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بر‌اساس‌گزارش‌‌Pitchbookو‌CB‌Insights،‌هر‌صندوقی‌که‌با‌کمتر‌از‌‌50میلیون‌دلار‌شکل‌
بگیرد،‌یک‌‌میکرو‌وی‌سی‌محسوب‌می‌شود.‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌‌70درصد‌از‌سرمایه‌گذاری‌خود‌

را‌روی‌استارت‌آپ‌هایی‌که‌در‌مراحل‌اولیه‌رشد‌قرار‌دارند‌سرمایه‌گذاری‌می‌کنند.

بر‌اساس‌گزارش‌های‌بین‌المللی‌تعداد‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌طی‌چند‌سال‌اخیر‌در‌جهان‌
‌120درصد‌افزایش‌یافته‌اســت‌که‌تقریبا‌‌58‌ًدرصد‌آن‌ها‌در‌ایالات‌متحده‌مستقر‌هستند.‌
همچنین‌پیش‌بینی‌می‌شود‌این‌رشد‌فزاینده‌تا‌سال‌‌2029میلادی‌همچنان‌ادامه‌پیدا‌کند.‌

اما‌دلیل‌این‌اقبال‌فزاینده‌به‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌در‌جهان‌چیست؟‌صاحب‌نظران‌اصلی‌ترین‌
دلایل‌این‌رشد‌فزاینده‌را‌به‌صورت‌خلاصه‌در‌چند‌واقعیت‌می‌بینند:

 چرا در ایران به 
میکرو وی سی نیاز داریم؟

محمدصادق 
سبحانی

مدیرعامل‌تریگ‌آپ
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‌‌‌‌‌‌افزایش‌تقاضا‌برای‌شکل‌دهی‌به‌استارت‌آپ‌ها‌و‌جذب‌سرمایه‌‌از‌طرف‌کارآفرینان‌در‌مراحل‌اولیه‌رشد

‌‌‌‌‌‌پیشرفت‌های‌فناوری‌و‌ضرورت‌سرمایه‌گذاری‌در‌توسعه‌این‌فناوری‌ها‌در‌مراحل‌اولیه‌رشد

‌‌‌‌‌‌تحمل‌ریسک‌و‌انعطاف‌پذیری‌بیشتر‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌برای‌ســرمایه‌گذاری‌در‌استارت‌آپ‌هایی‌که‌در‌مراحل‌
اولیه‌رشد‌قرار‌دارند

‌‌‌‌‌‌چابکی‌و‌سازگاری‌بیشتر‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌در‌تعامل‌با‌استارت‌آپ‌ها‌به‌ویژه‌در‌مراحل‌ارزیابی‌و‌راهبری‌

اما‌بر‌خلاف‌روندهای‌جهانی،‌زیست‌بوم‌استارت‌آپی‌ایران‌در‌سال‌های‌اخیر‌به‌دلایل‌متعدد‌دستخوش‌تغییرات‌
و‌رکود‌جدی‌بوده‌است.‌افزایش‌ریسک‌سرمایه‌گذاری‌به‌دلیل‌نوسانات‌شــدید‌اقتصادی‌و‌افزایش‌کم‌سابقه‌
بازدهی‌بازارهای‌موازی‌به‌ویژه‌طلا‌و‌ارز‌و‌همچنین‌روند‌رو‌به‌رشد‌مهاجرت‌سرمایه‌های‌انسانی،‌جریان‌سرمایه‌و‌
استعداد‌)Talent(‌را‌در‌رگ‌های‌زیست‌بوم‌نوآوری‌ایران‌کم‌رمق‌کرده‌است.‌بنابراین‌بند‌اول‌در‌موارد‌بالا‌در‌مورد‌
زیست‌بوم‌ما‌صدق‌نمی‌کند.‌اما‌موارد‌دیگر‌در‌مورد‌ایران‌صادق‌است.‌‌با‌این‌توضیح‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌می‌توانند‌با‌
تکمیل‌زنجیره‌نوآوری‌بعد‌از‌شتاب‌دهنده‌ها‌عامل‌انگیزه‌بخشی‌برای‌کارآفرینان‌مستعد‌باشند‌تا‌عزم‌خود‌را‌برای‌
راه‌اندازی‌استارت‌‌آپ‌جزم‌کنند‌چرا‌که‌در‌حال‌حاضر‌‌VCها‌ریسک‌سرمایه‌گذاری‌در‌خروجی‌های‌شتاب‌دهنده‌ها‌
را‌زیاد‌و‌غیرقابل‌تحمل‌می‌دانند.‌بنابر‌این‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌می‌توانند‌به‌مثابه‌پلی‌میان‌شتاب‌دهنده‌ها‌و‌VCها‌

‌)Bridge‌Investment(.به‌تامین‌مالی‌بپردازند

یکی‌دیگر‌از‌تفاوت‌های‌زیست‌بوم‌کارآفرینی‌ایران‌با‌جهان‌تمایز‌در‌کیفیت‌و‌سطح‌بلوغ‌تیم‌های‌ورودی‌است‌که‌
نقش‌نهادهایی‌نظیر‌شتاب‌دهنده‌و‌میکرو‌وی‌سی‌را‌پررنگ‌تر‌می‌کند‌چرا‌که‌تیم‌های‌ورودی‌به‌این‌نهادها‌عمدتا‌
به‌یک‌ســرمایه‌گذار‌فعال‌نیاز‌دارند‌که‌در‌راهبری‌و‌توســعه‌مهارت‌های‌فردی‌و‌تیمی‌سرمایه‌پذیران،‌عمیق‌تر‌و‌
وسیع‌تر‌ورود‌کند‌که‌معمولا‌این‌سطح‌از‌مداخله‌از‌وی‌سی‌ها‌انتظار‌نمی‌رود.‌لذا‌نهاد‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌می‌تواند‌

نقش‌به‌سزایی‌در‌ارتقای‌کمی‌و‌کیفی‌‌VCها‌ایفا‌‌کند.
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چرا‌تریگ‌آپ‌علاوه‌بر‌شتاب‌دهی،‌به‌سمت‌مدل‌سرمایه‌گذاری‌جدید‌میکرو‌وی‌سی‌رفته‌است‌
و‌بر‌اساس‌چه‌شاخص‌هایی‌می‌تواند‌تجربه‌موفق‌خود‌در‌شــتاب‌دهی‌را‌در‌میکرو‌وی‌سی‌

نیز‌تکرار‌کند؟

قبل‌از‌پاســخ‌به‌این‌سوالات،‌بهتر‌اســت‌به‌این‌مسئله‌اشــاره‌کنیم‌که‌خود‌میکرو‌وی‌سی‌
چیســت‌و‌چه‌نقش‌تاثیرگذاری‌در‌مســیر‌رشــد‌یک‌کســب‌وکار‌نوآورانه‌بازی‌می‌کند؟‌در‌
ســال‌های‌اخیر‌و‌بالاخص‌پس‌از‌عبور‌از‌پاندمی‌کرونا،‌به‌دلایل‌پارامترهای‌کلان‌اقتصادی،‌
حجم‌سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌روند‌کاهشی‌داشته‌است،‌این‌گزاره‌در‌ایران‌به‌طور‌شدیدتری‌
در‌مورد‌اســتارت‌آپ‌های‌مرحله‌‌Early‌Stageصدق‌می‌کند.‌تعداد‌و‌تمایل‌سرمایه‌گذاران‌
برای‌سرمایه‌گذاری‌بر‌روی‌استارت‌آپ‌های‌این‌مرحله‌از‌سطح‌بلوغ،‌به‌دلیل‌ریسک‌بالای‌آنها،‌

کاهش‌داشته‌است.

از‌سمت‌دیگر،‌سرمایه‌گذاران‌جدیدی‌در‌مراحل‌Series‌A,B,…‌به‌عنوان‌‌VCشکل‌گرفته‌اند‌که‌
تمایل‌دارند‌بر‌روی‌کسب‌و‌کارهای‌بالغ‌تر‌و‌کم‌ریسک‌تر‌سرمایه‌گذاری‌کنند‌اما‌بخش‌عمده‌ای‌
از‌آنها‌با‌مشــکل‌کم‌بودن‌تیم‌مناسب‌دســت‌و‌پنجه‌نرم‌می‌کنند‌که‌البته‌پدیده‌ای‌غیرقابل‌
پیش‌بینی‌نبوده‌است.‌‌از‌یک‌سو‌موج‌مهاجرت‌نخبگان‌و‌شرایط‌عمومی‌راه‌اندازی‌کسب‌و‌کار‌
باعث‌شده‌است‌تعداد‌افرادی‌که‌تمایل‌به‌راه‌اندازی‌استارت‌آپ‌دارند‌کاهش‌پیدا‌کند‌و‌از‌
سوی‌دیگر‌کاهش‌تعداد‌و‌حجم‌سرمایه‌گذاری‌ها‌در‌ســطح‌بلوغ‌‌Early‌Stageباعث‌شده‌

میکرو وی سی، بینش 
تکامل یافته در تریگ آپ

مهدی اسکویی
قائم‌مقام‌

مدیرعامل‌تریگ‌آپ
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است‌همان‌معدود‌استارت‌آپ‌هایی‌که‌شــروع‌به‌فعالیت‌‌کرده‌اند،‌با‌کمبود‌منابع‌و‌شانس‌کم‌عبور‌از‌دره‌مرگ‌
خود‌مواجه‌شوند!‌از‌همین‌رو‌ما‌شاهد‌کاهش‌استارت‌آپ‌های‌به‌اصطلاح‌VC پسند‌باشیم.

با‌این‌شــرایط‌نقش‌یک‌میکرو‌وی‌ســی‌بســیار‌پررنگ‌می‌شــود؛‌ســرمایه‌گذاری‌که‌این‌فاصلــه‌بین‌خروجی‌
شــتاب‌دهنده‌ها‌و‌تیم‌های‌مناســب‌برای‌‌VCها‌را‌پر‌کند.‌یک‌میکرو‌وی‌سی،‌هم‌با‌ســرمایه‌گذاری‌نقدی‌خود،‌
منابع‌مالی‌مورد‌نیاز‌استارت‌آپ‌ها‌‌را‌فراهم‌می‌کند‌و‌هم‌با‌سرویس‌های‌غیرنقدی‌از‌قبیل‌راهبری‌و‌شبکه‌سازی‌به‌
استارت‌آپ‌ها‌کمک‌می‌کند‌تا‌سطح‌بلوغ‌خود‌را‌بالاخص‌در‌ســمت‌بازار،‌بالا‌ببرند‌تا‌هر‌چه‌بیشتر‌شانس‌جذب‌

سرمایه‌آنها‌از‌‌VCها‌افزایش‌پیدا‌کند.

اما چرا تریگ آپ؟ 

تریگ‌آپ‌به‌موجب‌بینش‌و‌تجربه‌‌ده‌ساله‌ای‌که‌در‌فرآیند‌شتاب‌دهی‌دارد‌کمک‌می‌کند‌هر‌چه‌بهینه‌تر،‌در‌تولد‌
صحیح‌یک‌استارت‌آپ،‌آن‌راه‌همراهی‌کند.‌به‌بیان‌دیگر،‌آشنایی‌و‌تجربه‌تریگ‌آپ‌در‌برابر‌خطرات‌و‌ریسک‌هایی‌
که‌یک‌تیم‌استارت‌آپی‌را‌در‌مسیر‌بلوغ‌خود‌تهدید‌می‌کند،‌برگ‌برنده‌ای‌است‌که‌با‌در‌اختیار‌قراردادن‌آن‌در‌دست‌

هر‌استارت‌آپی،‌شانس‌موفقیت‌آن‌را‌افزایش‌می‌دهد.

تریگ‌آپ‌در‌این‌یک‌دهه‌به‌واسطه‌ارتباط‌خود‌با‌سایر‌VCها‌برای‌جذب‌سرمایه‌استارت‌آپ‌های‌خود،‌به‌خوبی‌
با‌شاخص‌های‌مدنظر‌این‌ســرمایه‌گذاران‌آشناســت‌و‌مهم‌تر‌از‌آن،‌تریگ‌آپ‌به‌دلیل‌حضور‌در‌گروه‌شناسا،‌به‌
عنوان‌بازوی‌سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌گروه‌مالی‌پاسارگاد،‌به‌فرآیندها‌و‌کوچه‌پس‌کوچه‌های‌یک‌شرکت‌با‌ساختار‌
‌VCاشــراف‌کامل‌دارد.‌تریگ‌آپ‌در‌یک‌دهه‌فعالیت‌‌خود،‌علاوه‌بر‌خدمات‌شــتاب‌دهی،‌بارها‌و‌بارها‌در‌مسیر‌
بین‌شتاب‌دهنده‌و‌‌VCدر‌کنار‌استارت‌آپ‌های‌خود‌بوده‌اســت‌و‌این‌بینشی‌است‌که‌تریگ‌آپ‌در‌این‌مسیر‌به‌
آن‌رسیده‌است!‌بینشی‌که‌نتیجه‌آن‌جذب‌سرمایه‌موفق‌نیمی‌از‌سرمایه‌پذیران‌پورتفوی‌تریگ‌آپ‌در‌راندهای‌
بعدی‌خود‌بوده‌است.‌تریگ‌آپ‌به‌میدان‌آمده‌اســت‌تا‌فاصله‌‌ها‌را-‌فاصله‌ای‌که‌همواره‌بین‌تیم‌های‌خروجی‌
شتاب‌دهنده‌ها‌و‌تیم‌های‌مناسب‌‌VCوجود‌دارد-‌با‌ابزار‌میکرو‌وی‌سی‌خود،‌در‌زیست‌بوم‌نوآوری‌کشور‌پر‌کند.‌



تاریخ جامع سرمایه گذاری 
خطرپذیر و روندهای بعد از آن 

 از شکار نهنگ 
شکار استعداد
تــــــــــــــــــا

ســرمایه گذاری خطرپذیر امروز به جزئی حیاتی از اکوسیســتم 
کارآفرینی تبدیل شــده اســت. اصطلاحی که حالا ابعاد وسیع و 
جزییاتی نظیر سرمایه گذاری خطرپذیر خرد یا میکرو وی سی را هم 
به خودش گرفته است و تا سالها بعد شاید روندهای دیگری را نیز رونمایی کند. 
اما چگونه ســرمایه گذاری خطرپذیر بــه یک »موضوع« تبدیل شــد و چگونه با 
گذشت زمان تکامل پیدا کرد؟ در این مطلب نگاهی به تاریخچه سرمایه گذاری 
می اندازیــم. هــا  وی ســی  میکــرو  ظهــور  عطــف  نقطــه  و  خطرپذیــر 
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دهه‌های
۱۹۰۰-۱۸۰۰‌

سرمایه گذاری روی نهنگ ها

ریشه‌های‌سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌بحث‌برانگیز‌است،‌
اما‌برخی‌می‌گویند‌که‌این‌موضوع‌به‌زمانی‌برمی‌گردد‌
که‌ملکه‌ایزابل‌اسپانیا‌از‌کریستف‌کلمب‌برای‌سفر‌به‌

قاره‌آمریکا‌حمایت‌مالی‌کرد.‌

در‌ازای‌تأمیــن‌مالی‌این‌ســفر‌پرخطر،‌ملکــه‌ایزابل‌
90درصد‌سود‌را‌پس‌از‌کشــف‌تصادفی‌هند‌غربی‌و‌
هدایت‌اسپانیا‌به‌عصر‌طلایی‌اکتشاف‌دریافت‌کرد.‌

در‌واقــع،‌همان‌طور‌کــه‌اندرو‌پاول‌اشــاره‌می‌کند،‌
اصطلاح‌»سهم‌از‌سود‌حاصل‌از‌فروش‌سرمایه‌گذاری«‌
از‌آن‌زمان‌آمده‌است.‌»همان‌طور‌که‌اکتشاف‌در‌آسیا‌
و‌قاره‌آمریکا‌در‌طول‌قرن‌بعــد‌ادامه‌یافت،‌کاپیتان‌
کشتی‌در‌نهایت‌20درصد‌از‌سهم‌سود‌کالاهای‌حمل‌
شده‌را‌برمی‌داشت‌که‌از‌آنجا‌اصطلاح‌»سهم‌از‌سود‌

حاصل‌از‌فروش‌سرمایه‌گذاری«‌به‌راه‌افتاد.

با‌این‌حــال‌به‌گفته‌تام‌نیکلاس،‌اســتاد‌دانشــگاه‌
هاروارد،‌تاریخچــه‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌به‌قرن‌
نوزدهم‌برمی‌گردد.‌او‌در‌کتاب‌خود،‌»سرمایه‌گذاری‌
خطرپذیر:‌تاریخچه‌آمریکایی«،‌ریشه‌های‌مدل‌معاصر‌
سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌آمریکایی‌را‌در‌سفرهای‌شکار‌
نهنگ‌می‌بینــد‌و‌پویایی‌ذاتی‌ریســک‌و‌پــاداش‌را‌

برجسته‌می‌کند.

تا‌اواسط‌قرن‌نوزدهم،‌تقریبا75‌ًدرصد‌از‌‌900کشتی‌
شکار‌نهنگ‌در‌جهان‌آمریکایی‌بودند‌و‌این‌بیشتر‌به‌
این‌دلیل‌بود‌که‌دست‌اندرکاران‌آمریکایی‌شکار‌نهنگ‌
دریافته‌بودند‌که‌چگونه‌این‌سرمایه‌گذاری‌های‌پرخطر‌

را‌تأمین‌کنند‌و‌از‌آنها‌سود‌ببرند.

یک‌حامی‌مالی،‌ســرمایه‌را‌در‌ســفر‌بــدون‌تضمین‌
ســودآوری‌ســرمایه‌گذاری‌می‌کرد.‌ملوانان‌درگیر‌در‌
صید‌نهنگ‌ها،‌کمک‌هزینه‌زندگی‌متوســط‌و‌سهمی‌
از‌سود‌ســرمایه‌گذاری‌دریافت‌می‌کردند.‌این‌توزیع‌
سود‌پس‌از‌آن‌صورت‌می‌گرفت‌که‌تأمین‌کننده‌مالی‌
ســرمایه‌گذاری‌اولیه‌خود‌را‌به‌همراه‌درصد‌ســود‌از‌
پیش‌تعیین‌شده،‌جبران‌می‌کرد.‌نکته‌جالب‌این‌است‌
که‌از‌همین‌دوره‌اولیه‌میان‌افرادی‌که‌می‌توانستند‌به‌
طور‌مداوم‌و‌مؤثر‌سرمایه‌را‌به‌کار‌بگیرند،‌و‌دیگرانی‌که‌

این‌توانایی‌را‌نداشتند،‌تمایزی‌شکل‌گرفت.
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نیکلاس‌در‌این‌کتاب،‌توزیع‌بازده‌صنعت‌شکار‌نهنگ‌
در‌طول‌قرن‌‌19را‌با‌صنعت‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌
از‌سال‌‌1981تا‌‌2006مقایســه‌می‌کند‌و‌نتایج‌نشان‌

می‌دهد‌که‌آنها‌بسیار‌مشابه‌هستند.

»شــکار‌نهنــگ‌در‌قــرن‌نوزدهــم‌را‌می‌تــوان‌بــا‌
ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌مدرن‌مقایسه‌کرد...‌شکار‌
نهنگ‌کسب‌وکار‌نمونه‌توزیع‌نامتقارن‌بود‌که‌پایداری‌
آن‌به‌رویدادهای‌ســودآور‌اما‌با‌احتمال‌کم‌وابسته‌
بود...‌توزیع‌طولانی‌مدت‌ســود،‌همان‌جذابیت‌را‌
برای‌سرمایه‌گذاران‌مالی‌سفرهای‌شکار‌نهنگ‌داشت‌
که‌بــرای‌صنعت‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیــر‌متکی‌به‌
بازده‌های‌حداکثری‌از‌زیرمجموعه‌بســیار‌کوچکی‌از‌
ســرمایه‌گذاری‌ها‌دارد.‌اگرچه‌صنایــع‌دیگر‌در‌طول‌
تاریخ،‌مانند‌اکتشــاف‌طلا‌و‌حفاری‌نفــت،‌با‌نتایج‌
طولانی‌مدت‌شــناخته‌شــدند،‌ولی‌هیچ‌صنعتی‌به‌
اندازه‌شکار‌نهنگ‌به‌سازماندهی‌و‌توزیع‌بازده‌مرتبط‌

با‌بخش‌وی‌سی‌نزدیک‌نیست.«

سرمایه گذاری روی برق

بعد‌از‌آن‌لحظه‌مهــم‌دیگری‌وجود‌داشــت.‌تقابل‌
توماس‌ادیســون‌در‌برابــر‌نیکلاس‌تســلا‌و‌جورج‌
وستینگهاوس.‌ادیســون‌با‌هر‌دوی‌آنها‌بر‌سر‌اینکه‌

کدام‌سیستم‌روشنایی‌باید‌جهان‌را‌روشن‌کند،‌درگیر‌
شد.‌ادیسون‌خوش‌شانس‌بود‌که،‌جی.پی.‌مورگان‌
پیر‌به‌فناوری‌روشنایی‌ادیسون‌اعتقاد‌زیادی‌داشت‌
و‌شرط‌های‌مالی‌سنگینی‌روی‌او‌بسته‌بود،‌تا‌جایی‌که‌
وارد‌نبرد‌قانونی‌علیه‌وستینگهاوس‌و‌ادیسون‌شد.

مورگان‌هم‌ســرمایه‌گذار‌و‌هــم‌»آزمایش‌کننده‌بتا«‌
فناوری‌ادیســون‌بود،‌چون‌‌400چراغ‌الکتریکی‌را‌در‌
خانه‌خود‌نصب‌کرد.‌سرمایه‌گذاری‌او‌بسیار‌سودآور‌
بود‌زیــرا‌جنرال‌الکتریــک‌به‌یکی‌از‌‌12شــرکت‌اصلی‌

سهامی‌عام‌در‌داو‌جونز‌تبدیل‌شد.

دهه‌های
‌۱۹۴۰ تا ۱۹۹۰

تولد سرمایه گذاری خطرپذیر مدرن - 
۱۹۴۶

سال‌‌1946و‌تأســیس‌شــرکت‌تحقیقات‌و‌توسعه‌
آمریــکا‌)ARDC(‌لحظه‌محوری‌برای‌ســرمایه‌گذاری‌
خطرپذیر‌مدرن‌بود.‌کارل‌کامپتون،‌رئیس‌MIT؛‌مریل‌
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‌Massachusetts«گریســپالد،‌رئیس‌هیئت‌مدیره‌
Investors‌Trust«؛‌رالف‌فلاندرز،‌رئیس‌بانک‌فدرال‌
رزرو‌بوســتون؛‌و‌ژنرال‌اف.‌دوریت،‌استاد‌دانشکده‌

بازرگانی‌هاروارد،‌با‌هم‌»ARDC«‌را‌تأسیس‌کردند.

آن‌ها‌را‌می‌توان‌»ابرقهرمانان«‌جذب‌سرمایه‌و‌حمایت‌
از‌ایده‌های‌جدیــد‌و‌هیجان‌انگیز‌نامیــد.‌ایده‌فقط‌
ایجاد‌یک‌شرکت‌نبود؛‌آن‌ها‌می‌خواستند‌یک‌صنعت‌
ایجاد‌کنند.‌آن‌صنعت‌به‌زودی‌به‌چیزی‌تبدیل‌شد‌که‌

امروزه‌به‌عنوان‌»سیلیکون‌ولی«‌می‌شناسیم.

ژنرال‌دوریت‌که‌اغلب‌به‌عنوان‌»پدر‌ســرمایه‌گذاری‌
خطرپذیر«‌شناخته‌می‌شود،‌نقشی‌محوری‌در‌هدایت‌
‌»ARDC«به‌سوی‌نوآوری‌ایفا‌کرد.‌قبل‌از‌‌»ARDC«
خانواده‌های‌ثروتمند‌ماننــد‌واندربیلت‌ها،‌راکفلرها‌
و‌ویتنی‌ها‌منبــع‌اصلی‌ســرمایه‌پرخطــر‌بودند،‌اما‌

»ARDC«‌بازی‌را‌تغییر‌داد.

آن‌هــا‌کم‌کم‌جــذب‌بودجــه‌را‌از‌مؤسســاتی‌مانند‌
دانشــگاه‌ها،‌شــرکت‌های‌بیمــه،‌صندوق‌هــای‌
ســرمایه‌گذاری‌مشــترک‌شــروع‌کردند.‌این‌شرکت‌
سرمایه‌های‌جذب‌شده‌را‌به‌شرکت‌های‌خصوصی‌که‌
از‌فناوری‌های‌توسعه‌یافته‌در‌طول‌جنگ‌جهانی‌دوم‌

بهره‌می‌بردند،‌اختصاص‌می‌داد.

یکی‌از‌بزرگترین‌موفقیت‌های‌»ARDC«‌سال‌‌1957
اتفاق‌افتاد،‌که‌روی‌شرکتی‌به‌نام‌شرکت‌»تجهیزات‌
دیجیتال‌سرمایه‌گذاری«‌کرد.‌آنها‌70هزار‌دلار‌برای‌
77درصد‌سهام‌ســرمایه‌گذاری‌کردند.‌طی‌‌14سال‌
آینده،‌ارزش‌شــرکت‌به‌‌355میلیون‌دلار‌افزایش‌
‌،»ARDC«یافت،‌یعنی‌‌500برابر‌سرمایه‌گذاری‌اولیه‌
که‌پتانســیل‌بازده‌های‌بالا‌با‌پول‌وی‌سی‌را‌تأیید‌

کرد.

پس‌از‌»ARDC«،‌افراد‌بیشــتری‌به‌ســرمایه‌گذاری‌
خطرپذیر‌علاقه‌مند‌شــدند.‌برخــی‌از‌افــرادی‌که‌با‌
را‌ خــود‌ گروه‌هــای‌ می‌کردنــد،‌ کار‌ ‌»ARDC«
ماننــد‌»Greylock«،‌»CRV«،‌»Mayfield«‌و‌

»Venrock«تأسیس‌کردند.

یکــی‌دیگــر‌از‌نام‌هــای‌برجســته‌در‌توســعه‌
ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیــر،‌آرتــور‌راک،‌بنیان‌گــذار‌
اولین‌شــرکت‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیــر‌در‌منطقه‌
خلیج‌سان‌فرانسیسکو‌اســت.‌به‌لطف‌راک‌صنعت‌
ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیــر‌واقعاً‌جهش‌و‌پیشــرفت‌

داشت.

او‌شــاگرد‌ژنرال‌دوریــت‌بود‌و‌به‌هشــت‌بنیان‌گذار‌
در‌منطقه‌خلیج‌کمک‌کــرد‌تا‌بودجــه‌را‌از‌کارآفرین‌
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سریالی،‌شرمن‌فیرچایلد،‌برای‌راه‌اندازی‌شرکتی‌به‌نام‌
»Fairchild‌Semiconductor«‌در‌سال‌‌1957بگیرند.

هشــت‌بنیان‌گذار‌موفق‌ســپس‌ســرمایه‌گذاری‌در‌
اســتارت‌آپ‌های‌جدیــد‌را‌شــروع‌کردنــد‌و‌به‌راک‌
کمک‌کردند‌تا‌در‌منطقه‌خلیج‌شرکت‌سرمایه‌گذاری‌
خطرپذیر‌خود‌به‌نام‌»Davis‌&‌Rock«‌را‌تأسیس‌کند.‌
بعدها،‌راک‌روی‌شرکت‌های‌نمادین‌آمریکایی‌مانند‌

اینتل‌و‌اپل‌سرمایه‌گذاری‌کرد.

دو‌شــرکت‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌مهم‌دیگر‌در‌آن‌
زمــان‌تشــکیل‌شــدند،‌»J.H.‌Whitney«‌خانواده‌
‌Rockefeller«ویتنی‌که‌هنوز‌هم‌وجود‌دارد‌و‌دیگری‌
Brothers,‌Inc.«،‌خانــواده‌راکفلــر‌کــه‌حــالا‌با‌نام‌

»Venrock«‌شناخته‌می‌شود.

تولد »سند هیل رود« معروف و 
نمادین

در‌دهه‌هــای‌‌1960و‌‌‌70بودکــه‌صنعــت‌‌VCواقعاً‌
جایگاه‌خود‌را‌پیــدا‌کرد‌و‌شــرکت‌های‌‌VCبه‌جای‌
ســرمایه‌گذاری‌در‌شــرکت‌های‌موجود،‌بر‌راه‌اندازی‌
و‌توسعه‌شــرکت‌ها‌تمرکز‌کردند.‌دهه‌‌60همچنین‌
شــاهد‌ظهور‌ســاختار‌رایجی‌بود‌کــه‌صندوق‌های‌

سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌از‌آن‌استفاده‌می‌کنند،‌یعنی‌
‌.Limited‌Partner

»سند‌هیل‌رود«‌به‌این‌دلیل‌معروف‌شد‌که‌تعدادی‌از‌
معتبرترین‌شرکت‌های‌‌VCدر‌این‌منطقه‌ظهور‌کردند.‌
‌Sequoia‌Capital«،‌»Kleiner«شــرکت‌هایی‌مانند‌
Perkins«‌و‌»New‌Enterprise‌Associates«‌از‌
این‌جمله‌هســتند.‌نکته‌جالب‌این‌که‌دون‌ولنتاین‌
که‌در‌»Fairchild‌Semiconductor«‌فروشــند‌بود‌
»Sequoia‌Capital«‌را‌تأسیس‌کرد،‌و‌یوجین‌کلاینر‌از‌
»Kleiner‌Perkins‌Caufield‌&‌Byers«‌یکی‌از‌هشت‌
بنیانگذار‌»Fairchild‌Semiconductor«‌بود.‌همه‌

اینها‌به‌لطف‌آقای‌آرتور‌راک‌ممکن‌شد!

در‌سال‌1973،‌انجمن‌ملی‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌
)NVCA(‌در‌آمریــکا‌بــرای‌حمایت‌از‌ســرمایه‌گذاری‌
خطرپذیر‌در‌واشــنگتن‌به‌وجود‌آمد.‌حتی‌امروز‌هم‌
آن‌ها‌همچنان‌در‌حمایت‌از‌شرکت‌های‌سرمایه‌گذاری‌

خطرپذیر‌فعالیت‌می‌کنند.

به‌طور‌کلی،‌دهه‌‌80زمــان‌فوق‌العاده‌ای‌برای‌حضور‌
در‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌بــود،‌چون‌بســیاری‌از‌
شرکت‌هایی‌پرریســکی‌که‌وی‌سی‌ها‌از‌آن‌ها‌حمایت‌
می‌کردند‌،‌‌بازده‌های‌بزرگی‌دادند.‌اما‌دهه‌‌90با‌ظهور‌
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اینترنت‌و‌کامپیوترهای‌شخصی‌اوضاع‌حسابی‌جالب‌
شد.

دهه‌های
۱۹۹۰ تا ۲۰۰۰

اینترنت و تغییر همه چیز! 

در‌اوایل‌دهــه‌1990،‌کامپیوترها‌کم‌کــم‌وارد‌خانه‌‌
مردم‌شــدند،‌درحالی‌که‌قبلاً‌بیشتر‌فقط‌در‌محل‌کار‌
یا‌کلاس‌های‌درس‌پیدا‌می‌شــدند.‌این‌دهه‌موجی‌
از‌شــرکت‌های‌جدید‌را‌به‌همراه‌داشــت،‌که‌اکنون‌
معروف‌ترین‌شــرکت‌ها‌در‌دنیای‌فناوری‌هســتند،‌
‌eBay‌،مانند‌گوگل،‌آمازون،‌یاهو،‌نتفلیکس،‌پی‌پال

و‌غیره.

زمان‌باشکوهی‌برای‌کارآفرینان‌فناوری‌و‌وی‌سی‌هایی‌
بــود‌کــه‌در‌فنــاوری‌ســرمایه‌گذاری‌می‌کردنــد.‌
سرمایه‌گذاران‌یک‌شبه‌میلیونر‌شدند‌زیرا‌برخی‌از‌این‌
شرکت‌ها‌عمومی‌شدند‌و‌همه‌می‌خواستند‌سهمی‌از‌
این‌کیک‌داشته‌باشند.‌درحالی‌که‌در‌سال‌‌1991فقط‌

‌1.5میلیارد‌دلار‌در‌فناوری‌سرمایه‌گذاری‌شده‌بود،‌تا‌
سال‌‌2000این‌مبلغ‌به‌بیش‌از‌‌90میلیارد‌دلار‌افزایش‌

یافته‌بود.‌هیاهویی‌واقعی‌بود.

...امــا بعد
ترکیدن حباب دات کام 

هیچ‌چیز‌خوبی‌برای‌همیشه‌دوام‌نمی‌آورد‌و‌همین‌
امر‌در‌مورد‌دنیای‌وی‌سی‌نیز‌صدق‌می‌کند.‌دسته‌ای‌
از‌شرکت‌ها‌در‌جریان‌ترکیدن‌حباب‌دات‌کام‌تعطیل‌
شدند‌و‌بسیاری‌از‌دلارهای‌وی‌سی‌ها‌را‌با‌خود‌بردند‌و‌
وقتی‌می‌گوییم‌شرکت‌ها‌تعطیل‌می‌شوند،‌منظورمان‌
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شــرکت‌های‌بزرگ‌اســت،‌نه‌فقط‌چند‌اســتارت‌آپ‌
کوچک.

برخی از شرکت هایی که در آن زمان تعطیل شدند:

‌Boo.com:‌فروشگاه‌آنلاین‌لباس‌که‌حتی‌با‌وجود‌
صرف‌135میلیون‌دلار‌در‌‌2ســال‌نتوانســت‌موفق‌
شود.‌Pets.com:‌فروشــگاه‌آنلاین‌لوازم‌حیوانات‌
خانگی‌که‌آمازون‌50درصد‌آن‌را‌داشــت،‌‌9ماه‌پس‌
از‌عرضه‌اولیه‌سهام‌82.5میلیون‌دلاری‌خود‌تعطیل‌
شد.‌Webvan:‌فروشگاه‌آنلاین‌مواد‌غذایی،‌پس‌از‌
ارزش‌گذاری‌باشکوه‌1.2میلیارد‌دلاری‌خود،‌منحل‌شد.

کلی‌پول‌در‌این‌سایت‌ها‌از‌دســت‌رفت‌و‌شوکی‌برای‌
همه‌وی‌سی‌هایی‌بود‌که‌به‌امید‌بازده‌های‌بزرگ‌سوار‌
این‌قطار‌پر‌هیاهو‌شده‌بودند.‌با‌این‌حال،‌همه‌چیزهای‌
بد‌هم‌همیشگی‌نیستند،‌و‌اغلب‌در‌سخت‌ترین‌لحظات‌

است‌که‌ارزش‌های‌واقعی‌خلق‌می‌شوند.

عصر اپلیکیشن ها و شتاب دهنده ها

اگرچه‌پول‌زیادی‌از‌دست‌رفت،‌وی‌سی‌ها‌همچنان‌
به‌بخش‌فناوری‌علاقه‌داشــتند‌زیرا‌نــوآوری‌رونق‌
داشت.‌همچنین‌تغییری‌در‌نحوه‌سرمایه‌گذاری‌های‌

خطرپذیر‌به‌وجود‌آمد،‌چون‌آن‌ها‌اکنون‌پرتفوی‌ها‌
و‌صندوق‌هــای‌خود‌را‌بــر‌مراحل‌و‌صنایــع‌متمرکز‌
‌Airbnb،‌Uber،کردند.‌این‌عصر،‌شرکت‌هایی‌مانند‌
‌Facebook،‌Redditو‌‌Dropboxرا‌بــه‌دنیــا‌آورد.‌
هم‌زمان،‌شتاب‌دهنده‌ها‌در‌همه‌جا‌ظاهر‌می‌شدند.‌
»Y‌Combinator«‌محبوب‌ترین‌شتاب‌دهنده‌برای‌
‌»Airbnb«اســتارت‌آپ‌ها‌که‌از‌شــرکت‌هایی‌مانند‌
و‌»Dropbox«‌حمایــت‌کرده‌اســت‌را‌پــل‌گراهام،‌
جسیکا‌لیوینگســتون‌و‌چند‌نفر‌دیگر‌در‌سال‌‌2005
راه‌اندازی‌کردند.‌‌»Seedcamp«‌هم‌تقریباً‌‌هم‌زمان،‌
در‌بریتانیا‌راه‌اندازی‌شــد،‌و‌سایر‌شتاب‌دهنده‌های‌
مشهور‌مانند‌»Techstars«‌و‌»Global‌500«‌ایجاد‌
شدند.‌حالا‌شرکت‌در‌برنامه‌های‌شتاب‌دهنده‌برای‌
اســتارت‌آپ‌ها‌به‌دلیل‌تزریق‌پول‌نقد،‌مشــاوره‌و‌
ارتباطاتــی‌که‌می‌توانند‌به‌آنها‌دسترســی‌داشــته‌
باشــند،‌به‌عملی‌رایج‌تبدیل‌شده‌اســت.‌همراه‌با‌
ظهور‌شــتاب‌دهنده‌ها،‌یــک‌فرهنگ‌اســتارت‌آپی‌
کاملاً‌جدید‌مســیر‌رقابت،‌کنفرانس‌ها،‌هکاتون‌ها‌
و‌دوره‌های‌اســتارت‌آپی‌شروع‌به‌شــکل‌گیری‌کرد.‌
‌»Silicon‌Valley«استارت‌آپ‌ها‌با‌سریال‌های‌مانند‌
و‌فیلم‌هایــی‌ماننــد‌»The‌Social‌Network«‌بــه‌
بخشــی‌از‌فرهنگ‌عامه‌تبدیل‌شــدند.‌برای‌اولین‌
بار،‌کارآفرینانی‌مانند‌مارک‌زاکربرگ‌و‌جک‌دورســی‌

وضعیتی‌مشابه‌ستاره‌های‌سینما‌داشتند.
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‌17از‌شکار‌نهنگ‌تا‌شکار‌استعداد

واکنـــون
دنیای‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌در‌دهه‌گذشــته‌به‌
تکامل‌خود‌ادامه‌داده‌اســت‌و‌با‌تکامل‌فناوری،‌به‌
ویژه‌با‌ظهور‌هوش‌مصنوعی‌و‌هزینه‌های‌پایین‌تر‌و‌
دسترسی‌بیشــتر‌برای‌راه‌اندازی‌یک‌استارت‌آپ،‌به‌

تغییر‌و‌تکوین‌خود‌ادامه‌خواهد‌داد.

یکی‌از‌تغییرات‌چشــمگیر‌در‌نحوه‌ســرمایه‌گذاری‌
وی‌ســی‌ها،‌ظهور‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌بود.‌
صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌در‌شــرکت‌های‌مراحل‌
اولیه‌سرمایه‌گذاری‌می‌کنند‌و‌معمولاً‌مبالغ‌کمتری‌
نسبت‌به‌وی‌سی‌های‌سنتی‌سرمایه‌گذاری‌می‌کنند‌
و‌بر‌استارت‌آپ‌های‌نوپا‌و‌در‌حال‌شکل‌گیری‌تمرکز‌
دارنــد.‌آن‌ها‌معمولاً‌بیــن‌‌500هزار‌تــا‌‌5میلیون‌
دلار‌در‌یک‌شرکت‌ســرمایه‌گذاری‌می‌کنند‌و‌اندازه‌
صندوق‌ها‌معمــولاً‌بین‌‌20میلیون‌تــا‌‌100میلیون‌

دلار‌است.

دهه‌گذشــته‌همچنین‌با‌ظهور‌پدیــده‌ای‌با‌عنوان‌

اســتارت‌آپ‌های‌»یونیکورن«‌حائز‌اهمیت‌اســت.‌
آیلین‌لی،‌بنیان‌گذار‌»Cowboy‌Venture«‌اصطلاح‌
یونیکورن‌را‌در‌ســال‌‌2013ابداع‌کرد.‌این‌اصطلاح‌
برای‌اولین‌بار‌در‌مقاله‌ای‌از‌»TechCrunch«‌به‌نام‌
»به‌باشــگاه‌یونیکورن‌خوش‌آمدید«‌ظاهر‌شــد‌و‌
استارت‌آپ‌هایی‌با‌ارزش‌گذاری‌‌1میلیارد‌دلار‌و‌بالاتر‌

را‌مورد‌توجه‌قرار‌داد.

در‌آن‌زمان،‌فقط‌‌39شرکت‌عضو‌باشگاه‌یونیکورن‌
بودند.‌از‌آن‌زمان،‌‌2700استارت‌آپ‌از‌سراسر‌جهان‌به‌
وضعیت‌یونیکورن‌دست‌یافته‌اند.‌اکنون‌همچنین‌
چندین‌دکاکــورن‌وجــود‌دارد،‌یعنی‌شــرکت‌های‌
خصوصی‌با‌ارزش‌گــذاری‌10میلیارد‌دلار‌یا‌بیشــتر،‌

»Stripe«و‌‌»SpaceX«مانند‌

همیشه‌فراز‌و‌نشیب‌هایی‌وجود‌خواهد‌داشت،‌اما‌به‌
طور‌کلی،‌سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌همچنان‌منبع‌فعال‌
سرمایه‌برای‌استارت‌آپ‌ها‌باقی‌می‌ماند‌و‌در‌کنار‌بخش‌

فناوری‌به‌تطبیق‌و‌تکامل‌خود‌ادامه‌خواهد‌داد.‌

سرمایه‌گذاران‌همیشه‌میلی‌برای‌سرمایه‌گذاری‌های‌
پرخطــر‌خواهنــد‌داشــت‌و‌همیشــه‌نــوآوران‌و‌
کارآفرینانی‌خواهنــد‌بود‌که‌به‌آن‌چــک‌اولیه‌برای‌

شروع‌کارها‌نیاز‌دارند.





و
هنر تبدیل شدن  به یک میکرو وی سی 

تلاقی دانش
 ریسک پذیری 

میکرو وی ســی ها نــوع جدیــدی از صندوق های ســرمایه گذاری 
خطرپذیر هستند که بر ســرمایه گذاری های کوچک در شرکت ها و 
استارت آپ های نوپا تمرکز دارند. میکرو وی سی ها معمولا کمتر از 
۵۰ میلیــون دلار دارایی تحت مدیریــت دارنــد و هدایت آن ها اغلب به دســت 
کارآفرینان باسابقه ای صورت می گیرد که با چالش های شروع یک کسب وکار جدید 
آشــنایی دارند. میکرو وی ســی ها معمولا بین ۲۵۰ هزار تا ۲میلیــون دلار در یک 
شرکت سرمایه گذاری می کنند و برای کمک به رشد شرکت های پرتفوی خود، بیشتر 
اوقات رویکردی عملی در پیش می گیرند. بیشــتر میکرو وی سی ها روی بخش 
خاصی از صنعت تمرکز دارند ولی بعضی گســتره فعالیــت گوناگونی نیز دارند. 
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میکرو‌وی‌ســی‌ها‌به‌یک‌منبع‌تأمیــن‌مالی‌محبوب‌
برای‌شرکت‌های‌نوپا‌تبدیل‌شده‌اند،‌زیرا‌شرکت‌های‌
سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌شناخته‌شــده‌تمرکز‌خود‌را‌
معطوف‌به‌شرکت‌هایی‌کرده‌اند‌که‌مراحل‌بعدی‌رشد‌
را‌پشت‌سر‌می‌گذارند.‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌اغلب‌همان‌
حمایتهای‌مالی‌و‌عملیاتی‌شرکت‌های‌سرمایه‌گذاری‌
خطرپذیر‌معمولــی‌را‌ارائه‌می‌دهند،‌ولی‌تمرکزشــان‌
سرمایه‌گذاری‌در‌شرکت‌ها‌و‌استارت‌آپ‌های‌کوچک‌و‌

بسیار‌کوچک‌است.

برای‌شــرکت‌هایی‌کــه‌تصمیم‌بــه‌همــکاری‌با‌یک‌
میکرو‌وی‌ســی‌می‌گیرند،‌مزیت‌های‌متعددی‌وجود‌
دارد.‌اول‌اینکه‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌معمــولا‌چابک‌تر‌
و‌انعطاف‌پذیرتــر‌از‌ســرمایه‌گذاری‌های‌خطرپذیــر‌
سنتی‌هســتند.‌دوم‌اینکه‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌اغلب‌از‌
آن‌بخش‌از‌بازار‌که‌شــرکت‌های‌پرتفوی‌آن‌ها‌در‌آن‌
فعالیت‌می‌کنند،‌درک‌عمیقی‌دارند.‌سوم‌هم‌اینکه‌
میکرو‌وی‌ســی‌ها‌معمولا‌رویکردی‌عملی‌تر‌نســبت‌
به‌شــرکت‌های‌پرتفوی‌خــود‌دارند‌و‌مشــاوره‌ها‌و‌

راهنمایی‌های‌ارزشمندی‌در‌اختیارشان‌می‌گذارند.

اهمیت تبدیل شدن به میکرو وی سی

بــرای‌یک‌میکــرو‌وی‌ســی،‌مهم‌اســت‌کــه‌بتواند‌

شرکت‌های‌نوپایی‌را‌شناسایی‌کند‌که‌پتانسیل‌رشد‌
بالایی‌دارند‌و‌در‌این‌شــرکت‌ها‌ســرمایه‌گذاری‌کند.‌
به‌این‌ترتیب،‌از‌همان‌ابتدا‌باید‌در‌شــرکت‌هایی‌که‌
پتانسیل‌رشد‌بسیار‌زیادی‌دارند‌سهیم‌شود‌و‌منابع‌
مالی‌و‌ارتباطات‌ارزشــمندی‌را‌که‌برای‌موفقیت‌نیاز‌

دارند،‌در‌اختیارشان‌بگذارد.

موفق‌تریــن‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌آن‌هایی‌هســتند‌که‌
بتوانند‌پتانسیل‌یک‌شــرکت‌را‌مدت‌ها‌قبل‌از‌اینکه‌
برای‌عموم‌یا‌ســایر‌ســرمایه‌گذاران‌آشــکار‌شــود،‌
تشخیص‌بدهند.‌این‌توانایی‌ترکیبی‌از‌بینش‌دقیق،‌
دانش‌عمیق‌از‌صنعت‌و‌تمایل‌به‌پذیرش‌ریسک‌برای‌
سرمایه‌گذاری‌در‌شرکت‌های‌اثبات‌نشده‌را‌می‌طلبد.

بهترین‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌این‌توانایی‌را‌هم‌دارند‌که‌
چیزی‌بیشــتر‌از‌ســرمایه‌مالی‌در‌اختیار‌شرکت‌های‌
پرتفوی‌خود‌بگذارند.‌این‌دســته‌از‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌
می‌توانند‌با‌ارائه‌مشاوره‌های‌تخصصی،‌راهنمایی‌های‌
مدیریتی‌و‌ارائه‌ارتباطات‌لازم،‌به‌شرکت‌های‌پورتفوی‌

خود‌کمک‌کند‌تا‌به‌پتانسیل‌کامل‌خود‌برسند.

»من همیشه به کارآفرینان می گویم که اگر »لیمن 
برادرز« شــرکت »لیمن برادرز اند سیسترز« بود، 

هیچ وقت ورشکست نمی شد.«      شینزو آبه
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فرایند تبدیل شدن به میکرو وی سی
میکرو‌وی‌ســی‌ها‌پدیده‌نســبتا‌جدیدی‌در‌فضای‌
سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌هستند.‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌در‌
ســال‌های‌اخیر‌محبوبیت‌فزاینده‌ای‌پیدا‌کرده‌اند،‌
چون‌در‌مقایســه‌بــا‌ســرمایه‌گذاری‌های‌خطرپذیر‌
ســنتی،‌مزیت‌های‌متعــددی‌ارائــه‌می‌دهند.‌اول‌
این‌که‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌کارآفرینان‌دسترسی‌بسیار‌
بهتری‌به‌این‌نوع‌صندوق‌ها‌دارند.‌استارت‌آپ‌های‌
کوچــک‌و‌متوســط‌در‌جــذب‌ســرمایه‌از‌طریــق‌
صندوق‌های‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیــر‌معمولی،‌که‌
تمایل‌دارند‌حجم‌بیشــتری‌از‌سرمایه‌را‌در‌شرکت‌ها‌
و‌اســتارت‌آپ‌های‌بالغ‌تــر‌ســرمایه‌گذاری‌کنند،‌با‌
مشــکل‌مواجه‌شــوند.‌ولی‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌برای‌
ســرمایه‌گذاری‌در‌شــرکت‌های‌نوپا‌تمایل‌بیشتری‌

نشان‌می‌دهند.

دوم‌اینکه‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌در‌شرایط‌سرمایه‌گذاری‌
خــود‌انعطاف‌پذیرتر‌عمل‌می‌کننــد.‌این‌صندوق‌ها‌
اغلب‌مایــل‌به‌ارائــه‌بودجه‌بذری‌هســتند‌که‌برای‌
شرکت‌های‌نوپایی‌که‌هنوز‌آمادگی‌سرمایه‌گذاری‌های‌
بزرگ‌تر‌را‌ندارند،‌می‌تواند‌حیاتی‌باشــد.‌در‌نهایت،‌
میکــرو‌وی‌ســی‌ها‌رویکــردی‌عملی‌تری‌نســبت‌به‌
سرمایه‌گذاری‌های‌خطرپذیر‌سنتی‌دارند‌و‌که‌می‌تواند‌

برای‌کارآفرینان‌جوان‌بسیار‌ارزشمند‌باشد.

اما‌چگونه‌می‌توان‌به‌یک‌میکرو‌وی‌سی‌تبدیل‌شد؟‌
اول‌از‌همــه‌باید‌بازار‌هدف‌خود‌را‌مشــخص‌کنید.‌
میکرو‌وی‌ســی‌ها‌معمولا‌بر‌ســرمایه‌گذاری‌در‌یک‌
صنعت‌یا‌منطقه‌جغرافیایی‌خــاص‌تمرکز‌می‌کنند.‌
با‌چنین‌تمرکزی،‌این‌صندوق‌هــا‌می‌توانند‌به‌درک‌
عمیقی‌از‌بازار‌دســت‌پیدا‌کنند‌و‌روابط‌قوی‌تری‌با‌
کارآفرینان‌و‌سایر‌ســرمایه‌گذاران‌آن‌حوزه‌به‌وجود‌

بیاورند.

دوم،‌باید‌یک‌تیم‌قوی‌بســازید.‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌
شرکت‌های‌کوچکی‌هستند.‌در‌نتیجه‌مهم‌است‌که‌
تیمی‌از‌متخصصان‌باتجربه‌داشته‌باشید‌که‌بتوانند‌

بینش‌ها‌و‌دیدگاه‌های‌ارزشمندی‌ارائه‌دهند.

سوم،‌باید‌سرمایه‌جذب‌کنید.‌فرایند‌جذب‌سرمایه‌
را‌می‌توان‌از‌مسیرهای‌مختلف،‌مانند‌سرمایه‌گذاران‌
فرشــته،‌تأمین‌مالی‌جمعــی‌یا‌ســرمایه‌گذاری‌های‌

خطرپذیر‌سنتی،‌انجام‌داد.

چهارم،‌باید‌ســرمایه‌خود‌را‌عاقلانه‌به‌کار‌بیندازید.‌
میکرو‌وی‌سی‌ها‌معمولا‌سرمایه‌گذاری‌های‌کوچک‌تری‌
نسبت‌به‌ســرمایه‌گذاری‌های‌خطرپذیر‌سنتی‌انجام‌
می‌دهند،‌بنابراین‌مهم‌است‌که‌شرکت‌های‌پرتفوی‌

خود‌را‌با‌دقت‌و‌ظرافت‌انتخاب‌کنید.
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در‌نهایت،‌باید‌استراتژی‌خروج‌مناسبی‌داشته‌باشید.‌
خروج‌از‌سرمایه‌گذاری‌را‌می‌توان‌از‌طریق‌عرضه‌در‌بازار‌
سهام‌یا‌فروش‌به‌یک‌خریدار‌استراتژیک‌انجام‌داد.‌
تبدیل‌شدن‌به‌یک‌میکرو‌وی‌ســی‌روشی‌فوق‌العاده‌
برای‌ورود‌به‌فضای‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌اســت.‌
اگر‌به‌دنبال‌شروع‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌هستید،‌
تبدیل‌شــدن‌به‌یک‌میکرو‌وی‌سی‌نقطه‌شروع‌بسیار‌

خوبی‌است.

»کاری که یک کارآفرین انجام می دهد ساختن برای 
بلندمدت است. اگر بازار عالی باشد، به تمام منابع 
موردنیاز دسترسی خواهید داشــت و کارتان را 

پیش خواهید برد. اما کارآفرین خوب کسی است 
که همیشه و برای هر شرایطی آمادگی داشته باشد 
و در صورت لزوم، سرعت خود را کم کند. اگر دنیا در 
حال تغییر است، شما هم باید خودتان را با این 

تغییرات وفق بدهید«            وینود کسلا

مزیت تبدیل شدن به میکرو وی سی

یک‌صندوق‌میکرو‌وی‌ســی،‌این‌توانایی‌را‌خواهد‌
داشت‌که‌چابک‌تر‌باشد‌و‌زودتر‌از‌سرمایه‌گذاری‌های‌
خطرپذیر‌سنتی‌در‌شرکت‌ها‌و‌استارت‌آپ‌های‌نوپا‌
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سرمایه‌گذاری‌کند.‌همچنین‌این‌توانایی‌را‌خواهد‌
داشت‌که‌ریســک‌بیشــتری‌بپذیرد‌و‌در‌نتیجه‌به‌

بازدهی‌های‌بالاتری‌دست‌پیدا‌کند.

‌علاوه‌بر‌این،‌می‌تواند‌با‌شــرکت‌هایی‌که‌در‌آن‌ها‌
سرمایه‌گذاری‌می‌کند،‌تعامل‌بیشتری‌داشته‌باشد‌
و‌نتایــج‌بهتری‌را‌بــرای‌آن‌ها‌رقم‌بزنــد.‌در‌نهایت،‌
می‌تواند‌روابط‌عمیق‌تری‌با‌کارآفرینان‌ایجاد‌کند‌که‌
می‌تواند‌منجر‌به‌جریان‌معاملات‌بهتر‌و‌دسترسی‌به‌

بهترین‌شرکت‌ها‌شود.‌

چابکی‌و‌توانایی‌سرمایه‌گذاری‌سریع‌تر‌در‌شرکت‌های‌

نوپا‌مزیتی‌بزرگ‌است.‌این‌توانایی‌به‌شرکت‌اجازه‌
می‌دهــد‌از‌فرصت‌هایی‌بهره‌مند‌شــوید‌که‌ممکن‌
است‌برای‌ســرمایه‌گذاری‌های‌خطرپذیر‌بزرگ‌تر‌در‌

دسترس‌نباشند.

ریســک‌پذیری‌بیشــتر‌یکی‌دیگر‌از‌مزیت‌های‌بزرگ‌
میکرو‌وی‌سی‌ها‌اســت.‌از‌آنجایی‌که‌مبالغ‌کمتری‌از‌
پول‌را‌سرمایه‌گذاری‌می‌کنید،‌اگر‌هم‌کل‌این‌پول‌را‌از‌
دست‌بدهید،‌تأثیر‌عمده‌ای‌بر‌پرتفوی‌شما‌نخواهد‌
داشت.‌این‌مزیت‌به‌شما‌امکان‌می‌دهد‌در‌شرکت‌های‌
پرریسک‌تری‌که‌پتانســیل‌بازدهی‌بالاتری‌هم‌دارند،‌

سرمایه‌گذاری‌کنید.
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امکان‌تعامل‌بیشــتر‌با‌شــرکت‌هایی‌که‌در‌آن‌ها‌
ســرمایه‌گذاری‌می‌کنید،‌یکی‌دیگــر‌از‌مزیت‌های‌
میکرو‌وی‌سی‌ها‌اســت.‌از‌آنجایی‌که‌شرکت‌های‌
کمتــری‌در‌پرتفوی‌خــود‌داریــد،‌می‌توانید‌زمان‌
بیشتری‌را‌برای‌کار‌با‌هرکدام‌از‌این‌شرکت‌ها‌صرف‌

کنید.‌

مزیت‌دیگر‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌این‌است‌که‌می‌توانند‌
روابط‌عمیق‌تری‌با‌کارآفرینان‌ایجــاد‌کنند.‌از‌آنجایی‌
که‌شما‌می‌توانید‌از‌نزدیک‌با‌کارآفرینان‌کار‌می‌کنید،‌
شــناخت‌بســیار‌خوبی‌از‌آن‌هــا‌خواهید‌داشــت‌و‌
کسب‌وکارشان‌را‌درک‌خواهید‌کرد.‌این‌نوع‌از‌ارتباط‌
به‌شما‌امکان‌می‌دهد‌پشــتیبانی‌بهتری‌ارائه‌بدهید‌

۱
۲

3
۴

ریسک های تبدیل شدن به میکرو وی سی
ریسک‌جذب‌
استعدادهای‌برتر

ریسک‌خروج‌از‌
سرمایه‌گذاری

ریسک‌جذب‌سرمایه‌برای‌
مراحل‌بعدی‌سرمایه‌گذاری

ریسک‌حفظ
‌استقلال‌خود
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و‌تصمیم‌گیری‌های‌بهتری‌برای‌سرمایه‌گذاری‌داشته‌
باشید.

ریسک های تبدیل شدن به 
میکرو وی سی

تبدیل‌شدن‌به‌میکرو‌وی‌ســی‌ریسک‌های‌متعددی‌
دارد.‌

اول‌اینکه‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌ممکن‌اســت‌در‌جذب‌
استعدادهای‌برتر‌با‌مشکل‌مواجه‌شوند.

‌دوم،‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌ممکن‌است‌در‌جذب‌سرمایه‌
برای‌دورهای‌بعدی‌ســرمایه‌گذاری‌دشــواری‌داشته‌

باشند.‌

سوم،‌خروج‌از‌سرمایه‌گذاری‌ممکن‌است‌برای‌میکرو‌
وی‌سی‌ها‌چالش‌برانگیز‌باشد.‌در‌نهایت‌اینکه‌میکرو‌
وی‌سی‌ها‌ممکن‌است‌در‌حفظ‌استقلال‌خود‌با‌مشکل‌

مواجه‌شوند.

ریسک جذب استعدادهای برتر
بهترین‌کارآفرینان‌می‌خواهند‌با‌بهترین‌سرمایه‌گذاران‌
کار‌کنند.‌در‌نتیجه،‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌ممکن‌اســت‌
نتوانند‌کارآفرینــان‌برتر‌را‌به‌راحتی‌جــذب‌کنند،‌مگر‌

اینکه‌سابقه‌موفقیت‌قابل‌توجهی‌داشته‌باشند.

ریسک جذب سرمایه برای سرمایه گذاری
میکرو‌وی‌سی‌ها‌در‌مقایسه‌با‌سرمایه‌گذاری‌های‌خطرپذیر‌
ســنتی‌معمولا‌حجم‌کمتــری‌از‌پول‌را‌ســرمایه‌گذاری‌
می‌کننــد.‌در‌نتیجه،‌وقتی‌شــرکت‌های‌پرتفوی‌آنها‌به‌
سرمایه‌اضافی‌نیاز‌داشته‌باشند،‌ممکن‌است‌در‌جذب‌و‌

تأمین‌سرمایه‌بیشتر‌با‌مشکل‌مواجه‌شوند.

ریسک خروج از سرمایه گذاری 
میکرو‌وی‌سی‌ها‌در‌شرکت‌ها‌و‌استارت‌آپ‌های‌نوپایی‌
ســرمایه‌گذاری‌می‌کنند‌که‌در‌مقایسه‌با‌شرکت‌ها‌و‌
استارت‌آپ‌های‌موجود‌در‌سبد‌ســرمایه‌گذاری‌های‌

خطرپذیر‌سنتی،‌کمتر‌توسعه‌یافته‌اند.

‌در‌نتیجه،‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌ممکن‌است‌برای‌خروج‌
از‌طریق‌عرضــه‌اولیه‌ســهام‌یا‌فروش‌شــرکت‌های‌

سرمایه‌پذیر‌با‌مشکل‌مواجه‌شوند.

ریسک حفظ استقلال خود
میکرو‌وی‌ســی‌ها‌برای‌تأمین‌بودجه‌به‌تعداد‌اندکی‌از‌
شرکای‌محدود‌متکی‌هستند.‌در‌نتیجه،‌اگر‌شرکای‌آن‌ها‌
از‌استراتژی‌سرمایه‌گذاری‌شــان‌حمایت‌نکنند،‌ممکن‌

است‌در‌حفظ‌استقلال‌خود‌با‌مشکل‌مواجه‌شوند.



چرا بنیان گذاران باهوش سراغ 
صندوق های میکرو وی سی می روند؟
نـــــــه بزرگ  
استارت آپ ها
به قواعد سنتی 

تصور کنید که کسب وکار کوچکی را با پتانسیل رشد قابل توجه 
اداره می کنید، اما بودجــه ای برای توســعه عملیات خودتان 
ندارید. متأسفانه، منابع مالی ســنتی مانند وام های بانکی و 
شرکت های وی سی بزرگ یا خیلی گران هستند یا دسترسی به آنها دشوار است 
و هیچ گزینه ای برای شما باقی نمی گذارد. بدون بودجه کافی، کسب وکار شما 
برای رقابــت با رقبــای بزرگتر با مشــکل مواجــه خواهد شــد. ۳۸درصد از 
اســتارت آپ ها بــه دلیــل تمــام شــدن پــول نقــد شکســت می خورنــد.
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شاید‌برای‌تان‌ســؤال‌پیش‌بیاید‌که:آیا‌منابع‌مالی‌
جایگزینی‌برای‌کســب‌وکارهای‌کوچک،‌وجود‌دارد؟‌
چگونه‌می‌توانم‌سرمایه‌گذارانی‌را‌پیدا‌کنم‌که‌مایل‌
به‌سرمایه‌گذاری‌در‌کسب‌وکارهای‌کوچک‌هستند؟‌
آیا‌این‌ســرمایه‌گذاران‌از‌نیازهای‌خاص‌استارت‌آپ‌
من‌حمایت‌می‌کنند؟‌پاســخ‌همه‌ســؤالات‌شــما‌

صندوق های میکرو وی سی‌هستند.‌

تقاضای‌رو‌به‌رشد‌برای‌صندوق‌های‌‌میکرو‌وی‌سی‌به‌
چگونگی‌تکامل‌دنیای‌استارت‌آپ‌ها‌و‌سرمایه‌گذاری‌ها‌
مربوط‌می‌‌شــود.‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌‌برخلاف‌
صندوق‌هــای‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیــر،‌بــا‌پــول‌
کمتری‌فعالیت‌می‌کننــد،‌اما‌هنگام‌ســرمایه‌گذاری‌
در‌اســتارت‌آپ‌ها،‌رویکردی‌عملی‌دارند.‌حالا‌شــاید‌
برای‌تان‌این‌سؤال‌پیش‌بیاید‌که‌صندوق‌های‌میکرو‌
وی‌سی‌چقدر‌بودجه‌برای‌استارت‌آپ‌های‌مراحل‌اولیه‌

فراهم‌می‌کنند.

طبــق‌گفتــه‌»Pitchbook«‌و‌»CB‌Insights«‌هــر‌
صندوقی‌بــا‌کمتــر‌از‌‌50میلیــون‌دلار،‌یک‌صندوق‌
»میکرو«‌است،‌درحالی‌که‌»Crunchbase«‌این‌معیار‌

را‌حتی‌بالاتر‌و‌‌100میلیون‌دلار‌تعیین‌می‌کند.

علاوه‌براین،‌پیش‌بینی‌می‌شود‌که‌بازار‌صندوق‌های‌

میکرو‌وی‌ســی‌رشــد‌ســریعی‌را‌تجربه‌کند‌و‌تا‌سال‌
2029،‌میلیون‌ها‌دلار‌آمریکا‌را‌با‌نرخ‌رشد‌مرکب‌سالانه‌
غیرمنتظره‌ای‌بین‌ســال‌های‌‌2022تا‌‌2029هدف‌قرار‌
دهد.‌طبق‌گفته‌»Crunchbase«،‌تعداد‌صندوق‌های‌
میکرو‌وی‌سی‌120درصد‌افزایش‌یافته‌است‌که‌حدود‌

58درصد‌آنها‌در‌آمریکا‌مستقر‌هستند.

بدون‌شــک،‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌در‌دنیای‌
اســتارت‌آپ‌ها‌به‌امری‌حیاتی‌تبدیل‌شــده‌اند‌و‌بر‌
ســرمایه‌گذاری‌های‌مراحل‌اولیه‌در‌استارت‌آپ‌ها‌و‌
کســب‌وکارهای‌کوچک‌تمرکز‌دارنــد.‌بیایید‌ببینیم‌

دلایل‌رشد‌نفوذ‌و‌محبوبیت‌آنها‌چیست.

ظهور صندوق های میکرو وی سی: چه 
عواملی این روند را تقویت می کنند؟

همان‌طور‌کــه‌انجمن‌ملی‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌
آمریکا‌گــزارش‌کــرده،‌در‌ســال‌2022،‌صندوق‌های‌
میکرو‌وی‌سی‌70درصد‌از‌سرمایه‌گذاری‌های‌خود‌را‌در‌
استارت‌آپ‌های‌نوپا‌و‌مراحل‌اولیه‌انجام‌دادند.‌این‌
بودجه‌اولیه‌بسیار‌مهم‌است‌زیرا‌نوآوری‌را‌آغاز‌می‌کند‌
و‌از‌استارت‌آپ‌ها‌در‌مرحله‌اولیه‌حمایت‌می‌کند.‌در‌
نتیجه،‌تقاضای‌بازار‌برای‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌

تحت‌تأثیر‌عوامل‌متعددی‌قرار‌دارد:



29نه‌بزرگ‌استارت‌آپ‌ها‌به‌قواعد‌سنتی

رشد کارآفرینی و استارت آپ ها
با‌در‌دســترس‌بودن‌ابزارهــا‌و‌پلتفرم‌هــای‌آنلاین،‌
راه‌اندازی‌یک‌اســتارت‌آپ‌بیش‌از‌هــر‌زمان‌دیگری‌
آسان‌شــده‌است.‌با‌این‌حال،‌اســتارت‌آپ‌ها‌اغلب‌
برای‌رشــد‌در‌ســال‌های‌اولیــه‌خود‌بــه‌بودجه‌نیاز‌
دارند‌و‌شــرکت‌های‌وی‌سی‌ســنتی‌ممکن‌است‌این‌
استارت‌آپ‌ها‌را‌خیلی‌پرخطر‌یا‌کوچک‌بدانند.‌بنابراین،‌
صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌وارد‌عمل‌می‌شوند‌چون‌

آن‌ها‌در‌ســرمایه‌گذاری‌های‌کوچک‌تر‌تخصص‌دارند‌
تا‌به‌استارت‌آپ‌ها‌در‌راه‌اندازی‌و‌توسعه‌کمک‌کنند‌
و‌رشــد‌کارآفرینان‌را‌در‌سراســر‌صنایع‌تقویت‌کنند.‌
برای‌مثال،‌»First‌Round‌Capital«‌در‌ســال‌2010،‌
500هــزار‌دلار‌در‌دوره‌‌نوپایــی‌اوبر‌ســرمایه‌گذاری‌
کرد.‌این‌ســرمایه‌گذاری‌اولیه‌به‌اوبر‌کمــک‌کرد‌تا‌از‌
استارت‌آپی‌کوچک‌به‌غول‌جهانی‌در‌زمینه‌خدمات‌

حمل‌ونقل‌تبدیل‌شود.
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پیشرفت سریع فناوری
پیشــرفت‌های‌فنــاوری‌ماننــد‌محاســبات‌ابــری‌و‌
نرم‌افزار‌متن‌بــاز،‌راه‌اندازی‌اســتارت‌آپ‌های‌فناوری‌
را‌مقرون‌به‌صرفه‌تر‌و‌ســاده‌تر‌کرده‌اســت.‌بنابراین،‌
صندوق‌هــای‌میکرو‌وی‌ســی‌از‌ایــن‌فرصت‌ها‌برای‌
سرمایه‌گذاری‌در‌نوآوری‌هایی‌که‌راه‌حل‌های‌جدیدی‌
ایجاد‌می‌کنند،‌کارایی‌را‌بهبود‌می‌بخشند‌یا‌بازارهای‌
جدید‌را‌کشف‌می‌کنند،‌استفاده‌می‌کنند.‌برای‌مثال‌
»Fireside‌Venture«‌که‌بر‌برندهای‌مصرفی‌در‌مراحل‌
اولیه‌تمرکــز‌دارد،‌در‌ســال‌60‌،2018میلیون‌دلار‌در‌
»Boat«‌سرمایه‌گذاری‌کرد.‌حالا‌»Boat«‌بازیگر‌اصلی‌

در‌بازار‌هند‌است.

تحمل ریسک بالاتر و انعطاف پذیری
صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌ریســک‌سرمایه‌گذاری‌در‌
استارت‌آپ‌های‌مراحل‌اولیه‌را‌می‌پذیرند،‌چون‌درک‌
می‌کنند‌برای‌نوآوری‌باید‌چیزهــای‌جدید‌را‌امتحان‌
کرد.‌آن‌ها‌از‌ایده‌های‌تازه‌و‌فناوری‌های‌اثبات‌نشــده‌
که‌سرمایه‌گذاران‌بزرگتر‌شــاید‌آن‌ها‌را‌خیلی‌پرخطر‌
بدانند،‌حمایت‌می‌کنند.‌این‌امر‌نه‌تنها‌تکامل‌صنعت‌
را‌تقویت‌می‌کند،‌بلکه‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌را‌
در‌موقعیتی‌قرار‌می‌دهد‌که‌اگر‌این‌استارت‌آپ‌ها‌با‌
گذشت‌زمان‌رشد‌کنند،‌پاداش‌‌شــان‌را‌بگیرند.‌برای‌
مثال،‌»Startups‌500«‌در‌ســال‌50‌،2013هزار‌دلار‌

در‌دوره‌بذری‌روی‌»Canva«‌سرمایه‌گذاری‌کرد.‌در‌آن‌
زمان،‌»Canva«‌یک‌ابزار‌طراحی‌نسبتاً‌ناشناخته‌بود،‌
اما‌از‌آن‌زمان‌به‌پلتفرمی‌پرکاربرد‌برای‌طراحی‌گرافیک‌

تبدیل‌شده‌است.

چابکی و سازگاری
صندوق‌هــای‌میکــرو‌وی‌ســی‌تصمیم‌های‌ســریع‌
می‌گیرند‌که‌به‌آنهــا‌اجازه‌می‌دهد‌تا‌به‌ســرعت‌به‌
روندهای‌بازار،‌به‌ویژه‌در‌بخش‌های‌پرسرعت،‌پاسخ‌
دهند.‌چابکی‌و‌توانایی‌آن‌ها‌در‌سازگاری‌با‌تغییرات‌
در‌رفتــار‌مصرف‌کننده،‌فنــاوری،‌مقــررات‌یا‌وضع‌
اقتصادی‌به‌بنیانگذاران‌کمک‌می‌کند‌تا‌از‌تغییرات‌
‌First‌Round«‌،صنعت‌جلوتر‌بماننــد.‌برای‌مثــال
Capital«‌در‌سال‌850‌،2009هزار‌دلار‌در‌دوره‌بذری‌
»Square«‌سرمایه‌گذاری‌کرد‌و‌از‌مأموریت‌آن‌برای‌
متحول‌کــردن‌پرداخت‌های‌تلفن‌همراه‌و‌آســان‌تر‌
کــردن‌پذیــرش‌کارت‌اعتباری‌برای‌کســب‌وکارهای‌

کوچک‌حمایت‌کرد.

حالا‌که‌عوامل‌پشت‌تقاضای‌زیاد‌برای‌صندوق‌های‌
میکرو‌وی‌ســی‌را‌می‌دانیم،‌باید‌بررسی‌کنیم‌که‌چه‌
‌VCچیزی‌باعث‌می‌شــود‌بنیان‌گذاران‌صندوق‌های‌
ســنتی‌به‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌تغییر‌جهت‌

دهند.
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چرا بنیان گذاران استارت آپ صندوق های 
میکرو وی سی را ترجیح می دهند؟

ایــن‌روند‌رو‌به‌رشــد‌را‌می‌تــوان‌به‌چندیــن‌عامل‌
قانع‌کننده‌نسبت‌داد‌که‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌
را‌به‌گزینه‌ای‌جذاب‌برای‌استارت‌آپ‌های‌مراحل‌اولیه‌

تبدیل‌می‌کند‌که‌در‌ادامه‌آن‌ها‌را‌بررسی‌می‌کنیم.

سرمایه گذاری سریع و انعطاف پذیری
صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌بودجه‌هــای‌کوچکتری‌
ارائه‌می‌دهند‌که‌به‌آنها‌اجــازه‌می‌دهد‌تصمیم‌های‌
ســرمایه‌گذاری‌ســریع‌بگیرند.‌فرآیندهای‌ســاده‌و‌
کمتر‌نظارتــی‌آن‌ها‌در‌کنار‌تصمیم‌گیری‌ســریع،‌برای‌
اســتارت‌آپ‌های‌مراحل‌اولیه‌که‌نیاز‌به‌اســتفاده‌از‌
فرصت‌ها‌دارند،‌موهبت‌محســوب‌می‌شود‌و‌بسیار‌

رشد کارآفرینی و 
استارت آپ ها

پیشرفت سریع 
فناوری

چابکی و 
سازگاری

تحمل ریسک 
بالاتر و 

عوامل رشد انعطاف پذیری
صندوق های 
میکرو وی سی
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حیاتی‌اســت.‌این‌چابکی‌مزیت‌بزرگــی‌در‌بازارهای‌
رقابتی‌سریع‌است.

بــرای‌مثــال‌صندوق‌هــای‌میکــرو‌وی‌ســی‌ماننــد‌
»Homebrew«‌در‌ســیلیکون‌ولی‌برای‌تصمیم‌گیری‌
و‌سرمایه‌گذاری‌سریع‌شناخته‌می‌شوند.‌این‌چابکی‌
‌»Homebrew«که‌از‌‌»Plaid«برای‌شرکت‌هایی‌مانند‌
‌»Visa«حمایت‌اولیه‌دریافت‌کرد‌و‌بعداً‌پیش‌از‌اینکه‌
آن‌را‌بخرد،‌به‌بازیگری‌بزرگ‌در‌فین‌تک‌تبدیل‌شــد،‌

بسیار‌مهم‌بود.

توجه انحصاری و راهنمایی
صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌اغلب‌توجــه‌انحصاری‌
بیشتر‌و‌راهنمایی‌عملی‌تری‌را‌به‌استارت‌آپ‌ها‌ارائه‌
می‌دهند.‌برخلاف‌وی‌سی‌های‌بزرگ‌تر‌که‌شرکت‌های‌
متعددی‌در‌پرتفوی‌خــود‌دارند،‌صندوق‌های‌میکرو‌
وی‌ســی‌می‌توانند‌زمــان‌و‌منابع‌بیشــتری‌را‌به‌هر‌
استارت‌آپ‌اختصاص‌دهند‌و‌به‌بنیانگذاران‌در‌غلبه‌

بر‌چالش‌ها‌و‌توسعه‌مؤثر‌کمک‌کنند.

برای‌مثال‌»First‌Round‌Capital«‌به‌دلیل‌رویکرد‌
عملی‌خود‌شــناخته‌شده‌اســت.‌آن‌ها‌چیزی‌بیش‌
از‌بودجه‌ارائــه‌می‌دهنــد‌و‌منابعی‌مانند‌»شــبکه‌
متخصصان«‌خــود‌را‌دارند‌که‌در‌آن‌اســتارت‌آپ‌ها‌

از‌کارآفرینان‌باتجربه‌مشــاوره‌دریافت‌می‌کنند.‌این‌
حمایت‌به‌شرکت‌هایی‌مانند‌اوبر‌و‌اسکوئر‌کمک‌کرده‌

است‌تا‌به‌سرعت‌رشد‌کنند‌و‌موفق‌شوند.

فرهنگ حامی بنیان گذار
بسیاری‌از‌صندوق‌های‌میکرو‌وسی‌سی‌را‌کارآفرینان‌
یا‌متخصصان‌با‌تجربه‌استارت‌آپ‌اداره‌می‌کنند‌که‌
می‌دانند‌بنیانگذاران‌چه‌چیــزی‌را‌تجربه‌می‌کنند.‌
آن‌ها‌به‌جــز‌بودجه،‌بر‌ایجــاد‌روابط‌قــوی‌و‌ارائه‌
حمایت‌تمرکز‌دارند.‌این‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌
اغلب‌شــرایط‌انعطاف‌پذیــری‌را‌ارائــه‌می‌دهند‌و‌
هدف‌شــان‌مشــارکت‌های‌بلندمدت‌اســت‌که‌با‌
دیدگاه‌بنیانگذاران‌برای‌رشــد‌و‌موفقیت‌همســو‌

باشد.

برای‌مثــال‌»Initialized‌Capital«،‌که‌»الکســیس‌
اوهانیــان«‌و‌»گری‌تــان«‌آن‌را‌تأســیس‌کرده‌اند،‌
از‌بنیانگــذاران‌متنــوع‌حمایــت‌می‌کنــد‌و‌رویکرد‌
ســرمایه‌گذاری‌بلندمــدت‌را‌در‌پیــش‌می‌گیــرد.‌
فرهنگ‌حامــی‌بنیانگــذار‌آن‌ها‌در‌ســرمایه‌گذاری‌
‌»Instacart«منجر‌به‌حمایت‌از‌شــرکت‌هایی‌مانند‌
و‌»Coinbase«‌شده‌اســت‌و‌محیط‌هایی‌را‌ایجاد‌
می‌کند‌که‌در‌آن‌بنیانگذاران‌می‌توانند‌رشد‌و‌نوآوری‌

کنند.

نه‌بزرگ‌استارت‌آپ‌ها‌به‌قواعد‌سنتی
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پر کردن شکاف سرمایه گذاری اولیه در شرکت
با‌ظهور‌اســتارت‌آپ‌های‌بیشــتر‌در‌سراســر‌جهان،‌
شکاف‌رو‌به‌رشــدی‌در‌بودجه‌مراحل‌اولیه،‌معروف‌
به‌شکاف‌سرمایه‌گذاری‌اولیه‌در‌شرکت‌وجود‌ندارد.‌

روی‌ اغلــب‌ ســنتی‌ وی‌ســی‌ صندوق‌هــای‌
سرمایه‌گذاری‌های‌بزرگتر‌و‌مراحل‌بعدی‌تمرکز‌می‌کنند‌

و‌اســتارت‌آپ‌های‌نوپای‌نیازمند‌به‌سرمایه‌اولیه‌را‌
رها‌می‌کنند.‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌این‌شکاف‌
را‌با‌سرمایه‌گذاری‌های‌کوچک‌تر‌پر‌می‌کنند‌و‌ریسک‌
بیشتری‌به‌امید‌نتیجه‌و‌موفقیت‌برزگ‌تر‌می‌پذیرند.

برای‌مثال‌»Floodgate‌Fund«‌بر‌سرمایه‌گذاری‌های‌
مراحــل‌اولیــه‌تمرکــز‌دارد.‌آنهــا‌در‌اوایــل‌کار‌از‌

چرا بنیان گذاران 
صندوق های میکرو وی سی را 

انتخاب می کنند؟

توجه انحصاری 

و راهنمایی ف 
کردن شکا
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شــرکت‌هایی‌مانند‌»Lyft«‌حمایت‌کردند‌و‌بودجه‌
حیاتی‌را‌فراهم‌کردند‌که‌به‌آنها‌کمک‌کرد‌به‌رهبران‌
صنعت‌تبدیل‌شــوند.‌»Floodgate‌Fund«‌جایی‌
وارد‌عمل‌می‌شود‌که‌صندوق‌های‌وی‌سی‌‌بزرگتروارد‌

نمی‌شوند.

حمایت از نوآوری محلی
صندوق‌هــای‌میکــرو‌وی‌ســی‌بــرای‌حمایــت‌از‌
استارت‌آپ‌های‌محلی‌بســیار‌مهم‌هستند.‌برخلاف‌
وی‌ســی‌های‌بزرگی‌که‌بــر‌مکان‌های‌خاصــی‌مانند‌
ســیلیکون‌ولی‌تمرکز‌دارنــد،‌صندوق‌هــای‌میکرو‌
وی‌ســی‌در‌اســتارت‌آپ‌های‌خــارج‌از‌ایــن‌مراکــز‌

سرمایه‌گذاری‌می‌کنند.‌

این‌امر‌با‌تشویق‌کارآفرینی‌متنوع‌و‌ایجاد‌شغل،‌رشد‌
اقتصادی‌منطقه‌ای‌را‌تقویت‌می‌کند.‌برای‌مثال،‌در‌
هند،‌»Blume‌Ventures«‌نقش‌کلیدی‌در‌حمایت‌
از‌اســتارت‌آپ‌ها‌در‌بخش‌هایــی‌ماننــد‌فین‌تک‌و‌
مراقبت‌های‌بهداشــتی‌ایفا‌کرده‌و‌رشد‌اقتصادی‌را‌
فراتر‌از‌شــهرهای‌بزرگ‌مانند‌بنگلور‌و‌بمبئی‌تقویت‌

کرده‌است.

با‌این‌اوصــاف‌می‌توان‌به‌این‌جمع‌بندی‌رســید‌که‌
صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌به‌دلیــل‌تصمیم‌گیری‌

ســریع،‌حمایــت‌عملــی‌از‌بنیان‌گــذاران‌و‌تمرکز‌بر‌
ســرمایه‌گذاری‌های‌مراحــل‌اولیه،‌به‌یــک‌انتخاب‌
محبــوب‌بــرای‌ســرمایه‌گذاری‌اســتارت‌آپ‌تبدیل‌

می‌شوند.

بــرای‌ بودجــه‌ در‌ را‌ مهمــی‌ شــکاف‌ آن‌هــا‌ ‌
کسب‌وکــــــارهای‌جدید‌پر‌می‌کنند‌و‌از‌نـــــوآوری‌
و‌توســعه‌اقتصادی‌حمایت‌می‌کنند.‌بــا‌نگاهی‌به‌
آینــده،‌صندوق‌هــای‌میکرو‌وی‌ســی‌قرار‌اســت‌با‌
ارائه‌فرصت‌های‌در‌دسترس‌بــــــــرای‌بنیانگذاران‌
جویای‌رشد‌و‌سرمایه‌گذارانی‌که‌به‌دنبال‌حمایت‌از‌
پروژه‌های‌امیدوارکننده‌هستند،‌به‌تغییر‌چشم‌انداز‌

استارت‌آپ‌ادامه‌دهند.

نه‌بزرگ‌استارت‌آپ‌ها‌به‌قواعد‌سنتی
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آیا اندازه صندوق با عملکرد آن نسبت 
مستقیم دارد؟ خیر! 

مورد عجیب 

سرمایه گذاری 
کلاس دارایــی ســرمایه گذاری های خطرپذیر از ســال ها پیش 
بــرای  چشــمگیری  بســیار  بازدهی هــای  اســت  توانســته 
سرمایه گذاران به همراه داشته باشــد. به ویژه پس از رکودهای 
بزرگ بازار، مانند بحران دات کام در سال ۲۰۰۱ و بحران مالی جهانی در سال ۲۰۰۸، 
این روند بیشــتر از همیشه به چشم آمده اســت. در دوره های رکود و بحران، 
صندوق های خطرپذیر بزرگ و خوش سابقه معمولا قادرند شهرت و سابقه خود 
را در کسب چنین ســودهایی تثبیت کنند. و در این میان این روند می تواند به 
این سوگیری دامن بزند که اندازه صندوق با عملکرد آن همبستگی مستقیم 
دارد. اما آیا چنین برداشتی ریشه در واقعیت های تجربی دارد؟ در این مطلب، 
نگاهی به تحولات اقتصادی اخیر انداخته ایم تا به درک واضح تری نســبت به 
رابطه اندازه صندوق های ســرمایه گذاری و عملکرد آن ها دســت پیدا کنیم.
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در‌فضای‌اقتصــادی‌چالش‌برانگیز‌امــروز،‌دو‌تغییر‌
عمده‌تأثیری‌شــگرف‌بر‌چشم‌انداز‌ســرمایه‌گذاری‌
خطرپذیر‌داشته‌است.‌اولین‌مورد‌چرخشی‌تهاجمی‌
در‌سیاست‌های‌پولی‌است.‌در‌تلاش‌برای‌مهار‌تورم‌
قیمت‌ها‌پس‌از‌همه‌گیری‌کرونا،‌گذاری‌مشــخص‌
به‌سوی‌یک‌سیاست‌پولی‌تهاجمی‌اتفاق‌افتاده‌که‌

مشخصه‌آن‌افزایش‌های‌متوالی‌نرخ‌بهره‌است.

تغییر‌دوم‌ارزش‌گــذاری‌مجدد‌دارایی‌هــا‌به‌دلیل‌
تغییر‌سیاست‌های‌پولی‌است.‌به‌طوری‌که‌بازارهای‌
سرمایه‌گذاری‌عمومی‌دست‌خوش‌اصلاحات‌گسترده‌
در‌ارزش‌گذاری‌شــرکت‌های‌ســهامی‌عام‌شــده‌اند‌
و‌بازارهــای‌ســرمایه‌گذاری‌خصوصــی،‌ماننــد‌بازار‌
ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر،‌هــم‌به‌تدریج‌در‌مســیر‌
بازارهای‌عمومــی‌قــدم‌برداشــته‌اند‌و‌تصویری‌از‌
احتیاط‌و‌محافظه‌کاری‌را‌در‌صنعت‌ســرمایه‌گذاری‌

خطرپذیر‌به‌وجود‌آورده‌اند.

تأثیر نرخ بهره بالاتر و ارزش گذاری 
پایین تر بر رفتار سرمایه گذاران

نرخ‌های‌بهره‌بالاتر‌به‌همراه‌روند‌نزولی‌ارزش‌گذاری‌
شــرکت‌ها‌اثری‌آبشــاری‌بر‌رفتــار‌ســرمایه‌گذاران‌
داشــته‌اســت‌و‌به‌آغاز‌دوره‌ای‌جدید‌و‌بغرنج‌برای‌

سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌و‌‌LPها‌دامن‌زده‌است.‌

برای‌صندوق‌هــای‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر،‌چنین‌
محیطی‌به‌ترکیبی‌از‌احتیاط‌با‌چرخش‌های‌تاکتیکی‌
نیاز‌دارد.‌هزینه‌فرصت‌تزریق‌سرمایه‌به‌شرکتی‌نوپا‌
در‌مقایسه‌با‌محافظت‌از‌سرمایه‌گذاری‌های‌موجود‌
هرگز‌بالاتر‌از‌سطح‌کنونی‌نبوده‌است.‌این‌وضعیت‌
به‌احتیاط‌بیش‌ازحد‌در‌هدایت‌منابع‌مالی‌به‌سوی‌
صندوق‌های‌خطرپذیر‌منجر‌شــده‌اســت.‌اما‌جنبه‌
منفی‌چنین‌روندی‌چیســت؟‌نتیجه‌این‌اســت‌که‌
صندوق‌های‌خطرپذیر‌معیارهای‌ســخت‌گیرانه‌تری‌
برای‌انجام‌معامله‌در‌نظــر‌گرفته‌اند‌و‌تمایل‌کمتری‌
به‌معامله‌های‌جدید‌نشــان‌می‌دهنــد.‌این‌امر‌هم‌
به‌نوبه‌خود‌باعث‌کاهش‌سرمایه‌گذاری‌های‌جدید‌
شده‌و‌چشم‌اندازی‌را‌برای‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌
ترسیم‌کرده‌که‌احتیاط‌و‌گریز‌از‌ریسک‌در‌آن‌به‌چشم‌

می‌خورد.

از‌یک‌ســو‌محافظــه‌کاری‌چرخه‌ای‌معیــوب‌ایجاد‌
می‌کند.‌موضع‌گیری‌های‌تدافعی‌آشــکار‌در‌سرتاسر‌
صنعت‌ســرمایه‌گذاران‌را‌ملزم‌می‌کند‌که‌برای‌بقای‌
خود،‌موضع‌محافظه‌کارانه‌تری‌اختیار‌کنند.‌از‌سوی‌
دیگــر‌و‌از‌نظرگاه‌کلــی،‌محافظــه‌کاری‌دو‌اثر‌مثبت‌
خواهد‌داشت:‌اول‌اینکه‌شرکت‌های‌بی‌کیفیتی‌را‌که‌
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پیش‌از‌این‌تأمین‌مالی‌می‌شدند‌پاک‌سازی‌می‌کند‌
و‌دوم،‌تضمیــن‌می‌کند‌که‌ســرمایه‌های‌موجود‌به‌

بهترین‌شرکت‌ها‌تخصیص‌داده‌شود.

امروز‌‌Limited‌Partnersبــا‌مخمصه‌ای‌دووجهی‌
مواجهند.‌اول‌اینکه‌»اثر‌مخرج«‌به‌مســئله‌ای‌جدی‌
و‌مهم‌تبدیل‌شده‌است.‌مفهوم‌»اثر‌مخرج«‌زمانی‌
مطرح‌می‌شود‌که‌بخشی‌از‌سبد‌سرمایه‌گذاری،‌مانند‌
دارایی‌هــای‌عمومی،‌با‌کاهــش‌ارزش‌قابل‌توجهی‌
مواجه‌می‌شود‌و‌موجب‌افزایش‌ناخواسته‌نسبت‌
ســایر‌انواع‌ســرمایه‌گذاری‌در‌سبد‌ســرمایه‌گذاری‌
می‌گردد،‌در‌حالی‌کــه‌ارزش‌این‌ســرمایه‌گذاری‌ها‌

افزایش‌خاصی‌نداشته‌است.‌

وقتی‌ارزش‌دارایی‌های‌عمومی‌)سهام‌شرکت‌هایی‌
که‌در‌بورس‌حضور‌دارند(‌به‌صورت‌لحظه‌ای‌و‌همراه‌
با‌نوسان‌های‌بازار‌کاهش‌پیدا‌می‌کند،‌مدیران‌دارایی‌
به‌صورت‌ناخواسته‌به‌تخصیص‌سرمایه‌به‌بازارهای‌
خصوصی‌متمایل‌می‌شــوند‌و‌توانایــی‌آن‌ها‌برای‌
افزایش‌حجم‌ســرمایه‌گذاری‌های‌خطرپذیر‌محدود‌

می‌شود.

دوم‌اینکه‌آن‌دســته‌از‌LPها‌که‌معمولا‌به‌بازدهی‌
حاصل‌از‌سرمایه‌گذاری‌های‌خطرپذیر‌قبلی‌خود‌تکیه‌

دارند،‌اگر‌بازده‌موردانتظار‌دســت‌نیافتنی‌باشد،‌در‌
موقعیتی‌دشــوار‌قرار‌می‌گیرند.‌به‌نظر‌می‌رســد‌که‌
بسیاری‌از‌LPها‌‌سبد‌ســرمایه‌گذاری‌های‌خطرپذیر‌
خود‌را‌»مملو‌از‌اوراق‌بهــادار‌و‌خالی‌از‌پول‌نقد«‌در‌

نظر‌می‌گیرند.

در‌ســال‌های‌‌2022و‌2023،‌ایــن‌دو‌روند‌به‌خوبی‌
به‌چشــم‌می‌آمد‌و‌شــکاف‌بین‌عرضه‌و‌تقاضا‌برای‌
ســرمایه،‌به‌ویــژه‌در‌مراحــل‌پســینی‌معامله‌های‌

خطرپذیر،‌بزرگ‌تر‌می‌شد.

شکاف بین عرضه و تقاضا برای سرمایه

نمودار‌شاخص‌معامله‌گری‌سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌
»PitchBook‌VC«‌نشــان‌می‌دهد‌کــه‌تقاضا‌برای‌
سرمایه‌از‌میزان‌عرضه‌سرمایه‌افزایش‌قابل‌توجهی‌

یافته‌است.‌

این‌نمودار‌نشــان‌می‌دهد‌که‌تقاضا‌برای‌سرمایه‌در‌
»Later‌stage«‌و‌»Venture‌growth‌stage«‌فاصله‌
زیادی‌از‌عرضه‌سرمایه‌گرفته‌اســت.‌)توجه‌داشته‌
باشید‌که‌داده‌های‌این‌نمودار‌مربوط‌به‌بازار‌آمریکا‌
است،‌ولی‌در‌بازار‌کانادا‌نیز‌روندی‌مشابه‌را،‌البته‌در‌

مقیاسی‌کوچک‌تر،‌در‌پیش‌گرفته‌است.(
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طبق‌گزارش‌»PitchBook«،‌تا‌اواســط‌ســال‌2023،‌
چیزی‌در‌حــدود‌‌271میلیارد‌دلار‌ذخیــره‌نقدی‌برای‌
ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌در‌آمریکا‌آماده‌بود.‌از‌لحاظ‌
تاریخی،‌‌LPها‌به‌ســمت‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌
خطرپذیری‌متمایل‌شــده‌اند‌که‌به‌واسطه‌مشارکت‌
طولانی‌مدت‌شــان‌با‌LPهــا،‌ســرمایه‌قابل‌توجهی‌

را‌مدیریــت‌می‌کنند.‌ایــن‌در‌حالی‌اســت‌که‌میکرو‌
وی‌ســی‌ها‌که‌از‌سابقه‌و‌دســتاوردهای‌وی‌سی‌های‌
باســابقه‌برخوردار‌نیســتند،‌چندان‌مورد‌توجه‌قرار‌
نمی‌گیرنــد.‌با‌این‌حــال،‌اگر‌ذخایر‌نقدی‌به‌ســمت‌
ســرمایه‌گذاری‌های‌خطرپذیر‌هدایت‌شوند،‌در‌این‌
صورت‌از‌اکوسیســتم‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌باید‌
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سودی‌بیشتر‌از‌آنچه‌که‌هم‌اکنون‌از‌آن‌انتظار‌می‌رود‌
بازگرداند.‌این‌عامل‌این‌مســئله‌بغرنج‌در‌این‌نکته‌
ریشــه‌دارد‌که‌تمایل‌به‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌
خطرپذیــر‌باســابقه‌همــواره‌متکــی‌بــر‌داده‌های‌
تجربی‌نیســت‌و‌بیشــتر‌حاصل‌این‌نکته‌اســت‌که‌
ســرمایه‌گذاران‌تصور‌می‌کنند‌صندوق‌هــای‌بزرگ‌تر‌
باید‌بازدهی‌بهتری‌داشــته‌باشــند.‌به‌عبارت‌دیگر،‌
مســئله‌این‌اســت‌که‌اگر‌یک‌‌LPلازم‌باشد‌بین‌یک‌
صندوق‌وی‌سی‌و‌باسابقه‌و‌یک‌صندوق‌میکرو‌‌وی‌سی‌‌
قابل‌توجه‌یکی‌را‌انتخاب‌کند،‌از‌نظر‌آماری‌کدام‌یک‌را‌

انتخاب‌خواهد‌کرد؟

مسئله سوگیری نسبت به اندازه 
صندوق

عملکرد‌صندوق‌های‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌اغلب‌
با‌توجه‌به‌اندازه‌آن‌ها‌ســنجیده‌می‌شــود‌که‌نوعی‌

سوگیری‌را‌پدید‌می‌آورد.

‌بنابرایــن،‌در‌نتیجــه‌مشــوق‌هایی‌کــه‌در‌اختیــار‌
صندوق‌های‌وی‌سی‌قرار‌می‌گیرد‌و‌راندمانی‌که‌از‌این‌
صندوق‌ها‌انتظار‌می‌رود،‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌
بزرگ‌تر‌با‌چالش‌تحقــق‌بازدهی‌های‌بالاتر‌مواجهند.‌
میکرو‌وی‌سی‌ها‌این‌چالش‌را‌در‌برابر‌خود‌نمی‌بینند.‌

میکرو  وی سی ها  برای تولید 
بازدهی های بالاتر، انگیزه بیشتری 

داشته باشند

هم‌ســویی‌LPها‌با‌جنرال‌پارتنرهابســته‌بــه‌اندازه‌
صندوق‌بسیار‌متغیر‌است.‌مدیران‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌
که‌ســرمایه‌های‌شــخصی‌قابل‌توجهی‌را‌در‌صندوق‌
خود‌ســرمایه‌گذاری‌کرده‌انــد،‌تعهــد‌تزلزل‌ناپذیری‌
نسبت‌به‌سودآوری‌بالاتر‌صندوق‌‌تحت‌مدیریت‌شان‌
نشــان‌می‌دهند،‌اما‌مدیرانی‌که‌در‌رأس‌صندوق‌های‌
وی‌سی‌های‌بزرگ‌قرار‌گرفته‌اند‌و‌دستمزدهای‌مدیریتی‌
قابل‌توجه‌دریافت‌می‌کنند،‌ممکن‌است‌انگیزه‌کمتری‌
از‌خود‌نشان‌بدهند.‌این‌نکته‌به‌معنای‌مزیت‌ساختاری‌
و‌تقریبا‌انکارناپذیر‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌میکرو‌
وی‌ســی‌اســت.‌علاوه‌بر‌این،‌مدیران‌وی‌ســی‌های‌
باســابقه‌با‌مرور‌زمان‌ســرمایه‌های‌بزرگ‌تری‌را‌جذب‌
می‌کنند‌و‌ریسک‌گریزتر‌می‌شوند.‌این‌امر‌می‌تواند‌به‌
بازدهی‌نه‌چندان‌مطلوب‌صندوق‌ها‌برای‌LPها‌منتهی‌

شود‌و‌سابقه‌سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌را‌خراب‌کند.

میکرو وی سی ها می توانند کارایی و 
تخصص ارائه بدهند

میکرو‌وی‌ســی‌ها‌اغلب‌به‌دلیل‌کارایی‌عملیاتی‌خود‌
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ستایش‌می‌شوند.‌چابکی‌این‌صندوق‌ها‌تصمیم‌گیری‌
سریع‌را‌برای‌سرمایه‌گذاران‌تسهیل‌می‌کند‌و‌به‌آن‌ها‌

اجازه‌می‌دهد‌از‌فرصت‌های‌بازار‌بهره‌مند‌شوند.‌

در‌شرایطی‌که‌وی‌ســی‌ها‌امکان‌بهره‌برداری‌از‌چنین‌
فرصت‌هایی‌را‌ندارند.‌وقتی‌صندوق‌ســرمایه‌گذاری‌
خطرپذیــر‌رشــد‌می‌کنــد‌و‌بزرگ‌تــر‌می‌شــود،‌این‌
خطر‌وجــود‌دارد‌کــه‌در‌اثر‌گســترش‌بیــش‌از‌حد‌
ماهیت‌نخســتین‌خود‌را‌از‌دســت‌بدهــد،‌کیفیت‌
سرمایه‌گذاری‌ها‌و‌مشــارکت‌هایش‌کاهش‌یابد‌و‌در‌

نتیجه‌قدرت‌رقابتی‌آن‌تضعیف‌شود.‌

با‌توجه‌بــه‌این‌نکتــه،‌می‌توانیم‌پرســش‌جالبی‌
را‌طــرح‌کنیم:‌‌آیــا‌مدیرانی‌کــه‌در‌زمینه‌ای‌خاص‌
تخصــص‌دارنــد‌و‌در‌آن‌زمینــه‌صاحــب‌درک‌و‌
بینشــی‌عمیق‌هســتند‌می‌توانند‌در‌تولید‌ارزش‌
از‌همتایان‌خــود‌که‌تخصص‌ویــژه‌ای‌ندارند‌و‌در‌
حوزه‌گسترده‌تری‌فعالیت‌می‌کنند،‌پیشی‌بگیرند؟‌
در‌هنگام‌چرخش‌بــازار‌که‌طی‌آن‌ســرمایه‌جذب‌
بهتریــن‌و‌باهوش‌تریــن‌بنیان‌گذاران‌می‌شــود،‌
صندوق‌های‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌باید‌مطمئن‌
شوند‌چشــم‌انداز‌آن‌ها‌نه‌فقط‌با‌ســرمایه‌گذاران‌
نهادی،‌بلکــه‌با‌اســتارت‌آپ‌هایی‌که‌سراغ‌شــان‌

می‌روند‌نیز‌هم‌خوانی‌داشته‌باشد.

رمزگشایی از معیارهای عملکرد صندوق
ارزیابی‌عملکرد‌صندوق‌ها‌مستلزم‌درک‌تفاوت‌ها‌و‌
تمایزهای‌بسیار‌ظریف‌اســت.‌برای‌نمونه،‌موارد‌زیر‌

را‌در‌نظر‌بگیرید:

انعطاف‌پذیری‌صندوق‌های‌وی‌ســی،‌که‌با‌توانایی‌
آن‌هــا‌در‌تحمــل‌رکودهــای‌گاه‌وبی‌گاه‌مشــخص‌
می‌شود،‌به‌لطف‌سوگیری‌بقا،‌مزیتی‌ناعادلانه‌برای‌

این‌صندوق‌ها‌به‌همراه‌دارد.

‌تأکیــدی‌بیش‌ازحد‌و‌نامتناســب‌بر‌برند‌و‌شــهرت‌
صندوق‌ها‌به‌عنوان‌عامل‌تعیین‌کننده‌اندازه‌صندوق‌

وجود‌دارد.

تصویر‌کمیت‌محــوری‌که‌در‌ادامه‌می‌آیــد‌به‌تأثیر‌
اندازه‌صندوق‌ها‌بــر‌عملکرد‌آن‌ها‌می‌پــردازد‌و‌این‌
سؤال‌را‌مطرح‌می‌کند:‌آیا‌این‌امکان‌وجود‌دارد‌که‌
صندوق‌های‌بزرگ‌نه‌به‌دلیل‌بزرگی‌خود،‌بلکه‌به‌رغم‌

آن،‌باز‌هم‌رشد‌کنند‌و‌بزرگ‌تر‌شوند؟

تأثیر اندازه بر اقتصاد واحد صندوق

برای‌ارزیابی‌تأثیر‌اندازه‌صندوق‌بر‌اقتصاد‌صندوق،‌
دو‌سناریو‌زیر‌را‌در‌نظر‌بگیرید:
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سناریو‌1:‌صندوقی‌با‌‌50میلیون‌دلار‌سرمایه
یــک‌صنــدوق‌ســرمایه‌گذاری‌‌50میلیــون‌دلاری‌
اســتراتژی‌خود‌را‌اجرا‌می‌کند‌و‌انتظار‌دارد‌مالکیت‌
خروج‌نهایی‌آن‌)با‌احتســاب‌رقیق‌ســازی‌سهام(‌در‌
حدود‌5درصد‌باشد.برای‌بازگرداندن‌‌1برابر‌سرمایه،‌
ارزش‌پورتفــوی‌در‌هنگام‌خروج‌بایــد‌‌1میلیارد‌دلار‌

باشد:

‌1میلیارد‌دلار‌*‌5٪‌از‌مالکیــت‌در‌هنگام‌خروج‌=‌‌50
میلیون‌دلار‌)‌1برابر‌صندوق(

سناریو‌2:‌صندوقی‌با‌‌250میلیون‌دلار‌سرمایه
جنرال‌پارتنر‌صندوقــی‌‌250میلیــون‌دلاری‌ترتیب‌
می‌دهد‌و‌انتظار‌دارد‌پس‌از‌سرمایه‌گذاری،‌مالکیت‌
خروج‌نهایی‌آن‌10درصد‌باشد.‌برای‌بازگرداندن‌‌1برابر‌
سرمایه،‌نیاز‌اســت‌ارزش‌پورتفوی‌در‌هنگام‌خروج‌

‌2٫5میلیون‌دلار‌باشد:

‌2٫5میلیــارد‌دلار‌*‌10٪‌از‌مالکیت‌در‌هنگام‌خروج‌=‌
‌250میلیون‌دلار‌)‌1برابر‌سرمایه(

در‌ســناریوی‌دوم،‌ارزش‌پورتفــوی‌در‌هنگام‌خروج‌
باید‌‌2٫5برابر‌ارزش‌پورتفوی‌در‌ســناریو‌اول‌باشد.‌
بنابراین،‌صندوق‌بزرگ‌تر‌برای‌تولید‌بازدهی‌در‌سطح‌

سرمایه‌صندوق،‌به‌ارزش‌بیشــتری‌در‌هنگام‌خروج‌
نیاز‌دارد.‌توجه‌به‌این‌نکته‌مهم‌اســت‌که‌مجموعه‌
شرکت‌هایی‌که‌در‌هنگام‌خروج‌سرمایه‌گذار‌بتوانند‌
به‌چنین‌مقیاسی‌برســند‌مجموعه‌ای‌نسبتا‌کوچک‌

است.‌

این‌واقعیت‌زمانی‌برجسته‌تر‌می‌شود‌که‌لازم‌باشد‌
میزان‌بازگشت‌سرمایه‌‌3برابر‌سرمایه‌صندوق‌باشد:‌
در‌چنین‌شــرایطی،‌با‌ارزش‌نهایی‌شــرکت‌در‌هنگام‌
خروج‌ســرمایه‌گذار،‌با‌مالکیت‌10درصــدی،‌باید‌در‌
سطح‌‌7٫5میلیارد‌قرار‌بگیرد.‌در‌سناریو‌اول،‌صندوق‌
سرمایه‌گذاری‌‌50میلیون‌دلاری‌با‌مالکیت‌5درصدی‌
در‌هنگام‌خروج،‌به‌ارزش‌‌3میلیــارد‌دلاری‌نیاز‌دارد‌
تا‌به‌بازدهی‌‌3برابری‌سرمایه‌اولیه‌صندوق‌برسد‌)‌3
میلیارد‌دلار‌*‌5٪‌از‌مالکیــت‌در‌هنگام‌خروج‌=‌‌150

میلیون‌دلار‌که‌‌3برابر‌سرمایه‌صندوق‌است(.

این‌دو‌سناریو‌نشان‌می‌دهند‌که‌چرا‌میکرووی‌سی‌‌ها‌
در‌صــورت‌اســتقرار‌صحیــح‌ســرمایه،‌برخــلاف‌
صندوق‌های‌بسیار‌بزرگ،‌راحت‌تر‌می‌توانند‌بازدهی‌
چندبرابری‌نسبت‌به‌سرمایه‌اولیه‌خود‌داشته‌باشند.

در‌مقایســه‌با‌صندوق‌هــای‌بزرگ‌تــر،‌صندوق‌های‌
میکرو‌وی‌ســی‌ســازوکار‌عملی‌تــری‌بــرای‌کســب‌
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بازدهی‌های‌مورد‌نظر‌نشــان‌می‌دهند،‌زیــرا‌از‌نظر‌
ریاضــی‌تمایل‌بیشــتری‌به‌ســوددهی‌در‌ســطح‌
چند‌برابر‌ســرمایه‌اولیه‌نشــان‌می‌دهند.‌این‌نکته‌
همچنین‌نشان‌می‌دهد‌که‌برخلاف‌انواع‌دیگر‌دارایی‌
مانند‌ســهام‌خصوصــی‌و‌امــلاک،‌مقیاس‌پذیری‌
ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌نمی‌تواند‌در‌همان‌سطح‌

ثمربخش‌باشد.

وی‌سی‌ها‌از‌نظر‌ســاختاری‌این‌امکان‌را‌دارند‌که‌در‌
شرکت‌های‌بیشتری‌ســرمایه‌گذاری‌کنند‌یا‌اینکه‌به‌
هر‌کدام‌از‌شــرکت‌های‌سبدشان‌ســرمایه‌بیشتری‌
تزریق‌کننــد.‌گزینــه‌اول‌کیفیت‌بازدهــی‌را‌پایین‌
مــی‌آورد‌و‌مدت‌زمانــی‌را‌کــه‌ســرمایه‌گذار‌به‌هر‌
شــرکت‌می‌تواند‌اختصاص‌بدهد‌کاهش‌می‌دهد.‌‌
گزینه‌دوم‌هم‌به‌طور‌اجتناب‌ناپذیر‌ســرمایه‌نقدی‌
صندوق‌را‌به‌سوی‌کسب‌وکارهای‌بالغ‌تر‌و‌در‌نتیجه‌
ارزش‌گذاری‌های‌بالاتر‌شرکت‌های‌سرمایه‌پذیر‌سوق‌

می‌دهد.‌

اما‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌موقعیت‌بهتری‌برای‌
مشارکت‌در‌کسب‌وکارهایی‌با‌ارزش‌محتاطانه‌تر‌دارند‌
و‌از‌اندازه‌مناســبی‌برای‌این‌مرحله‌از‌سرمایه‌گذاری‌
برخوردارند.‌بنابرایــن،‌جایــگاه‌منحصربه‌فردی‌برای‌

ایجاد‌بازدهی‌های‌مناسب‌و‌قوی‌در‌اختیار‌دارند.

پیامدهای کارمزد مدیریت صندوق 
مدل‌اســتاندارد‌تعییــن‌و‌پرداخت‌دســتمزدهای‌
مدیریتــی‌صندوق‌هــای‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌
وابستگی‌نزدیکی‌به‌انگیزه‌مدیریت‌این‌صندوق‌ها‌
دارد.‌مدل‌استاندارد‌کارمزد‌مدیریت‌صندوق‌و‌سهم‌
از‌سود‌حاصل‌از‌فروش‌سرمایه‌گذاری‌در‌صندوق‌های‌
سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌‌2و‌‌20است:‌2درصد‌کارمزد‌
مدیریــت‌صندوق‌همراه‌با‌20درصد‌ســهم‌از‌ســود‌
حاصل‌از‌فروش‌سرمایه‌گذاری‌.‌در‌واقعیت،‌کارمزد‌
مدیریت‌صنــدوق‌عملا‌نوعی‌وام‌بــدون‌حق‌رجوع‌
در‌برابر‌سهم‌از‌ســود‌حاصل‌از‌فروش‌سرمایه‌گذاری‌
است،‌زیرا‌جنرال‌پارتنر‌تا‌زمانی‌که‌کل‌سرمایه‌اولیه‌
به‌ســرمایه‌گذاران‌بازگردانده‌نشود،‌ســهم‌از‌سود‌
حاصل‌از‌فروش‌ســرمایه‌گذاری‌را‌دریافت‌نمی‌کند.‌
هرچند‌جنرال‌پارتنر‌برای‌پوشش‌هزینه‌های‌عملیاتی‌
در‌طول‌سال،‌از‌صندوق‌سرمایه‌گذاری‌خود‌سرمایه‌

دریافت‌می‌کند.

برای‌پی‌بردن‌به‌پیامدهای‌این‌ســاختار‌دو‌سناریو‌را‌
در‌نظر‌بگیرید:

سناریو‌1:‌صندوقی‌با‌‌100میلیون‌دلار‌سرمایه
یک‌جنرال‌پارتنر‌موفق‌شــده‌اســت‌‌4برابر‌سرمایه‌
اولیه‌یک‌صندوق‌‌100میلیــون‌دلاری‌را‌برگرداند.‌در‌
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طول‌مدت‌ســرمایه‌گذاری،‌جنرال‌پارتنر‌‌20میلیون‌
دلار‌کارمزد‌مدیریت‌صندوق‌)‌100میلیون‌دلار‌*‌٪20(‌
به‌علاوه‌‌60میلیون‌دلار‌سهم‌از‌سود‌حاصل‌از‌فروش‌
سرمایه‌گذاری‌)‌300میلیون‌دلار‌*‌20٪(‌کسب‌کرده‌
اســت.‌بنابراین،‌درآمد‌کلی‌جنرال‌پارتنر‌‌80میلیون‌

دلار‌بوده‌است.

سناریو‌2:‌صندوقی‌با‌‌500میلیون‌دلار‌سرمایه
یک‌جنرال‌پارتنر‌‌500میلیون‌دلار‌سرمایه‌گردآوری‌کرده‌
و‌‌1برابر‌این‌سرمایه‌را‌برگردانده‌است.‌این‌جنرال‌پارتنر‌
سهم‌از‌سود‌حاصل‌از‌فروش‌ســرمایه‌گذاری‌دریافت‌
نکرده‌)زیرا‌هیچ‌سودی‌ایجاد‌نکرده(،‌ولی‌در‌طول‌مدت‌
سرمایه‌گذاری‌‌100میلیون‌دلار‌دستمزد‌مدیریتی‌گرفته‌
اســت‌)‌500میلیون‌دلار‌*‌20٪(.‌بنابراین،‌کل‌درآمد‌

جنرال‌پارتنر‌‌100میلیون‌دلار‌بوده‌است.

پیامد؟

جنرال‌پارتنر‌در‌ســناریو‌دوم‌که‌فقط‌‌1برابر‌ســرمایه‌
صندوق‌‌500میلیون‌دلاری‌را‌برگردانده،‌‌20میلیون‌
دلار‌بیشــتر‌از‌جنرال‌پارتنر‌ســناریو‌اول‌کــه‌‌4برابر‌
صنــدوق‌‌100میلیون‌دلاری‌را‌برگشــت‌داده،‌درآمد‌
داشــته‌اســت.‌)نتیجه‌ای‌که‌فقط‌دهک‌های‌بالای‌

مدیران‌صندوق‌ها‌می‌توانند‌به‌دست‌آورند!(

در‌سناریو‌دوم،‌جنرال‌پارتنر‌انگیزه‌کمتری‌برای‌ایجاد‌
ارزش‌اقتصادی‌واقعی‌دارد،‌زیرا‌دســتمزد‌مدیریت‌
می‌تواند‌سهم‌از‌سود‌حاصل‌از‌فروش‌سرمایه‌گذاری‌
را‌به‌راحتی‌جبران‌کند.‌بــرای‌صندوق‌های‌خطرپذیر‌
و‌وی‌سی‌ها،‌نقطه‌سربه‌ســری‌که‌پس‌از‌آن‌بهره‌به‌
تعویق‌افتاده‌حاصل‌می‌شود‌بســیار‌بالاتر‌از‌میکرو‌
وی‌سی‌هاست‌و‌بنابراین،‌انگیزه‌کسب‌سهم‌از‌سود‌
حاصــل‌از‌فروش‌ســرمایه‌گذاری‌برای‌جنــرال‌پارتنر‌

کاهش‌می‌یابد.‌

صندوق های میکرو وی سی مستحق 
توجه بیشتری هستند

به‌نظر‌می‌رسد‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌از‌موقعیت‌بهتری‌
برای‌بهینه‌سازی‌عملکرد‌ســرمایه‌برخوردارند.‌با‌این‌
حال،‌مســیر‌پیش‌روی‌این‌صندوق‌ها‌بدون‌چالش‌
و‌مشــکل‌نیســت.‌چالش‌هایی‌مانند‌رقیق‌ســازی‌
ســهام‌در‌طول‌مدت‌تصدی‌اســتارت‌آپ‌ها،‌در‌کنار‌
نوسان‌های‌بازار‌و‌داده‌های‌ناهنجار‌مسیر‌حرکت‌این‌
صندوق‌ها‌را‌با‌دشواری‌هایی‌مواجه‌می‌کند.‌همچنان‌
که‌چشم‌انداز‌سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌تکامل‌می‌یابد،‌
لازم‌است‌همه‌ذی‌نفعان‌چابکی‌و‌آگاهی‌خود‌را‌حفظ‌
کنند‌و‌برای‌اقدام‌های‌اســتراتژیک‌آمادگی‌داشــته‌

باشند.



چشم انداز کلی بازار صندوق های 
میکرو وی سی

اعداد سخن می گویند

 از سر درون! 
طی دهه گذشته، بازار صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر 
خرد یا همان میکرو وی ســی ها رشــد و تکامل قابل توجهی 
داشــته اســت. عامــل اصلــی این رشــد نیــز ترکیبــی از 
پیشرفت های فناوری، تغییر استراتژی های سرمایه گذاری و میل و اشتیاق 
فزاینده برای نوآوری در زمینه های مختلف بوده اســت. در ســال ۲۰۲۲، 
میکرو وی سی تقریبا ۲۵درصد از کل معاملات سرمایه گذاری خطرپذیر 
در آمریکا را به خود اختصاص دادند. این سهم شایان توجه نشان دهنده 
اهمیت روزافزون این صندوق ها در اکوسیســتم تأمین مالی اســت.
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بازار‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌بخشی‌پویا‌
و‌در‌حال‌تحول‌از‌چشم‌انداز‌گسترده‌تر‌
ســرمایه‌گذاری‌اســت‌که‌بــر‌تأمین‌
ســرمایه‌مورد‌نیاز‌اســتارت‌آپ‌ها‌
و‌کســب‌وکارهای‌کوچــک‌در‌
نخســتین‌مراحل‌رشــد‌تمرکز‌
دارد.‌ویژگی‌اصلی‌این‌گوشــه‌
کوچک‌از‌بازار‌ســرمایه‌گذاری‌
خطرپذیر‌با‌سرمایه‌گذاری‌های‌
کوچک‌و‌خرد‌است‌که‌معمولا‌
از‌بین‌‌25هــزار‌تــا‌‌1میلیون‌
دلار‌متغیر‌اســت.‌هــدف‌این‌
صندوق‌ها‌حمایت‌از‌کارآفرینان‌
مبتکــر‌و‌خلاق‌اســت‌کــه‌اغلب‌
به‌منظور‌تأمین‌مالی‌طرح‌های‌تجاری‌
کوچک‌خود،‌از‌طریق‌روش‌های‌ســنتی‌
اقدام‌می‌کنند.‌در‌ســال‌2022،‌بــازار‌میکرو‌
وی‌ســی‌آمریکا‌تقریبا‌‌8میلیارد‌دلار‌برآورد‌شد‌که‌
حاکی‌از‌علاقه‌فزاینده‌به‌حمایت‌از‌نوآوری‌های‌کوچک‌

و‌مردمی‌و‌تنوع‌در‌کارآفرینی‌است.

رشد‌بازار‌میکرو‌وی‌سی‌عوامل‌متعددی‌دارد.‌از‌جمله‌
افزایش‌تعداد‌استارت‌آپ‌ها،‌افزایش‌تقاضا‌برای‌تأمین‌
سرمایه‌اولیه‌و‌تمایل‌به‌اکوسیستم‌سرمایه‌گذاری‌ای‌

که‌فراگیرتر‌باشــد.‌برای‌جبــران‌کمبــود‌بودجه‌ای‌که‌
کارآفرینان‌و‌بنیان‌گذاران‌مختلف‌با‌آن‌مواجه‌هستند،‌
صندوق‌هــای‌میکرو‌وی‌ســی‌بــه‌امری‌ضــروری‌بدل‌
شــده‌اند،‌به‌طوری‌که‌بیش‌از‌50درصد‌از‌صندوق‌های‌
میکرو‌وی‌ســی‌گــزارش‌داده‌اند‌که‌ســرمایه‌گذاری‌در‌
گروه‌های‌به‌حاشیه‌رانده‌شده‌را‌در‌اولویت‌قرار‌می‌دهند.‌
چنین‌اقدامی‌عــلاوه‌بر‌اینکه‌برابــری‌در‌تأمین‌مالی‌را‌
رواج‌می‌دهــد،‌خلاقیت‌و‌نوآوری‌در‌کل‌اکوسیســتم‌

استارت‌آپی‌را‌تقویت‌خواهد‌کرد.

یکــی‌از‌جنبه‌هــای‌مهــم‌چشــم‌انداز‌میکرو‌وی‌ســی‌
اتکای‌آن‌به‌فرایند‌مشــارکت‌همگانی‌است‌که‌در‌آن،‌
ســرمایه‌گذاران‌متعدد‌منابع‌مالی‌کوچک‌خود‌را‌برای‌
تأمین‌مالی‌استارت‌آپ‌های‌نوپا‌تجمیع‌می‌کنند.‌این‌
رویکرد‌مشــارکتی‌به‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌اجازه‌
می‌دهد‌تا‌ریســک‌را‌کاهــش‌بدهنــد‌و‌در‌عین‌حال،‌
ســرمایه‌مورد‌نیاز‌کارآفرینــان‌را‌تأمین‌کننــد.‌فرایند‌
مشارکت‌همگانی‌گروهی‌از‌ســرمایه‌گذاران‌را‌گرد‌هم‌
می‌آورد‌که‌بینش‌و‌نگاه‌مشــترکی‌دارنــد‌و‌در‌نهایت،‌
خروجی‌بهتری‌برای‌استارت‌آپ‌های‌سرمایه‌پذیر‌خواهد‌
داشــت.‌همچنان‌که‌این‌بازار‌بالغ‌تر‌می‌شــود،‌انتظار‌
می‌رود‌این‌نوع‌از‌چارچوب‌های‌مشارکتی‌رایج‌تر‌شوند‌
و‌نقش‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌را‌در‌چشــم‌انداز‌

کارآفرینی‌بیش‌ازپیش‌تقویت‌کنند.
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تکیه‌بر‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌در‌صنایع‌مختلف،‌
مانند‌فناوری،‌مراقبت‌های‌بهداشتی،‌محصولات‌مصرفی‌
و‌فین‌تک،‌صورت‌می‌گیرد.‌این‌صندوق‌ها‌نقش‌مهمی‌
در‌پرورش‌ایده‌هــای‌برهم‌زننده،‌از‌قبیــل‌پلتفرم‌های‌
پزشــکی‌از‌راه‌دور‌که‌در‌طول‌همه‌گیــری‌بیماری‌کرونا‌
پدیدار‌شدند،‌ایفا‌می‌کنند.‌علاوه‌بر‌این،‌بخش‌هایی‌
مانند‌انرژی‌های‌تجدیدپذیر‌و‌ربات‌های‌هوش‌مصنوعی‌
شاهد‌افزایش‌تأمین‌مالی‌از‌طریق‌صندوق‌های‌میکرو‌
وی‌سی‌هستند‌که‌نشان‌دهنده‌سازگاری‌این‌بخش‌ها‌
با‌روندهای‌بازار‌و‌نیازهای‌اجتماعی‌اســت.‌از‌آنجایی‌
که‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌به‌کشــف‌فرصت‌های‌
دیده‌نشــده‌در‌صنایع‌مختلف‌تمایل‌دارند،‌می‌توانند‌
کمک‌چشــمگیری‌به‌تقویت‌نوآوری‌و‌رشد‌اقتصادی‌

داشته‌باشند.

تحرکات بازار صندوق های سرمایه گذاری 
میکرو وی سی

یکــی‌از‌ویژگی‌های‌کلیدی‌بــازار‌صندوق‌های‌میکرو‌
وی‌ســی‌تمرکز‌آن‌بر‌اســتراتژی‌ســرمایه‌گذاری‌های‌
منحصربه‌فرد‌است.‌برخلاف‌شرکت‌های‌سرمایه‌گذاری‌
خطرپذیر‌معمولی،‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌بیشتر‌
اوقات‌چابکــی‌و‌انعطاف‌پذیــری‌را‌در‌اولویت‌قرار‌
می‌دهند‌که‌به‌آن‌ها‌اجازه‌می‌دهد‌نسبت‌به‌روندهای‌

روز‌و‌فناوری‌های‌نوظهور‌به‌ســرعت‌واکنش‌نشــان‌
بدهند‌و‌در‌این‌روندها‌و‌فناوری‌ها‌ســرمایه‌گذاری‌
کنند.‌این‌نوع‌انعطاف‌پذیــری‌در‌بخش‌هایی‌مانند‌
فینتک‌و‌فناوری‌سلامت‌که‌سرعت‌نوآوری‌در‌آن‌ها‌
بسیار‌بالا‌اســت،‌اهمیت‌بالایی‌دارد.‌یکی‌از‌اجزای‌
حیاتی‌این‌اکوسیستم‌نرخ‌دسترسی‌به‌فرصت‌های‌
ســرمایه‌گذاری‌است.‌برای‌حفظ‌رشــد‌صندوق‌های‌
میکرو‌وی‌ســی‌و‌اطمینان‌از‌اینکه‌ســرمایه‌گذاران‌
می‌توانند‌از‌فرصــت‌ســرمایه‌گذاری‌در‌موج‌بعدی‌
استارت‌آپ‌های‌بهره‌مند‌شوند،‌نرخ‌دسترسی‌مناسب‌

به‌فرصت‌های‌سرمایه‌گذاری‌ضروری‌است.

عوامل رشد بازار میکرو وی سی

رشد‌بازار‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌عوامل‌متعددی‌
دارد.‌اول‌و‌مهم‌تــر‌از‌همــه‌همگانی‌ترشــدن‌فضای‌
سرمایه‌گذاری‌اســت.‌با‌پیدایش‌پلتفرم‌های‌تأمین‌
مالی‌جمعی‌و‌شبکه‌های‌سرمایه‌گذاری‌آنلاین،‌اکنون‌
طیف‌گسترده‌تری‌از‌سرمایه‌گذاران‌می‌توانند‌در‌تأمین‌
مالی‌مراحل‌اولیه‌اســتارت‌آپ‌ها‌و‌کســب‌وکارهای‌
کوچک‌مشارکت‌داشته‌باشند.‌از‌سوی‌دیگر،‌ابتکارها‌
و‌طرح‌هــای‌دولتی‌نیــز،‌مانند‌طرح‌هــای‌حمایت‌از‌

مشاغل‌کوچک،‌از‌این‌روند‌حمایت‌می‌کند.
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علاوه‌بر‌این‌ها،‌تحول‌دیجیتــال‌در‌صنایع‌مختلف‌
فرصت‌های‌بی‌شماری‌را‌برای‌استارت‌آپ‌های‌کوچک‌
فراهم‌آورده‌است.‌فناوری‌هایی‌مانند‌هوش‌مصنوعی،‌
بلاک‌چین‌و‌اینترنت‌اشیا‌مسیرهای‌تازه‌ای‌برای‌نوآوری‌
باز‌کرده‌اند‌و‌این‌نوآوری‌ها‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌
را‌که‌مشتاق‌سرمایه‌گذاری‌های‌نویدبخش‌هستند،‌به‌

خود‌جذب‌می‌کنند.‌

صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌فقط‌در‌سال‌‌2022بیش‌از‌
‌6میلیارد‌دلار‌سرمایه‌گذاری‌کرده‌اند‌که‌نشان‌می‌دهد‌
این‌بخش‌از‌فضای‌سرمایه‌گذاری‌پتانسیل‌های‌بسیار‌

زیادی‌دارد.‌

ارزش‌بازار‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌خرد‌
یا‌همان‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌در‌سال‌‌2023به‌

نمودار‌1:‌تعداد‌معامله‌های‌سرمایه‌گذاران‌در‌طول‌زمان.‌این‌نمودار‌تغییرات‌تعداد‌معاملات‌صندوق‌های‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌)قرمز(،‌صندوق‌های‌
میکرو‌وی‌سی‌)آبی(‌و‌سرمایه‌گذاران‌فرشته‌)زرد(‌را‌در‌بازار‌سرمایه‌گذاری‌آمریکا‌نشان‌می‌دهد.

2000

15000

10000

5000

0
2005 2010 2015 2020

سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر سرمایه‌گذاران‌نیک‌اندیش میکرو‌وی‌سی‌ها

ها
له‌
ام
مع
د‌
دا
تع



51اعداد‌سخن‌می‌گویند‌از‌سر‌درون!

‌10٫2میلیارد‌دلار‌رســید‌و‌پیش‌بینی‌می‌شود‌ارزش‌
این‌بازار‌تا‌سال‌‌2030به‌‌18٫8میلیارد‌دلار‌برسد.‌در‌
دوره‌پیش‌بینی‌شده،‌یعنی‌‌2024تا‌2030،‌این‌بازار‌
با‌رشد‌مرکب‌سالانه‌8٫4درصدی‌همراه‌خواهد‌بود.

محدودیت های بازار میکرو وی سی

علی‌رغــم‌چشــم‌انداز‌خوش‌بینانــه‌ای‌کــه‌درمورد‌
صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌وجــود‌دارد،‌بــازار‌این‌
صندوق‌ها‌با‌محدودیت‌های‌متعددی‌مواجه‌است.‌
افزایش‌رقابت‌بین‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌یکی‌از‌مهم‌ترین‌
چالش‌ها‌است‌که‌می‌تواند‌بخش‌های‌خاصی‌از‌بازار‌
صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌را‌اشــباع‌کند.‌با‌هجوم‌
ســرمایه‌گذاران‌خرد‌به‌بازار‌میکرو‌وی‌ســی،‌ریسک‌
بیش‌نمایی‌در‌ارزش‌گــذاری‌افزایش‌می‌یابد‌و‌چنین‌
روندی‌می‌تواند‌سرمایه‌گذاران‌محتاط‌تر‌را‌فراری‌بدهد.‌
گزارشی‌از‌کمیسیون‌بورس‌و‌اوراق‌بهادار‌آمریکا‌نشان‌
می‌دهد‌که‌تقریبا‌40درصد‌از‌شرکت‌های‌نوپا‌موفق‌
نمی‌شوند‌سرمایه‌اولیه‌صاحبان‌سرمایه‌را‌برگردانند.‌
آماری‌که‌ریســک‌های‌ذاتــی‌ســرمایه‌گذاری‌خرد‌را‌

برجسته‌می‌کند.

دیگر‌اینکه‌مقررات‌گذاری‌می‌تواند‌چالش‌هایی‌را‌برای‌
صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌ایجاد‌کنــد.‌مطابقت‌با‌

قوانین‌و‌مقررات‌سرمایه‌گذاری‌نیازمند‌منابعی‌است‌
که‌شاید‌در‌اختیار‌صندوق‌های‌کوچک‌تر‌نباشد.‌چنین‌
مشکلی‌می‌تواند‌پتانســیل‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌را‌برای‌
تعامل‌با‌طیف‌وسیع‌تری‌از‌استارت‌آپ‌ها‌محدود‌کند‌

و‌در‌نتیجه‌امکان‌رشد‌آن‌ها‌را‌در‌تنگنا‌بگذارد.‌

فرصت های بازار میکرو وی سی

بازار‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌فرصت‌های‌سودآور‌
متعددی‌پیــش‌رو‌دارد.‌یکــی‌از‌امیدوارکننده‌ترین‌
فرصت‌ها‌تأکیــد‌روزافزون‌بر‌ســرمایه‌گذاری‌اثرگذار‌
اجتماعــی‌اســت.‌از‌آنجایــی‌کــه‌ســرمایه‌گذاران‌
بیش‌ازپیش‌به‌مؤلفه‌های‌زیست‌محیطی،‌اجتماعی‌
و‌حاکمیتــی‌اهمیت‌می‌دهنــد،‌صندوق‌های‌میکرو‌
وی‌سی‌این‌فرصت‌را‌دارند‌که‌از‌استارت‌آپ‌های‌هم‌سو‌
با‌این‌ارزش‌ها‌حمایت‌کنند.‌در‌میان‌سرمایه‌گذاران‌
جوان‌تر‌کــه‌بــه‌ســرمایه‌گذاری‌در‌شــرکت‌هایی‌با‌
تأثیرگذاری‌اجتماعی‌مثبت‌تمایل‌بیشــتری‌نشــان‌
می‌دهند،‌این‌تغییــر‌قابل‌توجه‌بوده‌اســت.‌تنوع‌
جغرافیایــی‌هم‌فرصت‌هــای‌چشــمگیری‌در‌اختیار‌
صندوق‌هــای‌میکرو‌وی‌ســی‌می‌گذارد.‌بســیاری‌از‌
بازارهای‌نوظهور،‌به‌ویژه‌در‌آســیا‌و‌آفریقا،‌افزایش‌
فعالیت‌هــای‌کارآفرینــی‌را‌تجربه‌می‌کننــد،‌ولی‌در‌
مقایســه‌با‌بازارهای‌توســعه‌یافته،‌با‌مشکل‌کمبود‌
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سرمایه‌مواجهند.‌میزان‌تأمین‌مالی‌استارت‌آپ‌های‌
این‌مناطق‌با‌رشد‌سالانه‌30درصدی‌همراه‌بوده‌است‌
که‌نشان‌می‌دهد‌این‌بازارها‌برای‌جذب‌سرمایه‌بیشتر‌

آمادگی‌دارند.

چالش های بازار میکرو وی سی

بازار‌میکرو‌وی‌سی‌با‌چالش‌ها‌و‌مشکلاتی‌مواجه‌است‌
که‌باید‌به‌آن‌ها‌توجه‌شــود.‌شــتاب‌بالای‌تغییرات‌
فناوری‌بــه‌این‌معنا‌اســت‌که‌صندوق‌هــای‌میکرو‌
وی‌سی‌باید‌استراتژی‌های‌سرمایه‌گذاری‌خود‌را‌مدام‌
تغییر‌بدهند‌و‌اصلاح‌کنند‌تا‌از‌روندها‌و‌فناوری‌های‌
جدید‌جا‌نماننــد.‌‌برای‌غلبه‌بر‌ایــن‌چالش،‌علاوه‌بر‌
ســرمایه‌کافی،‌به‌تخصص‌در‌فناوری‌های‌نوظهور‌و‌
روندهای‌روز‌نیاز‌اســت‌تا‌برای‌برخی‌از‌صندوق‌های‌
کوچک‌تر‌مانعی‌ایجاد‌نشــود.‌علاوه‌بــر‌این،‌تغییر‌
ترجیحــات‌مصرف‌کننــدگان‌می‌توانــد‌چشــم‌انداز‌
سرمایه‌گذاری‌را‌پیچیده‌تر‌کند.‌استارت‌آپ‌هایی‌که‌
زمانی‌امیدوارکننده‌تقلی‌می‌شــدند‌ممکن‌اســت‌با‌
تغییر‌رفتار‌مصرف‌کنندگان‌به‌ســرعت‌از‌کانون‌توجه‌
خارج‌شــوند.‌بنابراین،‌لازم‌است‌صندوق‌های‌میکرو‌
وی‌ســی‌همواره‌یک‌گام‌جلوتر‌از‌تغییرات‌ترجیحات‌
مصرف‌کنندگان‌حرکت‌کننــد.‌بنابراین،‌چالش‌اصلی‌
شناسایی‌و‌سرمایه‌گذاری‌روی‌استارت‌آپ‌هایی‌است‌

که‌مدل‌کسب‌وکار‌پایدارتری‌دارند‌و‌می‌توانند‌چنین‌
تغییراتی‌را‌تحمل‌کنند.

چشم انداز جهانی بازار صندوق های 
میکرو وی سی

بازار‌جهانی‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌را‌می‌توان‌بر‌
اساس‌اندازه‌کســب‌وکارهای‌هدف،‌حوزه‌فعالیت،‌
مراحل‌سرمایه‌گذاری‌و‌نوع‌سرمایه‌گذاری‌تقسیم‌بندی‌

کرد.

    چشم انداز براساس اندازه کسب وکار هدف

در‌سال‌2023،‌شرکت‌های‌خُرد‌45درصد‌از‌بازار‌تأمین‌
مالی‌از‌طریق‌میکرو‌وی‌ســی‌را‌در‌اختیار‌داشــتند‌و‌
شرکت‌های‌کوچک‌با‌35درصد‌و‌شرکت‌های‌متوسط‌
با‌20درصد‌در‌رتبه‌هــای‌بعدی‌قرار‌گرفتند.‌از‌ســوی‌
دیگــر‌زیربخش‌کســب‌وکارهای‌کوچک‌ســریع‌ترین‌
نرخ‌رشــد‌را‌دارند‌که‌ایده‌های‌خلاقانه‌و‌تأمین‌مالی‌
به‌موقــع‌عامل‌اصلــی‌این‌رشــد‌اســت.‌‌در‌نتیجه‌
اتحادهای‌استراتژیک‌و‌پیشرفت‌فناوری‌که‌اثربخشی‌
و‌دسترس‌پذیری‌به‌شرکت‌های‌فعال‌در‌حوزه‌میکرو‌
وی‌ســی‌را‌بهبود‌بخشیده،‌میزان‌ســرمایه‌گذاری‌در‌
مراحــل‌اولیه‌کســب‌وکارها‌و‌اســتارت‌آپ‌های‌نوپا‌
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افزایش‌یافته‌اســت.‌به‌نظر‌می‌رســد‌تــا‌زمانی‌که‌
دولت‌ها‌و‌سرمایه‌گذاران‌خصوصی‌به‌ارائه‌روش‌هایی‌
خلاقانه‌برای‌سرمایه‌گذاری‌در‌کسب‌وکارهای‌کوچک‌
ادامه‌بدهند،‌رشــد‌بازار‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌

ادامه‌خواهد‌داشت.

      چشم انداز بر اساس حوزه فعالیت

به‌دلیل‌تقاضای‌زیاد‌برای‌نوآوری‌در‌حوزه‌های‌فناوری‌

و‌تحــول‌دیجیتال،‌اپلیکیشــن‌های‌حــوزه‌فناوری‌
اطلاعات‌و‌ارتباطات‌40درصد‌از‌تأمین‌مالی‌از‌طریق‌
میکرو‌وی‌سی‌ها‌را‌در‌سال‌‌2023به‌خود‌اختصاص‌
دادند‌و‌بیشــترین‌ســهم‌بازار‌را‌به‌دســت‌آوردند.‌‌
شرکت‌های‌مرتبط‌با‌کالاهای‌مصرفی‌و‌خرده‌فروشی‌با‌
اختلاف‌کم‌در‌رتبه‌دوم‌قرار‌گرفتند‌و‌انتظار‌می‌رود‌در‌
دوره‌پیش‌بینی‌شده،‌بخش‌خرده‌فروشی‌سریع‌ترین‌

نرخ‌رشد‌را‌داشته‌باشد.

کشاورزی‌و‌جنگل‌داری
زیست‌فناوری

ارتباطات
مربوط‌به‌مصرف‌کننده

انرژی
خدمات‌مالی
سخت‌افزار

مراقبت‌های‌پزشکی
اینترنت
تولید

سایر‌موارد
نرم‌افزار

حمل‌ونقل

0 0٫2 0٫4 0٫6

سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر سرمایه‌گذاران‌نیک‌اندیش میکرو‌وی‌سی‌ها

نمودار‌2
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فناوری اطلاعات و ارتباطــات:‌صندوق‌های‌میکرو‌
وی‌ســی‌در‌بخش‌فناوری‌اطلاعــات‌و‌ارتباطات‌به‌
دنبال‌ســرمایه‌گذاری‌در‌اســتارت‌آپ‌هایی‌هستند‌
که‌پتانســیل‌ایجاد‌تحول‌در‌بازار‌را‌داشته‌باشند‌و‌
بتوانند‌محصولات‌یا‌خدماتی‌نوآورانه‌و‌برهم‌زننده‌
عرضه‌کنند.‌این‌صندوق‌ها‌بیشتر‌بر‌بخش‌های‌هوش‌

مصنوعی،‌رایانــش‌ابری‌و‌اپلیکیشــن‌های‌موبایلی‌
تمرکز‌دارند.

خرده فروشــی:‌در‌بخش‌خرده‌فروشی،‌صندوق‌های‌
میکرو‌وی‌ســی‌بیشــتر‌به‌دنبال‌ســرمایه‌گذاری‌در‌
اســتارت‌آپ‌های‌مد‌و‌پوشــاک،‌تجارت‌الکترونیک،‌
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غذا‌و‌نوشــیدنی‌و‌صنایع‌بهسازی‌منزل‌هستند.‌این‌
صندوق‌ها‌در‌پروژه‌هایی‌ســرمایه‌گذاری‌می‌کنند‌که‌
پتانســیل‌برهم‌زدن‌بازار‌را‌دارند‌و‌فرصت‌های‌رشــد‌

قابل‌توجهی‌در‌مقابل‌آن‌ها‌است.

کالاهــای مصرفــی: در‌بخــش‌کالاهــای‌مصرفــی،‌

صندوق‌هــای‌میکرو‌وی‌ســی‌در‌اســتارت‌آپ‌هایی‌
سرمایه‌گذاری‌می‌کنند‌که‌محصولات‌مصرفی‌جدید‌و‌
برای‌استفاده‌روزمره‌مصرف‌کنندگان‌توسعه‌می‌دهند.‌
این‌محصولات‌می‌تواند‌شــامل‌محصولات‌مراقبت‌
شخصی،‌مکمل‌های‌سلامت،‌اقلام‌خانگی‌و‌تجهیزات‌

فضای‌باز‌باشد.
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تولید:‌در‌بخش‌تولید،‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌
بر‌سرمایه‌گذاری‌در‌پروژه‌هایی‌تمرکز‌دارند‌که‌برای‌
افزایش‌کارایی‌و‌سودآوری‌در‌کارخانه‌ها،‌فرایندهای‌
تولید‌و‌مدیریت‌زنجیره‌تأمیــن،‌از‌فناوری‌های‌روز‌
بهره‌می‌برنــد.‌از‌این‌ســرمایه‌گذاری‌ها‌می‌توان‌در‌
جهت‌کمک‌به‌استارت‌آپ‌ها‌برای‌توسعه‌محصولات‌
جدید،‌کاهــش‌هزینه‌هــا‌و‌بهینه‌ســازی‌عملیات‌

استفاده‌کرد.

مراقبت هــای بهداشــتی:‌در‌بخــش‌مراقبت‌های‌
بهداشــتی،‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌بــه‌دنبال‌
ســرمایه‌گذاری‌در‌پروژه‌هایی‌هســتند‌که‌برای‌غلبه‌
بر‌چالش‌هــای‌روزافــزون‌در‌این‌بخــش،‌از‌فناوری‌
بهره‌می‌گیرند.‌پزشکی‌از‌راه‌دور،‌تجهیزات‌پزشکی‌و‌
سلامت‌دیجیتال‌از‌جمله‌حوزه‌های‌مورد‌علاقه‌میکرو‌

وی‌سی‌ها‌برای‌سرمایه‌گذاری‌است.

آمــوزش:‌در‌بخش‌آمــوزش،‌صندوق‌هــای‌میکرو‌
وی‌سی‌در‌پروژه‌هایی‌سرمایه‌گذاری‌می‌کنند‌که‌برای‌
متحول‌کردن‌شــیوه‌های‌آموزش‌طراحی‌شــده‌اند.‌
پلتفرم‌هــای‌یادگیــری‌دیجیتال،‌طرح‌هــای‌تربیت‌
معلم،‌ارائه‌برنامه‌درســی‌و‌ابزارهای‌ارزیابی‌آموزش‌
نمونه‌هایی‌از‌حوزه‌های‌مورد‌علاقه‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌

در‌بخش‌آموزش‌است.

انــرژی و تأسیســات:‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌
در‌بخش‌انرژی‌و‌تأسیســات‌بیشــتر‌در‌پروژه‌هایی‌
ســرمایه‌گذاری‌می‌کننــد‌کــه‌پیرامــون‌انرژی‌های‌
تجدیدپذیر،‌ذخیره‌ســازی‌و‌بهره‌وری‌انرژی،‌فناوری‌
شــبکه‌هوشــمند‌و‌راه‌حل‌های‌فناوری‌پاک‌تعریف‌
شــده‌اند.‌این‌صندوق‌هــا‌معمولا‌بــر‌فرصت‌هایی‌
متمرکز‌می‌شوند‌که‌هم‌مزیت‌اقتصادی‌داشته‌باشند‌

و‌هم‌اثر‌زیست‌محیطی‌شان‌مثبت‌باشد.
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تحلیل منطقه ای بازار میکرو وی سی
آمریکای‌شــمالی‌40درصد‌از‌کل‌بــازار‌صندوق‌های‌
میکرو‌وی‌سی‌در‌سال‌‌2023را‌به‌خود‌اختصاص‌داد‌
و‌آســیا‌و‌اقیانوســیه‌با‌30درصد،‌اروپا‌با‌20درصد،‌
آمریکای‌لاتیــن‌با‌6درصــد‌و‌خاورمیانــه‌و‌آفریقا‌با‌

4درصد‌در‌رتبه‌های‌بعدی‌قرار‌گرفتند.‌

در‌همین‌سال،‌منطقه‌آســیا‌و‌اقیانوسیه،‌به‌‌دلیل‌
افزایش‌تعداد‌استارت‌آپ‌ها‌و‌تشــویق‌ابتکارها‌از‌
سوی‌دولت،‌توانست‌بیشــترین‌نرخ‌رشد‌را‌در‌این‌

زمینه‌داشته‌باشد.‌

پیش‌بینی‌می‌شــود‌کــه‌همــراه‌با‌پذیرش‌ســریع‌
صندوق‌هــای‌میکرو‌وی‌ســی‌در‌بازارهــای‌نوظهور،‌
به‌ویژه‌در‌آســیا‌و‌اقیانوســیه‌و‌آمریکای‌لاتین‌که‌
میزبان‌اکوسیستم‌های‌کارآفرینی‌روبه‌رشد‌هستند،‌

گسترش‌جهانی‌این‌بازار‌تسریع‌شود.

آمریکای شمالی

در‌منطقه‌آمریکای‌شــمالی،‌بازار‌صندوق‌های‌میکرو‌
وی‌ســی‌بیشــترین‌رونــق‌را‌دارد.‌در‌ایــن‌منطقه،‌
به‌واســطه‌عواملی‌منحصربه‌فرد،‌بازار‌صندوق‌های‌
میکرو‌وی‌ســی‌رشد‌چشمگیری‌داشــته‌است.‌رشد‌

اقتصادی‌قوی‌و‌نــرخ‌پایین‌بیــکاری‌در‌این‌منطقه‌
محیطی‌مطلوب‌برای‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌خرد‌
فراهم‌آورده‌اســت.‌عــلاوه‌بر‌ایــن،‌جمعیت‌بزرگ‌
کارآفرینــان‌و‌ســرمایه‌گذاران‌فنــاوری‌در‌منطقــه‌
تقاضای‌زیــادی‌بــرای‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌
ایجــاد‌می‌کنــد.‌اکوسیســتم‌قوی‌ســرمایه‌گذاری‌
خطرپذیــر‌در‌این‌منطقــه‌تعــدادی‌از‌‌LPهای‌بزرگ‌
مانند‌صندوق‌های‌بازنشســتگی‌را‌هــم‌جذب‌کرده‌
اســت‌که‌منبع‌ثابتی‌از‌ســرمایه‌بــرای‌صندوق‌های‌
ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌در‌اختیــار‌می‌گذارد.‌دیگر‌
اینکه‌محیط‌نظارتی‌قوی‌در‌این‌منطقه‌فضایی‌امن‌
و‌مطمئن‌برای‌سرمایه‌گذاری‌های‌خطرپذیر‌به‌وجود‌
آورده‌اســت.‌این‌امر‌باعث‌شده‌است‌صندوق‌های‌
سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌با‌اطمینان‌بیشتری‌فعالیت‌
کنند‌و‌سرمایه‌گذاران‌بیشــتری‌جذب‌بازار‌شوند.‌به‌
طور‌کلی،‌منطقه‌آمریکای‌شــمالی‌بــازار‌جذابی‌برای‌
صندوق‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌است‌و‌محرک‌های‌رشد‌
منحصر‌به‌فرد‌در‌این‌منطقه‌احتمــالا‌در‌آینده‌نیز‌از‌

بازار‌حمایت‌خواهند‌کرد.

اروپا

در‌بازار‌اروپا‌هم‌تعداد‌ســرمایه‌گذاران‌فرشــته‌ای‌
که‌به‌دنبال‌سرمایه‌گذاری‌در‌استارت‌آپ‌های‌نوپا‌
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هستند‌افزایش‌یافته‌اســت.‌این‌سرمایه‌گذاران‌
منابع‌مالی‌مورد‌نیاز‌اســتارت‌آپ‌ها‌را‌تأمین‌و‌به‌

رشد‌سریع‌آن‌ها‌کمک‌می‌کنند.

علاوه‌بر‌این،‌بازار‌اروپــا‌افزایش‌تعداد‌طرح‌های‌
دولتی‌را‌که‌مشوقی‌برای‌شرکت‌های‌سرمایه‌گذاری‌
خطرپذیر‌هســتند،‌تجربه‌می‌کنــد.‌این‌طرح‌ها‌و‌
ابتکارها‌محیط‌مساعدتری‌برای‌فعالیت‌شرکت‌های‌
ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌پدیــد‌آورده‌اند.‌به‌طور‌
کلی،‌بــازار‌صندوق‌هــای‌میکرو‌وی‌ســی‌در‌اروپا‌
به‌دلیــل‌افزایش‌دسترســی‌به‌ســرمایه،‌ظهور‌
اســتارت‌آپ‌های‌فناوری‌محــور،‌افزایش‌تعداد‌
ســرمایه‌گذارانی‌که‌به‌دنبال‌تنوع‌بخشــیدن‌به‌
سبد‌ســرمایه‌گذاری‌خود‌هستند،‌افزایش‌تعداد‌
شــرکت‌های‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌و‌افزایش‌
تعداد‌ابتکارهای‌دولتی‌برای‌تشویق‌سرمایه‌گذاران‌
خطرپذیر‌به‌سرمایه‌گذاری‌در‌این‌منطقه‌دوره‌رشد‌

سریعی‌را‌تجربه‌می‌کند.

آسیا

منطقه‌آســیا‌میزبان‌تعــداد‌زیادی‌از‌شــرکت‌های‌
ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌است‌که‌مشــغول‌تأمین‌
سرمایه‌برای‌کســب‌وکارهای‌نوپا‌و‌کوچک‌هستند.‌
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بدیهی‌است‌که‌در‌چنین‌فضایی،‌صندوق‌های‌میکرو‌
وی‌سی‌هم‌فرصت‌خوبی‌برای‌رشــد‌دارند.‌علاوه‌بر‌
این،‌جمعیت‌بــالای‌این‌منطقه‌و‌تعــداد‌روزافزون‌
کارآفرینان‌متبحر‌در‌زمینه‌فناوری‌هم‌محیط‌مساعدی‌
را‌برای‌رشــد‌بازار‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌فراهم‌

کرده‌است.‌

در‌نهایــت‌اینکــه‌دولت‌هــای‌منطقــه‌آســیا‌نیــز‌
مشــوق‌هایی‌ماننــد‌معافیــت‌مالیاتــی‌بــرای‌
ســرمایه‌گذاران‌در‌نظــر‌می‌گیرنــد‌کــه‌بــه‌جذب‌
سرمایه‌گذاران‌بیشــتر‌به‌این‌منطقه‌کمک‌می‌کند.‌
همه‌این‌ها‌عواملی‌برای‌رشد‌بازار‌صندوق‌های‌میکرو‌

وی‌سی‌در‌منطقه‌آسیا‌به‌شمار‌می‌آیند.

خاورمیانه

ثبــات‌سیاســی‌و‌چارچوب‌هــای‌قانونی‌قــوی‌در‌
منطقه‌خاورمیانه‌یکــی‌از‌محرک‌هــای‌کلیدی‌برای‌
ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌در‌این‌منطقه‌بوده‌است.‌
دولت‌های‌این‌منطقه‌از‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌
خطرپذیــر‌حمایــت‌می‌کننــد‌و‌بــرای‌تشــویق‌
ســرمایه‌گذاری،‌مشــوق‌ها‌و‌معافیت‌های‌مالیاتی‌
در‌نظر‌می‌گیرند.‌دسترســی‌این‌منطقه‌به‌بازارهای‌
جهانی‌و‌نزدیکی‌آن‌به‌بازارهای‌بزرگی‌همچون‌اروپا‌

و‌آمریکا‌منطقه‌خاورمیانه‌را‌به‌مقصدی‌جذاب‌برای‌
صندوق‌های‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیــر‌تبدیل‌کرده‌

است.‌

به‌طــور‌کلــی،‌منطقــه‌خاورمیانه‌که‌عوامل‌رشــد‌
مختــص‌خــودش‌را‌دارد،‌بــازاری‌جــذاب‌بــرای‌
صندوق‌های‌خطرپذیر‌و‌به‌ویژه‌صندوق‌های‌میکرو‌

وی‌سی‌است.

آمریکای لاتین

در‌ســال‌های‌اخیــر،‌آمریکای‌لاتین‌شــاهد‌هجوم‌
سرمایه‌های‌خارجی‌بوده‌اســت‌و‌این‌روند‌به‌رشد‌
بازار‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌کمک‌کرده‌اســت.‌با‌
وجود‌این،‌آمریکای‌لاتین‌با‌مشکلاتی‌مواجه‌است‌
که‌می‌تواند‌مانع‌رشد‌بازار‌سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌

شود.‌

عدم‌دسترسی‌به‌سرمایه‌کافی،‌کمبود‌سرمایه‌گذاران‌
باتجربه‌و‌عــدم‌دسترســی‌بــه‌فنــاوری‌مهم‌ترین‌
مشکلات‌این‌منطقه‌اســت.‌با‌وجود‌این‌چالش‌ها،‌
منطقه‌آمریــکای‌لاتین‌به‌دلیل‌پتانســیل‌بالایی‌که‌
برای‌رشد‌دارد،‌همچنان‌بازار‌جذابی‌برای‌صندوق‌های‌

سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌به‌شمار‌می‌آید.





و
 آینده : چه چیزی در انتظار 

میکرو وی سی هاست؟ 

پایداری یک همراهی امن 

حمایت گر
  در چند سال گذشته، شاهد ظهور بی سابقه ی شرکت های میکرو 
 جای تعجب ندارد. 

ً
وی سی در سراسر جهان هستیم و این امر اصلا

میکرو وی سی ها مزایای زیادی به استارت آپ ها ارائه می دهند، از 
جمله: دسترســی به ســرمایه، انعطاف پذیری، ســرعت و تخصص. حالا باید 
ببینیم که چه چیزی در انتظار میکرو وی ســی ها است؟ ظهور میکرو وی سی را 
می توان بــه عوامل متعددی نســبت داد، از جمله افزایــش محبوبیت مدل 
 »Kickstarter« استارت آپ و ظهور پلتفرم های سرمایه گذاری جمعی مانند
و »indiegogo«. علاوه بر این، گسترش انکوباتورها و شتاب دهنده ها، یافتن 
و ســرمایه گذاری در اســتارت آپ های امیدوارکننده را برای میکرو وی ســی ها 
آســان تر کرده اســت. آینده برای میکرو وی ســی ها چه چیزی در خــود دارد؟
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آینده‌صنعــت‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌چنــدان‌پیچیده‌
نیست.‌آنچه‌در‌آینده‌ای‌نزدیک‌اتفاق‌می‌افتد‌ساده‌

و‌روان‌است:‌

   میکرو وی سی های بیشتر:‌قرار‌است‌شاهد‌ظهور‌
شرکت‌های‌میکرو‌وی‌سی‌بیشتر‌و‌بیشتری‌در‌سراسر‌
جهان‌باشیم.‌این‌امر‌ناشی‌از‌افزایش‌محبوبیت‌مدل‌
میکرو‌وی‌ســی،‌و‌همچنین‌ظهور‌اکوسیستم‌جهانی‌

استارت‌آپ‌است.

   سرمایه بیشتر: همچنین‌جذب‌سرمایه‌ی‌بیشتری‌را‌
در‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌شاهد‌خواهیم‌بود،‌چون‌تقاضای‌

استارت‌آپ‌ها‌برای‌سرمایه‌گذاری‌بیشتر‌می‌شود.

   تنوع جغرافیایی بیشتر: در‌آینده‌شاهد‌افزایش‌
تنوع‌جغرافیایی‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌خواهیم‌بود،‌چرا‌
که‌مدل‌میکرو‌وی‌سی‌به‌هیچ‌کشور‌یا‌منطقه‌خاصی‌

محدود‌نمی‌شود.

   تمرکز بیشتر بر بخش های خاص: قرار‌است‌شاهد‌
تمرکز‌بیشــتر‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌بر‌بخش‌های‌خاص‌
باشیم.‌این‌امر‌ناشی‌از‌این‌واقعیت‌است‌که‌میکرو‌
وی‌سی‌ها‌اغلب‌تخصص‌بیشتری‌در‌بخش‌های‌خاص‌
دارند،‌که‌می‌تواند‌مزیت‌بزرگی‌برای‌استارت‌آپ‌هایی‌
باشــد‌که‌به‌دنبال‌جــذب‌ســرمایه‌در‌آن‌بخش‌ها‌

هستند.

اما در مسیر ظهور میکرو وی سی ها باید 
چهار روند مهم را در نظر داشته باشیم:

ادامه تکثیر میکرو وی سی ها 
انتظار‌می‌رود‌تعداد‌شــرکت‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌در‌
سال‌های‌آینده‌به‌رشــد‌خود‌ادامه‌دهد.‌این‌امر‌به‌
دلیل‌ادامه‌محبوبیت‌مدل‌اســتارت‌آپ‌و‌افزایش‌
دسترسی‌به‌سرمایه‌اســت.‌علاوه‌براین،‌با‌شناخت‌
بیشتر‌از‌پتانسیل‌میکرو‌وی‌سی‌ها،‌افراد‌و‌مؤسسات‌

بیشتری‌مشتاق‌به‌مشارکت‌خواهند‌شد.

تخصصی تر شدن میکرو وی سی ها
با‌افزایش‌تعداد‌میکرو‌وی‌ســی‌ها،‌آنها‌تخصصی‌تر‌
می‌شــوند.‌دلیل‌این‌امر‌این‌اســت‌که‌فقط‌فضای‌
محدودی‌در‌بازار‌برای‌شرکت‌های‌عمومی‌وجود‌دارد.‌
برای‌رشد،‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌باید‌بر‌بخش‌ها،‌مناطق‌
جغرافیایی‌یا‌مراحل‌خاصی‌از‌ســرمایه‌گذاری‌تمرکز‌

کنند.

افزایش رقابت میکرو وی سی ها 
با‌اســتقرار‌بیشتر‌میکرو‌وی‌ســی‌ها،‌آنها‌با‌افزایش‌
رقابت‌از‌ســوی‌شــرکت‌های‌وی‌سی‌ســنتی‌مواجه‌
خواهند‌شــد.‌شــرکت‌های‌وی‌سی‌ســنتی‌سرمایه‌
بیشــتری‌بــرای‌ســرمایه‌گذاری‌دارنــد‌و‌در‌جامعه‌
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استارت‌آپ‌شناخته‌شده‌تر‌هســتند.‌در‌نتیجه،‌آنها‌
در‌موقعیت‌بهتری‌برای‌جذب‌بهترین‌معاملات‌قرار‌

دارند.

تطبیق میکرو وی سی ها 
برای‌زنده‌ماندن‌و‌پیشرفت‌در‌آینده،‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌
باید‌خود‌را‌تطبیق‌دهند.‌آن‌هــا‌باید‌بر‌بخش‌ها‌یا‌
مناطق‌جغرافیایــی‌که‌در‌آن‌مزیــت‌رقابتی‌و‌ارزش‌
افزوده‌دارند،‌تمرکز‌کننــد.‌همچنین‌باید‌مدل‌های‌
جدیــدی‌را‌بــرای‌شناســایی‌و‌ســرمایه‌گذاری‌در‌

استارت‌آپ‌های‌آینده‌دار‌توسعه‌دهند.

 چشم انداز در حال تغییر صنعت 
سرمایه گذاری خطرپذیر 

صنعت‌سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌در‌حالت‌گذار‌است.‌
مدل‌سنتی‌شــرکت‌های‌وی‌ســی‌که‌در‌شرکت‌های‌
مراحل‌اولیه‌ســرمایه‌گذاری‌می‌کنند‌و‌سپس‌آنها‌را‌
به‌شرکت‌های‌بزرگتر‌می‌فروشــند‌یا‌آنها‌را‌به‌صورت‌
عمومی‌عرضه‌می‌کنند،‌دیگر‌تنها‌مدل‌موجود‌در‌بازار‌
نیست.‌حالا‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌که‌معمولاً‌شرکت‌های‌
کوچکتری‌هستند‌و‌بر‌ســرمایه‌گذاری‌در‌شرکت‌های‌
مراحل‌بســیار‌اولیه‌تمرکز‌دارند،‌هم‌پیدا‌شده‌اند.‌
این‌شــرکت‌ها‌را‌اغلب‌کارآفرینانی‌اداره‌می‌کنند‌که‌
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خودشان‌مراحل‌اســتارت‌آپ‌را‌طی‌کرده‌اند‌و‌درک‌
عمیقی‌از‌چالش‌های‌پیش‌روی‌شــرکت‌های‌مراحل‌

اولیه‌دارند.

میکرو‌وی‌ســی‌ها‌معمولاً‌در‌مقایسه‌با‌وی‌سی‌های‌
ســنتی،‌در‌مــورد‌ســاختارهای‌معاملــه‌و‌شــرایط‌
انعطاف‌پذیرتر‌هستند.‌آنها‌همچنین‌تمایل‌بیشتری‌
به‌همکاری‌با‌شرکت‌هایی‌دارند‌که‌هنوز‌درآمدزایی‌

نمی‌کنند.‌شرکت‌های‌میکرو‌وی‌ســی‌در‌حال‌تغییر‌
چشم‌انداز‌صنعت‌وی‌سی‌هستند‌و‌حالا‌حالاها‌جایی‌

نمی‌روند.

تأثیر فناوری بر  صنعت میکرو وی سی  

ظهور‌اینترنت‌و‌فناوری‌هــای‌دیجیتال‌تأثیر‌عمیقی‌
بر‌صنعت‌ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌و‌میکرو‌وی‌سی‌



65پایداری‌یک‌همراهی‌امن‌‌و‌حمایت‌گر

داشته‌است.‌در‌گذشته،‌وی‌سی‌ها‌عمدتاً‌برای‌تأمین‌
جریان‌معامله‌و‌تصمیم‌گیری‌های‌ســرمایه‌گذاری‌به‌
روابط‌و‌شــبکه‌های‌شخصی‌وابســته‌بودند.‌ظهور‌
ابزارها‌و‌منابع‌آنلاین،‌به‌وی‌سی‌ها‌این‌امکان‌را‌داد‌
تا‌به‌مجموعه‌بسیار‌وسیع‌تری‌از‌سرمایه‌گذاری‌های‌
بالقوه‌دسترســی‌پیدا‌کننــد.‌در‌عین‌حــال،‌میکرو‌
وی‌ســی‌ها‌اکنون‌می‌توانند‌از‌داده‌هــا‌و‌تحلیل‌ها‌
بــرای‌ارزیابی‌دقیق‌تر‌پتانســیل‌یک‌اســتارت‌آپ‌و‌
تصمیم‌گیری‌برای‌سرمایه‌گذاری‌آگاهانه‌تر‌استفاده‌
کنند.‌در‌ادامه‌تأثیر‌فناوری‌را‌روی‌وی‌ســی‌ها‌بیشتر‌

بررسی‌می‌کنیم:

   تأثیر فناوری بر استارت آپ های مراحل اولیه
یکی‌از‌مهم‌ترین‌تأثیرات‌فناوری‌بر‌میکرووی‌سی‌ها،‌
نحوه‌تغییر‌چشم‌انداز‌برای‌استارت‌آپ‌های‌مراحل‌
اولیه‌اســت.گفتیم‌که‌در‌گذشــته‌استارت‌آپ‌ها‌
برای‌رســیدن‌به‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌به‌روابط‌شخصی‌
متکی‌بودند،‌اما‌حالا‌اینترنت‌و‌رسانه‌های‌اجتماعی‌
با‌ایجاد‌دسترســی‌برابــر‌همه‌اســتارت‌آپ‌ها‌به‌
میکرو‌وی‌ســی‌ها،‌زمین‌بــازی‌را‌همــوار‌کرده‌اند.‌
اکنــون،‌هــر‌اســتارت‌آپی‌می‌توانــد‌از‌طریــق‌
کانال‌های‌آنلاین‌مانند‌شــبکه‌ایکــس،‌لینکدین‌
و‌فیس‌بوک‌با‌وی‌ســی‌ها‌ارتبــاط‌برقــرار‌کند.‌در‌
نتیجه،‌استارت‌آپ‌های‌بیشتری‌قادر‌به‌رسیدن‌به‌

وی‌سی‌ها‌و‌تأمین‌بودجه‌هستند.

   تأثیر فناوری بر شرکت های پرتفو
یکی‌دیگر‌از‌تأثیرهای‌فناوری‌بر‌میکرو‌وی‌سی‌ها،‌
تغییر‌نحوه‌تعامل‌آنها‌با‌شرکت‌های‌پرتفوی‌خود‌
است.‌در‌گذشته،‌وی‌سی‌ها‌معمولاً‌فقط‌یک‌یا‌دو‌
بار‌در‌سال‌با‌تیم‌مدیریت‌یک‌استارت‌آپ‌ملاقات‌
می‌کردند.‌حالا‌ظهور‌ابزارها‌و‌منابع‌دیجیتال،‌به‌
میکرو‌وی‌سی‌ها‌این‌امکان‌را‌می‌دهد‌تا‌در‌تماس‌
دائمی‌با‌شــرکت‌های‌پرتفوی‌خود‌باشند.‌میکرو‌
وی‌ســی‌ها‌اکنون‌می‌توانند‌از‌ابزارهای‌مدیریت‌
پــروژه‌ماننــد‌»Basecamp«‌و‌»Asana«‌برای‌
اطلاع‌از‌پیشرفت‌یک‌استارت‌آپ‌استفاده‌کنند.‌
آن‌ها‌همچنیــن‌می‌توانند‌از‌ابزارهــای‌مدیریت‌
ارتبــاط‌بــا‌مشــتری‌ماننــد‌»Salesforce«‌و‌»‌
‌HubSpot«‌برای‌پیگیــری‌معیارهای‌کلیدی‌یک‌
استارت‌آپ‌اســتفاده‌کنند.‌این‌تماس‌دائمی‌به‌
وی‌ســی‌ها‌کمک‌می‌کند‌تا‌ارزش‌بیشــتری‌برای‌
شــرکت‌های‌پرتفوی‌خود‌فراهم‌کنند‌و‌شــانس‌

موفقیت‌را‌افزایش‌دهند.

   تأثیر فناوری بر خروج ها
در‌نهایت،‌فنــاوری‌نحوه‌خروج‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌
از‌ســرمایه‌گذاری‌های‌خــود‌را‌تغییــر‌می‌دهد.‌در‌
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گذشــته،‌وی‌ســی‌ها‌معمولاً‌از‌طریق‌عرضه‌اولیه‌
ســهام‌یا‌فروش‌به‌یــک‌خریــدار‌اســتراتژیک‌از‌
ســرمایه‌گذاری‌های‌خود‌خارج‌می‌شــدند.‌با‌این‌
حال،‌ظهــور‌فناوری‌های‌جدید‌ماننــد‌بلاک‌چین،‌

فرصت‌های‌جدیدی‌را‌برای‌میکرو‌‌وی‌ســی‌ها‌برای‌
خروج‌از‌سرمایه‌گذاری‌های‌خود‌ایجاد‌می‌کند.‌این‌
استراتژی‌خروج‌جدید‌می‌تواند‌حرکتی‌نوآورانه‌و‌

راهبردی‌برای‌وی‌سی‌ها‌باشد.
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 چالش های پیش روی میکرو وی سی ها 
در آینده 

میکرو‌وی‌ســی‌ها‌پدیده‌ای‌نســبتاً‌جدیــد‌در‌دنیای‌
ســرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌هســتند،‌و‌با‌چالش‌هایی‌

روبه‌رو‌هســتند‌که‌وی‌سی‌های‌ســنتی‌با‌آن‌ها‌درگیر‌
نیستند.‌برای‌مثال،‌آنها‌اغلب‌مجموعه‌کوچک‌تری‌از‌
سرمایه‌گذاران‌بالقوه‌دارند،‌زیرا‌بسیاری‌از‌شرکت‌های‌
وی‌سی‌سنتی‌روی‌سرمایه‌گذاری‌بر‌شرکت‌های‌مراحل‌
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اولیه‌ای‌تردیــد‌دارند.‌به‌عــلاوه،‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌
اغلب‌در‌جذب‌ســرمایه‌گذاری‌های‌بعدی‌با‌مشــکل‌
مواجه‌می‌شــوند،‌چون‌ممکن‌است‌سابقه‌یا‌شهرت‌
مشابه‌شرکت‌های‌بزرگتر‌را‌نداشته‌باشند.‌در‌نهایت،‌
میکرو‌وی‌ســی‌ها‌همچنین‌ممکن‌اســت‌برای‌جذب‌
اســتعدادهای‌به‌ســختی‌بیفتنــد،‌زیرا‌بســیاری‌از‌
کارآفرینــان‌و‌مدیران‌بــا‌تجربه‌ترجیــح‌می‌دهند‌با‌
شرکت‌های‌باسابقه‌تر‌کار‌کنند.‌علیرغم‌این‌چالش‌ها،‌
میکرو‌وی‌سی‌ها‌در‌سال‌های‌اخیر‌از‌محبوبیت‌بیشتری‌
برخوردار‌بوده‌انــد،‌چون‌مزایای‌متعددی‌نســبت‌به‌
وی‌سی‌های‌سنتی‌ارائه‌می‌دهند.‌با‌نگاهی‌به‌آینده،‌
واضح‌است‌که‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌به‌ایفای‌نقش‌مهمی‌
در‌اکوسیســتم‌اســتارت‌آپ‌ادامه‌خواهنــد‌داد.‌با‌
کســب‌تجربه‌و‌منابع‌بیشــتر،‌احتمالاً‌با‌وی‌سی‌های‌
سنتی‌رقابت‌بیشــتری‌خواهند‌داشت.‌در‌این‌میان،‌
استارت‌آپ‌ها‌باید‌روندهای‌موجود‌در‌فضای‌میکرو‌
وی‌ســی‌را‌زیر‌نظر‌داشــته‌باشــند‌تا‌بتوانند‌بهترین‌
فرصت‌ها‌را‌برای‌کسب‌وکارهای‌خود‌شناسایی‌کنند.

 فرصت های میکرو وی سی ها در آینده 

در‌چند‌سال‌گذشته،‌شــاهد‌افزایش‌چشمگیری‌در‌
تعداد‌شرکت‌های‌میکرو‌وی‌سی‌و‌میزان‌سرمایه‌آن‌ها‌
بوده‌ایم.‌دلایل‌کلیدی‌متعددی‌برای‌این‌رشد‌وجود‌

دارد.‌اول،‌هزینه‌راه‌اندازی‌و‌توسعه‌یک‌استارت‌آپ‌
در‌سال‌های‌اخیر‌به‌طور‌چشــمگیری‌کاهش‌یافته‌
اســت.‌این‌امر‌باعث‌شده‌اســت‌که‌افراد‌بیشتری‌
بتوانند‌شــرکت‌هایی‌را‌با‌ســرمایه‌کمتــر‌راه‌اندازی‌
کنند.‌دوم،‌ظهــور‌اینترنت‌و‌رســانه‌های‌اجتماعی،‌
دسترسی‌کارآفرینان‌به‌بازار‌جهانی‌را‌آسان‌تر‌کرده‌و‌
فرصت‌های‌جدیدی‌را‌برای‌آن‌ها‌فراهم‌کرده‌اســت.‌
ســوم،‌محبوبیت‌اقتصاد‌مشــارکتی‌باعث‌شــده،‌
راه‌اندازی‌شرکت‌های‌مختلف‌برای‌مردم‌راحت‌تر‌باشد‌
و‌در‌نتیجه‌تعداد‌شــرکت‌های‌تحت‌حمایت‌میکرو‌
وی‌سی‌افزایش‌یابد.‌در‌ادامه‌باهم‌بررسی‌می‌کنیم‌
که‌چه‌فرصت‌هایی‌پیش‌روی‌میکرو‌وی‌سی‌ها‌است:

ظهور سرمایه گذاران نیک اندیش
سرمایه‌گذاران‌نیک‌اندیش،‌ســرمایه‌گذاران‌فردی‌
هســتند‌که‌دوســت‌دارند‌مبالغ‌زیادی‌پــول‌را‌به‌
استارت‌آپ‌های‌مراحل‌اولیه‌اختصاص‌دهند.‌آن‌ها‌
اغلب‌خودشــان‌کارآفرینان‌ســابق‌هســتند‌و‌درک‌

عمیقی‌از‌اکوسیستم‌استارت‌آپ‌دارند.

ظهور وی سی های شرکتی
همانطور‌که‌شــرکت‌های‌بزرگ‌بیشــتر‌بــه‌اهمیت‌
اســتارت‌آپ‌ها‌پی‌می‌برند،‌شاهد‌ظهور‌وی‌سی‌های‌
شرکتی‌هســتیم.‌آن‌ها‌شــرکت‌هایی‌تحت‌حمایت‌
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شــرکت‌های‌بزرگ‌هســتند‌و‌در‌اســتارت‌آپ‌هایی‌
سرمایه‌گذاری‌می‌کنند‌که‌با‌منافع‌استراتژیک‌شرکت‌

مادرشان‌همسو‌است.

رشد میکرو وی سی های بین المللی
جهانی‌شــدن‌اکوسیستم‌اســتارت‌آپ‌منجر‌به‌رشد‌
میکرو‌وی‌سی‌ها‌در‌کشورهایی‌خارج‌از‌آمریکا‌می‌شود.‌
این‌شــرکت‌ها‌اغلب‌بر‌مناطق‌یا‌کشــورهای‌خاصی‌

متمرکز‌هستند‌و‌دانش‌عمیقی‌از‌بازار‌محلی‌دارند.

ظهور میکرو وی سی های متمرکز بر بخش تخصصی
همانطور‌که‌اکوسیستم‌اســتارت‌آپ‌بالغ‌می‌شود،‌
شاهد‌ظهور‌میکرو‌وی‌سی‌هایی‌هستیم‌که‌بر‌بخش‌ها‌

یا‌صنایع‌خاصی‌تمرکز‌دارند.‌

رشد سرمایه گذاری اجتماعی و سبز
سرمایه‌گذاری‌در‌استارت‌آپ‌هایی‌که‌تأثیر‌اجتماعی‌
یا‌زیست‌محیطی‌مثبتی‌دارند،‌رو‌به‌افزایش‌است.‌این‌
مسئله‌به‌عنوان‌سرمایه‌گذاری‌تأثیری‌شناخته‌می‌شود‌

ظهور سرمایه گذاران نیک اندیش

ظهور وی سی های شرکتی

رشد میکرو وی سی های بین المللی

ظهور میکرو وی سی های متمرکز بر بخش تخصصی

رشد سرمایه گذاری اجتماعی و سبز

۱

2
3
۴
5

فرصت های میکرو وی سی ها در آینده 
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و‌حوزه‌ای‌است‌که‌سرعت‌رشد‌بالایی‌دارد.

چشم انداز میکرو وی سی ها
حالا‌شاید‌برای‌شما‌این‌سؤال‌پیش‌بیاید‌که‌آینده‌برای‌
میکرو‌وی‌سی‌ها‌چه‌چیزی‌در‌خود‌دارد؟‌در‌ادامه‌سعی‌

می‌کنیم‌به‌این‌مسئله‌جواب‌بدهیم:

   ادغام بیشتر
از‌آنجا‌که‌فضای‌میکرو‌وی‌ســی‌شــلوغ‌تر‌شده‌است،‌
در‌ســال‌های‌اخیر‌شــاهد‌تعدادی‌ادغام‌هــم‌بودیم.‌
‌»Accel‌Partners«‌،2016بــرای‌مثــال،‌در‌ســال‌
شــرکت‌»Seedcamp«‌را‌خریداری‌کرد.‌سال‌گذشته‌
هــم‌»Techstars«‌شــرکت‌»UP‌Global«،‌ســازمان‌
پشــت‌»Startup‌Weekend«‌را‌خریــد.‌‌در‌آینــده‌
شــاهد‌معاملات‌بیشــتری‌از‌این‌نــوع‌خواهیم‌بود،‌
زیرا‌شــرکت‌های‌وی‌ســی‌بزرگ‌تر‌به‌دنبال‌خرید‌میکرو‌
وی‌ســی‌های‌موفق‌و‌گســترش‌دسترســی‌خــود‌به‌

سرمایه‌گذاری‌در‌مراحل‌اولیه‌هستند.

   تمرکز بیشتر بر بخش های خاص
حالا‌بیشتر‌از‌گذشته‌صندوق‌های‌میکرو‌وی‌سی‌با‌تمرکز‌
بر‌بخش‌های‌خاص‌را‌می‌بینیم.‌برای‌مثال،‌سال‌گذشته‌
شــاهد‌راه‌اندازی‌تعــدادی‌از‌این‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌از‌
‌Backstage«‌،)سخت‌افزار(‌»Hardware‌Club«جمله‌

Capital«‌)استارت‌آپ‌های‌تحت‌رهبری‌زنان‌و‌اقلیت‌ها(‌
و‌»Indie.vc«‌)اســتارت‌آپ‌های‌مســتقل(‌بودیم.بــا‌
ادامه‌این‌روند‌شــاهد‌صندوق‌های‌تخصصی‌تر‌متمرکز‌
بر‌بخش‌های‌خاصــی‌مانند‌مراقبت‌های‌بهداشــتی‌یا‌
بلاک‌چین،‌یا‌حتی‌صندوق‌های‌خاص‌منطقه‌ای‌خواهیم‌

بود.

   تنوع بیشتر در چشم انداز میکرو وی سی
یکــی‌از‌هیجان‌انگیزتریــن‌روندهــا‌در‌فضــای‌میکرو‌
وی‌ســی،‌افزایش‌تنوع‌شــرکت‌ها‌اســت.‌عــلاوه‌بر‌
میکرو‌وی‌سی‌های‌ســنتی،‌شــاهد‌ظهور‌وی‌سی‌های‌
شــرکتی،‌انکوباتورهــا،‌شــتاب‌دهنده‌ها‌و‌حتــی‌
پلتفرم‌های‌ســرمایه‌گذاری‌جمعی‌هســتیم‌که‌همگی‌

سرمایه‌گذاری‌های‌مراحل‌اولیه‌انجام‌می‌دهند.

   تمرکز بیشتر بر پایداری
همانطور‌که‌اکوسیستم‌اســتارت‌آپی‌بالغ‌شده‌است،‌
به‌سمت‌پایداری‌و‌سودآوری‌رفته‌است.‌این‌امر‌باعث‌
شده‌استارت‌آپ‌ها‌و‌سرمایه‌گذاران‌دوباره‌روی‌اقتصاد‌
واحد‌و‌سودآوری‌متمرکز‌شــوند.‌این‌مسئله‌در‌میکرو‌
وی‌ســی‌ها‌هم‌رخ‌داده‌اســت.‌برای‌مثال،‌تعدادی‌از‌
میکرو‌وی‌سی‌ها‌ســرمایه‌گذاری‌در‌اســتارت‌آپ‌های‌
»bootstrapped«‌را‌شروع‌کرده‌اند‌که‌روی‌درآمدزایی‌

از‌روز‌اول‌تمرکز‌دارند.‌
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   فعالیت خروج بیشتر
یکی‌از‌مهم‌تریــن‌روندهایی‌که‌بایــد‌در‌فضای‌میکرو‌
وی‌ســی‌به‌آن‌توجه‌کرد،‌فعالیت‌خروج‌است.‌هرچند‌
که‌به‌نظر‌می‌رســد‌به‌طور‌کلی‌فعالیت‌خروج‌نســبتاً‌
خاموش‌بوده‌است.‌اما‌این‌روند‌در‌حال‌تغییر‌است،‌
زیرا‌شــرکت‌های‌تحت‌حمایت‌میکرو‌وی‌سی‌بیش‌از‌
پیش‌به‌نقطه‌ای‌می‌رســند‌که‌به‌اهدافی‌جذاب‌برای‌

خرید‌تبدیل‌‌شوند.‌

و در نهایت این که 

چه چیزی در انتظار میکرو وی سی هاست
حالا‌که‌میکرو‌وی‌ســی‌ها‌انقدر‌در‌میان‌استارت‌آپ‌ها‌
محبوب‌شده‌اند‌باید‌دید‌چه‌چیزی‌در‌انتظار‌آن‌هاست.‌
روندهایی‌که‌باید‌به‌آن‌ها‌توجه‌کنیم‌تمرکز‌بر‌بخش‌های‌
خاص،‌علاقه‌بیشتر‌به‌مراحل‌بعدی‌شرکت‌ها‌و‌استفاده‌
بیشتر‌از‌داده‌ها‌و‌تحلیل‌هاست.‌با‌پیگیری‌این‌روندها‌

می‌توانید‌سرمایه‌گذاری‌های‌بهتری‌داشته‌باشید.

برای دسترسی به منابع 
گزارش اسکن کنید





ظهور میکرو وی سی ها، انقلابی در فرآیندهای سرمایه گذاری 

وقتی کوچک بودن مزیت است


