورهای عرب ــغ س ــال حجــم مبال ــوان مث ــوند. به عن ــدل ش ــی ب ــا و کســب و کارهای موفق ــه برنده ب
شــمال آفریقــا در ســال 2010 حــدود 9 میلیــون دلار بــوده اســت. ایــن مبلــغ در ســال 2011 دوبرابــر شــد و بــه 18 میلیــون دلار رســید و 

در ســال 2012 بــه 124 میلیــون دلار افزایــش یافــت کــه معــادل 600% افزایــش طــی یکســال اســت.

ــف  ــلاع مختل ــکاری اض ــکل گیری و هم ــون ش ــد مره ــی را بای ــن موفقیت های ــد، چنی ــه ش ــا گفت ــت بوم نوپاه ــث زیس ــه در بح چنانک
ــا کنارهم نشــینی مراکــز رشــد فعــال و متخصــص، شــتابدهنده ها، رســانه های  اکوسیســتم اســتارت آپ در ایــن کشــورها دانســت کــه ب
حرفــه ای و متخصــص، ســرمایه گذرانی بــا حجــم ســرمایه های بــالا و درعیــن حــال صاحــب تخصــص و منضبــط بــا الگوهــا و شــیوه های 
ــا شــرایط بومــی منطقــه، مراکــز علمــی و  کاری متنــوع و برگرفتــه از تجــارب موفــق جهانــی و در عیــن حــال متناسب ســازی شــده ب
ــا تحــولات ایــن حــوزه و ســرانجام شــکل گیری شــبکۀ منســجم و به هــم پیوســته ای از نهادهــای  حرفــه ای دارای انگیــزه و همــگام ب
دولتــی و ســازمان های مردم نهــاد )ســمن ها( کــه جامعــۀ تخصصــی ایــن حــوزه را شــکل می دهنــد و رویدادهــا و فعالیت هــای متعــدد 
و متنوعــی در هریــک از زیــر حوزه هــای ایــن فضــا برگــزار می کنــد، به وجــود آمــده اســت. ایــن وضعیــت در تمامــی کشــورهای منطقــه 
البتــه بــه یــک انــدازه تحــول نیافتــه اســت ولــی در پــاره ای از آنهــا چــون ترکیــه، امــارات، مصــر، لبنــان و اردن بســیار رشــد یافتــه اســت. 
ــن  ــه ای ــدان ب ــرمایه گذاران و علاقه من ــه س ــکیل جامع ــوزش و تش ــرای آم ــزی ب ــوزه، برنامه ری ــن ح ــوع در ای ــال وق ــم درح دو گام مه
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بحــث و توجــه بــه تجربــه دو کشــور کانــادا و مالــزی در شــکل دهی صندوق هــای ســرمایه گذاری و طــرح و بررســی ایــن الگــو جهــت 
ــه اســت. ــن حــوزه توســط دولت هــای منطق ــت ســرمایه گذاران ای پیاده ســازی و حمای

نقشــه زیــر نمایــی کلــی از وضعیــت در حــوزۀ خاورمیانــه و شــمال آفریقــا را نشــان می دهــد. ایــن نقشــه تنهــا بــه محــل اســتقرار دفتــر 
مرکــزی پــاره ای از مهم تریــن مراکــز شــتاب دهنده یــا صندوق هــای ســرمایه گذاری ریســک پذیر اشــاره دارد و نــه محــل فعالیــت ایــن 
شــرکت ها )کــه در بســیاری مــوارد کل منطقــه را پوشــش می دهــد( را نمایــان می کنــد و نــه کل شــرکت های موجــود و فعــال در یــک 

کشــور را فهرســت کــرده اســت. 
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امارات
فعالیت  در کشورهای حوزۀ خلیج فارس تحت تأثیر دو بازیگر مهم است:

1. عربستان سعودی به عنوان بزرگترین اقتصاد و بازار منطقه
2. امارات متحده عربی به عنوان فعال ترین و به روزترین اقتصاد منطقه

هنــوز ســطح کارآفرینــی و فعالیت هــای نوپاهــا )اســتارت آپ ها( در ایــن حــوزۀ جغرافیایــی در قیــاس بــا دیگــر بازارهــای مشــترک جهانــی 
پاییــن قلمــداد می شــود و ســرمایه گذاری ریســک پذیر در مقایســه بــا ســایر حوزه هــای ســنتی ســرمایه گذاری چــون مســکن و تجــارت 
عمومــی، رشــد چندانــی نــدارد. مؤسســات بــزرگ و نهادهــای دولتــی نیــز همچنــان از ورود بــه ایــن حــوزه، ابــا دارنــد و ایــن نکتــه را بایــد 

تــا حــدودی متأثــر از ناشــناخته مانــدن ابعــاد و ظرایــف شــیوه ســرمایه گذاری خطرپذیــر در ایــن منطقــه جغرافیــای دانســت.
ــی از نظــر ســادگی شــرایط  ــی در ســطح جهان ــی، فضای ــژه در دب ــی در حــوزۀ کارآفرینــی دارد. به وی ــۀ بالای ــارات، جاذب ــا این همــه، ام ب
انجــام کســب و کار و تأســیس نوپــا فراهــم آمــده اســت. همیــن مســئله، ایــن کشــور را بــه یکــی از مناطــق برگزیــده بــرای راه انــدازی 
کســب و کار به ویــژه در حــوزۀ فنــاوری در حــوزۀ کشــورهای عربــی خلیــج فــارس بــدل کــرده اســت. محیــط فعالیــت ایــن کشــور کلیــۀ 
ــات  ــی و تبلیغ ــبکه های اجتماع ــا ش ــل ت ــد: از موبای ــد را پوشــش می ده ــای جدی ــر فناوری ه ــی ب ــتارت آپی مبتن ــای اس ــواع فعالیت ه ان
آنلایــن و حتــی فنــاوری ســخت افزاری. بســیاری از فعــالان در ایــن کشــور از کشــورهای هم جــوار آمده انــد کــه فضــای بــازار و شــرایط 

کســب و کار و شــبکۀ ارتباطــی آن را بــه کشــور خــود ترجیــح داده انــد.
ــالای  ــۀ ب ــر، هزین ــه مهم ت ــت. از هم ــواری هایی روبه رواس ــا دش ــور ب ــن کش ــتارت آپ ها( در ای ــا )اس ــای نوپاه ــه فعالیت ه ــن هم ــا ای ب
ــد. هزینه هــای جــاری و  ــرای نوپاهــای فاقــد ســرمایه گذار، دشــوار می کن ــژه ب زندگــی و کار در ایــن کشــور اســت کــه شــرایط را به وی
نیــروی انســانی بــرای چنیــن مجموعه هایــی در امــارات بالاســت. کاســتی دیگــر، کمبــود نیروهــای مهندســی و تخصصــی ماهــر برآمــده 
از درون ایــن کشــور اســت. ایــن مســئلۀ جــذب نیــروی تخصصــی را گــران و وقت گیــر ســاخته اســت. بســیاری از کارآفرینــان ترجیــح 
ــی و فــروش خــود را در  ــر بازاریاب ــد و دفت ــا پیرامــون مســتقر نماین ــد نیــروی تخصصــی و فنــی خــود را در کشــورهای خــود ی می دهن
ــیاری از  ــه آن را از بس ــد ک ــمار آی ــارات به ش ــازار ام ــرای ب ــدی ب ــدت تهدی ــد م ــد در بلن ــت می توان ــن وضعی ــد. ای ــتقر کنن ــارات مس ام

ــد، محــروم ســازد. ــرون خواهــد آم ــن اســتارت آپ هایی بی ــه از دل چنی فرصت هــای اقتصــادی مهــم ک
مؤسســات ســرمایه گذاری در امــارات عمومــاً در حــوزۀ خاورمیانــه و شــمال آفریقــا فعالیــت دارنــد و به نــدرت صندوقــی می تــوان یافــت 
کــه تنهــا در حــوزۀ امــارات بــه فعالیــت بپــردازد. حجــم ایــن مؤسســات در قیــاس بــا بخــش تجــارت و حمــل و نقــل ایــن کشــور همچنان 
کوچــک محســوب می شــود. بــا ایــن همــه نشــانه هایی از توجــه برخــی مؤسســات تجــاری و مالــی بــزرگ بــه ایــن حــوزه و علایــم رشــد 
ــه چشــم می خــورد.  ــار موفقیــت برخــی از ســرمایه گذاری های انجــام شــده و نوپاهــای موفــق ب ــی انتشــار وســیع اخب ــن بحــث درپ ای
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ــوزۀ  ــرمایه گذاری در ح ــرای س ــد کوچــک ب ــال تشــکیل بخشــی هرچن ــزرگ در ح ــرمایه گذار ب ــای بســیاری از شــرکت های س نمونه ه
شــرکت های کوچــک و متوســط و نوپاهــا )اســتارت آپ ها( هســتند.

ــای  ــه از نمونه ه ــد ک ــکل گرفته ان ــتارت آپ هایی ش ــب اس ــی در قال ــرمایه گذاری جمع ــرای س ــی ب ــبکه های مختلف ــن ش ــر ای ــلاوه ب ع
موفــق جهانــی ماننــد کیــک اســتارتر الگوبــرداری می کننــد و خبرهــای موفقیــت بســیاری از ایده هــا و پروژه هــا در جمــع آوری میــزان 
ــه  ــوب توج ــری و مکت ــوزۀ تصوی ــم در ح ــوزۀ برخــط و ه ــم در ح ــن کشــور ه ــانه های ای ســرمایه موردنظــر منتشــر شــده اســت. رس
روزافزونــی بــه ایــن حــوزه دارنــد. شــبکه های ماهــواره ای مســتقر در شــهر رســانه ای ایــن کشــور بســیاری از برنامه هــای مشــهور حــوزۀ 
ــرای جــذب ســرمایه از ســرمایه گذارانی  ــان ب ــان کارآفرین ــروف می ــک و مســابقات مع ــر، شــاکر تان ــی در جهــان چــون انتربرن کارآفرین
کــه داوری را بــه عهــده دارنــد، ماننــد برنامــه معــروف شــبکۀ بی بی ســی »دراگــون دن« را نمایــش داده انــد یــا بــه تولیــد بومــی شــده 
مســابقات مشــابه توجــه نشــان داده انــد. ســایت های معروفــی چــون ومضــه 1 ، اســتارت آپ ارابیــا 2 ، عــرب کرانــچ 3 و تــک وادی 4  نیــز 
بــه تشــویق و انتشــار روحیــه کارآفرینــی و انتقــال اخبــار رویدادهــا و موفقیت هــا و تجــارب در ایــن حــوزه فعالیــت دارنــد کــه البتــه همگــی 

مخاطبانــی فراتــر از امــارات دارنــد.
شبکه ســازی و آمــوزش فرشــتگان، بعُــد دیگــری از اتفاقــات حــوزۀ ســرمایه گذاری اســت کــه توســط مجموعه هایــی چــون "انجلــز دیــن" 
در حــال انجــام اســت. بــا ایــن همــه به ویــژه در پــی بحــران مالــی و اقتصــادی جهانــی، روحیــۀ ریســک پذیری در میــان ســرمایه گذران 
هنــوز بــه تقویــت نیــاز دارد و از ایــن روســت کــه ســرمایه گذران در ایــن کشــور معمــولًا ســرمایه گذاری در مراحــل متأخــر یــا پــس از 
شــکل گیری نهایــی کســب و کار و پیــش از بــه ثمــر نشســتن آن و نیــز در مراحــل نیــاز آن بــه ســرمایه جهــت ارتقــای ســطح فعالیت هــا 
ــه ســرمایه گذاری در مراحــل آغازیــن یــا کشــت ایــده )Seed( علاقــه نشــان می دهنــد.  ــازار را ترجیــح می دهنــد و کمتــر ب و توســعه ب

ایــن مراحــل را معمــولًا مراکــز مختلــف شــتابدهنده پوشــش می دهنــد.

اردن
ــوزۀ  ــور در ح ــن کش ــر ای ــن تأثی ــرای همی ــی رود. ب ــمار م ــه به ش ــتارت آپ ها( های منطق ــا )اس ــن نوپاه ــی از موفق تری ــن برخ اردن، وط
نوپاهــا فراتــر از مرزهــای آن بــوده اســت. مــوج تــازه ای از روحیــۀ »مــن هــم می توانــم« از اردن و براســاس شــکل گیری مجموعــه ای از 
تجــارب موفــق و مشــهور در ایــن کشــور، کــه بــه رواج مــدل و الگوهــای موفــق و در عیــن حــال قابــل تحقــق ایــن حــوزه مــی پردازنــد، 
ــه اســت. تجــارب موفقــی چــون: ارامکــس 5 ، مکتــوب 6 ، فامســی وان 7 ، حکمــۀ  ــی منطقــه شــکل گرفت ــژه در کشــورهای عرب به وی

فامســیوتیکال 8 ، نقــول گــروپ 9 ، روبیکــون 10 ، ایریــس گارد 11 و بســیاری نمونه هــای دیگــر از ایــن دســت اند.
انگیــزه برآمــده از برخــی تجــارب موفــق کارآفرینــی، کشــوری بــا منابــع کــم و نــرخ بیــکاری بــالا را بــه فعالیــت در جهــت برنامه ریــزی 
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و تحقــق برنامــه ای در ســطح بــالا در ایــن حــوزه واخواهــد داشــتYEA . 1 )مرکــز کارآفرینــی جــوان( و انجــاز2 )برنامــۀ فرصت هــای 
اقتصــادی بــرای جوانــان اردنــی( دو برنامــۀ پیشــرو اردن بــرای فعال ســازی نیروهــای جــوان در بخــش خصوصــی بــود. مجموعــه ای از 
فعــالان حــوزۀ خصوصــی، کارآفرینــان موفــق و ســرمایه گذران اردنــی بــا حمایــت دولــت مجموعــۀ اوســیس 500 3 را راه انــدازی کردنــد. 
یــک انکوباتــور بــرای آمــوزش و تربیــت کارآفرینــان آینــده و راه انــدازی 500 نوپــا در مرحلــۀ کشــت ایــده، لازم اســت. مدیــر فعلــی ایــن 
برنامــه دکتــر اســامه فیــاض، مدیــر اطلاعــات در یاهــو بــود کــه در تبدیــل اردن بــه کشــوری بــا پایــۀ نیــروی انســانی و فناورانــه بــالا و 

جامعــه ای بــا انگیــزه در حــوزۀ توســعۀ ایــده در فضــای ســایبری و فناوری هــای نویــن نقــش مهمــی داشــته اســت.
بــا ایــن همــه، صنعــت ســرمایه گذاری ریســک پذیر در ایــن کشــور هنــوز در مراحــل توســعه قــرار دارد. ایــن بخــش بــر عهــده مجموعــه 
Riyada 4 ، یکــی از زیــر مجموعه هــای مجموعــۀ ســرمایه گذاری ابــراج می باشــد کــه بــر کســب و کارهای متوســط و کوچــک مبتنــی 
بــر نــوآوری و کارآفرینــی متمرکــز اســت و قابلیــت منطقــه ای شــدن و توســعۀ بــازار را بــه کمــک ابــزار فناورانــه دارد. هولدینــگ آی وی5  
ــی  ــت، موبایــل و فضــای تعامل ــر حــوزۀ اینترن ــر ســرمایه گذاری ب ــز ب ــاوری6 نی ــر مجموعه هــای هولدینــگ شــتابدهندگان فن ــز از زی نی

میــان شــرکتی7 متمرکــز اســت.
فضــای ســرمایه گذاری فرشــتگان ســرمایه گذار، در اردن طــی چنــد ســال گذشــته، رشــد بســیاری داشــته اســت و ایــن مهــم را مدیــون 
فعالیــت افــراد ســرمایه گذاری چــون فــادی قنــدور و ماهــر قــدوره اســت. یکــی از مهم تریــن چالش هــای ایــن فرشــتگان ســرمایه گذاری 
تنظیــم ارتبــاط و تمــاس بــا یکدیگــر بــود. ایــن موضــوع اوســیس 500 را واداشــت تــا اولیــن شــبکۀ فرشــتگان ســرمایه گذار و رویدادهــای 
مرتبــط بــا آنهــا را شــکل دهــد و در اولیــن رویــداد برنامه ریــزی شــده شــش نوپــای )اســتارت آپ ( اردنــی اول خــود را بــه بیــش از 1150 
ســرمایه گذار فرشــتۀ محلــی و منطقــه ای حاضــر در ایــن رویــداد ارائــه کــرد کــه بــا موفقیــت شــایان توجهــی روبــه رو شــد و هــر یــک از 

ایــن نوپاهــا )اســتارت آپ ها( موفــق شــد کــه تعــدادی ســرمایه گذاری جــدی جــذب کنــد.
ــت  ــتارت آپ ها( در اردن حمای ــا )اس ــه نوپاه ــت بوم کارآفرینان ــز از زیس ــرکت ها نی ــازمان ها و ش ــا، س ــه ای از نهاده ــلاوه مجموع  به ع

ــرد: ــاره ک ــر اش ــوارد زی ــه م ــوان ب ــه می ت ــد از جمل می کنن
اندوور جوردن8 : تأسیس 2009، در حال حاضر 18 استارت آپ را تحت حمایت دارد. 

مرکــز کارآفرینــی ملکــه رانیــا9 : میزبــان گــوگل اوارد بــرای بهتریــن کســب وکار در اردن و نیــز مســابقۀ ملــی کارآفریــن ملکــه رانیــا، 
بــا همــکاری مجموعــۀ انــدوور و ســازمان کارآفریــن یونــگ برگزارکننــدۀ رویــداد هفتــۀ جهانــی کارآفرینــی در اردن اســت.

مرکز توسعه کسب وکار10 : تأسیس در سال 2005، فعالیت تخصصی در حوزۀ شرکت های کوچک و متوسط.
عمــان تــک تیــوزدی11: بســتری محلــی بــرای گردهــم آوردن کارآفرینــان، صاحبــان ایــده، دانشــجویان و صاحبــان ســرمایه و صنایــع 

در اولیــن سه شــنبه هــر مــاه بــا هــدف تقویــت فضــای کســب وکار و تنظیــم نقشــه راه توســعۀ نوپاهــا )اســتارت آپ ها(.
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آی پارک 1 : انکوباتور فناوری 

مصر
مصــر پرجمعیت تریــن کشــور خاورمیانــۀ عربــی و مرکــز ســنتی آمــوزش و تولیــد محتــوای ایــن منطقــه به شــمار می آیــد. از میــان مجمــوع 
ــل،  ــتعد فارغ التحصی ــان مس ــداد از جوان ــن تع ــود دارد. ای ــدس وج ــر، 14000 مهن ــگاه های مص ــالانۀ دانش ــل س ــزار فارغ التحصی 330 ه

بزرگ تریــن پشــتوانه و نیــروی محــرک اکوسیســتم کارآفرینــی ســالم مصــر اســت.
در طــی دوســال گذشــته حجــم بســیار بالایــی از اســتارت آپ های موفــق در مصــر ظهــور یافتنــد کــه بخــش بزرگــی از آنهــا بــر دوبــازار 
ــل  ــد. نوآوری هــای حــوزۀ موبای ــل در آن تمرکــز کرده ان ــران موبای ــی کارب ــت در مصــر و 60 میلیون ــران اینترن ــی کارب ــزرگ 14 میلیون ب
به ویــژه ســرویس های متکــی بــر موقعیــت جغرافیایــی و مــکان کاربــر، زمینــه فعالیــت و حضــور تعــداد زیــادی از شــرکت های نوپــا را 

فراهــم ســاخته اســت.
علی رغــم حضــور اکثــر نوپاهــا )اســتارت آپ ها( در قاهــره، هــاب و مرکــز منطقــه ای نوپاهــا )اســتارت آپ ها( در مصــر اســکندریه به شــمار 
مــی رود کــه فعالیت هــای دانشــکدۀ مهندســی دانشــگاه اســکندریه در ایــن موضــوع تأثیــر بســزایی داشــته اســت. محیــط رشــد و رقابــت 
ــا  ــه ب ــد، ازجمل ــی دســت یابن ــای بین الملل ــه موفقیت ه ــتارت آپ ها( ب ــا )اس ــی نوپاه ــا برخ ــرده اســت ت جــدی در اســکندریه کمــک ک

ســاختن پرفروش تریــن اپلیکیشــن آب و هوایــی بــرای آیپــد.
ــه  ــت ک ــر دانس ــات2 در مص ــاوری اطلاع ــات و فن ــت گذاری های وزارت ارتباط ــدی در سیاس ــاز دوران جدی ــال 2010 را آغ ــوان س می ت
ــت بســیاری  ــا حمای ــۀ رشــد دادن نوپاه ــال در زمین ــه و شــرکت های فع ــن زمین ــادی در ای ــای زی ــه فعالیت ه ــدت از مجموع ــن م در ای
کــرده اســت. برنامــۀ شــتاب فنــاوری3 و مرکــز نــوآوری فناورانــه و کارآفرینــی4 توســط ایــن وزارت خانــه فعــال شــدند و بــه حمایــت و 
ِــی، در  ــی5 ســیلیکون ول ــد پل ــلاگ ان ــور پ ــه در تأســیس انکوبات ــورد اشــاره از جمل ــوآوری م ــز ن ــد. مرک ــا پرداخته  ان شتاب بخشــی نوپاه

مصــر ســهیم بــوده اســت. 
ــدارد.  ــددی ن ــران متع ــوز بازیگ ــه هن ــی رود ک ــمار م ــه ش ــو ب ــۀ ن ــد و عرص ــوم جدی ــک مفه ــر ی ــک پذیر در مص ــرمایه گذاری ریس س
ــت.  ــس7 اس ــی هرم ــزرگ ای اف س ــۀ ب ــک پذیر مجموع ــاخۀ ریس ــه ش ــرز6 ک ــر آیدیاولوپ ــک پذیر مص ــن ریس ــن و بزرگ تری قدیمی تری
ایــن مجموعــه مدیریــت ســرمایه ای 50 میلیــون دلاری را در ایــن حــوزه بــر عهــده دارد کــه ازطــرف مجموعــه ای از شــرکت های بــزرگ 
ــا  ــرکت نوپ ــه 14 ش ــن مجموع ــان 2010 ای ــا پای ــت. ت ــده اس ــرمایه گذاری ش ــه س ــرکت های بیم ــکام و ش ــر تل ــد مص ــی مانن مخابرات

ــت. ــود داش ــرمایه گذاری خ ــبد س ــتارت آپ( را در س )اس
ســواری ونچــرز8 و ریاضــه انترپرایــز دولوپمنــت9 نیــز دو مجموعــۀ بــزرگ ریســک پذیر مصــر هســتند کــه از 2010 فعالیــت خــود را آغــاز 
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ــژه  ــه به وی ــف خاورمیان ــق مختل ــر در مناط ــک پذیر منتش ــرمایه گذاران ریس ــی از س ــۀ بزرگ ــد مجموع ــه بای ــن مجموع ــه ای ــد. ب کرده ان
ــان و  ــرمایه گذاری و جوان ــای س ــو از فرصت ه ــازاری ممل ــوان ب ــر به عن ــازار مص ــه ب ــه ب ــت ک ــر گرف ــان را در نظ ــارات، اردن و لبن ام

ــد. ــال دارن ــر و حضــور فع ــا اســکندریه دفات ــد و در قاهــره ی ایده هــای جــذاب می نگرن
بخــش ســرمایه گذاران فرشــته نیــز طــی دوســال گذشــته، رشــد چشــمگیری یافته انــد. عمــدۀ فعــالان ایــن حــوزه، فعــالان موفــق حــوزۀ 
کســب وکار به ویــژه در حــوزۀ فنــاوری، کارآفرینــان موفــق در کســب وکار خــود، مدیــران ارشــد کمپانی هــای بین المللــی، ســرمایه گذاران 
حــوزۀ میان صنعتــی علاقه منــد بــه بخــش فنــاوری و ســرانجام مصریــان موفــق ســاکن کشــورهای دیگــر کــه بــه ســرمایه گذاری بــر 
فرصت هایــی بــرای بازگشــت خــود علاقه منــد هســتند، می باشــند. انجــل اینوســتمنت1 شــبکه ای جدیــد اســت کــه تــلاش دارد میــان 

ایــن ســرمایه گذاران رابطــه برقــرار کنــد.
ــوج  ــان نشــان دهندۀ شــکل گیری م ــه و لبن ــرب، ترکی ــه کشــورهای دیگــر همچــون مغ ــار نگاهــی ب ــوق در کن بررســی کشــورهای ف
ــی در  ــاد جهان ــود اقتص ــی از رک ــادی ناش ــی کس ــژه در پ ــه به وی ــت ک ــرمایه گذاری در آنهاس ــا و س ــوزۀ نوپاه ــه ح ــه ب ــی از توج نوپای
ســال های اخیــر جذابیــت خاصــی یافتــه اســت. فعالیــت عمومــی و غیرمتکــی بــه دولــت و بخــش خصوصــی در ایــن کشــورها یکــی از 
مهم تریــن نــکات قابــل توجــه در بررســی ایــن تجــارب اســت. اگرچــه تأثیــر حضــور فعــال کمپانی هــای بین المللــی و ســرمایه گذاران 
خارجــی در ایــن کشــورها و تمــاس نزدیــک اقتصــادی ایــن کشــورها بــا تحــولات اقتصــاد جهانــی را نبایــد در ایــن رویکــرد نادیــده گرفت. 
تحــولات ایــن حــوزه و بسترســازی رســانه ای و آموزشــی لازم بــرای آن، زمینــه چرخشــی قابــل توجــه در اقتصــاد ایــن مناطــق را فراهــم 
کــرده اســت کــه نبایــد از آن غافــل شــد و در برنامه ریــزی ارتباطــات تجــاری از قلــم انداخــت. از ســوی دیگــر بــرای تحقــق اهــداف 
چشــم انداز در رتبــۀ منطقــه ای کشــور، بــه نظــر می رســد کــه توجــه مضاعــف بــه ایــن حــوزه بــا هــدف بسترســازی لازم و کاســتن قیــود 

و دشــواری های قانونــی و اداری فعالیــت اقتصــادی ضــروری اســت.

جمع بندی و پیشنهادها
در مجمــوع مطالــب بخش هــای گذشــته، اهمیــت نوپاهــا )اســتارت آپ ها( و توجــه جهانــی بــه آنها شــرح داده شــد و دربــارۀ ســرمایه گذاری 
در نوپاهــا به عنــوان یکــی از عناصــر کلیــدی ایــن حــوزه و انــواع آن بــه تفصیــل ســخن گفتــه شــد و مســائل و مشــکلات مطــرح در 
ــا بررســی صندوق هــای  ــرار گرفــت و ب ــن صنعــت در کشــور مــورد بررســی ق ــی ای ــاره بررســی شــد. پــس از آن وضعیــت فعل ــن ب ای
ســرمایه گذاری دولتــی و خصوصــی دربــارۀ کاســتی های ایــن حــوزه ســخن گفتــه شــد. ســرانجام نیــز بــرای دادن تصویــری روشــن تر 
از وضعیــت بــه بررســی شــرایط در پــاره ای از کشــورهای پیرامــون پرداختــه شــد. در پایــان مجموعــه ای از توصیه هــا بــرای بسترســازی و 
فراهــم کــردن شــرایط لازم بــرای رشــد ایــن حــوزه در کشــور ارائــه گردیــد. تــلاش شــد تــا ایــن توصیه هــا بــه تفکیــک حوزه هــا ارائــه 
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شــود؛ زیــرا رشــد و بالندگــی نوپاهــا نیازمنــد همــت هم زمــان همــه بخش هــا و اضــلاع زیســت بوم نوپاهــا و دولــت اســت.

راهکارهای پیشنهادی و توصیه ها
رشــد و تقویــت ســرمایه گذاری در حــوزۀ نوپاهــا نیازمنــد بالندگــی اکوسیســتم نوپاهــا ، فراگیــر شــدن فرهنــگ توجــه بــه ایــده و اقــدام 
ــرمایه گذار و  ــتگان س ــژه فرش ــرمایه گذاری به وی ــیوه های س ــۀ ش ــدن هم ــال ش ــرانجام فع ــه و س ــردن آن در جامع ــی ک ــرای عملیات ب
ــت و ســرانجام فراهــم شــدن بســترهای  ــن فعالی ــده و آغازی ــا در مراحــل کشــت ای ــوان پشــتیبانان نوپاه ــی به عن ســرمایه گذاری جمع
ــا  ــر فضــای کســب و کار نوپ ــر ب ــرای ایــن کار هریــک از مجموعه هــای مؤث ــا اســت ب خــروج ســرمایه گذار در مراحــل پیشــرفته تر از نوپ

بایــد گام هــای مهمــی بــردارد. پــاره ای از ایــن گام هــا نیازمنــد اهتمــام و همــکاری چندبخــش مختلــف بــا یکدیگــر اســت.

جامعه استارت آپ های کشور و نهادهای مردم نهاد
ایــن بخــش مهم تریــن و مؤثرتریــن بخــش از زیســت بوم نوپاهــا در کشــور اســت کــه بــدون تــلاش و همــکاری آن، امــکان فعال ســازی 

و مطالبــه از دیگــر بخش هــا فراهــم نخواهــد شــد. ایــن جامعــه کوچــک ولــی درحــال توســعه بایــد:
1. حمایت از همه فعالیت ها و تلاش های ولو خرد ولو کم دامنه با هدف ایجاد فضای حرفه ای؛ 

2. برگزاری رویدادهای متعدد با هدف معرفی داستان های موفقیت به مخاطبان سرمایه گذار جهت جذب سرمایه؛
3. فعال سازی و شبکه سازی مربیان )منتورها( در حوزۀ مشاوره جذب سرمایه و انتقال تجارب موفق در این زمینه؛

4. معرفی فرصت های متعدد موجود در حوزۀ نوپاهای کشور به صندوق های سرمایه گذاری دولتی؛
5. حمایت از فعالیت ها و رویدادهایی که آموزش های نوین را به کارآفرینان و سرمایه گذاران بدهد؛

6. تــلاش بــرای شفاف ســازی و نقــد و بررســی شــیوه های تعامــل صندوق هــا بــا نوپاهــا )اســتارت آپ ها( و تصحیــح و بومی ســازی 
روش ها؛

7. بازخوانــی و نقــد وبررســی تجــارب کشــورهای مختلــف در حــوزۀ فعال ســازی فرشــتگان ســرمایه گذار، شبکه ســازی فعــالان ایــن 
حــوزه و نیــز تجــارب موفــق در ســطوح مختلــف ســرمایه گذاری و رســانه ای کــردن آنهــا طــی رویدادهــای مختلــف و نشســت های 

؛ د متعد
8. جــذب و فعال ســازی ایرانیــان موفــق در حــوزه ســرمایه گذاری و راه انــدازی اســتارت آپ ها در خــارج از کشــور: در زمــان راه انــدازی 

بانک هــای خصوصــی در کشــور، ایــن تجربــه موفــق عمــل کــرده اســت؛ 
9. افزایــش تعامــلات افــراد در قالــب دیدارهــای مرتــب و تبــادل اطلاعــات: تخصیــص محلــی بــرای دیدارهــای منظــم و همچنیــن 

تشــویق و انتشــار تجربه هــای موفــق. 
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دولت
دولــت ازســویی به دلیــل گســترۀ نفــوذ و حضــور خــود، به ویــژه در حــوزۀ اقتصــاد کــه همچنــان بــه درآمدهــای نفتــی متکــی اســت و از 
ســوی دیگــر بــرای نقــش راهبــری خــود در ترســیم و تحقــق افق هــای آینــده کشــور، بایــد در جهــت فراهــم کــردن زمینه هــای فعالیــت 
نوپاهــا، تشــویق فعــالان، ارائــۀ تســهیلات حمایتــی و پوششــی بــه ســرمایه گذاران و تقویــت ســاختار قانونــی لازم در ایــن جهــت اقــدام 

کنــد. از ایــن رو دولــت بایــد برنامه ریــزی لازم جهــت تحقــق مــوارد زیــر را عهــده دار شــود:
1. حمایت از شکل گیری مراکز رشد و شتاب دهی خصوصی؛

2. بازتعریف نقش و شیوۀ عمل پارک های فناوری موجود در کشور، جهت همگام سازی با تحولات این حوزه؛
ــد ســنگاپور  ــی مانن ــۀ مدل هــای موفق ــن زمین ــت از جــذب ســرمایه های بخــش خصوصــی در حــوزۀ اســتارت آپ ها: در ای 3. حمای
ــار  ــی در اختی ــرمایه گذار خصوص ــا س ــاوی ب ــرمایه ای مس ــت س ــا، دول ــی از مدل ه ــال در یک ــور مث ــتند. به ط ــی هس ــل بررس قاب
کارآفریــن قــرار می دهــد. در صــورت موفقیــت کارآفریــن، دولــت ســرمایه خــود را بــا بهــره بســیار پاییــن پــس می گیــرد و در صــورت 

شکســت او دولــت و بخــش خصوصــی بــا هــم متضــرر خواهنــد شــد.
4. تدویــن فرایندهــای معینــی کــه بــا توجــه بــه خلاهــای قانــون تجــارت جلــوی بــروز اختلافات آتــی بیــن کارآفریــن و ســرمایه گذار 

بگیرد. را 
5. رفع موانع محیطی و قانونی مانند قوانین ثبت مالکیت معنوی و …

6. امــکان ارائــۀ معافیت هــای مالیاتــی بــه شــرکت های نوپــا )اســتارت آپ ( … به طــور مثــال می تــوان شــرکت هایی کــه در مراکــز 
شــتاب دهی شــکل می گیرنــد، بــرای مــدت چنــد ســال معافیــت مالیاتــی داشــته باشــند.

7. حمایت از فعالیت ها و رویدادهایی که آموزش های نوین را به کارآفرینان و سرمایه گذاران ارائه دهد.
ــرای  ــر خــروج )Exit( و بازگشــت ســرمایه را ب ــن ام ــه آنهــا: ای ــۀ تســهیلات ب ــت از جــذب ســرمایه گذاران خارجــی و ارائ 8. حمای

ــد. ــهیل می کن ــه را تس ــل اولی ــرمایه گذاران مراح ــاً س ــرمایه گذاران خصوص س
ــت پرســرعت در تمامــی  ــه اینترن ــی: توســعۀ دسترســی ب ــرای کارآفرین ــا ب ــط پوی ــک محی ــرای ایجــاد ی ــود زیرســاخت ها ب 9. بهب
شــهرها و ارائــۀ اینترنــت پرســرعت توســط اپراتورهــا از فعالیت هــای نوپاهــا در قالــب برنامه هــای مــدون حــوزۀ کارآفرینــی چــون 

ــد. ــتیبانی می کن ــی پش ــون کارآفرین ــی پیرام ــای آموزش ــت و از برنامه ه ــه راه حمای نقش
ــایت ها  ــه س ــی ب ــت دسترس ــت های محدودی ــوزۀ سیاس ــفاف در ح ــانی ش ــود اطلاع رس ــی: نب ــای نظارت ــازی فراینده 10. شفاف س
ــرای رفــع آن یکــی از دشــواری های بزرگــی اســت کــه کســب و کارهــا  ــا و نبــود سیســتم یکپارچــه پاســخگویی ب )فیلترینــگ( ب

اکنــون بــا آن مواجهــه هســتند. 
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11. تســهیل فرایندهــا بــرای تبدیــل نشــدن روال اداری بــه یــک گــره یــا مانــع تاخیــری در فراینــد فعالیــت: در ایــن زمینــه می تــوان 
به عنــوان مثــال بــه فراینــد پیچیــدۀ دریافــت نمــاد اعتمــاد الکترونیکــی )eNamad( اشــاره کــرد، نمــادی کــه بــدون آن دریافــت 

درگاه پرداخــت آنلایــن غیرممکــن اســت.

صندوق های سرمایه گذاری
ــا صنعــت ســرمایه گذاری  ــا وجــود آشــنایی ب ــزرگ ایــن حــوزه در کشــور اســت. ب ــه تجــارب جهانــی، نشــان دهندۀ ضعــف ب نگاهــی ب
ریســک پذیر به نظــر می رســدکه هنــوز ابعــاد و شــیوه های فعالیــت ایــن حــوزه مــورد توجــه و بــاور صندوق هــای دولتــی قــرار نگرفتــه 
اســت و بخــش خصوصــی آمادگــی و آگاهــی لازم بــرای چنیــن فعالیت هایــی را نیافتــه اســت. گــرم شــدن ایــن بــازار و حضــور گروه هــای 
مختلــف ســرمایه گذار در ایــن حــوزه، بــه کاهــش ریســک ناشــی از ابهــام و کم رونــق بــودن ایــن صنعــت کمــک خواهــد کــرد و راه هــای 
ــرای ســرمایه ها را متنــوع خواهــد ســاخت. به عــلاوه ایــن صندوق هــا هســتند کــه بایــد در پــی فعال ســازی و ســامان  خــروج )Exit( ب
ــازی  ــه شبکه س ــدوق در زمین ــا دو صن ــک ی ــت ی ــند. فعالی ــتارت آپ ها( باش ــا )اس ــوزۀ نوپاه ــرمایه گذاران ح ــواع س ــر از ان ــی دیگ بخش
ســرمایه گذاران منفــرد و حمایــت از رویدادهایــی کــه صاحبــان ایــده را بــا صاحبــان ســرمایه روبــه رو و آشــنا کنــد، بــه تحقــق ایــن مهــم 

کمــک خواهــد کــرد. دربــارۀ صندوق هــا همچنیــن توجــه بــه نــکات زیــر ضــروری اســت:
ــق  ــای موف ــری از الگوه ــکان بهره گی ــا ام ــد ب ــص و کارآم ــران متخص ــی از مدی ــرمایه گذاری دولت ــای س ــری صندوق ه 1. بهره گی

بین المللــی؛
2. هدایــت ســرمایه های صندوق هــای ســرمایه گذاری دولتــی بــه ســرمایه گذاری بــر روی تیم هــا به جــای ایده هــا )تقــدم 

ــده(؛ ــر ای ــردی ب ــای ف توانایی ه
3. تسهیل فرایند پذیرش سرمایه گذاری های مرحلۀ کشت ایده )Seed( یا مراحل آغازین فعالیت نوپا )استارت آپ(؛
4. جذب سرمایه گذار خارجی و ارائۀ تسهیلات به آنها: این امر خروج )Exit( و بازگشت سرمایه را تسهیل می کند.

5. اســتفاده از تجربــۀ کارآفرینــان موفــق کشــور: اســتفاده از تجربه هــای محلــی کارآفرینــان موفــق از بــازار داخــل در کنــار دانــش 
ســرمایه گذاری، ارزش بالایــی را بــه صنــدوق ســرمایه گذاری می دهــد و می توانــد یکــی از عوامــل موفقیــت صندوق هــای 
ــا را طــی  ــرا روزی مســیر آنه ــد؛ زی ــان نوظهــور را درک می کنن ــان کارآفرین ــی زب ــق به خوب ــان موف ســرمایه گذاری باشــد. کارآفرین

ــت. ــر اس ــدت مؤث ــرات به ش ــن در مذاک ــد و ای کرده ان
6. شــفافیت و صداقــت در اهــداف و برنامه هــا و فراینــد عمــل: داشــتن فرایندهــای پیچیــدۀ ارزیابــی و صرفــاً دریافــت اطلاعــات از 
ــا انتهــای ســرمایه گذاری صندوق هــا به طــور شــفاف  ــا تمامــی مراحــل اول ت ــرد. در تمامــی دنی کارآفرینــان اعتمــاد را از بیــن می ب
ــی  ــرمایه گذاری در محیط ــای س ــان و صندوق ه ــه کارآفرین ــود ک ــث می ش ــوع باع ــن موض ــرد و ای ــرار می گی ــان ق در وب سایتش
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ــند. ــل برس ــه تعام ــریع تر ب ــفاف تر، س ش
7. حمایــت از رویدادهــای کارآفرینــی: ســرمایه گذاری قیفــی اســت کــه از بــالای آن کارآفرینــان فراوانــی وارد می شــوند و بــه مــرور 
ــن  ــای ای ــد و ورودی ه ــت می کنن ــتارت آپ ها را تقوی ــای اس ــی فض ــای کارآفرین ــود. رویداده ــته می ش ــا کاس ــداد آنه ــان از تع زم
ــوع رویدادهــا ضمــن معرفــی خــود، امــکان ظهــور  ــا حمایــت از ایــن ن قیــف را افزایــش می دهنــد. صندوق هــای ســرمایه گذاری ب

ــد. ــش می دهن ــق را افزای ــتارت آپ های موف اس

کارافرینان
پنهــان نیســت کــه کشــور مــا ســرمایۀ انســانی بســیار بــالا و ارزشــمندی بــرای موفقیــت در حــوزۀ کارآفرینــی به ویــژه حــوزۀ نوپاهــا 
ــی  ــویی و دسترس ــی از س ــت و بازرگان ــی و مدیری ــی، مهندس ــته های فن ــژه در رش ــگاهی وی ــلان دانش ــالای فارغ التحصی ــم ب دارد. حج
آســان و وســیع بــه نرم افزارهــا و فناوری هــای نویــن، ســطح قابــل قبولــی از دانــش فنــی و فناورانــه و دسترســی و کاربــری رســانه های 
دیجیتــال را رقــم زده اســت. بــا ایــن همــه متأســفانه کشــور از نظــر ســهولت و فضــای کارآفرینــی و قــدرت ریســک جوانــان و اعتمــاد بــه 
نفــس آنهــا بــرای آغــاز کســب و کار جدیــد در رتبــۀ جهانــی بالایــی قــرار نــدارد 1. همچنیــن بــا وجــود بــالا بــودن تــوان ایده پــردازی و 
جذابیت هــای ایــن حــوزه بــرای جوانــان، ســطح دانــش مدیریــت و بازاریابــی و روحیــۀ کار تیمــی در میــان جوانــان مشــتاق بــه کارآفرینــی 
پاییــن اســت و بــه آموزش هــای متناســب و عمل گــرا نیــاز دارد. بــه نظــر می رســد ایــن نیــروی عظیــم جوانــان کارآفریــن اســت کــه بــا 
اقبــال بــه ایــن حــوزه و پیگیــری و جدیــت می توانــد شــرایط را تغییــر داده و زمینــۀ رشــد کســب و کارهای مبتنــی بــر ارائــۀ آموزش هــا و 
مشــاوره های تخصصــی در ایــن حــوزه را بــرای خــود عملــی کننــد. بخــش ســرمایه در نــگاه جوانــان کارآفریــن بــه یکــی از موانــع جــدی 
پیگیــری ایده هــا تبدیــل شــده اســت. آموزه هــای حــوزۀ اســتارت آپ نشــان می دهــد کــه چنیــن نیســت و ایــن رشــد اعتمــاد بــه نفــس 
و فعالیــت نوپاهــا )اســتارت آپ ها( اســت کــه بــه ورود هرچــه بیشــتر ســرمایه در پــی تحقــق هرچــه بیشــتر نمونه هــای موفــق کمــک 

خواهــد کــرد. بــرای ایــن کار جوانــان بایــد:
1. بــا عــزم جــدی کارآفرینــی و تحمــل دشــواری های آن، بــا توجــه بــه نیازهــای آموزشــی و مشــاوره ای خــود بــه ایده هــای خــود 

بهــا داده، تصمیــم بگیرنــد و بــا اعتمــاد بــه نفــس ایــده خــود را اجرایــی کننــد.
ــات و خدماتــی را در قالــب همــکاری  2. شــرکای کلیــدی خــود را بیابنــد: پیــدا کــردن شــرکت های معتبــری کــه می تواننــد امکان

عرضــه کننــد، گاهــی بیشــتر از ســرمایه نقــدی در رشــد نوپــا )اســتارت آپ ( تأثیرگــذار اســت.
3. خــود راه انــداز باشــند: آمــار جهانــی نشــان دهندۀ ایــن نکتــه اســت کــه همچنــان ســرمایۀ شــخصی مهم تریــن منبــع مالــی نوپاهــا 
)اســتارت آپ ها( در جهــان حتــی در ســیلیکون ولـِـی آمریــکا اســت. از ســوی دیگــر بــرای اینکــه یــک نوپــا )اســتارت آپ ( قابلیــت جذب 

1-  گــزارش مدیریتــی پنجمیــن برنامــه پژوهشــی ارزیابــی شــاخص های کارآفرینــی در ایــران براســاس مــدل GEM؛ نتایــج برنامــه GEM 2012؛ کارفرمــا موسســۀ کار و تأمیــن اجتماعــی، مجری دفتــر دیده بان 
جهانــی کارافرینــی ایران، انتشــارات دانشــگاه تهران دانشــکدۀ کارآفرینــی، 1391.
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ســرمایه داشــته باشــد، بایــد بــا ســرمایۀ انــدک اولیــه راه انــدازی شــود و ســریع رشــد کنــد. اگــر بــا ســرمایۀ انــدک بتــوان بقــا یافــت 
و رشــد کــرد بــه احتمــال زیــاد بــا جــذب ســرمایه موفقیــت بیشــتری کســب خواهــد شــد.

ــال  ــرمایه، به دنب ــرش س ــرای پذی ــی ب ــب آمادگ ــل از کس ــه قب ــت ک ــد آموخ ــرمایه گذار: بای ــرای ورود س ــی ب ــب آمادگ 4. کس
ســرمایه گذار نرفــت؛ تســت اولیــۀ محصــول یــا کالا، بررســی بازخــورد بــازار از محصــول اولیــۀ قابــل عرضــه، فراینــد مالــی شــفاف در 

ــری اندیشــید. ــرای آن تدبی ــد ب ــواردی اســت کــه پیــش از جــذب ســرمایه گذار بای ــه م ــا )اســتارت آپ ( ، و... از جمل نوپ
5. آموختــن شــیوۀ تعامــل و مذاکــره و روش هــای ارائــۀ مؤثــر: یکــی از کاســتی های جوانــان مــا در نحــوۀ ارائــۀ کار یــا ایــدۀ خــود و 

درک درســت فرآینــد مذاکــره و کســب توافــق بــا طــرف مذاکــره اســت کــه بایــد بــه آن توجــه کافــی داشــته باشــند.

دانشگاه ها و مراکز آموزشی حرفه ای
علی رغــم اهمیــت فراوانــی کــه مطالعــات تئوریــک در پــرورش علــوم دارنــد، کارآفرینــی حــوزه ای اســت کــه بیــش از مطالعــه نیازمنــد 
ــد. در بســیاری از دانشــگاه های معتبــر  اجراســت. متأســفانه دانشــکده های کارآفرینــی صرفــاً بــه توســعه و تدریــس تئوری هــا می پردازن
ــۀ کارآفرینــی تعبیــه  ــرای شبیه ســازی تجرب ــه، مراکــز و دوره هایــی ب جهــان، ضمــن بهره گیــری از کارآفرینــان موفــق در انتقــال تجرب

شــده اســت تــا دانشــجویان از نزدیــک آن را لمــس کننــد.
1. توجه به روش های نوین حوزۀ آموزش نوپاها )استارت آپ ها(؛

2. همگام شدن با صنعت و نیاز بازار در برنامه ریزی و تدوین سرفصل های آموزشی؛
ــارب  ــتفاده از تج ــا اس ــلان ب ــجویان و فارغ التحصی ــرای دانش ــتارت آپ ها( ب ــا )اس ــتاب دهی نوپاه ــد و ش ــز رش ــازی مراک 3. فعال س

جهانــی موفــق؛

رسانه ها
فعــالان حــوزۀ رســانه و وب بیشــترین ســهم را در خلــق فضــای کســب و کار و رشــد فرهنــگ و روحیــۀ کارآفرینــی در کشــور دارنــد. بــرای 

ایــن مهــم بایــد:
• جنبــش ایجــاد کــرد: کارآفرینــی بــه جنبــش همگانــی و فرهنگ ســازی نیــاز دارد. کارآفرینــی بایــد دغدغــۀ روز و شــب جامعــه بشــود 
تــا شــاهد داســتان های موفــق و انتشــار عمومــی و اطلاع رســانی فراگیــر آنهــا باشــیم. رســانه ها نقــش بســزایی در ایجــاد ایــن جنبــش 

دارنــد. هرقــدر بیشــتر بــه ایــن موضــوع پرداختــه شــود، فضــای بهتــری بــرای کارآفرینــی شــکل می گیــرد.
ــا  ــد گوش ه ــدارد. رســانه ها بای ــارۀ شــایعات و بررســی موشــکافانه آن را ن ــق درب ــکان تحقی ــالان رســانه ای ام ــی فع • هیچ کــس به خوب
را تیــز کننــد و اخبــار را رصــد کــرده و اطلاع رســانی کننــد تــا فضــای شــفافی بــرای کارآفرینــی و ســرمایه گذاری در ایــن حــوزه شــکل 
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. پذیرد
در پایــان هــم شایســته اســت بــه یکــی از دســتیافته های مطالعــه منتشــر شــده توســط معاونــت علمــی فنــاوری ریاســت جمهــوری تحــت 
عنــوان »صنعــت ســرمایه گذاری خطرپذیر در ایــران و آسیب شناســی و راهکارهــای تعامــل معاونــت علمــی و فنــاوری ریاســت جمهــوری 
بــا فعــالان ایــن صنعــت« اشــاره کنیــم کــه پیشــنهاد تأســیس شــبکۀ ســرمایه گذاری خطرپذیــر )ریســک پذیر( در کشــور را ارائــه کــرده 
اســت. طبــق ایــن پیشــنهاد شــبکه ســرمایه گذاری خطرپذیــر، تشــکل خودانتظامــی خواهــد بــود کــه بــه تنظیــم روابــط بیــن فعالیــن 
ــنجش  ــرکت های س ــرمایه گذران، ش ــبکه س ــن ش ــا ای ــردازد. اعض ــط می پ ــای مرتب ــا و نهاده ــان آنه ــر و می ــرمایه گذاری خطرپذی س

ــردازد: ــر می پ ــه وظایــف زی ــازار پیشــنهاد شــده اند و ب ــاوری و شــرکت های تحقیــق و مطالعــه صنعــت و ب فن
1. کمک به ایجاد یک بازار سرمایه گذاری عادلانه، رقابتی و کارا در کشور به منظور جلب اعتماد سرمایه گذاران؛

ــدل  ــر )کــه در م ــه از شــورای سیاســت گذاری ســرمایه گذاری خطرپذی ــر حســن عملکــرد و اجــرای تصمیمــات محول 2. نظــارت ب
پیشــنهادی ایــن مطالعــه تشــکیل آن توصیــه شــده اســت(؛

3. ارتقای اعتبار اعضای شبکه و اشخاص حقیقی وابسته اعضا نزد سرمایه گذاران؛
4. تنظیم امور و اعتلای حرفه هایی که اعضا به آن اشتغال دارند؛

5. بهبود و گسترش خدمات قابل ارائه به اعضا؛
6. افزایش دانش تخصصی اعضا؛

7. تنظیم روابط میان اعضای شبکه و اشخاص حقیقی وابسته به اعضا.
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