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vc؛ راهی جدید برای تأمین مالی

تعریف مفهوم سرمایه‌گذاری خطرپذیر 
:»VC«

  ورد: سرمایه‌گذاری قاعدتاً به دو دسته کلی تقسیم 
می‌شود: یک دسته، سرمایه‌گذاری‌های اصلی هستند 
که حول محــور بازارهای عمومی ماننــد طلا و نفت و 
 Alternative مستغلات و... انجام می‌شود و یک دسته هم
investment اســت که همان سرمایه‌گذاری VC است 
و در ۵۰ ســال گذشــته رونق گرفته و خود شامل دو 
گروه اصلی می‌شــوند: یکی Public market که همان 
سرمایه‌گذاری در شــرکت‌های ســهامی عام است و 
سرمایه‌گذاری در شرکت‌های سهامی خاص هم،‌گروه 
)privet equity (PE را تشکیل می‌دهند، سرمایه‌گذاری 
 خطرپذیــر »Venture capital« زیرمجموعه دســته

 PE ها قرار می‌گیرد.
از طرف دیگر ازنظر میزان مالکیت و میزان سرمایه یک 
تقسیم‌بندی جزئی‌تر وجود دارد؛ به‌گونه‌ای که اگر میزان 
سرمایه‌گذاری بیشــتر از ۵۰درصد باشد به‌عنوان یک 
شرکت PE وارد بازار PE شــده‌ایم و اگر میزان سرمایه 
 VC کمتر از ۵۰درصد باشد جزو ســرمایه‌گذاری‌های
به‌حســاب می‌آید. به‌طورکلی بسته به ســایز بازار هر 
کشوری ســایز صندوق‌ها تعیین می‌شود؛ اما در حالت 
کلی VC ها از PE ها کوچک‌تر هســتند. در کشــور ما 
درحال‌حاضر بورس ایران به‌عنوان یکی از نهادهای درگیر 
در این حوزه، سرمایه‌گذاری تا ۶۰ میلیارد تومان را برای 

VC ها در نظر گرفته و بیشتر از آن برای PE هاست.
دانش VC در کشــور آمریکا توســعه پیدا کرده است و 
تاریخچه آن به دهه ۱۹۵۰ برمی‌گــردد. پس از جنگ 
جهانی دوم که بازار به‌شدت کشش‌پذیر بوده، شرکت‌های 
بزرگ شــروع به سرمایه‌گذاری در شــرکت‌های دیگر 
می‌کنند و دراین‌بین مفاهیم حوزه VC شکل می‌گیرد. 
در اروپا نیز این نوع سرمایه‌گذاری در دهه‌های ۱۹۷۰ الی 

۱۹۸۰ شکل ‌گرفته است.
در حالت کلی آمریکایی‌های، انگلیسی‌ها، ایرلندی‌ها، 
اسکاتلندی‌ها، هندی‌ها و مســتعمره انگلیس از مدل 
شرکت‌های سرمایه‌گذار جسورانه استفاده می‌کنند. در 
مدل‌های آمریکایی اصولاً بحث شــراکت و سودآوری 
مطرح اســت که تحت‌عنوان مدل LLP شناخته شده 
اســت و بر مبنای مشــارکت محدود تعریف می‌شود. 
در این شــرکت‌ها اصولاً متخصصین ســرمایه‌گذاری 
و ســرمایه‌دارها حضــور دارنــد که ســرمایه‌دارها در 
قالب مشــارکت با مســئولیت محــدود پــول را در 
اختیار متخصصین قــرار می‌دهند. نوع شــرکت هم 
به‌لحاظ قانونی شرکت مختلط اســت؛ بدین معنا که 
برخی از شــرکاء یک ســری اختیارات را برعهده دارند 
 و برخی شــرکای دیگر یک ســری اختیارات دیگر را.
همــان  هــا   general partner (GP(
متخصصیــن ســرمایه‌گذاری هســتند و پول‌هــا 
 از ســمت ســرمایه‌گذار با مســئولیت محــدود که 
)Limited partner (LP ها گفته می‌شود،‌ تأمین می‌شود.

مدل‌های اروپایی کاملًا قانون‌گذاری شــده و بر مبنای 
سیســتم‌های بانکی و تحت‌نظر بانک مرکزی اروپایی 
شکل گرفته است. اصل مدل هم بر مبنای صندوق‌هایی 
 با مدت محدود و ســرمایه مشــخص کــه اصطلاحاً
 Close end found گفته می‌شــود، بنا شــده است و 
برخــاف مــدل آمریکایی چیزی به اســم شــرکت 
ســرمایه‌گذاری وجود ندارد، سرمایه در یک مدت‌زمان 
مشخص و محدود وارد مرحله سرمایه‌گذاری می‌شود 

و بعد از اتمام زمان تعیین‌شده، صندوق منحل می‌شود.
درحال‌حاضر بورس ایران در حال استفاده از مدل اروپایی 
است؛ اما سرمایه‌گذاری در شرکت سهامی خاص نیز در 
ایران منع قانونی ندارد؛ حتی اجباری به داشتن شرکت 

ســرمایه‌گذاری خطرپذیر هم نیســت و بدون شرکت 
هم می‌تواند سرمایه پذیرفته شود. یکی از نقاط مثبت 
این حوزه در ایران این است که سود سهام شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری خطرپذیر معاف از مالیات است و مالیات 

مضاعف اخذ نمی‌شود.
 ثابتی‌پور: در فرانســه VC را به‌عنوان سرمایه‌گذار 
ســودآور و ثروت‌آفرین تعریف می‌کننــد. در تعریف 
عام اصولاً ســرمایه‌گذارانی را VC می‌نامند که جسور و 
به‌دنبال پروژه‌هایی نو در بازارهای جدید هســتند که 
سرعت رشد بالایی دارد. در تعریف تخصصی، VCها در 
چهار مدل ثبتی دسته‌بندی می‌شوند: ۱. صندوق‌های 
VC؛ ۲. شرکت‌های سرمایه‌گذار حوزه VC؛ ۳. هلدینگ 
حوزه VC و ۴. شرکت‌هایی که کار VC انجام می‌دهند و 
 VC اصولاً ثبت تجاری می‌شوند؛ ولی فعالیت‌های حوزه
را انجام می‌دهند. سه مورد اول در کشور ما جزو نهادهای 
مالی به‌حساب می‌آیند که مرجع آن‌ها بورس است و مورد 
آخر هم مرجع آن سازمان ثبت شرکت‌هاست. در ایران 
صندوق‌های VC و شرکت‌هایی که درحوزه VC فعالیت 
انجام می‌دهند، به‌تازگی مفهوم پیــدا کرده و راه‌اندازی 

شده‌اند.
افرادی که وارد حوزه سرمایه‌گذاری خطرپذیر می‌شوند 
 اصولاً افرادی هســتند کــه اصطلاحاً گفته می‌شــود

 Smart money دارند؛ بدین معنــا که دقیقاً می‌دانند 
با پول خــود چه‌کار بایــد بکنند و کامــاً آگاه به روند 

سرمایه‌گذاری شرکت‌ها هستند.
یک VC به‌طورکلی سه کار اصلی انجام می‌دهد:

۱. سرمایه‌گذاری به‌عنوان واسط مالی، که صندوق‌ها این 
کار را بیشتر انجام می‌دهند و سرمایه‌ها را جذب می‌کنند؛ 
۲. نظارت بر نحوه سرمایه‌گذاری و تخصیص سرمایه‌ها 
دارند؛ ۳. درنهایت نیز خروج می‌کنند؛ یعنی باید پس از 

پایان دوران سرمایه‌گذاری انحلال یابند.
  قشونی: یکی از علت‌های اصلی که کارآفرینان باید از 
طریق VC سرمایه‌گذاری انجام دهند این است که بتوانند 
از سایر حمایت‌های سرمایه‌گذار و صندوق نیز بهره ببرند، 
حمایت‌های غیرمالی که با دریافت وام‌های بانکی اصولاً 
از آن‌ها بی‌بهره می‌مانند؛ مانند اخذ مجوزهای مختلف با 
کمک صندوق‌ها که با بخش‌های دولتی آشنا هستند. در 
اصل صندوق‌های جسورانه با پذیرش ریسک، تضمین 

گرفتن وام را حذف می‌کنند.
از طرفی سرمایه‌گذاری جســورانه باید رشدی نمایی 
داشته تا برای ســرمایه‌گذار بازدهی و جذابیت لازم را 
داشته باشد. درحال‌حاضر نیز عمر VC های فعلی کشور 
در حدی نیســت که بتوان گفت کدام موفق هستند و 
کدام خیر. به‌طور استاندارد پیش‌بینی می‌شود که از ده 
سرمایه‌گذاری در یک صندوق، یک مورد به‌طور قطعی 
موفق شود و به سوددهی بالا برسد و حداقل دو طرح هم 
بتوانند همان مبلغی را که سرمایه‌گذاری شده است، عیناً 
برگردانند. در این حالت گفته می‌شود آن صندوق توجیه 
اقتصادی دارد. درواقع همان یک شرکت باید بتواند زیان 

هفت شرکت دیگر را پوشش دهد.
  متقی: یکی از عمده علت‌هایی که به صندوق‌های 
جســورانه نیاز داریم این اســت که تأمین مالی از بازار 
پول به‌صورت قرض اســت؛ اما در صندوق یا شــرکت 
ســرمایه‌گذار، از مدل مشــارکت اســتفاده می‌شود و 
بحث تضمیــن به‌هیچ‌عنوان وجود نــدارد. به‌طورکلی 
کسب‌وکارهای استارت‌آپی کاملًا از گرفتن وام بانکی، 
منع  و به استفاده از مدل‌های مشارکت تشویق می‌شوند.

ارکان اصلی صندوق ســرمایه‌گذاری 
خطرپذیر و تفاوت آن با شــرکت‌های 

سرمایه‌گذاری خطرپذیر
 متقی: تأمین مالی در صندوق با ســازکار و قوانین 

مشخص، به‌تبع از تأمین‌های مالی در شرکت راحت‌تر 
 VC است؛ ولی باید صندوق‌هایی ایجاد شود که با سازکار
)سرمایه‌گذاری خطرپذیر( یا ثروت‌آفرین فعالیت کند. 
درحال‌حاضر شــرکت‌هایی در کشور هستند که بدون 
اینکه VC باشند در حال جذب سرمایه‌گذاری هستند؛ 
ولی چنین شرکت‌هایی در اصل، جور نبود صندوق‌ها را 

در کشور می‌کشند.
  ورد: صندوق سرمایه‌گذاری خطرپذیر، طبق تعریف 
بورس یک هویت موقتی است و شــامل قانون تجارت 
نمی‌شــود و حتماً هم باید انحلال یابد. در اصل هدف 
یک VC چــه در قالب صندوق و چه در قالب شــرکت، 
ســرمایه‌گذاری به قصد خروج اســت. برای خروج نیز 
مدل‌های مختلفی وجود دارد؛ ازجمله: عرضه به بورس، 
فروش به یک VC دیگر، فروش به مدیران صندوق، ادغام 
در شرکت دیگر و خرید مابقی سهام که در این صورت 
دیگر VC نخواهد بود. الزام به خروج نیز به این دلیل تعریف 
شده است که افرادی که متخصص سرمایه‌گذاری نیستند 
و تنها پول دارند و می‌خواهند یونیت‌های یک صندوق را 
خریداری کنند اطمینان حاصل کنند که سرمایه‌شان 
روزی برمی‌گردد؛ بنابراین زمان خروج نیز باید مشخص و 

از قبل تعیین‌شده باشد.
  ثابتی‌پور: ماده چهار اساسنامه صندوق جسورانه در 
ایران اعلام می‌کند که دوره فعالیت یک صندوق از ابتدای 
اولین روز کاری بعد از دریافت مجوز فعالیت صندوق از 
سازمان بورس شروع می‌شود و به مدت حداکثر هفت 
سال تمام از تاریخ ثبت نزد مرجع ثبت شرکت‌ها ادامه 
می‌یابد. صنــدوق پس از اتمام این دوره باید تســویه و 
انحلال یابد. در یک صندوق سرمایه‌گذاری، متخصصین 
سرمایه‌گذاری GP ها مغز متفکر هستند و سرمایه‌گذاران 
LP ها فقط سرمایه‌گذار هستند. GP ها مدیریت سبد 
دارایی صندوق را با پولی کــه از LP ها اخذ می‌کنند، بر 
عهده می‌گیرند و مدیریت و تصمیم‌گیری در خصوص 
نحوه تخصیص ســرمایه‌ها همه بر عهده GP هاست. 
سبد دارایی را نیز شرکت‌های زودبازده، استارت‌آپ‌ها، 
شــرکت‌های دانش‌بنیان و متقاضیان دیگر تشــکیل 
می‌دهند؛ اما در این حالت مثل حالت سنتی اوراق بهادار 
وجود ندارد که بتوان به‌طور روزانه ارزش آن را حساب و 
به ســرمایه‌گذار اعلام کرد. از طرفی هم شرکت‌ها هیچ 
الزامی ندارند که صورت‌های مالی خود را به‌صورت کاملًا 

حسابرسی‌شده ارائه دهند.
 متقی: سرمایه موردنیاز برای راه‌اندازی صندوق در 
ایران حداقل ده میلیارد تومان اســت و هیئت مؤسس 
صندوق هم باید بتوانند حداقل ۳۰درصد از ســرمایه 
صندوق را خود تأمیــن کنند و ۷۰درصــد را از طریق 
پذیره‌نویسی و عموم مردم تأمین کنند. از ۳۰درصد اولیه 
می‌توانند ۱۰درصد را نقد پرداخــت کنند و ۲۰درصد 
باقی‌مانده را در تعهد خود نگاه دارنــد و در طول دوران 
فعالیت صندوق تزریق کنند. پیشــنهاد می‌شــود که 
صندوق‌های جســورانه بیش از ۴۰درصد مالکیت در 
شرکت‌ها را نداشته باشند که سرمایه‌گذار به مالک تبدیل 
نشود. از طرفی هم به صندوق‌ها گفته می‌شود بیش از 
۲۰درصد از منابع خود را به یک شرکت تزریق نکنند؛ 
فقط در یک مورد می‌توانند تا ۴۰درصد منابع را وارد یک 

شرکت کنند تا بتوانند تنوع‌بخشی کنند.
  متقی: دوران فعالیت یک صندوق در حالت استاندارد 
و طبق قانون بورس به چهار مرحله تقســیم می‌شود، 

مرحله ایجاد که از شــش ماه تا یک سال است، مرحله 
ســرمایه‌پذیری که حدود یک ســال تا دو سال طول 
می‌کشــد و در این مرحله باید مشــخص شود هیئت 
مؤسس چقدر از ســرمایه را تأمین می‌کند و به همان 
نسبت هم باید از طریق عام سرمایه جذب شود؛ سپس 
مرحله سرمایه‌گذاری آغاز می‌شود که حدود سه سال 
طول می‌کشــد و در مرحله آخر نیز تا پایان هفت سال 
فرصت فعالیت دارد که البته با تائید رئیس سازمان بورس 

می‌تواند تا نه سال تمدید شود.
شرایط فعلی صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

خطرپذیر ایران 
 متقی: درحال‌حاضر سه مورد از صندوق‌های ایران در 
بورس پذیره‌نویسی کرده‌اند و وارد دوره سرمایه‌گذاری 
شــده‌اند: یکی، صندوق جســورانه »رویش لوتوس« 
است با ســرمایه ۵۰ میلیاردتومانی در زمینه سلامت 
و بیوتکنولوژی، صندوق جســورانه »یکــم آرماناتی« 
با ده میلیارد تومان ســرمایه در زمینه ICT با تأکید بر 
تکنولوژی‌های مالی و صندوق جســورانه »آرمانی« با 
سرمایه ۵۰میلیاردتومانی در حوزه ICT، مالی و کامپیوتر. 
علاوه بر این سه مورد، صندوق‌های دیگری هم هستند؛ 

اما پذیره‌نویسی در بورس نشده‌اند.
 ورد: اگر بخواهیم دقیق‌تر به بحث شکل‌گیری VC در 
کشور توجه کنیم باید بدانیم که اولین قانون VC در کشور 
متعلق به بورس نیست. صندوق‌های پژوهش و فناوری 
در سال ۸۳ مصوب هیئت‌وزیران شده و اولین بندهای 
اساسنامه TPK هم به VC اختصاص یافته است. تقریباً 
اولین صندوق پژوهش و فناوری کشور در اصفهان شکل 
گرفت. صندوق نوآوری و شکوفایی نیز در دهه نود شکل 
گرفت، صندوق پژوهش اصفهان با سابقه‌ای هشت‌ساله 

قبل از صندوق نوآوری و شکوفایی تأسیس شده است.
یکی از مواردی که در اساســنامه صندوق‌های پژوهش 
و فناوری وجود دارد، اما تقریباً هیچ‌یک از آن اســتفاده 
نکرده‌اند بحث عاملیت مالی یا کارگزاری مالی اســت؛ 
بدین معنا که صندوق پژوهش می‌تواند عامل مالی یک 
سرمایه‌گذار شخصی بشود که همان ارتباط بین GP و 
LP است. عدم استفاده از این فرصت یک انتقاد جدی به 

صندوق‌های پژوهش و نوآوری است.
قانون‌گذار صندوق پژوهش و نــوآوری یک کارگروه 
است که از طرف وزارت علوم، وزارت بهداشت و معاون 
رئیس‌جمهور مصوب و مجوزش صادر می‌شود. از طرف 
دیگر مدل بورس که شــورای عالی بورس، عالی‌ترین 
مقام آن اســت یا مدل ســرمایه‌گذاری شخصی که 
شرکت راه‌اندازی شــود، حال در قالب VC یا فردی یا 
فرشتگان ســرمایه‌گذار، در قانون ایران وجود دارد و 

امکان‌پذیر است.
  ورد: یکی دیگر از نقدهای جدی که به صندوق‌های 
پژوهش وارد است اینکه چرا با این سابقه تابه‌حال وارد 
حوزه سرمایه‌گذاری نشده‌اند!؟ از اواسط ۱۳۹۲ بود که 
پول به صندوق نوآوری تزریق شــد، وام ۴درصد می‌داد 
و گفته می‌شــد که صندوق نوآوری در کار VC اختلال 
ایجاد کرده است؛ چراکه مدیران بانکی بودند که مدیر 
صندوق‌های نوآوری شــدند و به‌این‌ترتیب روال بانکی 
پیش گرفته شــد، نه روال ســرمایه‌گذاری خطرپذیر. 
مدیرانی که مسئولیت مدیریت صندوق‌های جسورانه را 
به عهده گرفتند افرادی بودند که از ابتدای امر متخصص 
حوزه VC بودند، نه بانــک؛ اما بااین‌وجود معامله جدی 

صورت نگرفت.
مســائل و مشــکلات حــال حاضر 

سرمایه‌گذاری خطرپذیر در کشور
 ورد: یکی از مســائل اصلی در ایران این اســت که 
چطور باید ســرمایه‌ها را جمع‌آوری کرد؟ این مسئله 
هم که حل شد مســئله بعدی این اســت که در ایران 
اســتارت‌آپ‌ها به‌لحاظ فرهنگی و دانشی آمادگی لازم 
برای سرمایه‌پذیری ندارند! اصلاً یک سرمایه‌پذیر چطور 
می‌تواند با این روند جذب سرمایه جسورانه آشنا شود؟ 
هیچ‌گونه اقدام جدی فرهنگی یا دوره آموزشی در این 
خصوص صورت نگرفته است. در ابتدای امر همه از وام 
بانکی استفاده می‌کردند، بعد روی آوردند به کمک‌های 
بلاعوض که نهادهایی مانند بنیاد ملی نخبگان عرضه 
می‌کرد؛ اما VC چیزی بین این دو اســت: نه وام است 
که باید پس داده شــود و نه کمک بلاعوض است، بلکه 
سرمایه‌گذار شریک می‌شود و سهام دریافت می‌کند. برای 
دادن سهام هم مدل‌های نوآورانه زیادی وجود دارد؛ مثل 

Convertible note یا قرض/تعهد قابل‌تبدیل به سهام.
به ‌طور استاندارد، قراردادبستن با یک VC شش ماه به 
طول می‌انجامد که شــاید واقعاً یک استارت‌آپ شش 
ماه فرصت نداشــته باشــد؛ از طرفی هم اختلاف بین 
استارت‌آپ‌ها و سرمایه‌گذاران در ارزش‌گذاری‌ها بسیار 
زیاد است و در بیشــتر موارد بحث راستی‌آزمایی پیش 
می‌آید؛ به‌همین‌دلیل مدل تعهد قابل‌تبدیل به ســهام 
تعریف شد که تیم‌ها مبلغی را قرض می‌گیرند تا بتوانند 
تا زمان قراردادبستن با VC فعالیت خود را ادامه دهند و 
در آینده این مبلغ قرض طبق یک مدل خاص به سهام 

تبدیل می‌شود.
در ایران عمده مشــکلات این اســت که استارت‌آپ‌ها 
تمایل به واگذاری سهام خود به ســرمایه‌گذار ندارند و 
ترجیح می‌دهند ۱۰۰درصد مالکیت را در اختیار داشته 
باشند. از طرف دیگر الزام‌های مشارکت مثل شفافیت 
مالی را قبول ندارند. علاوه‌براین فرهنگ شراکت نیز در 
کشور ما متأسفانه به‌درستی ایجاد نشده است؛ البته این 
را نیز باید بگویم که ابزار نظارتی و KPI های خاصی برای 
نظارت بر کار استارت‌آپ‌ها در VC ها تعریف‌شده و اگر 
فرهنگ‌سازی به‌درستی صورت گیرد قطعاً استقبال‌ها از 

این حوزه بیشتر خواهد شد.
  قشونی: اگر بخواهیم از دید تیم‌های استارت‌آپی به 
قضیه نگاه کنیم نباید انتظار جریان درآمدی بالا از آن‌ها 
داشته باشیم. اصلًا استارت‌آپ‌ها چنین موارد شفافی را 
ندارند؛ درحالی‌که متخصصینــی که در VC ها فعالیت 
می‌کنند قبلًا در بورس بوده‌انــد و کاملًا با گزارش‌های 
مالی آشنایی دارند و قطعاً به پیشبرد تیم‌ها در این حوزه 

می‌توانند کمک کنند.
  ثابتی‌پور: به نظر می‌رسد بهتر است استارت‌آپ‌ها 
قبل از مراجعه به VC از منابع مالی دیگری استفاده کنند 
تا به بلوغ خاصی برسند و بعد به سراغ VC ها بروند. انتظار 
می‌رود استارت‌آپ‌ها حداقل با ساختار مالی و صورت‌های 

مالی شرکت خود آشنایی داشته و آن‌ها را بفهمند.
  ورد: مــا در ایران همچون کشــورهای دیگر نیاز به 
واســطه‌های ســرمایه‌گذاری داریم که بین تیم‌های 
استارت‌آپی و VC ها واسط شده، آموزش‌های لازم را به 
هر دو طرف می‌دهند و پک‌های سرمایه‌گذاری را آماده 
می‌کنند. این واسطه‌ها در آماده‌کردن اسناد حقوقی و 
مالی و قیمت‌گذاری و... به تیم‌ها کمک می‌کنند. ایجاد 

این واســط‌ها درحال‌حاضر خیلی برای کشور ضرورت 
دارد.

جمع‌بندی ارزیابی وضعیت سرمایه‌گذاری 
و سرمایه‌پذیری کشور

  قشونی: سرمایه‌گذاری روی استارت‌آپ‌ها در چند 
مرحله تعریف می‌شــود: مرحله اول، پیش‌شتاب‌دهی 
است که در ایران مبلغ زیر ۵۰ میلیون در این مرحله به 
هر تیم اختصاص می‌یابد و افراد یا از سرمایه خانوادگی 
استفاده می‌کنند یا شتاب‌دهنده‌ها یا آنجل‌ها. در مرحله 
راند اول هم مبلغ سرمایه‌گذاری به هر تیم چیزی بین 
۲۰۰ تا ۵۰۰ میلیون تومان است و راندهای بعدی مبالغ 
میلیاردی هستند. در هر مرحله مبلغ به‌صورت نمایی 
افزایش می‌یابد. وقتی هم که صحبت از بورس می‌شود 
منظور مبالغ بالایی سرمایه‌گذاری است. حال باید دید 
استارت‌آپ‌های اصفهان در چه مرحله‌ای هستند، در راند 
اول هستند که نیاز به ۲۰۰ تا ۵۰۰ میلیون سرمایه دارند 
یا با شرکت‌هایی طرف هستیم که یکی دو سال است به 

پایداری رسیده‌اند.
به‌طورکلی با ایجاد شرکت‌های ســرمایه‌گذاری برای 
اصفهان موافق‌تر هستم. ایجاد صندوق زمان‌بر است و نیاز 
به تشکیلات گسترده دارد. از طرفی خیلی هم هزینه‌بر 

است و همین باعث می‌شود از چابک‌بودن خارج شود.
 تا حدودی می‌توان گفت تا همان حدی که تیم‌ها فرهنگ 
VC ندارند، در صندوق‌ها هــم تازه این فرهنگ دارد جا 

می‌افتد؛ پس هر دو طرف نیاز به فرهنگ‌سازی دارند.
 ورد: مبلغی که یک سرمایه‌گذار روی استارت‌آپ‌ها 
سرمایه‌گذاری می‌کند متناسب با ارزش آن استارت‌آپ 
نیست؛ بلکه متناســب با نیاز آن تیم برای شش ماه تا 
یک سال اســت که اکثراً بازه ۵۰ تا ۲۰۰ میلیون است. 
سرمایه‌گذار روی اشتیاق و توانایی و رؤیای استارت‌آپ‌ها 
ســرمایه‌گذاری می‌کند، نه روی صورت‌هــای مالی و 
دارایی. به‌طورکلی فرصت ســرمایه‌گذاری در کشــور 
زیاد اســت. در بحث ســرمایه‌گذاری حدود 50 مدل 
سرمایه‌گذاری وجود دارد که بالاخره یک مدل آن قطعاً 
برای سرمایه‌پذیر موجود مناسب خواهد بود. از طرفی 
تصمیم‌گیرندگان اصلی برای تخصیص منابع در صندوق 
نیز کمیته سرمایه‌گذاری است، نه مؤسسین آن صندوق.

  ثابتی‌پور: در بحث صندوق ســرمایه‌گذاری دو 
بند مهم است: یکی اینکه، حوزه فعالیت صندوق باید 
مشخص باشــد و یکی دیگر اینکه، آیا برنامه دقیقی 
برای هفت ســال فرصتی که جهت ســرمایه‌گذاری 
هســت، داریم یا خیر. صندوق باید راه‌اندازی شود؛ 
چون راه‌انــدازی آن حداقل یک ســال زمان خواهد 
برد؛ اما قبل از آن باید مراکزی داشته باشیم که در آن 
سرمایه‌گذاران و تیم‌های استارت‌آپی بیشتر بتوانند با 
یکدیگر آشنا شوند. در این حالت هم سرمایه‌گذاران 
ســنتی با فضای ســرمایه‌گذاری خطرپذیر بیشتر 
آشنا می‌شوند و هم تیم‌ها قدرت ارائه خود را تقویت 
خواهند کرد. درحال‌حاضر چون در دوران رکود به سر 
می‌بریم همه به‌دنبال این هستند که پول خود را جایی 
سرمایه‌گذاری کنند که از سود بانکی بیشتر دریافت 
کنند. باید جلسات متعدد بین خود سرمایه‌گذاران با 
یکدیگر و بین سرمایه‌گذاران و سرمایه‌پذیران برقرار 
کنیم تا فرهنگ‌سازی به‌درســتی اتفاق بیفتد و یک 
ســال آینده که صندوق‌های فعلی راه‌اندازی شدند 
مورد اســتقبال قرار گیرند. نمی‌گوییم استارت‌آپ 
باید صورت مالی داشته باشد؛ اما باید ساختار مالی را 
بفهمد و درک کند. در این یک سال باقی‌مانده باشگاه 
سرمایه‌گذاری تشکیل شود، دوره‌های آموزشی داشته 
باشیم، شبکه‌های همکاری بین سرمایه‌گذاران ایجاد 
شود، فرهنگ مشارکت یاد گرفته شود، فضاهای کار 

اشتراکی تقویت شوند و افراد کار تیمی را یاد بگیرند.
ما در ایران یک دیتابیس مثل AFIC فرانسه نداریم که 
ایده‌ها در آن قابل‌رویت و سرمایه‌گذار هم وجود داشته 
باشد. ما حتی در بحث ارزش‌گذارها هم اتفاق‌نظر نداریم. 
شاخص‌های ارزیابی را باید داشته باشیم و ارزش‌گذاری‌ها 
باید مستند شــود. از دارایی‌های فکری باید محافظت 
شود. سعی کنیم به یک چهارچوب و مدلی برسیم که 
تناقض‌ها را به حداقل برساند و دیدگاه‌ها به هم نزدیک‌تر 
شود. هرکدام برداشتی خاص از مفاهیم بین‌المللی داریم 
و یک‌جور تفسیر می‌کنیم؛ ولی در عمل هرکس هر جور 
دوست دارد عمل می‌کند. حداقل به یک اشتراک برسیم 
که تعریف‌ها ازنظر کلی یکی است؛ ولی در جزئیات با هم 
فرق داریم؛ همچنین مدیران صندوق‌ها با علم روز آشنا 

شوند و سرمایه‌پذیر هم اصول را بپذیرد.
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