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 مقدمه حامی
های رکتشدازیم، همواره های اخیر نگاهی بیناگر به بازار سرمایه کشورهای پیشرو در سال

این کتاب  گیرند، همانطور که در هایی با بیشترین ارزش قرار میمبتنی بر فناوری در بین شرکت
دهی های فناوری حاضر در این بازارها در ابتدای رشد و شکلنیز ذکر شده است اکثر شرکت

واهد ین سمت پیش خاند. کشور ما نیز لاجرم به اگذاری خطرپذیر بهره جستهخود از سرمایه
با  های امروز، در لیستهای نوآور و استارتاپای نزدیک شاهد حضور شرکترفت و در آینده

 ها خواهیم بود.ترین شرکتارزش

هت جهای ابتدایی فعالیتشان ای نهفته در خود، در سالها به دلیل اثر شبکهاستارتاپ
تامین  گذاران خطرپذیر برایو سرمایه رشد و تامین نیازهایشان به جذب سرمایه نیاز دارند

گذاری در این گذاران با شناخت ریسک بالای سرمایهها پیش قدم هستند. این سرمایهمالی آن
پردازند چراکه ها میها و شراکت با آنو با بررسی موشکافانه به حمایت از استارتاپ حوزه

در صورت انتخاب درست و شود بازدهی این نوع کلاس دارایی در بلندمدت برآورد می
گذاری خطرپذیر ها خواهد بود. همچنین سرمایهگذاری هوشمندانه بیش از سایر داراییسرمایه

 العاده، فرایندی ارزش آفرین است؛ حمایت از محصولات وعلاوه بر امکان بازدهی فوق
ه منجر به کند بلکهای مختلف را رفع میخدمات نوآوری نه تنها  نیاز افراد جامعه در بخش

 شود.ای بهتر میتوسعه اشتغال، کارآفرینی و در نهایت ایجاد بستری برای جامعه

گذاری خطرپذیر هبه تشریح کامل سرمایکتاب حاضر به درستی و با بیان تجربیات موفق، 
مر بررسی همه جانبه دوره عپردازد. میضروری اکوسیستم استارتاپی  و عملکرد این بخش  

 که با  از نکات با ارزش این کتاب است اندبا سرمایه خطرپذیر شکل گرفتهه هایی کاستارتاپ
های گذاری در موقعیتها راجع به سرمایهVCگیری توان به تصمیمجزئیات آن میمطالعه 

این فرآیند  گذار و تمامی جزئیاتی که در زمینه مالی و قانونیمختلف، چگونگی ارائه به سرمایه
 ها دارند،آپگیری و توسعه استارتمامی بازیگرانی که نقشی در شکلوجود دارد و همچنین ت

  پی برد.

ای به نوآوری همواره نگاه ویژه -حامی انتشار کتاب حاضر-تامین سرمایه لوتوس پارسیان 
و خلاقیت و همچنین حمایت از اکوسیستم کارآفرینی و استارتاپی کشور داشته است به 

به تأسیس اولین صندوق جسورانه بازار سرمایه کشور با عنوان اقدام  1395طوری که در سال 
ای کرد و با تکیه بر منابع این صندوق و دانش حرفه« صندوق جسورانه رویش لوتوس»



 گذاری خطرپذیرسرمایه  ||  8

( IT) های حوزه فناوری اطلاعاتگذاری و حمایت از استارتاپهمکاران خود، اقدام به سرمایه
نفر  1000استارتاپ و کمک به اشتغال بیش از  10در کنار حوزه سلامت کرده است. حمایت از 

آفرین که به رفع نیازهای اساسی جامعه های ارزشو نگاه ویژه به حمایت از استارتاپ
پردازند، در این مدت توسط صندوق جسورانه رویش صورت گرفته است و این مسیر ادامه می

 دارد.

مات لوتوس پارسیان خدرمایه تامین سها، گذاری در استارتاپدر کنار حمایت و سرمایه
ه در بورس، مشاور  هااستارتاپ نویسیگذاری، مشاوره و تعهد پذیرهدیگری از جمله ارزش

کوسیستم ا را نیز در اختیار ها و مدیریت سرمایه استارتاپ IPOمدیریتی و تغییر ساختار جهت 
کار وهای نوین کسبزهدهد. امید است با رشد روزافزون حونوآوری و استارتاپی کشور قرار می

ر نام و اکوسیستم استارتاپی و کارآفرینی، شاهد توسعه اقتصاد کشور و اعتلای هرچه بیشت
 ایران عزیزمان باشیم. 

 تامین سرمایه لوتوس پارسیان



 گفتارپیش

 گفتارپیش
دستیابی به به اشتیاق  از ، جاده سندهیلرازهای  ؛گذاری خطرپذیرسرمایهکتاب 

گذاری سرمایهاست. این کتاب به تشریح کامل  نشات گرفتهبر برای تمامی افراد ی براهافرصت
ه در  پردازد. از موارد مهمی کی میاستارتاپو عملکرد این بخش ضروری اکوسیستم  خطرپذیر 
ذیر هایی که با سرمایه خطرپاستارتاپدوره عمر  جانبههمهتوان به بررسی ، میآمدهکتاب 

گذاری هراجع به سرمای هاVCگیری تصمیم رد. و موارد دیگری از جمله:اشاره ک اندشکل گرفته
الی و در زمینه م جزئیاتی کهگذار و تمامی ی مختلف، چگونگی ارائه به سرمایههاموقعیتدر 

گیری و توسعه قانونی این فرآیند وجود دارد و همچنین تمامی بازیگرانی که نقشی در شکل
کتاب   قیمت ، ارزشی بسیار فراتر از های استارتاپیختن به قراردادپردا فقطها دارند )استارتاپ

، این  بودم استارتاپ جذب سرمایهدنبال برای اولین بار چرا وقتی  کهخورم  افسوس می .دارد
 داشتم(. نکتاب را در اختیار 

کننده بودن با آگاهی کامل از وجود برخی تصمیمات سخت و شاید گیج کتاباین  
 IPOرایند فبه نگارش درآمده و در انتها نیز با نگاهی بر  ،گذاری خطرپذیرایهسرمقراردادهای 
 ینارتباط بساختاردهی مجدد  برایرسد. تمامی این اطلاعات به شکل ابزاری به پایان می
ارائه شده  ،ای مبهمای واقعی به جای رابطهبه صورت رابطه ،انشانگذار سرمایهها و استارتاپ

یر نظر  را ز این فرایند  ،گذارسرمایهی و هم یک استارتاپدر مقام یک فعال هم  ،است. اسکات
نجانده و عصاره تجربیاتش را به شکل راهنمایی ساده و قابل استفاده در این کتاب گگرفته 
 است.

ترین در کل یکی از ضروری مسئلهای عادلانه، این در تلاش برای کمک به ایجاد جامعه
یت این امر همچنین برای ادامه موفق ؛ امارودی به شمار میتاپاستار های الزامات جنبش

ها به استارتاپدر این رویه،  دارد. به همراه پیامدهای عظیمی یکشور هر  اقتصادی و بقای 
 لیشکتناخالص را  ییدرصد اشتغالزا 20 باً یتقر  سازند ورا می مشاغل جدیدی تمام طور خالص

 کنند.این الزامات هدایت می محقق ساختنرا به سوی ما  ،. رهبرانی همچون اسکاتدهندیم
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بلکه  شدیک حرفه نگاه نمی عنواناز قرن بیستم، به کارآفرینی به  بسیاری یهاسالدر 
 افرادی برایمنجر به ایجاد شغلی متفاوت توانست می شد کهدیده می به شکل موقعیتی یشتر ب

کارآفرین   اما موفق شدنداز این افراد دی . اگرچه تعداندکه در مشاغل مرسوم جایی نداشت  شود
هایی در کارآفرینی دست بودن بیشتر یک توهین بود! با وجود اینکه برخی در ابتدا به موفقیت

رها اند توسعه دادهرا مجبور بودند آنچه  بعضاً وپنجه نرم کردند و با فقر دست نهایتاً  اما یافتند
به همه جا و  ان است. موانع ورود به این حوزه در . البته اکنون شرایط به نفع کارآفرینکنند
بسیار  ،و صنعتی شدندن و نفوذ استعدادهای جدید رساناها، جهانی شهانقلاب نیم لطف

درصد از کل بودجه تحقیق و توسعه  44امروزه موضوع فکر کنید:  اینکاهش یافته است. به 
 2ه بر پایه سرمایه خطرپذیرگرفتهای شکلشرکت، متعلق به آمریکادر  1عمومیی هاشرکت
 ارزشاند، یک پنجم کل شرکت سهامی عام که با سرمایه خطرپذیر توسعه یافته 665 است.
اعداد  هااین. در استخدام خود دارندمیلیون نفر را  4 آنهادهند. را شکل می بورسبازار 

توانند ی میتارتاپاسهای است. جنبش راهاما به عقیده من این تنها آغاز  هستند انگیزیشگفت
بگذارند. وقتی سرمایه بسیار زیادی را به بازه  یجا ر و اثر بیشتری از خود ب کنندرشد   (و باید)

های پیش از عهده چالش مؤثر توانیم به شکلی دهیم، نمیاختصاص می هاشرکتمحدودی از 
و سیستم  هامشوق ام در این کتاب، تجزیه و تحلیل کاملرو بربیاییم. یکی از نکات مورد علاقه

ان گذار سرمایهاست. این به کارآفرینان در عبور از هزارتوی  ی خطرپذیر گذار سرمایهپشت پرده 
های این حوزه دلیلی برای . سیستمکردو کشف رفتارهایشان کمک خواهد   خطرپذیر 

 را درک کرد.آن توان حال می کهعملکردشان دارند  

که در کتاب خواهید دید، اکثر   طور همان. هستی برای آموختن تر بزرگی هادرساما 
مانند دفاتر  تر بزرگ 3بازوی نهادهای مدیریت دارایی عنوانبه ی خطرپذیر گذار سرمایه مؤسسات
ند. اکثر این کنی میگذار سرمایههای بازنشستگی اقدام به یا کانون هادانشگاهی گذار سرمایه

یافته به انواع مختلف ر سرمایه تخصیصی برای تعیین مقداهایمدیران سازمانی از فرمول
ند. )این بر می بهرهی دارای نقدینگی بالا هابخشی پرخطر و هابخشجمله ها منیگذار سرمایه

شد، که  استفاده 5ی یلدر دانشگاه  4رویکرد در ایجاد سبد سهام، ابتدا توسط دیوید اسونسن
شد(. معنای  گرفتهای به کار  ردهخواهید خواند، بعدها به شکل گست 2که در بخش   طور همان

                                                                        
1 public companies 
2 Venture-Backed Companies 
3 Asset Managers 
4 David Swensen 
5 Yale 
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 متأثر  ،های نوآورانهیافته از سوی جامعه به زمینهست که مقدار منابع اختصاصا این جمله آن
ای است که توسط این فرمول به حوزه خطرپذیر اختصاص داده شده است از درصد سرمایه

سرمایه(. وقتی  های نیازمند جذباستارتاپی حاضر )گذار سرمایهی هاموقعیتنه تعداد 
بحث یک نتیجه از این فقط یابند، اندکی اختصاص می ملاتامعسرمایه بسیار زیادی به 

توان سرمایه زیادی را به کار بست. و نمی ه تعداد کارآفرینان بسیار کم استتوان گرفت: اینکمی
ز جامعه را هایی که نیااستارتاپدر انواع مختلف  آن کهها بیشتر به جای سرمایه ،از این رو

را اگر از  مسئلهشوند. این ی در دسترس میهاموقعیتصرف  صرف شود، دهندتشکیل می
 تنهارد. نهاهیم خوخو بر دهیم، حتی به مشکلات بیشتری  دیگری مورد بررسی قرار  نظر نقطه

های موجود نیز طیف وسیعی از استارتاپبلکه ها با محدودیت مواجهیم استارتاپدر تعداد 
به جای  ،دهند. برای اولین بار در تاریخی مورد نیاز حال و آینده را شکل نمیهاشرکتانواع 

یم. کتابی که اسکات در اختیارمان هست روبرو محدودیت در استعداد محدودیت سرمایه، با
وکارهای مبتنی بر سرمایه خطرپذیر برای قرار داده، گامی مهم در ایجاد موقعیت گسترش کسب

مند و تغییر رویه حاضر است. اطلاعات مورد نیاز در دستیابی به سرمایه و قهتمامی افراد علا
ی با یک ایده استارتاپحصول اطمینان از آن نباید به گروه خاصی از افراد محدود باشد. هر 

بینیم که گیریم، میمی در نظر  یک کلوقتی آنها را به صورت  اما گرفتهشکل   خصوصبه
بهتر جایی است  د دنیایی بهتر برای همه. و دنیایحد هستند: ایجادنبال هدفی وا شانتمامی
 د.کننرسانی میخدمتبه تمامی افراد یم، ساز و سیستمی که می هاشرکتکه 

ارزش بالایی برخوردار است و  از  گذاری خطرپذیر سرمایه کتاباست که  به همین دلیل 
کند. البته مشخص است که این یهمه چیز را در مدت زمانی کوتاه و به زبانی ساده بیان م

توان گفت که می اما ندمندعلاقهست که به سرمایه خطرپذیر کتاب برای آن دسته از افرادی ا
در فضای رقابتی، ایجاد مشاغل جدید و ادامه مسیر رشد  بقااین راهنما برای هر کسی که به 

ان، گذار سیاستوانند طیفی از ت، به رشته تحریر درآمده است. این افراد میدارد هاقتصادی علاق
افراد دانشگاهی، مسئولان دولتی در هر جایی از دنیا و آن دسته از افرادی که در زمینه 

 عنوانبه ی خطرپذیر گذار سرمایهاستفاده از دنبال ند )که های سازمانی مشغول به کار آورینو
(، را سازمانشان هستندها در مالی و توسعه پروژه تأمینروشی برای دستیابی به رویه صحیح 

تمامی کارآفرینانی است که شاید خود را بخشی  برای ه این کتابکباید گفت   نهایتاً شامل شود. 
های بنا بر ایده ،هر کسی که شاید قدرت شروع یک شرکت -دانند ولی نمیاز سیلیکون

ممکن است ها ایده. هر یک از این بیفتدباید به این فکر  ؛ امابیندوارش را در خود نمیدیوانه
حمایت آنها از همین رو باید از  .روزی به واقعیت مبدل شده و شیوه زندگی همه را تغییر دهند
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 نماییم. 

ی قرار  گذار سرمایهکه باید مورد   یافراد دربارهکتاب با ایجاد شناخت این  معتقدم که 
ال استوارتر تر و در عین حای منصفانهزند. این کتاب ما را به آیندهگیرند، تعادل را به هم می

 .شناسمن فردی است که میتریمناسب، اسکات برای این کار کند و می رهنمون

 

 اریک ریس

 ناب استارتاپکتاب  نویسنده



 گفتار مترجمپیش
شد سرمایه بخش ناگزیر ر  جذبموفقی که برویم، این موضوع که  استارتاپبه سراغ هر 

ه ب اما کافی نباشد  مؤلفهکند. جذب سرمایه شاید می توجهو موفقیت آن بوده است، جلب 
روابط بین  ،این حالاست. با  مسیر کارآفرینیلازمه  عقیده اکثر فعالان اکوسیستم،

ترین یدهپیچآن را  نیست. شاید اگر  هم هاان خطرپذیر به این آسانیگذار سرمایه وها استارتاپ
 باشیم. نگفتهراه بی ی بنامیم،استارتاپهای نوع ارتباطات در اکوسیستم

هم  هنرمندانه و از زبان کسی که ،ی خطرپذیر؛ رازهای جاده سندهیلگذار سرمایهکتاب 
ز است در مسند مدیر اجرایی یکی هاسالوکارش بوده و هم سرمایه برای کسبدنبال زمانی 
در  هااستارتاپ رویی گذار سرمایهبه  ،دنیا خطرپذیر   یگذار سرمایههای شرکتین تر بزرگ

ین به واکاوی این ارتباط پرداخته و شکاف اطلاعاتی موجود ماب ،پردازدولی میسیلیکون
 دهد.ها را پوشش میاستارتاپان و گذار سرمایه

 هایاسطورهخواندن تجربیات یکی از  ،زمانی که برای اولین بار این کتاب را دیدم
ندارم اما بر آن که تا انتها چشم از   آنقدر برایم جذاب بودولی ی خطرپذیر سیلیکونگذار سرمایه
چه  ،تابدر بیان تجربیات نویسنده شهیر آن، بلکه در جامعیت ک تنهاهای این کتاب نهجذابیت

شک و بی استجذب سرمایه دنبال به های استارتاپان خطرپذیر و چه برای گذار سرمایهبرای 
در این  نامید. VCمرجعی در حوزه  آن را توانمی ،ولیبسیاری از فعالان سیلیکون اذعانو به 
. به تر کتاب بپردازمهای لازم جهت خواندن کاربردیزمینهگفتار در تلاشم کمی به پیشپیش

یچ هو  ،از جذب سرمایه مناسب ،وجود شکاف اطلاعاتیخاطر به یاستارتاپاین امید که هیچ 
 ی از بازدهی لازم برای ادامه فعالیتش باز نماند.گذار سرمایه

 ن.ی خطرپذیر کشور عزیزم ایرا گذار سرمایهی و استارتاپقدیم به فعالان اکوسیستم ت

 جاده سندهیل؛

 شانوکار داشته باشند که نامسبتوانند چنان نقش اساسی در یک کمی خاصهای مکان
صنعت سرگرمی دارای هالیوود و  و داردرا استریت وال ،. بازار سهامشودنمایانگر کل صنعت 

دارند. وقتی صحبت از سی دیواشنیگتندر را استریت دلالان نیز ک ی حتی. تبرادوی اس
کند. ، جاده سندهیل خودنمایی میشودخصوصی  یهای سهامی خطرپذیر و بنگاهگذار سرمایه
ی تکنولوژی دنیا هاشرکتین تر بزرگ رویاتی است که مؤسسای برای خانهمثابه به خیاباناین 

 اند.ی کردهگذار سرمایه
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 چندینجایی که  ؛شودنیز یاد می «یاستریت ساحل غربوال»عنوان از جاده سندهیل به
ور چندین . با حضدارندان بلندپرواز با شرکای تأمین مالی خود ارتباط بنیانگذار است که دهه 

  ،ادهجهای مربوط به این شرکت در یک مکان که میلیاردها دلار در اختیارشان است، داستان
ست که در  امربوط به زن و شوهری کارآفرین  هاداستان ی از ایناند. یک شده ماندنیبه یاد گاه 

ه بود، حک شد «نیازمند جذب سرمایه»کنار معابر این جاده با یک تابلوی مقوایی که روی آن 
بلکه  به دلیل نبوغ و استقامتشان معروف شدند، تنهانه هاآن .ایستاده بودند هامدتبرای 

در   ان رزرو کردند. شهرت این جاده باعث شده است کهگذار سرمایهنیز با  جلسات مهمی را
 همین کتاب( و چندین فیلم و سریال از مثل )پرفروش  هایکتابها،  کانون توجه پادکست

 ولی قرار بگیرد.یعنی سریال سیلیکون HBOجمله سریال معروف شبکه 

و آلتو، ه مستقیماً از میان پالکیلومتر است ک  9به طول بیش از  خیابانی، سندهیل جاده
ولی باعث گذرد. این نزدیکی به سیلیکونولی میوودساید در منطقه سیلیکون منلو پارک و

ط گسترش حضور خود و ایجاد رواب  برایی گذار سرمایهی هاشرکتبرای  یمناسب محلشده تا 
هفته دو داستان نجاده سندهیل در  های امیدوار و موفق در منطقه باشد. ریشهاستارتاپبا 

ط  است: یکی مربوط به فناوری است، و دیگری نه. اولی بابت این بود که این مسیر توس
ال س مربوط بهمورد دیگر شد و ( Sandای )میلادی هموار و ماسه 19گاوآهن در اواخر قرن 

کرد.    ی خطرپذیر در این مکان شروع به کار گذار سرمایهه مؤسسهنگامی که اولین است؛  1972
من با » :گویدرابطه می اینفیلد، در ی مایگذار سرمایهگرانت هایدریش، شریک سابق شرکت 

اده در جاین  .تام فورد )مدیر املاک و مستغلات دانشگاه استنفورد در آن زمان( دیدار کردم
ل و علفیاین تپه پوشبه ام ت .آن زمان حتی کامل هم نبود رد و گفت: های هرز اشاره کده از گ 

واهد خ فعالیتهای موردعلاقه برای دارم. این منطقه تبدیل به یکی از مکان اندازیشمچمن 
ذشت گبا   «خوزه و سانفرانسیسکو است و به استنفورد دسترسی دارد.زیرا درست بین سان ؛شد

 هااستارتاپ سندهیل مستقر شدند و در برخی از  ی بیشتری در امتداد جادههاشرکتزمان، 
بدیل تسال اخیر  50ی هاشرکتترین که بعدها به برجستههایی  استارتاپ ،دندی کر گذار سرمایه
 .اشاره کرد، فیسبوک و بسیاری دیگر آمازون ،گوگل  بهتوان از آن دسته می وشدند 

اره  اشزیر  به مواردتوان ی خطرپذیر در سندهیل میگذار سرمایهی هاشرکتترین از معروف
 :کرد

Andreessen Horowitz, Redpoint Ventures, Greylock Partners, NEA, 
Sequoia Capital, GGV Capital, Accel, Menlo Ventures, Battery Ventures 
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فزایش اان حاضر در این منطقه گذار سرمایهتعداد  ،العاده تکنولوژیهمزمان با رشد خارق
این منطقه  سال است که در  50در سندهیل نزدیک به  حاضر های . بسیاری از بنگاهیافت

استقرار ل دنبا  به ی بیشتر هافرصتی جدیدتر نیز برای استفاده از هاشرکتبرخی از  اما مستقرند
 در آن هستند.

 آندرسن هوروویتز؛

نیز شناخته  a16zکه تحت عنوان   هوروویتز  آندرسنی خطرپذیر گذار سرمایهشرکت 
. ردکآغاز به کار  ده سندهیل در جا 2009در سال  توسط بن هوروویتز و مارک آندرسن شودمی

ی در ان فرشته فعالگذار سرمایهاین شرکت،  بنیانگذار ، دو نفر 2009تا  2005ی هاسالبین 
 شرکت نوپا از جمله 45میلیون دلار در  80محور بودند و در مجموع، ی فناوریهاشرکت
 وکار کسب  هرشتان فگذار سرمایهترین معروف وی کردند و بدین ترتیب جزگذار سرمایهتوئیتر 

دلار  میلیون 300سرمایه اولیه شراکت با یکدیگر و ، با 2009جولای  6شدند. در شناخته می
VC  از  یز نمدیراجرایی  عنوانبهر )نویسنده کتاب( انتخاب اسکات کوپ   .کردند  تأسیسخود را

، 2010بر سپس در نوام .این افراد با یکدیگر صورت گرفت آشنایی پیشینه همان ابتدا به دلیل
مایه، در  میلیون دلار دیگر این سرمایه را افزایش دادند. از محل این دو سر  650با افزودن 
بود. ه درآوردمیلیارد دلار سرمایه را تحت مدیریت خود  1حدود  جمعاسال، شرکت  2کمتر از 

 2.7 میلیارد دلار، شرکت 1.5با خروج از سومین استارتاپ خود به مبلغ  2012در ژانویه 
های جموع داراییم 2020در سال داشت. اکنون و میلیارد دلار دارایی تحت مدیریت خود 

 رسد.میلیارد دلار می 12تحت مدیریت شرکت به بیش از 

ی  گذار سرمایه استارتاپ 900در بیش از  سال فعالیت خود 12هوروویتز در طول  آندرسن
با  مورد 227و در همین مدت از  اصلی بوده است گذار سرمایهها مورد آن 300کرده که در 

ه ( خروج کردM&A) تملیکو یا ادغام و  (IPO) سهاماولیه  ۀفروش سهام خود در قالب عرض
افزارهای سازمانی، ی این شرکت در فناوری اطلاعات، نرمگذار سرمایههای است. حوزه

ترین فاز معرو. استدر مراحل بذری تا مراحل نهایی  ،های زیستی و سلامترمزارزها، فناوری
اندبی، گروپان، ایربی اینستاگرام،توان به فیسبوک، هوروویتز می آندرسنهای یگذار سرمایه

 هاب اشاره کرد.، لیفت، اسلک و گیتپینترست

های هوشمندانه و یگذار سرمایهاش، ی خلاقانههافعالیتهوروویتز به خاطر  آندرسن
از دید بسیاری از فعالان این حوزه  ،خطرپذیر یگذار سرمایهاساسی در صنعت  اتتغییر ایجاد 

همچنین چندین سال است که در  .شودولی شناخته میدر سیلیکون VCنماد  عنوانبه
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یی از لحاظ داشتن بیشترین آمریکا یهاVCدر رده بهترین  CBINSIGHTسایت  هایگزارش
 گیرد.ای میشده ج IPOهای استارتاپو بیشترین تعداد  1یونیکورن استارتاپتعداد 

 
 ها در زمان خروجهوروویتز و ارزش آن آندرسنهای ین خروجتر مهمبرخی از 

 اسکات کوپر؛

 

 استارتاپ بنیانگذار اسکات هم در مقام هم .اسکات در کتاب بیشتر خواهیم خواند درباره
دنیا، هر دو سوی  یهاVCترین در قامت مدیراجرایی یکی از مطرح هاساللودکلود و هم 

را به خوبی تجربه کرده است. اسکات تحصیلات خود را در رشته  استارتاپ-گذارسرمایهزی با
فورد گذارند و پس از آن به همراه آندرسن و هوروویتز ندانشگاه است در حقوق تا مقطع دکتری 

                                                                        
1 Unicornشود.میلیارد دلار گفته می 1هایی با ارزش بیش از : به استارتاپ 
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در را راه انداختند که آن هم اپسور ، لودکلودآنها بعد از فروش شرکت  .کرد  تأسیسلودکلود را 
بخشی  عنوانبهاسکات نیز  .پی فروخته شدمیلیارد دلار به اچ 1.6به قیمتی بالغ بر  2007سال 

به همراه آندرسن و هوروویتز،  2009پی پیوست تا اینکه در سال از تیم مدیریتی اپسور به اچ
a16z  کردند  تأسیسرا. 

ند  کفایت  ک  مطلباین بیان ، VCشاید در تمجید از توان مدیریتی اسکات کوپر در صنعت 
ری بود میلیون دلا 300ای سرمایهو کارمند   3فقط هوروویتز شرکتی با  آندرسن 2009که سال 

ر را مدیریت میلیارد دلا 12برابری یعنی  40ای کارمند و سرمایه  250بیش از  VCاما اکنون این 
یچ و کند. کتاب حاضر نیز داستان کاربردی تجربیات ارزشمند اسکات کوپر در مسیر پر پمی

 ی است.گذار سرمایهخم کارآفرینی و 

 در تمجید کتاب؛

ن میلادی منتشر شد، توجه بسیاری از فعالا 2019زمانی که این کتاب در ژوئن سال 
ست  به طوری که توانست به لی ؛ی را به خود جلب کردگذار سرمایهی و استارتاپاکوسیستم 

ود دود یک سال از انتشار خس از حکتاب پ  .یابدژورنال راه استریتهای پرفروش والکتاب
بالای  و امتیاز  دهندهرأی 146را از میان  5از  4.6امتیاز بالای  Amazonدر سایت  توانست
 اثر کسب نماید. در تمجید   دهندهرأی 1202از میان  Goodreadsرا در سایت  5از  4.21

اد برخی افر  .دیمناب را خوان استارتاپپیشگفتار مفصل اریک ریس نویسنده کتاب پرفروش 
 :ها خالی از لطف نیستاند که مرور آننوشته اشدرباره مطالبیهم شهیر این حوزه 

رمایه سجذب دنبال با ارزشی مافوق قیمت روی جلد آن... کاش آن زمان که برای اولین بار »
 «بودم این کتاب را داشتم. استارتاپبرای 

 یاستارتاپناب و مسیر  استارتاپهای پرفروش ، نویسنده کتاباریک ریس

ای بزرگ و ارزشمند  کسی که به شرکتی کوچک در تبدیل شدن آن به مجموعه  عنوانبه»
ی ی و کارآفرینی در این مسیر پاستارتاپکمک کرده است، به وضوح به قدرت اکوسیستم 

 «بخشی از این اکوسیستم است. عنوانبه VCاین کتاب، کتابی کامل در تشریح  .امبرده
 و مدیر عامل سابق گوگل و مشاور فنی آلفابت مدیره هیئت، رئیس شمیتاریک ا

ام و درباره آنچه باعث خلق محصولی ی را بررسی کردهاستارتاپ بنیانگذار تاکنون هزاران »
ان بنیانگذار ام. کتاب اسکات کوپر، بسیار اندیشیده ،دشویز میالعاده و دستیابی به تمافوق



 گذاری خطرپذیرسرمایه  ||  18

از  VCکشاند که از یک سو درباره چگونگی جذب سرمایه میرا به هر دو سوی ماجرایی 
باره ی و از سوی دیگر تفکر در گذار سرمایهوکارها جهت انش و ارزیابی کسبگذار سرمایه

است. این کتاب منبعی  مدیرههیئتی خطرپذیر و تشکیل گذار سرمایهبندهای قراردادهای 
 «برود. هاVC خواهد سراغی است که میبنیانگذار ارزشمند برای هر 

 OpenAI بنیانگذار و هم Y combinator، مدیرعامل سابق سام آلتون

که   شودتر میانگیز روند، برای ما هیجانمی IPOها به سراغ استارتاپهرچه بیشتر و بیشتر »
مندی از ارزش و رشد آینده این ان جدید جهت بهرهگذار سرمایهدر ایجاد فرصت برای 

ان خطرپذیر که گذار سرمایهها با حضور باشیم. اما همه این دار سهیمی آتیههاشرکت
ب شود. این کتا، آغاز میاندکردهی ناشناخته را کشف و از کارآفرینان حمایت  هافرصت

ترین شامل حاکمیت و استفاده از به VCراهنمای متقنی درباره چگونگی مشارکت با جامعه 
 «ی موفق سهامی عام است.هاشرکتها به نها و تبدیل آ استارتاپدر مسیر توسعه  هاروش

 ، مدیرعامل بازار بورس نزدکآدنا فریدمن

عدی در و تلاش برای یافتن رهبر ب هاشرکتها گرفته تا رهبری استارتاپاز خرید و تملیک »
ام  ی بردهام؛ به طور واضح به این موضوع پاین موارد را تجربه کردههمه العاده، شرکتی فوق

کن ی بزرگ ناممهاشرکتیابند که برای بسیاری از هایی دست میها به نوآوریاستارتاپکه 
دنبال به که دهد  نشان میرا رو تصویر جامعی از رهبران نسل بعدی است. کتاب پیش

 «ای هستند.العادهی فوقهاشرکتچنین اندازی اینراه
 Symantecمایکروسافت و مدیرعامل سابق  مدیرههیئت، رئیس جان تامسون

نان  آور آن، برای بسیاری از کارآفریی خطرپذیر، جدا از رشد سرسامگذار سرمایهدنیای »
ر این  دجذب سرمایه و به طور کلی برای عموم پر از رمز و راز است. اسکات کوپر  خواهان  

 کند که چگونه اینکتاب اطلاعاتی آموزنده در این حوزه فراهم کرده است و بیان می
 «پردازند.ی جوان میهاشرکتبه انتخاب و رشد  انگذار سرمایه

 وکار هارواردکسب  دانشکده، مدیر گروه مدیریت کارآفرینی جاش لرنر

ای راهنمایی ضروری برای هرکسی که ایده ،مدیر اجرایی آندرسن هوروویتزاسکات کوپر، »
است  یح، بهترین توضبا همان درجه اهمیته است. و وشتدارد، ن تر بزرگ رؤیاییبزرگ و 

ی گذران در کنار هم، جادویایهگذاران در مورد اینکه چگونه کارآفرینان و سرمبرای سیاست
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کنند که باعث پیشرفت تکنولوژی، رشد اقتصادی و ساخت دنیایی بهتر برای می را ایجاد
 «شود.بیشتر افراد می

 نویسنده رویترز ،جیمز پتوکوکیس

 

 ؛VCمالی از جنس  تأمین

خدمت  یک نهاد انسانی است که برای ارائه یک محصول یا استارتاپ»ریس به تعبیر اریک 
، ریسک بدانیم شرایط ابهام را اگر برابر با. «به وجود آمده است با ابهام بالاجدید در شرایطی 

ها عموماً حول محور استارتاپ. هم می آیدریسک بالا انتظار بازدهی و رشدی فزاینده دنبال  به
 شانرایبدستیابی به همین رشد است که ته و پتانسیل رشد بالایی دارند و تکنولوژی شکل گرف

رمایه جذب سبه  ،وکارمخارج رشد در چرخه عمر کسب تأمینبرای کارآفرینان   .تراشدهزینه می
 .نیاز دارندمالی  تأمینو 

 
 استارتاپچرخه رشد 
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یابد؛ خروج ن میوکار پایا آغاز و با خروج از کسب MVP1ها از استارتاپچرخه رشد 
و یا از  ،آن سهاماولیه  ۀوکار یا عرضتواند از جنس موفقیت یعنی ادغام و تملیک کسبمی

سرمایه  جذبان نیازمند بنیانگذار  ،. برای رشد در این مسیرباشد نوع شکست و انحلال شرکت
ر کلی در توان به طوها را میاستارتاپمالی  تأمینی هاروشوکارشان هستند. مورد نیاز کسب

یی هستند که نه بدهی مالی و نه کاهش سهام برای هاروش دسته اولسه دسته قرار داد؛ 
ی گذار سرمایههای (، برخی مدلBootstrappingاندازی )خودراه .دارنددر پی کارآفرینان 

( از جمله این ICOی و انتشار رمزارز یا سکه )استارتاپ(، بردن جوایز Crowdfundingجمعی )
ندارند اما معمولاً  به دنبالهستند. این موارد با اینکه ریسک کاهش سهام و بدهی را  اهروش

دسته ند. شورشد فزاینده نمیباعث آوری مبالغی کمتر از برآورد کارآفرینان شده و سبب جمع
شان را واگذار سهام ،یی هستند که کارآفرینان با دریافت بدهی و وامهاروششامل  دوم
ی هاراهو استقراض از دیگران از جمله  دهندهوامغیربانکی  مؤسساتم بانکی، وا .کنندنمی

در بسیاری  ،در مراحل ابتدایی ،هااستارتاپسرمایه در این دسته هستند. این موارد برای  تأمین
ها را دچار مشکل عالیت آنتوجیه نداشته و ادامه فبه دلیل عدم توان بازپرداخت، از موارد 

مالی بدون  تأمینتواند مسیر مناسبی جهت می تر بزرگی هاشرکتهی برای د اما گاکنمی
دانست که افراد یا  ییهاروشتوان شامل را میدسته سوم سهامشان باشد.  واگذاری
دوستان و  .دکننی میگذار سرمایه در آنها ،هااستارتاپدریافت سهام از  در قبالاتی مؤسس

ان خطرپذیر گذار سرمایهو  گذار سرمایهکز رشد، فرشتگان ها و مرا دهندهخانواده، برخی شتاب
در  ،یگذار سرمایهگیرند. این افراد و مراکز علاوه بر دریافت سهام و در این دسته جای می

خود از جمله تجارب مدیریتی، مشاوره و راهنمایی،  هایداشتهتلاشند که با استفاده از سایر 
رشد  ،منابع مالی مراحل بعد تأمینی و تلاش برای ر گذاسرمایهافزایی میان سبد ایجاد هم

 شان را فراهم نمایند.یاستارتاپهرچه بیشتر شرکای 

راه اصلی  عنوانبهو دارد  هاروشاین  بینسزایی در محبوبیت ب هاVCجذب سرمایه از 
ست ا ، کافیVCی گذار سرمایهدر اهمیت  .شودها در دنیا شناخته میاستارتاپمالی  تأمین

یعنی؛ اپل،  2019در انتهای سال  آمریکابازار در  ارزششرکت با بیشترین  5نیم که بدا
اند. بیش از و فیسبوک بر مبنای سرمایه خطرپذیر شکل گرفته آمازون ،مایکروسافت، گوگل

 ارزشدرصد از کل  66و  کردهرشد   هاVCبا سرمایه  آمریکای سهامی عام هاشرکتدرصد  44

                                                                        
1 Minimum Viable Productشوووود که دارای حداقل : حداقل محصوووول پذیرفتنی، به محصوووولی گفته می

ها بازخورد مشووتری مشوواهدهآن،  ارائهباشوود و هدف از ها های لازم و کافی برای عرضووه به مشووتریویژگی
 نسبت به محصول است.
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ی خطرپذیر گذار سرمایهی بر مبنای هاشرکتیی نیز را همین آمریکاعام سهامی  یهاشرکتبازار 
چیزی در حدود  آمریکادر  VCها در حالی است که کل صنعت دهند. و همه اینتشکیل می

ی گذار سرمایهیعنی ؛ دهد( این کشور را تشکیل میGDPدرصد از تولید ناخالص داخلی ) 0.4
 العاده!قاندک، پذیرش ریسک بالا و بازدهی خار 

 ؛استارتاپمالی  تأمینچرخه عمر 

دن ها در چرخه عمر خود، جهت فرآهم آور استارتاپکه در بخش قبل بیان شد،   طور همان
له جذب سرمایه در هر مرح .ها نیازمند جذب سرمایه هستندنههزی تأمینرشد مدنظرشان و 

 یرد.گو از طریق منابع مختلفی صورت می است متفاوت ،استارتاپاز رشد 

حتی  افتد که گاهیزود اتفاق می قدر آنترین مرحله تأمین مالی برای یک شرکت ابتدایی
( pre-seedبذری )شود. این مرحله که به نام پیشی محسوب نمیگذار سرمایهجزو مراحل 
خواهند شرکت برای اولین بار می انبنیانگذار شود که گفته می  ایدورهشود، به شناخته می
ترین افرادی که را شروع کنند و اقدام به ساخت محصول اولیه نمایند. متداول فعالیت خود

وستان، دشرکت، یا حتی  انبنیانگذار خود  ،کنندی میگذار سرمایهبذری اقدام به در مرحله پیش
 هامدتحامیان و خویشاوندان هستند. این مرحله ممکن است خیلی سریع اتفاق بیفتد یا 

 وکار کسبهای اولیه مربوط به توسعه ایده  ماهیت شرکت و هزینه بهاین امر ؛ طول بکشد
صاحب  آن نباشند کهدنبال ان در این مرحله گذار سرمایهدارد بستگی دارد. همچنین احتمال 

 سهامی از شرکت شوند.

انگر نمای عموماً مالی است. این مرحله  تأمین(، اولین مرحله رسمی Seedمرحله بذری )
آورد. آمیز به دست میاولیه یا تجارت مخاطره وکار کسبست که یک  اولین مبلغ رسمی ا

 از مرحله سرمایه بذری بیشتر جلو نرفته، شکست خورده یا به سود قابل هاشرکتبعضی 
  ارتاپاستمرحله بذری به یک  .روندی نمیگذار سرمایههای بعدی قبولی رسیده و به سراغ دوره

تر بردارد. یک شرکت به  ند توسعه محصول را محکمهای اولیه، همانکند تا قدمکمک می
تواند محصول نهایی خود را ساخته و جمعیت مخاطب هدف خود را کمک سرمایه بذری می

د نیز تعیین کند و از سرمایه بذری جهت استخدام تیمی که این وظایف را به انجام برسانن
 استفاده نماید.

های ی شامل سریگذار سرمایههای سریت نام تحها مراحل اولیه و ثانویه که گاهی از آن
A ،B ،C ... وکار مسیر کسب  ،توسعه قرار دارند. در این دوران شود، در گام بعدی  نیز یاد می و
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ای را تواند رشد فزایندهسرمایه بیشتر، می تأمیندرست کسب درآمد و رشد خود را یافته و با 
شکل رشد خود را  Sبه خود گرفته و منحنی  رشد نمایی استارتاپاین مرحله در رقم بزند. 

 سازد.می

ان توسط توان خروج کارآفرینسرمایه را می تأمیندر نهایت نیز آخرین تکه پازل چرخه عمر 
 است. رویای کارآفرینان جا. رسیدن به ایندانستو تملیک  ادغامسهام شرکت یا  اولیه ۀعرض

 
 استارتاپمالی  تأمینچرخه عمر 

 درباره مترجم؛

ابتدای آن دوران  .ای بر گردنم افکنده استی رشتهاستارتاپچند سالی است که اکوسیستم 
بزرگ به همراه چندی از  رؤیاییمهندسی الکترونیک با دانشجوی که وقتی   ؛دانشجویی بود

، این تجارت کوچک به دلیل یمراه انداخت لیمانوکاری در حوزه رشته تحصیکسب  مدوستان
وکار و شاید فرار از موفق نبود. بعد از آن به عشق کسب اصلا ما زم تیمعدم تجربه و دانش لا

گذارند، ادامه تحصیل وکار میها اسمش را مدیریت کسبکه تازگی  MBAدر رشته  (!)مهندسی
آید. در همان حین وکار از دل دانشگاه نمیدادم و خیلی زود هم فهمیدم که مدیریت کسب

در ایران شکل گرفته  Y Combinatorی از موفقیت الگوبردار ی با ها که به تازگ دهندهبا شتاب
مدتی  .کشف فعالیتشان رفتمدنبال  بودند آشنا شدم و شاید بیشتر به خاطر اسم جذابشان 

دهی سازی، انتخاب تیم، ارزیابی و شکلهای آن زمان به شبکهدهندهنیز در یکی از شتاب
 گذار سرمایهی با یتجربه جذاب و حتی دردناک رویارو بود که اولین آنجا .پرداختمها استارتاپ
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ها سرمایه و نیاز مالی آن تأمینبیشتر حول  هاشرکتهای روزمره چالش .خطرپذیر را چشیدم
یزترین بخش اولین برانگچالشها استارتاپتلاش برای جذب سرمایه  و گرفتشکل می

ها! بعد از آن بود که شیفته مباحث رین آنتام در این حوزه بود و با اختلاف جذابیاندوز تجربه
هایم به خصوص بازی با اکسل و عددسازی از سرگرمی ؛ی شدماستارتاپی گذار سرمایهمالی و 

تصمیم  ،افزار اکسل استهای نرمتر از سلولشده بود. اما وقتی متوجه شدم این بازی پیچیده
از کنم. افرادی چون اریک ریس که گرفتم مطالعه و آموختن در این حوزه را به طور جدی آغ

همچون  ییهاشرکتدامودارن و ثوراث او را در ابتدای کتاب خواندیم، برد فلد، آ مقدمه
منابعی بودند که با  ،ی حاضر در این حوزههاشرکتآندرسن هورویتز و بسیاری از افراد و 

 بیشتر و بیشتر در این حوزه غرق شدم. ،خواندن مطالب و تجربیاتشان

 ی فعال این صنعت مشغولهاشرکتو در یکی از  VCسالی است در حوزه  ون نیز چنداکن
مایه نیازمند جذب سر  استارتاپ 600به فعالیت و کسب تجربه هستم. در این مدت با بیش از 

ر بیش از ام و به طور مستقیم نیز دکرده  گذاریارزشوکار را کسب  100 حدوداً  ؛اممذاکره داشته
از  بخشی کوچکی عنوانبهام و افتخار همکاری ی خطرپذیر حضور داشتهگذار یهسرمامعامله  20

 ست.ه افزودهایم بسیار ابه آموختههم ر ی خطرپذیگذار سرمایهو شرکت  استارتاپتیم چندین 

 ی در کشورمان همچون مفهومشاستارتاپی گذار سرمایهباید توجه داشت که اکوسیستم 
 هگرفته بر مبنای سرمایوکارهای نوآور شکلاولین کسب تشکیل زیادی از  زماننوپاست و 

ور مورد استفاده در کش یهاعلت است که اکثر مفاهیم و مدل همینگذرد. به خطرپذیر نمی
ان حاضر در گذار سرمایههمچون  ،از پیشروان این صنعت در دنیا ،تأخیربا کمی تمایز و گاهی 

 با منابع فاده در کشور نیز بسیار نابع مورد استولی الهام گرفته شده است و ممنطقه سیلیکون
یشتر بزمانی که خواندن این کتاب را به پایان رساندم این موضوع که  .جهانی آن مشترکند

 چرا که ؛ام، برایم جالب بودهای کتاب را با اندکی تمایز طی سالیان در کار لمس کردهآموزه
اسکات   داد. بیان شیریننشان می بیشتر  هااستارتاپو چه  هاVCچه برای  را اهمیت این کتاب

ی، استارتاپهای متمایز های آن، تجربیات و داستانراهکار مالی و  تأمینهای کوپر، چالش
گشایی از رازهای پرده ،ترمهمهای تکنولوژی دنیا و از همه های هوشمندانه از غولموردکاوی

VCشدبه این کتاب حدوحصرم ست که باعث علاقه بیا از جمله مواردی ها. 

 ؛ترین حوزه کاری برای شیفتگان نوآوری استی جذاباستارتاپکنم اکوسیستم می گمان
هایی که جایی پر از عدم قطعیت، ابهام، رشدهای فزاینده، تجارب متمایز و جدید و چالش

دنبال بخشی از این جامعه  عنوانبهتر اینکه و جذاب .شاید پیش از این وجود نداشته است
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هر روز با مفهوم  ؛ای نو باشید. اینجا سکون معنایی نداردها با شیوهیارویی و حل این چالشرو
کند که ی فناور مختلف بروز میهاشرکتتجربیات زیادی از بررسی  ،شویمجدیدی مواجه می

دهد. و شاید هنر این حوزه همین است که سوق می نهایتبیمرز یادگیری در آن را به 
 توان خبره آن دانست.کس را نمیهیچ

در حوزه  اً خصوص وکار کسباگر شما هم شیفته نوآوری و حل مفاهیم پیچیده و جدید  
 شوید!پشیمان نمیکنم . تضمین میدیبخوان حتماً ی هستید این کتاب را گذار سرمایه

 که قبل از خواندن کتاب باید بدانیم؛  یتوضیح

ی استارتاپی و گذار سرمایهحوزه  های تخصصیتوان در دسته کتابکتاب حاضر را می
یی هامثالاستفاده از با که نویسنده سعی دارد مفاهیم تخصصی را با بیانی صریح و دانست  
ه و بسیاری این حوزه در کشورمان نوپا بود ،شد اشارهکه   طور همانبه سادگی بیان کند.  ،متنوع

ارسی د و مناسبی در زبان فکاررفته در کتاب نیز جایگزین پرکاربر صی بهتخص اصطلاحاتاز 
 برای حل این موضوع تلاش شده است که علاوه بر حفظ اصالت و بیان کتاب در  .ندارند

تشریح  و جهت شوددر متن استفاده  ،تر میان فعالان این حوزههنگام ترجمه، عبارات کاربردی
با  ت نیز پرداخته شود. بسیاری از اصطلاحاتوضیح آن عبارت یا اصطلاح آن در پانوشت به 

ده شدند که در متن اصل همان اصطلاحات استفابرگردان به فارسی از مفهوم خود خارج می
مالی جهت روشن شدن توضیحی اج ها،در پانوشت تا حد ممکن که  کردمتلاش   .است شده

 طلبم.از شما خواننده گرامی پوزش می هاپانوشت. پیشاپیش به خاطر تعدد ورممطلب بیا

 ارتباط شما هستیم؛مشتاقانه منتظر 

هامات امیدوارم که با توضیحاتی که در قالب پیشگفتار مترجم بیان شد تا حد امکان اب
ود دارد که اشکالات و ابهاماتی در ترجمه وج قطعاً باشم. با این حال  کردهاحتمالی را برطرف  

صبرانه بی ،جهت رفع این موارد و همچنین دریافت هرگونه پیشنهاد، انتقاد و اصلاحات مدنظر
 دمانبه نظرات خوانندگان ارجمن را مشتاقیم. در چاپ بعدی کتاب نیز در نظر داریم بخشی

 در  .این کتاب خواهد بود دربارهات شما عزیزان نظر نقطهکننده دهیم که منعکساختصاص 
 های ارزنده شما هستیم.دریافت پیام منتظر نیز باره این 

 ی ارتباطی:هاراه

 Vahidfakhr@gmail.com ایمیل:

 linkedin.com/in/vahid-fakhr :لینکدین

mailto:Vahidfakhr@gmail.com


 مقدمه

 مقدمه
هستم.  2ولیدر سیلیکون 1در حال نوشتن این کتاب در دفترم در جاده سندهیل

ستریت امانند هالیوود برای بازیگران، والرود و بهخانه کارآفرینان به شمار میولی سیلیکون
 .هنرمندان سبک موسیقی کانتری استبرای  3ان و موزیک راودار سرمایهبرای بانکداران و 

ندارم.  راجع به سندهیلداستان قابل بیانی ، دارندهایی هایی که داستانبرخلاف بیشتر خیابان
 که در سایه همسایهاست  ارتفاع فاتر تجاری معمولی و کمای از دای با مجموعهجاده سندهیل
 قرار دارد.تر خود، یعنی دانشگاه استنفورد معروف

خواهم راجع به آنها صحبت کنم، کلام آسمانی و متقن نیست؛ مواردی که در این کتاب می
ای که از نسلی به نسل دیگر منتقل شود. قرار نیست که این نوشتهو نه سنگ استنه موعظه 

ی هاتفاوت( بدل شود. 4VCوکار )کسبدر   ی خطرپذیر گذار سرمایهکتاب به مرجع بدون خطای 
ی مختلف با علایق، تصمیمات و گذار سرمایهظریف بسیاری در این زمینه و در بین واحدهای 

دیگر  به نظرمی در مراحل متفاوت کار وجود دارد. گذار سرمایهبرای  مختلف یبازده هاینرخ
ای ت هستند، اشارهکه در پشت تمامی این تصمیما  مختلفیهای به شخصیتنباشد نیازی 

 داشته باشم.

؛ آنچه از اهمیت بالاتری برخوردار  گذاران خطرپذیر داستان استو این فقط جنبه سرمایه
ی نوپایی که توسط هاشرکتنیستند.  مثل همکه هیچ دو کارآفرینی،   این استاست، 

با مجموعه  عمولاً متوانند تغییری در دنیا ایجاد نمایند، شوند و میی میبنیانگذار کارآفرینان 

                                                                        
1 Sand hill roadجاده به Silicon Valleyای شوووووریانی در غرب :  های خاطر تمرکز شووووورکتاسوووووت که 

 ( شهرت دارد.اهVCگذاری خطر پذیر )سرمایه
2 Silicon Valleyکانون  عنوانبهکه   فرنیانفرانسووووویسوووووکو و شووووومال کالیای در جنوب خلیج سوووووا: منطقه 

 شود.های جمعی دنیا شناخته میها و رسانههای مدرن، نوآوریفناوری
3 Music Rowای تاریخی در جنوب غربی مرکز شوووهر نشوووویل از ایالت تنسوووی که مرکز بسووویاری از : منطقه

 صنایع مرتبط به موسیقی کانتری است. 
4 Venture capital :مستعد  انها و کارآفرینوکارهای نوپا، استارتاپای کسبسرمایه لازم بر  موسساتی که

 .همراه است زیادیبا ریسک ها گذاریاین سرمایهکه البته   کنند.را فراهم میجهش و رشد 
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 گذارند.شرایط مختص به خود پا به عرصه وجود می وها ، چالشهاموقعیتی از فردمنحصربه

در وهله  .فردی من در این موضوع تاثیرگذار بوده است هایاذعان دارم که گرایش کاملاً 
و  1لودکلودهای استارتاپاول، تجربیاتم است که به سختی در طول سالیان متمادی کار در 

ر مقام از  ،توانم به آن اشاره کنمفردی که می هایگرایش  سایر ام. به دست آورده 2آپسو 
در آن  2009در سال  تأسیس(، که از ابتدای a16zهوروویتز )یا  آندرسندر شرکت  مدیریت

این بدان معناست که فرصت بررسی جوانب مختلف . امدست آوردهبه حضور داشتم،
و چه مدیر  استارتاپ بنیانگذار  عنوانبهرا از زوایای مختلف، چه  (VC) ی خطرپذیر گذار سرمایه
 ام.داشته ،خطرپذیر یگذار سرمایهشرکت 

که یکی   ان در دو جناح مخالف،گذار سرمایهامیدم این است که از تفکری که کارآفرینان و 
یم که ی هستما در واقع شرکای ،خرد کردن و از پا انداختن دیگری باشد دست برداریمدنبال 

 اگر تصمیم به همکاری بگیریم )و حتی اگر چنین نشود( در یک سمت و در کنار یکدیگر 
ر دنیا بخطر و دیدن آثار آن وکاری بیآنیم، اشتیاق به ایجاد کسبدنبال هستیم. آنچه همگی 

 و بهبود وضعیت و همچنین یافتن منافع مالی در طول این راه است.

ای از داستان کارآفرینی است. ما وکار در واقع زیرمجموعهسبی در کگذار سرمایهداستان 
آوری سرمایه از گستره وسیعی از ( اقدام به جمع3LP) مسئولیت محدودبا شرکای  عنوانبه

ی، انجمن بازنشستگان، گذار سرمایهخیریه و  مؤسساتمانند موقوفات،  مختلفی هاگروه
از  شدهآوریجمعهای کنیم؛ سپس سرمایهیدیگر م ایبودجههای دفاتر خانوادگی و ردیف

ای بسیار نوآورانه و گشایشگر از سوی در قالب ایده با مسئولیت محدودگستره شرکای 
 کارآفرینان بروز خواهند نمود.

از جمله مرحله ابتدایی که  ،مختلفیهای ( در مرحلههاVC) ان خطرپذیر گذار سرمایه
ی گسترده و موفق که به استارتاپ، تا است ن چند نفر ای بیکمی فراتر از ایدهفقط   استارتاپ

ها بر گسترش و رشد تمرکز آن .دکننی میگذار سرمایهدرآمدی معقول دست یافته، اقدام به 
ی را در یکی از گذار سرمایه، اکوسیستم VCیک  عموماً در بازار است.  استارتاپهرچه بیشتر 

                                                                        
1 LoudCloud 
2 Opsware 

3 Limited partner  یا'LP' گذار در یک اصووطلاح عمومی برای یک سوورمایهVC  .و در مقابل اسووت'GP'  یا
های بازنشووسووتگی یا معمولاً صووندوق هاLPگیرد. را برعهده دارد قرار می VCی که مدیریت یک شووریک اصوول

های توانند شورکتشووند(، اما میشوناخته می ز نی« گذاران نهادیسورمایه»ای هسوتند )که های بیمهشورکت
 هستند. دنبال تقویت اکوسیستم استارتاپیهایی نیز باشند که بهبزرگ، افراد ثروتمند یا دولت
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 سهاماولیه  هشود: عرضی خود خارج میگذار هسرمایاز  اصطلاحاً کند یا سه حالت زیر ترک می
(1IPO( ادغام در یک شرکت بزرگ یا خریداری توسط شرکتی دیگر ،)2M&A یا ورشکستگی و )

 شکست در پروژه.

ای وجود دارد که این دسته نیز مشابه دیگر نهاده هاVC دربارهی تفاهمسوء معمولاً 
مین همنافع خویش بوده و از دنبال فقط  هااستارتاپ وها ی هستند که در ایدهگذار سرمایه
. اما بر مانندها قرار داده و منتظر سودشان میاستارتاپ ی را در اختیار گذار سرمایهرو چک 

منظور   بهها استارتاپبا  هاVCنقطه شروع رابطه فقط  ان، نوشتن چکگذار سرمایهخلاف دیگر 
 ق است.هایشان به شرکتی موفتبدیل ایده وکمک به کارآفرینان 

به  وکنیم می همکاریهایمان استارتاپ، با آندرسن هوروویتزما در شرکت  ،برای مثال
 شان کمکاستارتاپها در شناسایی کارمندان و مدیران بااستعداد به منظور حضور در آن
ل ، محواقعیهای مشتری عنوانبهتوانند که میرا  یی هاشرکتیا زمینه ارتباط با  کنیممی

ست  اکنیم. واقعیت این ای بسیار کاربردی برای محصولاتشان باشند، فراهم میآزمون و خط
ل در در واقع به شکلی فعا  .کنندانتخاب نمی راها برندگان و برترینفقط موفق  یهاVCکه 

ان را ها در طول زماستارتاپگیری و رشد هایمان هستیم تا زمینه شکلاستارتاپحال کار با 
طی چندین  ،مانیگذار سرمایههای سبد استارتاپنحوه حمایت مالی از  معمولاً فراهم کنیم. 

مدیره  در هیئت لاً عمومخواهد بود.  (ترتا ده سال یا حتی طولانی پنج) یگذار سرمایهمرحله 
 ،دهیمها مشاوره استراتژیک میبه آن ،مان حضور داریمیگذار سرمایههای سبد استارتاپاکثر 

 هاشرکت کنیم و عموماً از هرآنچه برای موفقیت اینحفظ می هاشرکت تمام ارتباطاتمان را با
 کنیم.فروگذار نمی ،آیداز دستمان برمی

ی گذار سرمایهکارآفرینانی هستند که مزیت   هاVCگفته شد،   تا به حالپیرو تمامی آنچه 
ای ایجاد البته هیچ کس نباید سنگینی بار  روی دوش کارآفرینان و تیمشان بر  .را نیز دارند

مقایسه کند. اگر بخواهیم به زبانی  VCانه یک گذار سرمایهی هافعالیتوکاری موفق را با کسب
! یک هاVCنه  ؛دسازنمیرا  استارتاپباید گفت که کارآفرینان ، کنیمرا بیان   مسئلهساده همین 

VC این  اما کردنخواهد   کوتاهیها  استارتاپدهی به تلاش برای رشد و شکل در العاده فوق
مابین شکست  یهاتفاوتهستند که هر روز با گام برداشتن در این مسیر،  تیمشکارآفرین و 

ی تحت هاشرکتتک موفقیت تک به هاVCو علیرغم امید  .دکر و موفقیت را ایجاد خواهند  

                                                                        
1 Initial public offering 
2 Merger or Acquisition 
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کارآفرینی   اساساً خورند. می شکستها که اکثر این ایده  این است، واقعیت شانگذاریسرمایه
ی هاشرکتمثبت  تأثیر ضروری است.  کاملاً برای اقتصاد   اما است آمیز مخاطره تلاشیک  ذاتا

اقتصاد ایالات متحده غیر قابل توصیف است.  بر ها یگذار سرمایهمبتنی بر همین  موفق
د و ویل ر از دانشگاه استنفو 1توسط ایلیا استربولائف 2015ای که در سال براساس مطالعه

درصد از تمامی عرضه  42 ،1974از سال  بریتیش کلمبیا، انجام گرفت، از دانشگاه 2گورنال
 اند.حمایت شده خطرپذیر ان گذار سرمایه، توسط سهام هایاولیه

های درصد کل هزینه 85حدود  ،هاVCگرفته با کمک شکلهای استارتاپروی هم رفته 
میلیارد  هزار  4.3بر اکنون ارزشی بالغ  دهند. آنهارا اختصاص می R&Dشده در حوزه صرف
اثر خاص  ،علاوه بهدهند. به بعد را شکل می 1974درصد کل ارزش بازار از سال  63دلار و 

از سوی بنیاد  2010ای در سال توان در مطالعهیی را میآمریکانیروی کار  بر ها این جنبش
یلیون شغل م 25تمامی  تقریباً  عاملاز آن بودند که  حاکیها یافته .کردمشاهده   3کافمن

های با حمایت عمدتاً جوان و  استارتاپیهای تا به آن زمان، جنبش 1977ایجاد شده از سال 
 بودند. خطرپذیر  انگذار سرمایه

ها ما به ایده نیاز داریم. شما )کارآفرینان(تمامی اینها به چه معنا است؟ ساده است. ما به 
ت رو به تعهدتان به رشد و حرک طور همین های شما واستارتاپنیاز داریم. ما به  انشجاعتت و

یابی به این کتاب، کمک به کارآفرینان است. دست نوشتن از جلویتان نیاز داریم. تمام قصدم 
واهید خدیر یا زود مجبور  .است استارتاپیهای ای بسیار مهم در موفقیت جنبشسرمایه، مهره

تر است پس به) را مد نظر قرار دهیدوکارتان کسبدر   هاVCبود که نیاز یا عدم نیاز به کمک 
طلاعات اامیدوارم این کتاب امکان دسترسی همه به  .کنید(بکار را   خودتان با میل خود این

 ی را فراهم نماید.گذار سرمایهوکارهای تحت راجع به عوامل موفقیت کسب

نظر  در صمیم بزرگی است و بدون ت گذار سرمایهآوری سرمایه از سوی نهاد تصمیم به جمع
شده، امکان آوریجمعهای تمام جوانب و منابع ایجاد خطر و موفقیت برای سرمایه گرفتن
وکارتان در مثال باید در نظر داشت که آیا کسب عنوانبهگیری وجود نخواهد داشت. تصمیم

د یا خیر؟ آیا اندازه بازار به شکلی هست که دار  سرمایهآوری وهله اول حتی صلاحیت جمع
ی داشته باشد تا بتوان به این وسیله گذار سرمایهر با این وسعت، امید به ریسک و وکاکسب
توان به درک بهتری از اش امیدوار ساخت؟ چگونه میرا به بازگشت سرمایه گذار سرمایه

                                                                        
1 Ilya Strebulaev 
2 Will Gornall 
3 Kauffman Foundation 



 29  ||  مقدمه

  
 

دست یافت تا مشخص نمود که آیا در موقعیت مناسبی  VCصنعت  اقتصادیهای مشوق
 ؟هستید یا خیر گذار سرمایهدنبال 

صادی و ان بگیرید، نظرتان راجع به توازن اقتگذار سرمایهسرمایه از  جذباگر تصمیم به 
وکار بیش از آنچه خصوص اگر سرعت توسعه کسبهتان چیست؟ ببا شرکای مالی حاکمیتی

ملاتی چه نوع تعادنبال ، جذب کنید بیشتریهای اید باشد و لازم باشد سرمایهانتظار داشته
تان برای تعامل ت اجرای این تصمیمات در ادامه مسیر چیست؟ و استراتژیهستید و ملزوما

 چیست؟ بلندمدتها تا دستیابی به اهداف با شبکه گسترده افراد و ارگان مؤثر 

 هاVCتا رسیدن به موفقیت، به  یگذار سرمایهی هاموقعیتاینکه بگوییم بیشترین 
هستند،  هاموقعیتستیابی به این قادر به د معدود دفعاتیفقط و کارآفرینان  رسدمی

رتبه مهر کس چند  .ورزشی بیان کنمدر قالبی را  مسئلهغیرمنصفانه است. اجازه دهید همین 
ه . برنددر اختیار دا بیشتری یهاموقعیت هاVC ؛ امادر طول عمرش قادر به گل زدن است

 ی،گذار مایهسر خصوص با در نظر گرفتن تصمیمات مرتبط با ههمین عدم توازن و بعلت 
مام ت کارآفرینبه ضرر   معمولاً )و  کردنقش پررنگی ایفا خواهد   تفاوت در داشتن اطلاعات

طی  شدهروند و از همین رو از تجربیات کسبشمار میبه بازیکنانی مجرب هاVCخواهد شد(. 
ی گذار سرمایهخصوص در بحث راجع به قراردادهای هبرند )بشان بهره میو آگاهی سالیان

د دارم . امیچنین فرآیندی بوده استچند مرتبه در  حداکثر  کارآفرین  حالی که(، در طرپذیرخ
تیار  ان تا هموارسازی صحنه بازی، در اخبنیانگذار  و هاVCاز اثر متقابل  ،شناخت بهتری

ده  تممکن اسکه را  ای گیری رابطهقرار دهم. عدم تقارن اطلاعاتی، نباید شکل کارآفرینان
 .بیندازدبه مخاطره  ،بینجامدر به طول سال یا بیشت

ای )حداقل( ده ساله وارد رابطه احتمالاً آیا از شنیدن بازه زمانی بالا متعجب شدید؟ اینکه 
با این حال  ؛تر شدهشوید! اکنون این رابطه از هر وقت دیگری طولانیتان میگذار سرمایهبا 

نداشته است. به همین  وجود فافیتشها عملکرد درونی مشارکت دربارهبرای مدتی طولانی 
، یعنی شماهایی از داخل فرایند را در اختیار خواهم اطلاعات، رموز و توصیهخاطر است که می

ر خود را از میان تعاملات ، قرار دهم تا به بهترین شکل ممکن، مسیاستارتاپ انبنیانگذار 
ع کار تا رسیدن به مرحله ی، از همان مراحل اولیه شروگذار سرمایه مؤسساتشده با برقرار 

در بورس اوراق بهادار، انتخاب نمایید. شانس و موقعیت دیدن  سهاماولیه  هیا عرض تملیک
VC مدیر شرکت  عنوانبه همو  استارتاپیاز جنبشی  عضوی عنوانبههم از هر دو جنبه،  را

a16z علاوه بهده و ام تغییر کر ام. اگرچه صندلیداشته ندرسن هوروویتز()نام دیگر شرکت آ
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 اصول کار ثابت باقی مانده اما ،وکار تکامل یافتهی در کسبگذار سرمایهی از خصوصبهعناصر 
امکان  کردن  با بالاترین سود ممکن و محدود یگذار سرمایهی هاموقعیتدنبال  هاVC: است

دست ی شده را از گذار سرمایهممکن است پول  نهایتاً  .هایشان هستنداستارتاپسقوط ارزش 
یی هاشرکت تأسیسدنبال شوند، ان حمایت میگذار سرمایهو کارآفرینانی که توسط  .بدهند

و زمانی که  .باشند داشتههستند که در صنعت خود تحول ایجاد نمایند و نیز ارزش بالایی 
دهد و نتایج شگفتی رخ مییک راستا قرار بگیرند،  در های دو طرف تمامی این خواسته

 به همراه خواهد داشت.ای العادهفوق

راستایی با یشان آگاهی داشته باشند تا میزان همهاآرماناز اهداف و بایستی کارآفرینان 
 لازمهای کارآفرینان باید از دانش و آگاهی  ،ان مشخص شود. بدین منظورگذار سرمایهاهداف 

یجاد انگیزه انجر به که م  را مواردی نهایتاً شناخته و  را هاVCبرخوردار باشند تا نحوه عملکرد 
ه در کهمه ما با ساختاری   نهایتاً ان خواهد شد، بشناسند. گذار سرمایهیا اعمال محدودیت 
های  شکل به هاVCکسب درکی مناسب از   و گیریمشود، انگیزه میصنعتمان ایجاد می

 کنند.گوناگون، بخشی اساسی از مسیری است که کارآفرینان طی می

 کنید  شروع درستهای با پرسش

را  «تان صحبت کنیدچگونه با مشاور مالی»راجع به  1تبلیغات چارلز شواب تا به حالآیا 
پخش  کنید یا به تبلیغاتی که در یوتیوباید؟ اگر خیلی در تلویزیون گلف نگاه نمیدیده
 :کنمای از آن را تعریف میخلاصه اید.آن را ندیده احتمالاً شود توجهی ندارید، می

شان از پیمانکار خانه هاآنشان هستند. الی درگیر اتفاقات متفاوتی در زندگیزوج میانس
استفاده از چوب سرو آزاد در مقابل چوب مصنوعی در  رایپیشنهادش بعلت خواهند می

برای  خصوصبه یادرسهمهای دقت مزیتبه آنانفرایند بازسازی خانه را توضیح دهد. 
ی زیاد و هاسؤالنمایند. فروشنده خودرو را با رسی میرا بر فرزندانشانفرستادن یکی از 

تر است یا اسب بخار مناسب 467کنند که آیا خودرویی با قدرت شان محاصره میطولانی
ای رنگی اسب بخار. اما در صحنه آخر تبلیغات، زوج میانسال روبروی میز قهوه 423خودروی 
کنم که فکر می»گوید: دارد و به زوج می اند که در طرف دیگر میز مشاوری مالی قرار نشسته

                                                                        
1Charles Schwab  شرکت چارلز شواب یک شرکت خدمات مالی چندملیتی آمریکایی است که در سان :

بانکی بزرگ ایالات متحده با بیش  کالیفرنیا مستقر است. چارلز شواب چهاردهمین موسسهی  فرانسیسکو
 در اختیار است. تریلیون دلار آمریکا دارایی 3.3از 
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ای با زوج لحظه. «تان شما را به صندوق جدیدمان منتقل کنیمباید برای مدیریت سرمایه
سکوتی که ناشی از گیج شدن باشد، به یکدیگر نکاه کرده و سپس به سرعت با خواسته مشاور 

 کنند. بدون هیچگونه سوالی!موافقت می

پرسید ... اما خیلی خوبی می سؤالاتشما »گوید: ش به بینندگان میراوی تبلیغات با آرام
چالش کشیدن  البته لازمه به «کنید؟می سؤالتان آیا به اندازه کافی راجع به نحوه مدیریت مالی

به دلایلی اگر موضوعی را درک  اما تصمیمات، احساس قدرت در مقابل این مسائل است
خالت در دبه دیگران اجازه  -قدر این تصمیمات مهم باشند  حال هر  -نکنیم یا از آن بترسیم 

 آنها را خواهیم داد.

ن لازم است همه برای یافت –اساسی نیست  مسئلهاین کتاب راجع به چگونگی حل این 
 سری بزنیم! آمازونهای روانشناسی سایت به بخش کتاب سؤالجواب این 

دگی ین رویدادهای زنتر مهمیکی از  ی درست راجع بههاسؤالاین کتاب راجع به پرسیدن 
ن شیوه است تا بتوانید تصمیمی آگاهانه راجع به بهتری (اشو حرفه استارتاپ)یک کارآفرین 

 ادامه کار اخذ کند.

 چرا؟

 أمینتکه توانایی هستید  پیوستن به شرکتی  یا هاVCجذب سرمایه از دنبال چرا که اگر 
یابی دستکه بفهمید آیا این انتخاب درستی است، راهی  تنها مالی برای حرکت شما را دارد، 

ز ازدواج، ادهند. به عبارت دیگر قبل انجام می هاVCبه چرایی انجام کارهایی است که 
 تان را کامل بشناسید.شریک زندگی

کنید و   بینیپیشحرکات او را موجب می شود های شریک آینده درک عمیق انگیزه
این ، ترمهمموضوع  طور صحیح تفسیر کنید.ن شراکت بهاد)امیدوارم( او را در هنگام رخ د

ت حرکت که در وهله اول به شما کمک خواهد نمود تا بدانید که آیا ورود به مسیر شراک  است
 درستی است یا خیر.

 VCدوره عمر 

را نیز  هاVCشود، چرخه عمر و فعالیت می که به کارآفرینان مربوط  طور هماناین کتاب 
– پردازدمی ان خطرپذیر گذار سرمایههمان  یاهاVCتاب به بررسی کبخش اول   کند.دنبال می
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یا ها )هشود، چه انگیز می تأمینشان از کجا بازیگران این حوزه چه مشخصاتی دارند، سرمایه
 VCت کشر  یکدر گر یدیکبا ا کو تعامل شر  کنندمیفراهم  هاشرکت ی( را براهاییمحدودیت

 یگذار سرمایهبرای ی را خصوصبه استارتاپها چگونه VC بدانیمرای اینکه . بچگونه است
، باید ابتدا چگونه است و نحوه عملکرد آنها پس از آغاز شراکت در شرکت کنندانتخاب می

ی قادر به گذار سرمایهی هاشرکت. چرا که اگر بیندازیم VC انبنیانگذار های نگاهی به انگیزه
ای بیشتر برای ان نباشند، دیگر خبری از سرمایهشی بالاسریهاشرکتارضای نیازهای 

 دیگر نخواهد بود. استارتاپیهای ی در جنبشگذار سرمایه

خواهیم پرداخت. ما تمام آنچه  استارتاپیی هاشرکتگیری سپس به بررسی شکل
از مشخص کردن سهم هر  –یک شرکت  تأسیسگیری راجع به ان به هنگام تصمیمبنیانگذار 

ان و گیری راجع به صندلی ریاست و تشویق و تحریک کارمندان تا تصمیمگذار بنیانیک از هم
سیاری از را به طور کامل مورد بررسی قرار خواهیم داد. بنیاز دارند  –موارد بیشتر از آن 
صمیمات تاز  متأثر ، تا حد زیادی VCمالی از طریق  تأمیندنبال رفتن  دربارهتصمیمات نهایی 

 است. استارتاپدهی به اولیه شکل ان در مراحلبنیانگذار 

 1های قراردادیخصوص ترمهب – VCمالی از طریق  تأمینزمان بسیاری را صرف خود فرایند 
ی گذار سرمایهمقدس حوزه  توان این کتاب را کتابه نوعی میخواهیم نمود. در واقع ب -

 هاVC وها استارتاپکه   را داریچرا که در انتها تمامی قواعد مالی و شرکتتلقی کرد؛  خطرپذیر 
 کند.تشریح می ،پردازندآن به فعالیت می در 

در بایستی ، انددریافت کرده VCای که از ان با در دست داشتن سرمایهبنیانگذار سپس 
 دربارهاند، فعالیت نمایند. بنابراین به صحبت محدوده قانونی و اقتصادی که موافقت کرده

به راندن این  بنیانگذار قدرت  احتمالاً و  ،استارتاپسیر ثیرشان بر مأنقش هیئت مدیره و ت
ان، نیز باید بنیانگذار ، از جمله مدیره هیئتمنزل مقصود خواهیم پرداخت. به سر  تا کشتی
تواند بر میزان آزادی یک می ای فعالیت کنند کهشدههای قانونی کاملاً تعریفمحدودیتتحت 

 شرکت تأثیر بگذارد.

خواهیم پرداخت. در ابتدا سرمایه از طریق  VCیل چرخه عمر در بخش آخر به تکم
ی تزریق استارتاپی هاشرکترسد. سپس این پول به می VCان بالاسری به دست گذار سرمایه

در بورس اوراق بهادار یا خرید و ادغام توسط شرکتی  سهامعرضه اولیه به شکل  نهایتاً شود. می
خواهد )یا حتی برخی موارد! نخواهد( گشت. اگر مقدار  ان پروژه باز گذار سرمایهبه  ،تربزرگ

                                                                        
1 Term Sheets 
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ما اطلاع داریم،  آنجایی کهحداقل تا  آننشود، دوره عمر  تأمینپول کافی در طی چرخه عمر 
تواند می مسئلهشود و همین می خشکیدهها تدریج به اتمام خواهد رسید. چشمه سرمایهبه

پی داشته باشد. خوشبختانه در اکوسیستم  در  هااستارتاپاثری منفی بر نرخ جذب سرمایه 
 ای جلوگیری نماید.ی، هر کسی به سهم خویش سعی دارد از وقوع چنین پدیدهگذار سرمایه

ال حتر نیز ذکر شد، آنچه در که پیش  طور همانهم نیستند و  مشابه هاVCالبته تمامی 
ام. اندوخته وروویتز آندرسن هاز تجربیاتی است که در شرکت  متأثر به شدت  ،هستم شنوشتن

  طور مانهات مختلف در این رابطه در واقع با یکدیگر متفاوت خواهند بود. نظر نقطهبنابراین 
کل   دربارهتر و تا این کتاب کمی کلی ؛سعی کردم بحث را تا جایی بسط دهم ،که گفته شد
 باشد. ی خطرپذیر گذار سرمایهپیکره حوزه 

ین اقصد هم  .یی که دارید، نباشدهاسؤالتمامی  کتاب قادر به پاسخگویی بهاین  شاید 
ند که المعارفی در این زمینه گردآوری کنیم. اساتید دانشگاهی بسیاری هستدایره که  نبود
، وکلا، کارآفرینان  –افراد دیگری  و هاVC. پردازندمی VCکامل را به تدریس راجع به   ترمیک

ی گذار سرمایهنیز در اکوسیستم  -زه کنندگان خدمات این حوحسابداران و دیگر فراهم
رت مها تکمیلای خود را صرف آموختن و و کارآفرینی حضور دارند که زندگی حرفه خطرپذیر 
 نمایند.خود می

چرایی آن  و هاVCبتواند بارقه نوری بر چگونگی عملکرد اثر حاضر امیدوارم  این حالبا 
 .شود ایجادها استارتاپگیری و رشد لو بهتری به منظور شک بیشتر ی هاموقعیتبتاباند تا 





 حباب ی( زاده1فصل 

 1فصل 

 ی حبابزاده
در  که  ی خطرپذیر گذار سرمایهی هاشرکتقفل درهای مرموز برای باز کردن  دهید باجازه 

قرار خاصی گیری فرایندهای تصمیم وها پشت هر یک ممکن است عملکرد داخلی، انگیزه
 هتر معرفی کنم.داشته باشد، ابتدا خودم را ب

 استارتاپحوزه  گذار سرمایهاولین چیزی که باید راجع به من بدانید این است که اگر 
شانسی شدم. اما با توجه به خوشمی 2در نشویل 1خواننده سبک کانتری حتماً شدم، نمی

 (امتوانایی خودم در حمایت مالی از خانواده همین طور و )طرفداران واقعی موسیقی کانتری 
 .تنسی ایالت نه ؛کنمولی زندگی میکشیده شدم. در سیلیکون  VC وکار کسبنحوی به سوی   به

بپوشم و در  کابوییهای  که موقع کار کفش  این استتوانم بکنم بنابراین بهترین کاری که می
 دهم.اوقات فراغتم گیتار بزنم؛ که هر دو کار را اغلب اوقات و تا حد امکان انجام می

همان  ،حرف بزنممیلادی  90ی در دهه گذار سرمایهراجع به دنیای فناوری و بگذارید کمی 
  .کارم را شروع کرده بودمتازه  که   وقتی

، E. piphany، NetIQ توان بههای بزرگ دنیای فناوری اطلاعات در آن زمان میاز نام
VA Linux ،Commerce One ،Razorfish  وAsk.com   ماسبه حال  . شاید تاکرداشاره 

 3حباب فناوری لمحصو (خود من مثل)آنها هم  اما را نشنیده باشید هاشرکتهیچ یک از این 
                                                                        

1 Countryشوووامل ایالات متحده )یک سوووبک موسووویقی پرطرفدار در آمریکای شووومالی  : موسووویقی کانتری
 شود.یاد میموسیقی محلی سفیدپوستان آمریکا  عنوانبهمریکا و کانادا( است که عموماً از آن آ
2 Nashvillباشد. شهر نشویل به دلیل تنسی می در  : مرکز ایالت تنسی آمریکا و مرکز شهرستان دیویدسن

 است.لقب میوزیک سیتی یو. اس. ای را به خود گرفته ،در صنعت موسیقی شموقعیت

ست 3 صادی Dot-com Bubbleکام )دات حباب .به حباب دات کام نیز معروف ا در خلال ( یک حباب اقت
میلادی بود که طی آن بازارهای بورس سوهام کشوورهای صونعتی دنیا شواهد رشود  2000تا  1995های سوال

 شد.های مرتبط با آن ناشی میسریع ارزش مالی خود بودند که از رشد بخش اینترنت و شاخه
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بر  متکیی فناوری هاشرکت( IPO) سهاماولیه  ۀعرض 900 تقریباً  که  بودند 2000-1999سال 
ای برای ظهور در صنعت فناوری العادهداشت. زمان فوقدنبال بهرا  1خطرپذیر یگذار سرمایه

 وجود نداشت! نوینهای فناوریفعالان حوزه ا که سقفی برای سطح درآمدزایی چر  ،بود

ماه پس از  18فقط موردی نادر که  .اولیه شد هعرض 1995در سال  2اسکیپشرکت نت
کام دات حبابو آغاز  جمعیهای اولیه رسید و توجه غیرقابل تصور رسانه هبه عرض تأسیس

و  ،کامتاب داتوولی در تبسیلیکون اما ود نداشتگوگل وج  1998را در پی داشت. تا سال 
 دنیای فناوری در حال انفجار بود.

غول مش ،بینی در مقایسه با قبل( با سرعتی غیرقابل پیشهاVC) ان خطرپذیر گذار سرمایه
ن میلیارد دلار در ای 36نزدیک به  1999بودند. در سال  هااستارتاپ در ی گذار سرمایه

قبل از ی هاسالی شده در گذار سرمایهدو برابر مقادیر  حدود ؛شد یگذار سرمایهها استارتاپ
 100سرمایه جدیدی بالغ بر  (LP) شرکای با مسئولیت محدود، 2000در سال علاوه به. آن

خ رنزدیک به آن هم چیزی  کنونتا  حتی که  کردندی  گذار سرمایهمیلیارد دلار وارد صنعت 
 33ای بالغ بر ، سرمایه2017مسئولیت محدود در سال نداده است. در مقایسه، شرکای با 

 .کردندی  گذار سرمایهمیلیارد دلار را 

 هکام در حال عرضبا سرعتی بیش از همیشه در طول جهش حبابی دات همها استارتاپ
کشید تا ول میسال ط 4طور متوسط برای هر شرکت چیزی حدود بودند. به شانسهام اولیه

رفت. به شمار میه آن هفت سالکه جهش عظیمی در روند تاریخی   ؛داولیه برس هبه عرض
 .آن خواهیم پرداخت عللدر ادامه به بیان و  بیش از ده سال است مقدار،امروزه این 

، در آن دوران با بازار پربازدهی روبرو بودیم. در اولیههای علاوه بر ثبت رکورد در عرضه
تر، نرخ قیمت جالب مسئلهرسید.  5000یش از به ب 3، شاخص نزدک2000مارس سال  10تاریخ 

 یعنی. رسید 175شده در شاخص نزدک به ی فهرستهاشرکت( 4P/Eبه درآمد )نسبت 
توان برای مقایسه می !کردندمی گذاریارزشدلار  175 را شرکت سوددلار  1 هر  انگذار سرمایه

 .است 20نزدک کمتر از  P/Eگفت که امروزه نسبت 

                                                                        
1 venture-backed tech companies 
2 Netscape 
3 Nasdaq index 

4ationEarning r-to-Price ؛ نسوووووبت E/P  که در بین   اسوووووتیکی از مواردی  سوووووودیا نسوووووبت قیمت به
ان از سوددهی آینده گذار دهنده توقعات سرمایهگذاران بورس کاربرد زیادی دارد. این نسبت نشانسرمایه

 دهد.نشان مییک سهم را 
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دلار  شد که سیسکو اولین شرکتی باشد که از مرز هزار میلیاردبینی میدر آن زمان پیش
یلیارد م 555یعنی  ،به اوج خود 2000سفانه ارزش بازاری سیسکو در مارس سال أ. متکندعبور  

، 2018میلیارد دلار است. اوایل سال  200چیزی در حدود  سیسکو،ارزش امروزی  .دلار رسید
ی  مدت البته برای) شد تبدیلاولین شرکت هزار میلیارد دلاری بود که به  آمازوناین شرکت 

لب: )واقعیت جا  میلیارد دلار است 800دود در زمان نوشتن این کتاب، ارزش آن ح .(کوتاه
 میلیارد دلار بود(. 30فقط ، 2000در مارس  آمازونارزش شرکت 

 ؟دادرخ چه اشتباهی 

به  از تمامی مرض قندهایی که تامراتب شدیدتر همه به مرض قندی به 2000در سال 
 ها.که مشاهده شد، خیلی چیز   طور آندچار شدند. چه اشتباهی رخ داده بود؟  ایددیدهحال 

و تا آگوست سال  کردآغاز   خود رانزولی  سیر  2000در ماه مارس سال شاخص نزدک 
شده، بسیاری  دلایل بسیاری راجع به این افت بیان حالی کهافت کرد. در  1300مقدار  تا 2002

 .انداشاره داشته 2000در سال  1رزرو نرخ بهره از سوی فدرالگیر چشم گران به کاهشاز تحلیل
 بزرگیهای بحثی زیرساختی فناوری هاشرکتبا توجه به ادامه استقراض سنگین بسیاری از 

صد در  80از دلیل اصلی، در حدود دو سال و نیم، شاخص چیزی نزدیک به  صرف نظر درگرفت. 
ی در کارهای جدید گذار سرمایه از  هاVC ؛به تعدیل نیرو پرداختند فناوریی هاشرکت .افت کرد

که به هر قیمتی   داشتند،ی اندکی که سرمایه کافی برای سرپا ماندن هاشرکتدست کشیدند و 
 .زنده ماندندبود 

اید. این که ذکر کردم، نشنیده  را ییهاشرکتخیلی از اسم است که شاید  دلیلبه همین 
 اوضاعی بود که حرفه خود را در آن آغاز کردم.

وق حق دانشکده طور همینو  1993در سال  استنفوردعلیرغم فراغت از تحصیل از دانشگاه 
توجه فم بیو قرار گرفتن در مرکز رشد فناوری، به کلی به اتفاقات اطرا 1996استنفورد در سال 

دت یک م ولی را ترک کردم وحقوق، سیلیکون دانشکده التحصیلی از بودم. بنابراین بعد از فارغ
رصت فبه استخدام دادگاه تجدید نظر درآمدم. این مدت  ،تگزاس هیوستون   ،سال در زادگاهم

 اما رفتای برای آموختن موارد جدید و گذراندن یک سال به شمار میالعادهفوق اندوزیتجربه
 ام وجود نداشت.باطی میان این شغل و آینده کاریهیچ ارت ؛ چرا کهکرداین وضع باید تغییر می

                                                                        
1 Federal Reserve :کندیم فایا ز ین را یمرکز  بانک نقش که  کایآمر  یهابانک بر  فدرال یدولت کنترل  ستمیس. 
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این شرکت یم. که البته آدر  1رزبراد   نم  شرکت ل  به استخدام ولی بازگشتم تا به سیلیکون
شد. ه ورشکست فضاحتبا  2008قربانی بحران اقتصادی جهانی شد و در سپتامبر سال  هم

زیستی  دانشی هاشرکتبه شغل من در آن زمان علاوه بر سرک کشیدن به همه جا، کمک 
ی تابع بود. این کارها برای من جدید هاشرکتها و خرید اولیه آن هعرضدر جذب سرمایه، 

ان در علوم گذار سرمایهولی، اشتهای بازار سیلیکون 2علیرغم حالت گاو خشمگین اما بودند
 زیستی بسیار اندک بود.

تازگی در بخشی از گروه به ،3واترونفرانک کشانسی من آنجا بود که یکی از دوستانم، خوش
اندازی بخش منظور راهبه، مختلفی هابخشبا  سرمایه تأمین(، یک CSFB) 4اعتباری سوئیس

ی بانکی در گذار سرمایهای در دنیای هسطور ی فناوری، استخدام شده بود. فرانک، اگذار سرمایه
 های اولیهد و مدیریت عرضهشروع کر  5شغلش را در مورگان استنلی او. حوزه فناوری است

 هاکیتمل وبازه وسیعی از ادغام  مشاور عهده داشت و همچون اپل و سیسکو را به ییهاشرکت
 2008در مارس سال  و ای در فضای فناوری است. او هنوز هم دارای شخصیت برجستهبود

 را نهاد. 6ای به نام کاتالیسته مشاورهمؤسس تملیکبنای ادغام و 

پیوستم و از سرچشمه حباب در حال توسعه فناوری نوشیدم. چند  CSFBه بنابراین ب
. ایسهام شرکت اولیه  هعرضسال پس از اشتغال به این وظیفه و درست پیش از اتمام 

همکاری داشتیم، اولیه  هعرضسازی برای ، یکی از مدیران بازاریابی که با هم در آماده7پیفانی
گفت. این   8جدیدی به نام لودکلود استارتاپوستن به به من راجع به خروج از شرکت و پی

ایجاد خدمات دنبال شد و  تأسیساسکیپ نت بنیانگذار ، آندرسنتوسط مارک  استارتاپ
دهد(. از دیگر ارائه می آمازونچیزی که اکنون خدمات تحت وب  شبیه)بود ابری  محاسبات

                                                                        
1 Lehman Brothers تأسوویس شوود. پیش از  1847: یک شوورکت خدمات مالی جهانی اسووت که در سووال

 ایالات متحده بود. بزرگ (Investment Bank)سرمایه ینتأم، لمن چهارمین 2008ورشکستگی در سال 
2 Raging bullصیف ب ست که برای تو زمانی که بازار رو  .روندازار به کار می: بازار گاوی و خرسی از واژگانی ا

شد به رشد صع با سهام روندی  شند، بازار گاوی و در غیر اینوو قیمت  شته با صورت بازار خرسی  دی دا
 کام، به گاو خشمگین اشاره شده است.است. با توجه به پدیده دات

3 Frank Quattrone 
4 Credit Suisse First Boston 
5 Morgan Stanley 
6 Qatalyst 
7 E.piphany 

8 LoudCloud :های افزاری مستقر در کالیفرنیا بود که محصولاتی را برای تهیه سرور و دستگاهیک شرکت نرم
 میلیارد دلار خریداری کرد. 1.65این استارتاپ را به مبلغ  HP، 2007کرد. در ژوئیه شبکه فراهم می
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 توان به بن هوروویتز اشاره کرد.آن می انبنیانگذار 

نجام . سراقرار داشتکام در اوج خود بود و هیجان دات 1999مربوط به پاییز  قضیهاین 
م. وقتی  چشمانم را به روی آنچه در حال وقوع بود باز کردم و تصمیم گرفتم جزئی از آن باش

با کارهای  و بن هوروویتز و آشنایی آندرسنکه دوستم در ای. پیفانی پیشنهاد ملاقات با مارک 
باردار بود و  کنم. همسرم که اولین فرزندمان را در آن زمان  ردآن را توانستم نمی نان را داد،آ

، دخواهیهمسویی با من نداشت. اگر راستش را ب کاملاً مان بود، تفکر  در گیرودار خرید خانه
بی وکار بسیار خوکه کسب  CSFBچرا از شغلی در ش هم در واقع منطقی بودند. یاهاستدلال

به  تا دهیبای و مالی آن در دسترس و مشهود است، استعفا ی موفقیت حرفهدارد، به عبارت
رزش افزایش اامیدت به فقط صفر است و  تقریباً ات ی ملحق شوی که حقوق دریافتیاستارتاپ
 تر تسلیم شد.قوی یاهالبته همسرم در انتها در مقابل استدلال در آینده است؟آن سهام 

 اما را ندیده بودم اوکنم. اگرچه تا قبل آن فراموش نمی ام با مارک راهیچوقت مصاحبه
. بنابراین زمانی که از من خواست برای ندبوداو  شهرت همه در جریان ،در دنیای فناوری

 شدم. زدهشگفت، کمی ملاقات کنم 1ویلمصاحبه او را در رستوران کوچکی در سانی

ی را از زده شد. مارک دستمالیجانهاما طولی نکشید که راجع به موقعیت بازاری لودکلود 
ای در دنی لودکلودروی میز برداشت و شروع به رسم فرایند قابل فهمی از نحوه گستردگی 

ده فهمم که توضیح سامی ،امروز و بعد از هجده سال همکاری با مارکفقط . کردمحاسبات  
 رود.هایش به شمار میهر ایده، یکی از توانایی

اگر ها نبود. ر سادگی آن بود ولی اجرای این ایده به این آسانید لودکلودزیبایی ایده 
ایجاد دسترسی به قدرت محاسباتی بود. دنبال لودکلود ، گویمبخواهیم به طور ساده ب

کنید و لازم نیست )و اهمیتی هم ندارد( که شارژر گوشی خود را به پریز متصل می  طور همان
لودکلود هم همین عمل  مأموریتداشته باشید،  راجع به چگونگی رسیدن برق به آن اطلاعی

یک مهندس باید قادر باشید کاربرد مد نظر خود را توسعه  عنوانبهبا ظرفیت محاسباتی بود. 
بدون بروز و  به درستیتصل نمایید تا آن را را به ابزار محاسباتی م تانداده و سپس شارژر 

باشید؛ فقط باید  ...سرورها و ،هیزات شبکه، تج. نباید نگران پایگاه دادهکنداجرا   مشکلی یچه
آن به ل ب  ق  از  2آمازونای بود که امروزه خدمات تحت وب العادهبه سادگی کار کند! ایده فوق

 .ه استتجارتی میلیارد دلاری دست یافت

                                                                        
1 Sunnyvale واقع شده است. ولیدر سیلیکون که  کالیفرنیا  یکلارا: شهری است که در شهرستان سانتا 

2 Amazon Web Services (AWS) 
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به کرات در دنیای  معمولاً که   ایمسئله ؛ده سال از زمان خودش جلوتر بود تقریباً لودکلود 
به  .خوب هیچ هم نیست اما بندی، همه چیز نیستدهد. اگرچه زمانها رخ میاستارتاپ
کام با شکست شویم که در حباب داتمواجه می بسیاریهای است که با ایده دلیلهمین 

در  اند.وکارهای موفقی تجلی یافتهکسب  عنوانبهمواجه شدند و اکنون و بعد از دو دهه 
ان نسبت به هزینه جذب اندازه در دسترس بازار برای مشتریکام، داتحباب شرایط کاری دوره 

تر با شکست مواجه که پیشی  وکار های کسبمدل با تغییر شرایط بازار ، بسیار کوچک بود آنها
د که در حال ر کتعریف می اند. مارک زمانی راشده بودند، با قابلیت رشد و ترقی همراه شده

میلیون  50ی داشتند حدود فرادی که به اینترنت دسترستعداد کل ا .اسکیپ بوداندازی نتراه
کردند. بنابراین مهم نبود که امکاناتی که استفاده می 1آپند دایلاز اینترنت ک   عمدتاً  د ونفر بو

 .نداشتبزرگی  اندازهکننده از آن، بازار نهایی استفاده .کرد، چقدر باشداین مرورگر فراهم می
و اینترنتی که  هوشمندهای میلیارد کاربر گوشی 2.5با نزدیک به  ست که امروزها این در حالی

ه به دو برابر این تعداد در ده سال آیند احتمالاً و مواجهیم د ندر همه جا به آن دسترسی دار 
سوددهی  کهمیلیون کاربر   50وکارهایی که با وجود . ناگهان همان کسبافزایش خواهد یافت

بسیار متفاوتی با توانایی جذب حجم وسیعی از کاربران دست  انداز ، به چشمنداشتندمناسبی 
 یافتند.

)یکی از  2پس از مصاحبه با مارک، با افراد دیگری از گروه، برای مثال بن هوروویتز
 شنبهیک روز  .تر بودای داشتم. شکل این مصاحبه کمی عادیان شرکت( نیز مصاحبهبنیانگذار 

 :است که از نحوه پوشش بن به کلی متعجب شده بودمبه دفتر شرکت رفتم. اما درست یادم 
های تیم فوتبال اوکلند، از جمله تیشرت و ساعت تیم و یک کلاه بیسبال به تن او لباس

طبیعی  کاملاً شوم که نحوه پوشش او  بن متوجه میبا داشت. اکنون بعد از سالیان همکاری 
یوه پوشش بازیکنان فوتبال تیم و مطابق شخصیتش است. در واقع تا به امروز، بن همان ش

 ممکن است مسئلهتجربه، این است. برای یک فرد بی کرداوکلند را حتی در دفتر کارش حفظ  
 باشد. عجیب کاملاً 

 موفقیت غیرعادی لودکلود

تعبیر وکار در لودکلود مشغول به کار شدم. این شغل به نوعی، مدیر توسعه کسب عنوانبه

                                                                        
1 Dial-up 
2 Ben Horowitz 
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 مطمئناً بانکی بودی و  گذار سرمایهات یک تو در سمت قبلی»ه: زیبایی از این جمله بود ک
دانیم که این موارد هنوز نمی ؛ اماتوانی آن را به شرکت اضافه کنیهایی داری که میتوانایی

م در لودکلود، موقعیت تصدی اهسال)در طول تجربه هفت. «دتواند باشچه چیزهایی می
توسعه شرکت،  مدیر ان، گذار سرمایهو ارتباط با  مالیهای ریزیمشاغلی همچون برنامه

، خدمات مشتریان و کارهای میدانی از جمله پشتیانی، مهندسیهای مدیریت برخی تیم
 فروش را داشتم(.ای و مهندسی پیشخدمات حرفه

ود در ما در لودکل .در دل کار بودم و هیجان داشتم )البته همسرم هیجان کمتری داشت(
ا به همراه ر کردیم به همراه خود سیلی از پول فکر می و ،بودیم ابزار محاسبهحال ایجاد اولین 

دلار  میلیون 60های اولیه، شرکت از طریق فروش سهام و دریافت وام، خواهد آورد. در ماه
کام بودیم. دات رؤیایی. اما بار دیگر و در اوایل قرن جاری در دوره کردآوری  سرمایه جمع

 بارید.ران بر سرمان میبا مثل هاVCسرمایه 

 120اگر بخواهم به طور دقیق بگویم  ؛رفتیم بیشتریهای سرمایهدنبال طور طبیعی به
در آن  مد! )چرا کهآ میزان جذب سرمایه مفت برایمان در میلیون دلار. از برخی جوانب، این 

ه  ککتی  برای شر  آن هم ،گذاری شده بودارزشمیلیون دلار  800زمان، شرکت چیزی در حدود 
چرا که  ؛داش گذشته بود(. اما در واقع خبری از سرمایه رایگان نبوکمتر از یک سال از تاسیس
یارمان  شان را در اختافرادی که سرمایه و هاVCوکارمان از سوی با انتظارات رشد زیاد کسب
 گذاشته بودند، روبرو شدیم.

 کتی کهم کردیم؛ در شر نفر استخدا 600و ما هم به همان نسبت رشد کردیم. بیش از 
ت  سهام شرکاولیه  هعرضتصمیم به  2001. در ماه مارس سال شتقدمتی کمتر از دو سال دا

کام. در واقع فروریختن حباب دات اواندر  دقیقاً ، نبود مناسبی بندیکه البته زمان  گرفتیم
یسه با ر مقا)د رسیداولیه  هعرضی فناوری بود که آن سال به هاشرکت معدودلودکلود یکی از 

انجام ه اولی هعرض 20کمتر از   2001، در سال داشتیم اولیه هعرض 500که نزدیک به   2000سال 
 شد(.

شد اولیه داشتیم، می هعرضی در مسیر گذار سرمایهدر جلسات متوالی که با مدیران 
ر . وقتی که از سکردهایشان مشاهده  شدن سهام را در چهرهدهمآشفتگی ذهنی ناشی از یک

کردند که انگار لودکلود را ارائه کردیم، طوری به ما نگاه میاولیه  هعرضشناسی، طرح وظیفه
رسید  2000اش به خود در سال گذشته 5000 شاخصداریم. نزدک را به یاد بیاورید که از  شاخ
 .کردهمچنان داشت افت میو 
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ود. برای لودکلود راه جذب سرمایه ممکن بتنها چرا که این  ؛اما شرکت را عرضه کردیم
 بسیاریهای وکارمان نیاز داشتیم. علیرغم جذب سرمایهسخت به این سرمایه برای ادامه کسب

واجه مکمبود بودجه   کام، به شدت بادر آن دوره و پس از فروریختن حباب دات، تا به امروز
 .بود یاستارتاپی هاشرکترسانی به دیگر گذاری روی خدمت، هدفمسئلهبودیم. دلیل این 

ریت آمدند که با پرداخت هزینه به لودکلود برای مدیمشتریانی همیشگی به حساب می هاآن
 ازند.توانستند به توسعه خود بپردشان، نگرانی دیگری نداشتند و میی محاسباتیهاساختزیر 

 بزرگ و همچنین مراکز دادهبتوانیم این خدمات را ارائه کنیم، لازم بود  آن کهالبته برای 
رکز م تأسیسمقدار زیادی تجهیزات کامپیوتری فراهم کنیم. از پیش و با این تصور که با 

 اینهای ، اقدام به پرداخت هزینهکردرا بازپرداخت خواهیم   هاوامخدمات مشتریان تمامی 
کام تتا یک سال یا حداقل تا زمانی که هوای داخل حباب دا مسئلهکردیم. این   هاساختزیر 

ار  مان از تجارت کنکامییه کرد، به خوبی پیش رفت. در نتیجه مشتریان داتشروع به تخل
های مالی نبود. در موقعیت هزینه تأمیندیگری هم مایل به  VCهیچ  طبیعتاً کشیدند و 

برای  شیرو -زیرساختی بسیار بالا و از سوی دیگر کاهش شدید مشتریان گیر کرده بودیم  ثابت
 !سوزاندن سرمایه

سرمایه دست  تأمیناز  دیگر  هاVCن اشاره شد، در آن زمان ه آ که در بالا نیز ب  ر طوهمانو 
بود.  «1ی به منظور خریدگذار سرمایه»گزینه دیگر برای ما جذب سرمایه از رویکرد   . تنهاکشیدند

 هاآنمعمول هستند.  VC مؤسساتهایی، متفاوت از از جنبه ،انگذار سرمایهاین دسته از 
در  استارتاپ  یک که چیزی بیشتر از   کنندی  گذار سرمایهیی هاشرکترند در بیشتر تمایل دا

زنند. کنترل به این معناست که آنها دست می «2کنترلی»ی گذار سرمایهاولیه باشد و به  مراحل
این  .گیرندرا در اختیار می مدیریتیهای و اغلب صندلی کردهبخش اعظم شرکت را خریداری  

را خواهد داد.  شرکتهای غالب در تعیین استراتژی رأیگیری و یمبه آنان قدرت تصمروش 
مقدار  VCشود، در مقایسه با هایی که از طریق خرید بخشی از شرکت وارد کار میسرمایه

ان، با توجه به گذار سرمایهبرای این دسته از  3چرا که موقعیت معکوس ؛بالاتری خواهد بود
ان مشکلی بود که ی محدودتر خواهد بود. این همذار گسرمایهورود دیرهنگامشان به حوزه 

، کردندبدان معنا که ارزشی که آنها در آن اقدام به ورود سرمایه به شرکت   ؛برای ما پیش آمد
                                                                        

1 Buy Out: گذاری است که از طریق آن مالکیت یک شرکت یا اکثریت سهام شرکت به دست یک سرمایه
 .کندا خریداری میسهامداران فعلی شرکت هدف ر ای از سهام بخش عمدهآید. بدین ترتیب، خریدار، می

2 Control investments 
3 Upside opportunityشوووووده بینیر امکان بالاتر بودن احتمال موفقیت از مقدار پیشگ: مفهومی که بیان

 رود.است. این مفهوم نقطه مقابل ریسک به شمار می
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 ،به علاوهگرفتند، بسیار بالاتر بود. در نتیجه مقدار مالکیتی که در اختیار می .تر بودبسیار پایین
، بسیار کمتر از مقدار ماندمیاز شرکت که در اختیارمان  میزان مالکیتیاز جنبه کنترلی، 

 وکار بود.مطلوبمان برای حفظ آزادی عمل در کنترل کسب

ترین کمترین مقدار سرمایه و البته کم  اولیه هعرضرسید که به طرزی عجیب، به نظر می
روش به فدلار  12تا  10نماید. در واقع قصد داشتیم هر سهم را بین مقاومت را فراهم می

که   را آنچه هاآنشود، می آماده هاشرکتاولیه سهام  هبرسانیم. )وقتی اسناد مرتبط با عرض
ده قیمتی کنند تا محدووارد بازار می ،شودشناخته می «محدوده تشکیل پرونده اولیه» عنوانبه

هایی  اولیه هعرض، مشخص شود. رساندای که بتوان سهم را با آن قیمت به فروش خوشبینانه
ود ام بیشتری را به سمت خشوند، تعداد افراد متقاضی خرید سهکه با استقبال مواجه می

ز همین ا .مقدار عرضه بیشتر خواهد شد از  هاسازمانو تقاضای خرید از سوی افراد و  کشندمی
ه وضع ود کمحدوده قیمتی را افزایش خواهد داد.( اما روزهایی ب شرکت ،رو و به طور طبیعی

ا هم ادامه شرکت م سهاماولیه  هعرضاین روند در دوره بازاریابی  .شدبدتر میبد و سهام  بازار 
 به شمار  یآلایده اولیه هعرض قطعاً . فروختیمدلار  6هر سهم را به قیمت  نهایتاً پیدا کرد و 

بدون  ورفت. اما این عرضه، امکان جذب سرمایه کافی در جهت تلاش برای موفقیت نمی
 برایمان فراهم نمود.شرکت را کنترل ن   واگذار کرد

ی است که باید همیشه در ذهن استارتاپشعاری  «1زنده بمان تا در روزی دیگر مبارزه کنی»
در هر تلاش اقتصادی  تقریباً  مسئلهگوید، این می 2ینزرد ک  اکه جان مین  طور همانداشت. البته 
رفتار  باشید، به تانبه پرداخت بدهی قادر  قادرند بیشتر از آنکه شمابازارها »: مصداق دارد

( وکارکسبدر دنیای   کلاً و  )ی استارتاپپول در دنیای  مطمئناً  «غیرمنطقی خود ادامه دهند.
 .زندحرف اول و آخر را می

بود.  3ام، سخن بیل کمپلشنیده تا به حالاما شاید تندترین اظهار نظری که در این حوزه 
در  .، گوگل و ...(GOاپل، اینتوئیت، شرکت مشاور و مربی ولی است )بیل، افسانه سیلیکون

ناپذیر آموزش کارآفرینانی که در حال ی آخر عمرش، به خاطر ساعات طولانی و خستگیهاسال

                                                                        
1 Live to fight another day 
2 John Maynard Keynes 

3Bill Campbell  :و  یابیمعاون بازار  یبود. و ایدانشگاه کلمب یامنا ئتیه سیو رئ ییکایآمر  نبیزنسم کی
شرکت ها ر یشرکت اپل و مد رهیمد ئتیه رئیس سال   بود GO و تیینتوی، اسیکلار   یعامل   2016که در 
توانید سرگذشت زندگی و رهبری او وکار است که میسالگی در گذشت. او یک مربی مشهور کسب 75در 

 بخوانید.« مربی تریلیون دلاری»را در کتاب 
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شد. البته مدتی هم مربی تیم فوتبال یاد می «مربی» عنوانبهشرکت بودند، از او  تأسیس
 دورانل سوابق موفقیت بسیار زیادش در طول این دوره در مقاب ؛ امادانشگاه کلمبیا بود

لودکلود بهره  مدیره هیئترود. ما از امتیاز حضور بیل در اش، هیچ به شمار مییاحرفه
را به نحوی خاص بیان  استارتاپنقش حیاتی پول در دوره عمر  مسئلهبردیم و وی همیشه می
 «.1ی بستگی داردپول نیست؛ همه چیز به پول لعنت مسئله»گفت: کرد و میمی

( 2EDS، بخش اعظم لودکلود را به شرکت الکترونیک دیتا سیستمز )2002در سال  نهایتاً 
ر سازمانیافزار فروختیم و کارمان را از نو و با نرم آغاز کردیم. علاوه بر جدید بودن  3آپسو 
توسعه  رکت در لودکلودافزاری بود که برای کارهای داخلی ششرکت، آپسور همچنین اسم نرم

در لودکلود  آنجایی کهاز . «4افزار عملیاتینرم»عبارت از  اختصاری بوداین اسم،  ؛داده بودیم
افزارها را مدیریت لازم بود طیف وسیعی از سرورها، ابزارهای شبکه، لوازم ذخیره اطلاعاتی و نرم

وری، از نیروی یی از وظایف مدیریت فناهابخشتا با خودکارسازی درست کردیم کنیم، آپسور را 
 انسانی کمتری به این منظور استفاده کنیم.

یت اما حق مالک ؛کردسازی  افزار آپسور را تجاری، نرملودکلود را خرید EDSوقتی که 
قتصادی ا استارتاپمعنوی آن را در اختیار ما قرار داد. ما هم همان کاری را کردیم که هر 

بزرگمان  افزار آپسور را به دیگر مشتریانو نرم وکاری جدید راه انداختیمکرد؛ کسبدیگری می
 کردند.که از خودکارسازی فرایندهای مدیریت فناوری استقبال میفروختیم  

شرکت به شکل سهامی عام و البته با تجارتی نوپا و  که  بود حالیدر  ،و همه این کارها
سنت  34ه کف قیمتی بازاری که نماینده این )عدم( بلوغ بود، انجام شد. قیمت سهام ب ارزش
در حوزه  آپسور جالب به اسم  وکاریکسب  نهایتاً پنج سال دیگر نیز با سهام ماندیم و  .رسید
. میلیارد دلار خرید 1.65بر آن را با قیمتی بالغ  2007پی در سال افزار ساختیم که شرکت اچنرم

سختی کارهای »ان وکار در کتابش با عنوبه شکلی گسترده راجع به تبدیل کسب ،بن ،شریکم
کنم بخوانید )البته نه فقط چون هنوز هم رئیسم پیشنهاد می حتماً پرداخته که  «5سخت
 است!(.

                                                                        
1 It’s not about the money. It’s about the F-ing money. 
2 Electronic Data Systems 
3 Opsware 
4 Operations Software: Op+s+ware 
5 The Hard Thing about Hard Things –  انتشارات آریاناقلم و سعید قدوسینژاد این کتاب را به فارسی ترجمه

اند.و منتشر کرده  
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 عنوانبهباقی ماندن بخت ، بسیاری از ما پیاچبلافاصله پس از فروش آپسور به شرکت 
، پیچا شرکت افزاریافزاری این شرکت را داشتیم. در آن زمان بخش نرمبخشی از تجارت نرم

امپیوتر میلیارد دلاری از شرکت اصلی )که هر چیزی از چاپگر و کارتریج گرفته تا ک 4سهمی 
 HP پایه( داشت و بر کردمیتولید شخصی، سرور، تجهیزات شبکه و وسایل ذخیره اطلاعات 

OpenViewی  در مدیریت فناور  هاشرکتافزاری مانند آپسور که به ، مجموعه محصولات نرم
 رد، ایجاد شده بود.ککمک می

 تیر یمد یفضا در  را گر ید یافزار نرم یوکارهاکسب  از  یتعداد ان،یسال یط پی اچشرکت 
از تنوع و  ،انیکارمندان و مشتر   د،یخط تول ،نیبنابرا .کرد  یدار یخر  یتر گسترده  یفناور 

رکت گروه آپسور در ش  یساز کپارچهی ر یبرخوردار بودند. من مد ییبالا ییایجغراف یپراکندگ 
 در  دلار  اردیلیم کی حجمی در حدودافزار با نرم یبانیوکار خدمات پشتکسب  یانداز و راهپی اچ

پراکنده بودند، لازم  یبازار جهاننقاط  اقصاکه در   یکارمند  1500از  شی. با ببودم جهان سطح
. کنم  استفاده ییهوا خطوط از  ام،یکار   حرفه طول با سهیمقا در  یگر ید زمان هر  از  شیبود ب
 وها چرا که آموزه .بود یجالب و ز یانگجانیه تیموقع اس،یمق نیا در  یگروه  تیر یمد اما

 .دیآیبه دست م یبه سخت نوپا یهااستارتاپ یایدر دن ینیچننیا اتیتجرب

 ولی در جریان است.تغییر در سیلیکون

ر در سال  ی گذار یهسرما، مارک و بن شروع به پیبه شرکت اچ 2007پس از فروش آپسو 
افرادی هستند که در مراحل  معمولاً ها نمودند. فرشته 1فرشته گذار سرمایهجدی به شکل 

شود( اقدام به وکار شناخته میکسب  2)که تحت عنوان مرحله بذریها استارتاپابتدایی 
ولی بسیار در سیلیکون 2007در سال  گذار سرمایهنمایند. انجمن فرشتگان ی میگذار سرمایه
شد. بلکه زیادی برای مرحله بذری در نظر گرفته نمی سازمانیهای بود و سرمایه کوچک
ای از افراد بدون سازماندهی شکل گرفته بود که ی فرشتگان توسط مجموعهگذار سرمایه
کشیدند. بن و مارک، فرایند از حساب شخصی خود میی را گذار سرمایههای چک

گان ی فرشتگذار سرمایهه مؤسس) HAه فرشتگان سسمؤخود را با نام  3ی فرشتهگذار سرمایه
خودشان  یی کنونگذار سرمایهشده صندوق ( و چیزی غیر از برند شناختهآندرسن هوروویتز

                                                                        
1 Angel investor 
2 Seed Stage 
3 Angel investing 
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 آغاز کردند.

ه ولی در جریان بود، شروع بدر سیلیکون یانگیز که تغییراتانی هیجاندور در  آنان
ه آگاهی داشت VCی از تاریخچه صنعت ی کردند. برای درک این تغییر باید کمگذار سرمایه
 باشید.

ولی در در سیلیکون VCوکار بینیم که کسببه مسائل در فصول آتی، می تر عمیقبا ورود 
ته ی بسیار موفق و البگذار سرمایهه مؤسسمیلادی با قدرت آغاز شد و توسط چند  70دهه 

 شد. شناخته تیدر سی سال آ کردند،کنترل می  را استارتاپیهای اندک که دسترسی به سرمایه

 اتمؤسساین منابع در دست  .کمیاب بودند  منابعیها ، سرمایهگویمساده بم اگر بخواه
عالی در فآن زمان بود که بسیاری از آنان هنوز هم بازیگران بسیار موفق و  VCی گذار سرمایه

 بودندها هستند. بنابراین افرادی که خواستار دستیابی به آن سرمایه VCعرصه بازار 
 مؤسسات کردند. در واقع توازن قدرت میانبایست با دیگران سر آن رقابت میمی (کارآفرینان)

 ان بود.گذار سرمایهی و کارآفرینان، به نفع گذار سرمایه

اکوسیستم  میلادی و با آغاز قرن حاضر، وقوع چند تغییر قابل توجه در  2000البته از سال 
 نفع کارآفرینان تغییر داد. ی، شرایط را کمی بهاستارتاپ

این  .کم کاهش یافت، کماستارتاپاول، مقدار سرمایه مورد نیاز برای شروع به کار یک 
ی مورد ی، فضاساز ذخیرههزینه سرورها، شبکه، فقط حتی تا به امروز نیز ادامه داشته. نه روند 

ی تهیه هاروشبلکه ، یافتکاهش ها  نترها( و هزینه اپلیکیشنسنیاز در مراکز داده )دیتا
با قیمتی  «اجاره»به  «خریدپیش»، به جای 1ای به نام محاسبات ابریتجهیزات نیز با ظهور پدیده

چرا که به معنای  توجهندقابل  بسیار ها استارتاپیافت. این تغییرات برای بهبود  ،تربسیار پایین
در مقایسه با گذشته  ،از کارمنظور آغ به هاVCهزینه و سرمایه مورد نیاز کمتر برای جذب از 

 است.

 اکوسیستم «جعبه سیاه»کامبینیتور از رمزگشایی وای

)و یا  2کامبینیتورای به نام وایدهندهشتابی، ظهور استارتاپدومین تغییر در اکوسیستم 

                                                                        
1 cloud computing 

2 Y Combinator های در استارتاپ گذاری خطرپذیر سرمایهدهنده، به عنوان یک شتابمریکایی که به آ: شرکتی
 .است کردهگذاری  استارتاپ نوپا سرمایه 2000تاکنون روی بیش از  2005پردازد و از سال می نوپا
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گذاری پایه 2و جسیکا لیوینگستون 1توسط پاول گراهام 2005در سال  YC( بود. YCبه اختصار 
پیوستند و در  YC دهندهشتابینان به ر ی شد. گروهی از کارآفاستارتاپمدرسه  و تبدیل به
ماهه شرکت کردند تا ببینند چه خروجی از ای از جلسات آموزشی و منتورشیپ سهمجموعه

به  امیدوارکننده استارتاپ 1600نزدیک به  YCسال گذشته،  13این دوره خواهند داشت. در 
 ؛هایی که شاید داستان موفقیتشان را شنیده باشیدتوان به نامیراه انداخت که از آن جمله م

 .کرد  اشاره 5و استرایپ 4باکس، دراپ3اکارتاینست ،Airbnbمانند 

منجر به  YCنبود. بلکه معتقدم که ورود  VC در حوزه YCاما این چشمگیرترین اثر 
ب سرمایه د، که البته جذوکار شآغاز به کار یک کسب دربارهآموزش طیف وسیعی از کارآفرینان 

مان جعبه سیاهی را گشود که ه YCی به عبارتناپذیری از آن است. بخش جدایی هم هاVCاز 
ن ی و جذب سرمایه را به کارآفرینا استارتاپگیری یک شرکت بود و فرایند شکل VCصنعت 

 نشان داد.

اری دانش و نگاهشان گذاجتماعاتی واقعی از کارآفرینان را شکل داد که به اشتراکبه علاوه 
این،  برای آنها ممکن ساخت. پیش از  را هاVCوکار و تجربیاتشان از کار با کسب  تأسیسبه 

عضای گذاری دانش میان ا بنابراین به اشتراک .اجتماعات کارآفرینان به شکل پراکنده بود
 وامل دومین عکه   آوردمیبه همراه . اما دانش، قدرت داشتهایی محدودیت قطعاً اجتماع 

 .بود هاVCتغییردهنده توازن قدرت بین کارآفرینان و 

 فراترچیزی 

و  آندرسنتوسط مارک  2009هوروویتز، در سال  آندرسنشرکت  تأسیسو این ما را به 
ن توجه کرده بودند، تغییرات اساسی در دورنمایی ه آ ویتز کشاند. آنچه که مارک و بن ببن هورو

در  ،دانست. در عوضکافی نمی  هاVC متمایزکنندهعامل  عنوانبهبود که سرمایه را به تنهایی 
رف را فراهم   بیش از سرمایه چیزی هاVCنظر آنها لازم بود  چرا که سرمایه در حال  کنند.ص 

 مؤسسات، این 2005در دوره بعد از سال  ،در این تغییرات .تبدیل شدن به یک کالا بود
با ارائه مواردی بیشتر، برای دستیابی به فرصت  بایستیبودند که می ی خطرپذیر گذار سرمایه

                                                                        
1 Paul Graham 
2 Jessica Livingston 
3 Instacart 
4 Dropbox 
5 Stripe 
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 پرداختند.ها به رقابت میاستارتاپی روی کارآفرینان و گذار سرمایه

ی در گذار سرمایهتواند باشد، با تفکر حول ماهیت چه می «فراترچیزی »اینکه 
 اصولاً ، فناوریهای حوزه استارتاپی به عبارتگرفت. شکل می فناوریهای استارتاپ
های هستند. در بیشتر موارد، جنبش نوآور  تولیدکننده محصولاتی خدماتی و هاشرکت

ای برای حل ی نوآورانههاروشهستند که مهندسان فناوری نماینده ادغام گروهی از  استارتاپی
ان حتی از کنندگمصرفیابند و یا با معرفی محصول یا خدمتی جدید که موجود می لئسام

دهند. وابستگی موجود بین شناسایی بودند، بازار جدیدی را شکل میوجود آن نیز آگاه ن
خواهد  مسئلهمشکلی که باید حل شود و ایجاد محصول یا خدمتی جدید که قادر به حل این 

در حوزه فناوری است. شکی نیست که بازاریابی  موفقهای استارتاپای اساسی در بود، مولفه
ی از دیگر مواردی است که لازمه موفقیت به ساز تیمو سرمایه  کارگیریبهو فروش کارآمد، 

 حلراه، برای مشکلی در بازار فناوریهای حوزه استارتاپلازم است  اصولاً  ؛ اماروندشمار می
به منظور  ،تا به موفقیت دست یابند. بنابراین به نظر بن و مارک 1نمایند «منطبق»ای کنندهقانع

ان باید از جنس محصول بنیانگذار ر ارزشمند و موفق، افزایش شانس ایجاد یک شرکت بسیا
برای محصول و افرادی که مسئول  شدهتعریفو یا مهندسی باشند و ارتباط نزدیکی بین اهداف 

تصمیمات مربوط به تخصیص منابع در شرکت هستند، وجود  وها دهی به استراتژیجهت
ارشد  ر یمد در حوزه کاری معمولاً  تخصیص منابع وها داشته باشد. مسئولیت تعیین استراتژی

 از تمایل زیادی به پشتیبانی  است. بنابراین مارک و بن CEO2همان  ای( عامل ر یمد) ییاجرا
CEO یافت.دورنمای محصول شرکتشان در آنها تجلی می داشتند که هایی 

تواند در توسعه محصول عملکرد متخصص و فنی می بنیانگذار اما اگرچه یک مدیرعامل و 
ارتباطات مورد نیاز برای یک مدیرعامل کامل  وها در بقیه زمینه اما ای داشته باشدالعادهوقف

و  PR3انسانی،  منابعشامل استخدام بهترین نفرات فنی و مدیریت آنها، مدیریت  ،بودن
ها، امور مربوط به سهام و امور مربوط وکار، توسعه همکاریبازاریابی، فروش و توسعه کسب

 از قدرت بالایی برخوردار نیست. ،اتبه مقرر 

 آندرسن هوروویتز که مارک و بن بر مبنای آن تصمیم به ایجاد  «فراترچیزی »در نتیجه، 
از  CEOهستند که زمینه بهبود دورنمای تبدیل یک  مؤسساتای از افراد و ، شبکهگرفتند

این شانس را  کنند. و مندر سطح جهانی فراهم می CEOجنس محصول و یا فنی را به یک 

                                                                        
1 “fit” a market problem to a compelling market solution 
2 Chief Executive Officer 
3 Public Relations – روابط عمومی 
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 شرکت، اولین کارمند آنجا باشم. تأسیسو به هنگام  2009داشتم که در سال 

 .از کردیممیلیون دلار، کار را آغ 300ای حدود طی ده سال گذشته، از سه کارمند و سرمایه
چیزی »بر  . بیشتر کارمندانماناست کارمند رسیده  150میلیارد دلار و  7امروز این ارقام به 

نند که بتواند به کاتی میمؤسسایجاد روابط با افراد و صرف را اوقاتشان متمرکزند و  «فراتر
ی  گذار سرمایههایی که استارتاپ هایCEOی باارزش از سوی هاشرکتسرپا ماندن و توسعه 

 .ندایم، کمک ککرده

 ای برای کارآفرینانتوصیه

ی که اکنون برخی شهرت یهاشرکتی در بسیاری از گذار سرمایهشانس بسیار خوبی در 
، 2، اسلک1اکارت، اوکولوساینست، تستر پینبی، انایر بی ؛دارند نصیبمان شدبسیاری 

شوند. طی قدر مشهور  دیگر که امیدواریم در آینده همینهای استارتاپو بسیاری  3هابگیت
یم. آموخت هم تصمیمات اشتباه تصمیمات درست ونوع ی بسیاری، هم از هادرساین فرایند 
خواهیم وکارمان به نوآوری و کسب تجربه معتقدیم. در واقع همواره از تیممان میدر کسب

 تبدیل ایآگاهانههای مرتکب شوند و امید داریم این موارد به ریسک «اشتباهات جدیدی»
رفتن پیشین، از  اتات مختلف و درس گرفتن از اشتباهمحصولات و خدمآزمودن و با  ؛شوند

این کتاب در مورد همین  بخش اعظمد اجتناب کنیم. نرسکه به ناکجا میمسیرهایی   به
 ایم.یی است که در این مدت آموختههادرس

روز  هر  .به تقدس فرایند کارآفرینی اعتقاد داریم عمیقاً که   این است مسئلهین تر مهم
خود  ندهکنیم به سفر بسیار دشواری که کارآفرینان مشتاق در مسیر امیدوارکنسخت تلاش می

ی  هاشتلاموفقیت در بیشتر  بختدانیم که دارند، احترام بگذاریم. میبرای موفقیت قدم برمی
 بخشهامالکارآفرینانه اندک است و کارآفرینان به دلیل ترکیبی منحصر به فرد از نگرششان، 

 دهند.می شانسی، این کار را انجامبودنشان، ثبات و کمی خوش

ر و داستان آنها و افر  ،این ر داشتند حضو آندرسن هوروویتز ادی است که در لودکلود، آپسو 
 دهند.ین کتاب را شکل میهمو به نوعی داستان 

ه ب ؛شود(کند )یا نابود میرشد می VCهای براساس دسترسی به سرمایه استارتاپ

                                                                        
1 Oculus 
2 Slack 
3 GitHub 
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تواند وکار در حال گسترش و رشد است و نمیگیری، که خود کسبخصوص در مراحل شکل
نیز به مانند تمامی انواع دیگر ها VCخرج خودش کند. ، آوردوکارش در میکسبکه از    را یپول

در صورتی که نیازها و اهداف  ؛ البتهمالی هستند تأمین، شکل بسیار خوبی از سرمایهمنابع 
آید که هر دو پیمان مشترکی به وجود می تدر این حال .در یک راستا باشند VCکارآفرین و 
ای از اهداف که امید دارند با همکاری یکدیگر موفق به مجموعه بر آن شده و طرف وارد 

 ان سازمانیگذار سرمایهو  عمومیهای سرمایهروی . رسندمیدستیابی به آن شوند، به توافق 
 دربارهان گذار سرمایهرسد و انتظارات به نقطه بلوغ جدیدی می استارتاپنیز در موقعیتی که 

حساب منبع بسیار خوبی  عنوانبهتوان میسازد،  آوردهبینی را بر پیشدرآمدهای قابل  رشد
 .کرد

واگرا  هاVCوقتی که مصالح میان دو گروه کارآفرینان و  ،به طریق مشابه و از سوی دیگر
ای داشتم، ن اشارهه آ تر نیز بکه پیش  طور همانایجاد نخواهد شد.  خوبیشوند، فضای می

، هموارسازی زمینه کار و حصول هاVCوفق بین کارآفرینان و بهترین راه ایجاد ارتباطی م
برای همه است. حال وقت آن است که  VCاطمینان از کسب درکی درست از نحوه کار 

 .هایمان را بالا زده و وارد کار شویمآستین

 



 چیست؟ واقعاً  ی خطرپذیر گذار سرمایه( 2فصل 

 2فصل 

 چیست؟ واقعا  ی خطرپذیر گذار سرمایه
روش  توقچیست و چه  ی خطرپذیر گذار سرمایه :کنیمرا بررسی   مسئلهد از ابتدا این بیایی

 ؟استارتاپ استیک مالی  تأمینمناسبی برای 

فناوری نگاه  حوزههای استارتاپبه دید منبع مالی  ی خطرپذیر گذار سرمایهبیشتر افراد به 
 تأمین تا به حالشود، می تأمین VCسوی صحیح است. پولی که از  کاملاً   امر کنند. این می

توان به از جمله آن می ؛بر دوش داشته استدر حوزه فناوری  را زیادی هایاستارتاپمالی 
. در کرداشاره   لینکدینفلیکس، توئیتر، اینتل و ، گوگل، نتآمازون ،، اپل1فیسبوک، سیسکو

اپل، مایکروسافت، ) 2یی امروز از لحاظ ارزش بازار هاشرکتین تر بزرگواقع اگر به پنج مورد از 
ید )که البته ممکن است در زمان خواندن این کتاب، بینداز نگاهی  (آمازون و فیسبوک، گوگل

مالی  تأمین ان خطرپذیر گذار سرمایهتمامی آنها توسط  .این پنج مورد تغییر کرده باشد(
 بخش کوچکی از دنیای مالی است، بدفقط که   یکوچک   برای صنعت د. این موضوعانشده

 نیست!

شوند. از ی فناوری محدود نمیهاشرکتبه فقط  هاVCی گذار سرمایهاما تمامی موارد 
، 3عبارتند از: استاپلز ،جدا از دنیای فناوری بودند اتفاقاً وکارهای بسیار موفقی که جمله کسب

 شدند. سرمایهتامین  هاVCکه توسط   5کافی، استارباکس و بلوباتل4دیپاتهوم

چه برای  هاVCمالی از  تأمینچیست و  ی خطرپذیر گذار رمایهسبنابراین هدف 

                                                                        
1 Cisco 

2 Market Capitalization -  ارزش بازاری: کل ارزش روز و متعارف سوووهام یک شووورکت سوووهامی عام. این
 شرکت است. آنها م ضرب در تعداد سهمارزش معادل ارزش روز و جاری یک سها

3 Staples 
4 Home Depot 
5 Blue Bottle Coffee 
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 ؟است تر مناسبیی هاشرکت

 شما مناسب است؟ استارتاپبرای  VCمالی از  نیتأمآیا 

یک طرز فکر راجع به  اما های آینده بیشتر به این موضوع خواهیم پرداختفصلدر 
VCانتوهستند که یی هاشرکت مالی مناسبی برای تأمیناین است که این نهادها منابع  ها 

 .را ندارندتر ات مالی سنتیمؤسس جذب سرمایه از سوی نهادهای مالی دیگر از جمله

جدیدترین  در ها استارتاپسرمایه  تأمینکه در واقع منبع   هم هستنددیگری  مؤسسات
خصوص ه تجاری کوچک، ب یهاوام. هابانکجایی نیست جز  آنو هستند وکارهایشان کسب
گیری شاهرگ شکل عنوانبه مدیدیی هامدت، 1محوری اجتماعهابانکان در می
این بود  2008بحران اقتصادی جهانی سال  نتایجیکی از شد. جدید شناخته می وکارهایکسب
ادن دمایل به وامها بانک .ی جدید از حرکت ایستادهاشرکتگیری رشد مشاغل و شکلکه 

 د.کافی برای این کار نداشتن  مالیهای برخی موارد ذخیره یا در وکارهای جدید نبودند به کسب
باشگاه ی دیگری )مانند گذار سرمایههای گیری پلتفرمشکل علتبخشی تا این موارد خود 

خلا داشتند سعی  هاآن .ی پس از بحران اقتصادی شدهاسال( در 2ندینگ کلابل  وامدهی 
ه این حوزه ایجاد شد از ها بانکبا خروج وکارهای کوچک که کسب  مالی تأمیندر  ایجاده شده

 را پر کنند. بود

 های اخیر که خوشبختانه در سالادامه دهند )دهی خود رویه وامبه ها بانکاما اگر حتی 
رود به شمار نمی هاشرکتمالی برای تمامی  تأمین روشوام همیشه بهترین  (انداین کار را کرده

ا باید آنهوام گرفتن یعنی نیستند.  هاشرکتای ر سرمایهدائمی از ساختا بخشی هاوامکه چرا  
بهترین  ،ای مشخص( این پول را برگردانند. بنابراینبا نرخ بهره معمولاً در زمانی مشخص )و 

افی به درآمد ک مدتکوتاهوکارهای زودبازدهی هستند که در  ، کسببانکیی هاواممورد برای 
 .ابندیبرای بازپرداخت بهره و اصل وام دست 

ی در عوض گذار سرمایه)یعنی  دارندن یمحدودیت چنین ی در سهامگذار سرمایه این حالبا 
یعنی  ؛ای دائمی استسرمایهاین نوع تامین مالی، ر واقع (. دسهام شرکت از  مالکیت میزانی

                                                                        
1 Community-based banks 

2 Lending Clubگردید که از   یستأسووکالیفرنیا   یسوویسووکودر سووانفران 2006که در سووال   : اسووتارتاپی اسووت
سووالانه هزاران نفر از  .کند( اسووتفاده میPeer to Peer Lendingدهی فرد به فرد )گذاری وامروش سوورمایه

 کنند.گذاری میطریق این سایت اقدام به سرمایه
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به بازگرداندن سرمایه دریافتی که شرکت مجبور وجود ندارد  دوره زمانی یا سازوکار مشخصی 
 احتمالاً بیش از مقدار مورد انتظار است،  1رکتی که در حال ایجاد جریانات نقدیشود. ش
مند است سرمایه را به شکل سود سهام یا بازخرید سهام به سهامدارانش علاقه

ی گذار سرمایه مؤسساتنیست )حداقل در اکثر  این کار نیازی به  اما ان( بازگرداندگذار سرمایه)
افزایش ارزش سهم در آینده  بر  ،یگذار سرمایهن در زمان (. در عوض سهامدارا خطرپذیر

ترین روش برای فهم این ارزش، فروش ملموس .کنندوکار قمار میمتناسب با رشد مالی کسب
 در آینده است. گذار سرمایهآن توسط 

 انتخاب شماست؟یک ، کدام 2یا دادن سهامگرفتن قرض  

فروش  ( ووامبین بدهی )گرفتن  ق انتخابداشتن حو با فرض  شرکتی باشید بنیانگذار اگر 
اقع در و سؤالکنید؟ خوب، پاسخ این مالی، کدام یک را انتخاب می تأمینسهام شرکت برای 

ستگی همراه دارند، ب بهها هایی که انواع سرمایهو نگرشتان به محدودیت وکار به نوع کسب
 دارد.

و یا  ینگی خوبی برسید،نقد انجری به درآمد و مدتکوتاهتوانید در  کنید میر فکر میگا 
، رشد را فدای وکارتانکسبهای  ی در برخی حوزهگذار سرمایهخواهید با کاهش حداقل می

 تأمینه برای تواند بهترین گزیناصل وام( کنید، وام گرفتن از بانک می نهایتاً پرداخت بهره )و 
نیست هیچ  لازم یعنیفاده از وام گونه گفت که است  توان ایندر کل می. باشدتان استارتاپمالی 

د. البته وکار در اختیار خودتان قرار دار بنابراین کنترل کامل کسب .بدهیدسهمی به دیگران 
ای فسخ معیارهای اقتصادی که لازم است بر  معمولاً )ی بانکی نیز در قالب قراردادها هاوام

اما . نمایندرل قرارداد اعمال میهایی را به منظور کنتمحدودیت (قرارداد از آنها دوری نمایید
 أیر رود و نه ذینفعی است که در شرکت حق به شمار می مدیره هیئتخود بانک نه عضوی از 

 داشته باشد.

وکار های کسبهزینه تأمینصرف  را تانکنید لازم است تمامی منابع مالیاگر فکر می ولی
 کمبودخواهید با چالش  د )و یا اینکه نمیمدت اطمینانی ندارینمایید و به درآمدزایی در کوتاه

                                                                        
1 Cash Flowشابه ،: جریان نقدی سمقدار خالص پول نقد یا م ست که به یک ک وکار وارد بهای پول نقد ا

های نقدی یک شرکت در حال افزایش دهد که داراییشود. جریان نقدی مثبت نشان میو از آن خارج می
گذاری مجدد در شوورکت، بازگرداندن پول به سووهامداران، پرداخت ها، سوورمایهبوده و اجازه پرداخت بدهی

 دهد.های مالی آینده را میها و ایجاد حائلی در برابر چالشهزینه
2 Debt or Equity 



 گذاری خطرپذیرسرمایه  ||  54

بودجه از طریق فروش سهام  تأمینوکارتان سر و کله بزنید(، سرمایه در کسب همیشگی
 تواند گزینه بهتری باشد.می

 ماو باید، حداقل سه ای نیستق فروش سهام هم کار سادهبودجه از طری تأمینالبته 
  طور همان)بگیرید  هاVCتصمیم به فروش سهم به ید. اگر بدهانتان گذار سرمایه بهمالکیتی 

ی از وصبه خصها در تصمیمات باید با مشارکت آن (دیدکه در ادامه نیز در این کتاب خواهید 
 کنار بیایید.  مدیره هیئتعضو  عنوانبهشرکت و در بسیاری از موارد 

مناسب ارهایی وککسبچنین  برای  معمولاً مالی از طریق فروش سهام  تأمین ،این حالبا 
ای هستند وکارهای پرمخاطره( کسب2د؛ رسننمیبه درآمدزایی  هازودیاین ( به 1: است

 عدمهای دوره (3(؛ و پرریسک ندارند وکارهایای به وام دادن به کسبهعلاقها بانک)
 (.که باز هم بانک تمایل اندکی برای وام دادن خواهد داشت) ی دارندمدتطولانی 1نقدشوندگی

لی از به هر شک VCکنیم تا همه بدانند که   شبازگردیم و شفاف VCاید به تعریفمان از ب
ک نمالی سنتی از سوی با تأمینوکاری که شاید گزینه مناسبی برای ی در کسبگذار سرمایه

مالی با فروش سهام است که  تأمیناز  یبه خصوص شود؛ بلکه نوعنباشد، تلقی نمی
از  ادامه پیدا کند )این همان مقصودمان طولانی یمدتبرای  ان علاقه دارندگذار سرمایه

 سبب با این فرض که در نهایت و بهفقط  ؛ امااست( «مدتطولانینقدشوندگی  عدمهای دوره»
 به حق خود خواهند رسید. ،و با رشد ارزش سهام یگذار سرمایهپذیرش ریسک 

کنند. آیا ی میگذار سرمایه هاشرکتدر  2طریق وام از  هاVCشاید شنیده باشید که برخی 
 نوعی وام نیست؟ واقعاً این 

که به آنها فرشتگان )مراحل اولیه  ان  گذار سرمایههم خیر. درست است که خیلی از  ،هم بله
ی گذار سرمایه هاشرکتاز طریق وام قابل تبدیل در  معمولاً  (گوییمان بذری میگذار سرمایهیا 
 آنکند: می شاندارند که بیشتر به خرید سهام شبیه ایدهمتمایزکننهای ویژگی اما کنندمی
و سررسید  نرخ بهره )بای اولیه مشابه وام گذار سرمایه؟ یعنی چه. 3ندلقابل تبدی هاوام

تر نیز راجع . تا به اینجا درست همانند وام بانکی است که پیش( استاصل سرمایهبازپرداخت 

                                                                        
توان یک دارایی یا سهام را به قیمت واقعی نقدشوندگی به این موضوع اشاره دارد که با چه سرعتی می 1

شتری  شد و خریداران و فروشندگان بی شتر با سهم در بازار بی در بازار فروخت. هرقدر میزان معاملات یک 
 بیشتر است.اش ن سهم را معامله کنند، نقدشوندگیآ 

2 Note 
3 Convertible Note 
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 به آن سخن گفتیم.

در عوض پس   گذار سرمایهسازوکاری که در آن  د، یعنیتبدیل نیز دار ا این وام، ویژگی ام
یردائمی سرمایه غ ،این ویژگی ،کند. بنابرایناش، آن را به سهام تبدیل میگرفتن اصل سرمایه

مالی  ینتأمبه  معمولاً  ،کند. تبدیل)قرض یا وام( را به یک سرمایه دائمی )سهام( تبدیل می
 ایم، وام قابلن پرداختهه آ ر اغلب مواردی که در این کتاب بست. داز طریق سهام گره خورده ا

نجانیم. بنابراین قصد داریم این مورد را در مباحث مرتبط با سهام بگ .استتبدیل به سهام 
 .کردتبدیل صحبت خواهیم   قابلی هاوامتر راجع به کامل  یبه شکل 9در فصل 

تر راجع به راجع به موضوعی جدی کمیدر مباحث دیگر، بیایید   جلو رفتناز  قبل
 اصولاً  .خواهیم این مبحث را بیان کنیمصحبت کنیم. خیلی ساده می ی خطرپذیر گذار سرمایه

( LP) )سازمانی، شرکای با مسئولیت محدود گذار سرمایهحضور دارند.  VCدر  افراد دستهسه 
ی و گذار سرمایهبه  دهم هر یک را به زودی به تفصیل توضیح دهیم( که اقدامکه قول می  –

، 1خطرپذیر گذار سرمایهنماید؛ نماینده می )VC( ی خطرپذیر گذار سرمایهدر شرکت  مالی تأمین
ان گذار سرمایهاز  راها ه است، و داراییمؤسس( 2GPتضامنی ) یکی از شرکای معمولاً که 
از این سرمایه که   ینکارافر کند؛ و  هزینه می هااستارتاپ( در !آوری و آن را )البته امیدوارمجمع

سه عنصر این چرخه هستند:  هااینکند. استفاده می وکارشدهی به کسببرای شکل
 و کارآفرین. VC، گذارسرمایه

 

 

 ادامه دارد...

نوین  برای کسب اطلاعات بیشتر و سفارش نسخه کامل کتاب، به سایت نشر 
 مراجعه کنید:

www.nashrenovin.ir 

                                                                        
1 Venture Capitalist 

2 General Partner :یک عضووو از اعضووای شوورکت تضووامنی که در قبال تعهدات  .شووریک یا مدیر تضووامنی
 .دارد( یا شریک با مسئولیت محدود قرار LPشرکت، مسئولیت نامحدود دارد. در مقابل )

https://nashrenovin.ir/product/secrets-sand-hill-road-venture/



