


آشنایی با
سرمایه گذاری در استارت آپ ها

جلد )1 )
)کلیات) 

تیرماه 1398







 نام : آشنایی با سرمایه گذاری در استارت آپ ها ) جلد 1 ) )کلیات)
گردآوری : مدیریت کسب وکار نوین و توسعه خدمات عضویت

معاونت کسب وکاراتاق تهران  
 طراحی و چاپ : روابط عمومی

 چاپ اول : تیرماه 1398
 شمارگان :1000

 کلیه حقوق نشر این اثر برای اتاق بازرگانی،صنایع،معادن وکشاورزی تهران محفوظ است.



پیشگفتا ر                                                                           1

3 1. مقدمه 

4 2. استارت آپ ها  

4 2.1.	استارت	آپ	چیست؟	

8 2.2.	چرخه	عمر	یک	استارت	آپ	:		

11 2.3.	مراحل	سرمایه	گذاری	:	

14 2.4.	عوامل	سازنده	یک	صنعت	داغ	استارت	آپی	

15 3. عمده منابع تأمین سرمایه  برای استارت آپ ها 

16 3.1.	صندوق	سرمایه	گذاری	مخاطره	پذیر		

16 3.2.	صندوق	سرمایه	گذاری	خصوصی		

19 3.3.	شبکه	های	سرمایه	گذاری	فرشته	

20 3.4.		سرمایه	گذاری	جمعی	

22 3.5.	ساختارهای	جایگزین	سرمایه	گذاری	

4. بهینه کاوی )تحلیل تجربیات موفق جهت الگوبرداری(              22

23 4.1.		انتخاب	صنعت											

24 4.2.	تنوع	

24 4.3.ارزیابی	صلاحیت	

25 4.4.	همکاری	پس	از	سرمایه	گذاری	

26 5.بازگشت سرمایه 

26 5.1.	خرید	و	ادغام	

27 5.2.	عرضه	عمومی	سهام	

27 5.3.	توقف	رشد	

فهرست :



28 5.4.پرداخت	سود	سهام	

28 5.5.	انحلال	

29 6. مفاهیم ارزشگذاری   

30 6.1.	ارزشگذاری	در	مراحل	اولیه		

33 6.2.	ارزشگذاری	در	مراحل	بعدی		

33 7. شرایط معامله  

34 7.1.	ترقیق		

35 7.2.	حقوق	ضد	ترقیق		

35 	7.3.حقوق	همراه	آوری		

35 7.4.میزان	سهام	تشویقی	کارکنان		

37 7.5.حقوق	حفظ	سهام		

45 7.6.شرط	مشارکت	در	فروش	شرکت		

37 7.7.حقوق	بازخرید		

7.8.	انواع	سهام	ممتاز																																																																								37							

40 7.9.	شروط	کنترلی	

40 7.10.	حقوق	خرید	سهام	درون	گروه	سهامداران		

41 7.11.	کرسی	هیئت	مدیره		

41 7.12.	حقوق	اطلاعات	

41 7.13.	محدودیت	های	بنیانگذاران	



1

معاونت کسب و کار

پیشگفتا ر  
انسان پیوسته در جستجوی خلق ارزش 
بـوده و به همین واسـطه در جسـتجوی 
کشـف فرصـت هـا، حـل مسـائل، خلق 
ایـده هـا، توسـعه اختراعـات و ابداعـات 
نویـن مـی باشـد، حـال آنکه کلیـه این 
تـاش ها در صورت عدم تجاری سـازی 

و طی مراحل رشـد و توسـعه هیچگونه اثربخشـی و فایده ای نخواهند 
داشـت. به عبارت دیگر خلق ایده یا توسـعه اختراعات و ابداعات که از 
آنهـا می تـوان به عنوان اولین گامهای فعالیت اسـتارت آپـی یاد کرد، 
بـدون طـی مراحل رشـد اسـتارت آپـی به مثابـه عالم بی عمـل، توان 
فرسـایی بیهوده ای بیش نیسـت. از سـوی دیگر نوآوری و فناوری که 
حاصـل تاش هـای بی وقفه بنیان گذاران اسـتارت آپ ها می باشـد، 
نقش چشـمگیری در توسـعه بشـری در تمامی جوانب خواهد داشت. 
اسـتارت آپ هـا از رهگـذر نـوآوری و فنـاوری بخـش ها و مـدل های 
سـنتی زندگی و بطور خاص کسـب و کار را تحت الشـعاع قرار داده و 
سـطح کیفی زندگی و بهره وری کسـب و کارها را هدف خواهد گرفت. 
اگرچـه بنیانگـذاران کسـب و کار اسـتارت آپی، تاش بـی وقفه جهت 
تحقـق اهـداف را سـرلوحه امور خویش قـرار داده اند، لیکـن این مهم 
تمامـی ملزومات رشـد و توسـعه آنها نمی باشـد. از لازمـه های اصلی 
رشـد و توسـعه ایشـان می توان بـه اسـتراتژی، رقابت پذیـری، دانش 
مدیریـت کسـب و کار، رشـد و توسـعه سـهم بـازار و از همـه مهمتـر 
جذب مسـتمر سـرمایه های هوشـمند1  اشاره نمود. کسـب و کارهای 
سـنتی نیـز از رهگـذر تعامـل بـا اسـتارت آپ هـا  مـی تواننـد ضمن 
تکمیـل سـبد محصـولات و خدمـات بـه ارتقـاء بهـره وری و کیفیت 

1.Smart money 
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بپردازند. لذا تعامل کسـب و کارهای سـنتی با اسـتارت آپ ها )که در 
حـد اعای خـود در قامت سـرمایه گذاری تبلور خواهـد یافت( ضمن 
پوشـش نواقـص طرفیـن، نقـش بسـزایی در رشـد و توسـعه همزمان 
ایشـان خواهد داشـت، اما عدم آشـنایی طرفین در مورد این تعامات 
و بطـور خـاص در خصوص سـرمایه گذاری نه تنها نقشـی در رشـد و 
توسـعه ایشـان نداشـته بلکه زیرسـاخت های لازم برای گسترش این 
قبیـل تعامـات را نیـز تخریـب خواهـد کـرد، بنابرایـن از طریـق این 
مجموعه بدنبال ایجاد آشـنایی اولیه در حوزه سـرمایه گذاری استارت 
آپـی مـی باشـیم. ضمن تأکید هـدف ایجاد آشـنایی اولیـه، امیدواریم 
خواننـدگان ایـن کتابچـه عاوه بـر عدم اکتفـاء به محتوای منتشـره، 
انگیـزه کافـی جهـت یادگیـری تا مبدل شـدن بـه یک سـرمایه گذار 
حرفـه ای در حوزه کسـب و کار نوین را کسـب نمـوده و نهایتاً بتوانند 
منشـأ اثـری بـزرگ در توسـعه کسـب و کار نـوآور و خـاق گردنـد. 

هومن حاجی پور
معاون کسب و کار

اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران
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1. مقدمه
نـوآوری و خاقیـت بـر جامعـه کنونی چیره شـده اسـت. ذهـن های 
خـاق و عطـش بی پایان انسـان به توسـعه اقتصاد دانش بنیـان را به 
پیـش مـی رانند و نیـاز به پژوهش را پر رنـگ تر می کنند. تصمیمات 
امـروز مدیران چیزی نیسـت غیـر از تاش مداوم آنها بـرای بقا در مرز 
فنـاوری. راهکارهـای خاقانه که در مـرز فناوری برای مسـائل روزمره 
بشـری فراهـم می شـوند، اصلی ترین داشـته هـای مدیران هسـتند. 
تمامـی ایـده هایـی کـه در دنیـای اسـتارت آپـی شـکل مـی گیرنـد 
از مراحـل شـکل دهـی خـود گـذر نکـرده انـد، برخـی از آنهـا موفـق

شـده اند و برخـی نیـز شکسـت خـورده اند. خبـر خوب برای سـرمایه 
گـذاران ایـن اسـت کـه اسـتارت آپ هایـی هسـتند که فرصـت های 
بزرگـی را بـرای آنهـا فراهم مـی کنند، اما آندسـته از سـرمایه گذارانی 
که نگران نرخ بازگشـت سـرمایه خود هسـتند، می بایسـت راهکاری 
خاقانـه بـرای مقابلـه بـا ریسـک قابل توجـه نوآوری داشـته باشـند.

هـر کـدام از اسـتارت آپ های موفق، داسـتان موفقیـت منحصر بفرد 
و نـه لزومـاً تکـرار پذیـر خودشـان را دارنـد کـه در آن طـی تبدیـل از 
یـک اسـتارت آپ نوپـا به یک شـرکت بالـغ و بـزرگ از موانـع بزرگی 
گـذر کـرده اند. ممکن اسـت برخـی از سـرمایه گذاران بـا ذکر عبارت 
»لزومـاً تمامـی اسـتارت آپ هـا فرآینـد رشـد و توسـعه تـا ثـروت را 
بطـور موفقیت آمیز سـپری نمـی کنند«، احتیـاط کردن را سـرلوحه 
کار خـود قـرار دهنـد، امـا برخـی از تجـارب موفـق از قبیل بازگشـت 
12,000 درصـدی سـرمایه گـذاری صندوق سـرمایه گذاری سـکویا2 
در واتـس اپ3َ ، سـرمایه گـذاران را تشـویق مـی کنـد کـه در پـروژه 
هـای مشـابه در مراحـل اولیـه رشـد و توسـعه، وارد سـرمایه گـذاری 
شـوند، ولـی بـه هرحـال اصـل نکتـه کل اکوسیسـتم اسـتارت آپـی 
در جهـان ایـن اسـت کـه سـرمایه گـذاری در اسـتارت آپ هـا بـه 
شـدت مخاطـره آمیـز مـی باشـد. بـا این وجـود اصـل پذیرفته شـده 

2. Sequoia Capital     3. WhatsApp 
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دیگـری نیـز در جهـان وجـود دارد مبنـی بـر اینکـه امـروزه سـرمایه 
گـذاری و فعالیـت در اقتصـاد نـوآور چـه بـه عنـوان بنیانگـذار و چـه 
بـه عنوان سـرمایه گذار بیشـترین سـود را عایـد ذینفعان مـی نماید.

ایـن کتابچـه سـعی دارد تـا بـه عنـوان یـک راهنمـا بـرای اشـخاص 
مایـل بـه ورود بـه حـوزه سـرمایه گـذاری در اسـتارت آپ هـا باشـد. 
ایـن مجموعـه بطـوری ویـژه تـاش خواهـد نمـود تـا نگرش سـنتی 
سـرمایه گـذاران را بـه یـک ذهنیـت منسـجم و مطابـق بـا روندهای 
جهانـی تغییـر دهـد و از نگرانـی آنـان در جهـت ریسـک سـرمایه 
بکاهـد.  باشـد،  مـی  مهمـی  بسـیار  عامـل  کمـاکان  کـه  گـذاری 
رونـد ورود بـه دنیـای اسـتارت آپ هـا جـذاب امـا پـر از چالـش مـی 
باشـد. آشـنایی بـا ادبیـات جدیـد اسـتارت آپ هـا، شـناخت فرهنگ 
اسـتارت آپـی، مفاهیـم اولیـه ارزیابـی و برخـی از مسـائل حقوقـی 
سرشـار از ابهـام و امـا چگونگـی انتخـاب بهتریـن پـروژه از جملـه 
مـواردی هسـتند که بـا مطالعه این کتابچه با آنها آشـنا خواهید شـد.

همچنیـن جهت آشـنایی بیشـتر بـا واژگان و ادبیـات رایج ایـن حوزه 
پیشـنهاد مـی گـردد کتابچـه واژگان نوآفرین را نیز مطالعـه فرمایید .

2. استارت آپ ها 
2.1.	استارت	آپ	چیست؟

پیـش از بحث در خصوص اسـتراتژی های سـرمایه گـذاری، اندکی به 
تشریح و بررسی دنیای استارت آپی می پردازیم. دانشنامه های متعدد 
تعاریـف متفاوتـی از این اصطـاح ارائه کـرده اند اما تعریفـی که تمام 
جنبه های صحیح واژه اسـتارت آپ را پوشـش می دهد عبارتسـت از :

گروهـی کـه در اولیـن مرحلـه فعالیـت خـود قـرار دارد. ایـن 
مجموعـه هـا غالبـاً در ابتـدا توسـط بنیانگذارانشـان تأمیـن 
مالـی مـی شـوند. ایـن مجموعـه هـا کـه بـه دنبـال رفـع یک 
نیـاز از یـک بخـش جامعـه یـا فضـای کسـب و کار هسـتند، 
سـعی دارنـد یـک مـدل نوآورانـه مقیـاس پذیـر را معمـولاً بـا 
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تکیـه بـر فنـاوری ارائـه کننـد کـه رشـد بالایی داشـته باشـد. 
ایـن  اغلـب  بـالا،  هـای  هزینـه  یـا  محـدود  درآمـد  بدلیـل 
فعالیـت هـای نوپـا بـدون سـرمایه گـذاری از سـوی سـرمایه 
گـذاران مخاطـره پذیـر، در طولانـی مـدت پایدار نخواهـد بود.

ایـن تعریـف یـک مفهـوم اولیـه از اسـتارت آپ هـا فراهـم خواهـد 
نمـود امـا بـا بررسـی هـای بیشـتر، مشـخص می گـردد ایـن تعریف 
اسـتارت  بیـن  تمایـز  اسـتاندارد  تبییـن  بـرای  هایـی  محدودیـت 
انـواع کسـب و کارهـا و سـایر مراحـل چرخـه عمـر  آپ و سـایر 
کسـب و کار دارد.  اولیـن مرحلـه مذکـور چـه زمانـی مـی باشـد؟ 
منظـور از مقیـاس پذیـری درآمـد محـدود و هزینـه بـالا چیسـت؟

اسـتارت آپ ها بواسـطه ماهیت شـان بسـیار متنوع می باشند. از یک 
جرقـه در ذهـن یـک انسـان شـروع شـده و ایده هـای ایجاد شـده به 
طـرق مختلفـی )بنابر اشـخاص درگیـر و صنعت مربوطه( آشـکار می 
شـوند. بنابراین تفاوت های بزرگ در درآمد، سـود و نرخ اشـتغالزایی، 
یـک اسـتارت آپ را از مـوارد دیگـر تفکیـک خواهنـد نمـود. با فرض 
ایـن تفـاوت هـا، زمـان نمـی تواند بـه تنهایی بعنـوان معرف شـرکت 
هـای اسـتارت آپـی باشـد. اما بـه هرحال زمـان فعالیت یک اسـتارت 
آپ معیـار همگـن و مناسـبی جهت تمایز اسـتارت آپ ها می باشـد.

در مجلـه فوربـس4 ، ناتالـی روبمِـد 5 اظهار داشـت که پس از 3 سـال 
اغلـب کسـب و کارهـا از حالـت اسـتارت آپ خـارج خواهنـد شـد و 
چنانچـه از دره مـرگ عبـور کننـد ، یکـی از رخدادهـا یـا خصوصیات 

ذیـل در آنهـا بـروز خواهـد نمود:
 ادغام در یک شرکت بزرگتر،

  افزایش درآمد به بیش از 20 میلیون دلار )در کشور ایران حدود 2 
میلیارد تومان(،

 گسـترش فعالیت به بیـش از یک دفتر کار، بکارگیـری بیش از 80 
نفر نیروی کار )در کشـور ایـران 25 نفر(، 

4. Forbes magazine 

5. Natalie Robehmed 
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  عرضه عمومی یا تمامی سهام استارت آپ توسط بنیان گذاران اولیه،
  شکست!

 در نهایت سـود و اندازه یک شـرکت حدودا به زمان، مرتبط می باشد، 
که به ما در تشخیص صحیح شرکت های استارت آپی کمک می کند.

	سوء	تعبیر	در	ارتباط	بین	فناوری	و	استارت	آپ
درجـه تمرکز شـرکتها بر فنـاوری به هیچ عنوان یک اسـتاندارد جهت 
ارزیابی اسـتارت آپ ها نمی باشـد. یک سوء تفاهم رایج وجود دارد که 
اسـتارت آپ ها و شـرکت های فناور را یکسان قلمداد می کند. اگرچه 
اسـتارت آپ هـای زیـادی بـه اتکاء فناوری رشـد و نـوآوری می کنند، 
لغت اسـتارت آپ مترادف شـرکت های فناور نمی باشـد. به طور مثال 
یک شـرکت که یک نرم افزار کاربردی نوین را توسـعه داده، میلیاردها 
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دلار ارزشـگذاری شـده و در چندیـن کشـور دنیا دفتر دارد، مشـخصاً 
اسـتارت آپ نبـوده و یـک شـرکت چندملیتـی میلیارد دلاری اسـت.

	اتمسفر	استارت	آپی	:	از	تی	شرت	تا	کت	و	شلوار
اغلب فعالان حوزه اسـتارت آپ ها در خصوص اینکه ویژگی های یک 
کسـب و کار اسـتارت آپی دارای یک چارچوپ پایه ای محکم اسـت و 
یـا مبتنی بر مقتضیات و نظرات افراد می باشـد، اختـاف نظر دارند. از 
آنجاییکه اغلب اسـتارت آپ ها جهت حل مسـائل خاصی ایجاد شـده 
انـد، بـه محض کمک به حل مسـئله و خلـق ارزش برای مشـتریان و 
خاتمـه مأموریـت، نمی توان آنهـا را به عنوان اسـتارت آپ تلقی نمود. 
لـذا برخـی از صاحبنظـران بـه منظور تشـخیص اسـتارت آپ، سـعی 
مـی کننـد در کنـار تکیه برمعیارهای سـرد و بـی روح فنی توجهی به 
فضـای کاری بـا جنبه های احساسـی و روحیات چالشـی بنیانگذاران 
اسـتارت آپ کننـد. از ایـن منظر به محـض اینکه آزادی یک اسـتارت 
آپ از بین برود، آن شـرکت از دسـته استارت آپ ها خارج خواهد شد. 
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از آنجاییکه سـبک پوشـش کارکنان مبیـن فرهنـگ کاری آزاد، فعال 
و چالشـی اسـت، تأثیر بسـزایی در نرخ نوآوری سـازمانی ایفاء خواهد 
نمـود، لـذا تغییـر ایـن سـبک از حالـت غیر رسـمی به رسـمی مبین 

ورود اسـتارت آپ بـه مرحلـه جدیـدی از چرخـه عمر می باشـد.

شـرکت IBM در	اواخـر	دهـه	1980	بواسـطه	رشـد	بالا	
و	بـا	هـدف	منظم	تر	نمـودن	فضای	سـازمانی،	پوشـش	
کت	و	شـلوار	سـورمه	ای	را	برای	کارکنـان	خویش	الزامی	
نمـود،	کـه	بطـور	غیر	قابـل	بـاوری	موجب	کاهـش	نرخ	
مشـارکت	کارمندان	در	فرآیند	نوآوری	پایین	به	بالاشـد.

 با رشد شرکت و بکارگیری کارکنان بیشتر، نگهداری یک فرهنگ پویا 
دشـوارتر مـی شـود. تعداد و ذهنیت ها به شـدت با هـم در ارتباط می 
باشـند. بنابرایـن یک نگـرش ترکیبی مبتنی بر اسـتانداردهای کمی و 
محیط های سازمانی جهت تعریف واژه استارت آپ ضروری می باشد. 

2.2.	چرخه	عمر	یک	استارت	آپ	:	
چرخـه عمـر هـر اسـتارت آپ به فرآیند توسـعه سـازمانی اتـاق می 
گـردد کـه طی آن یـک شـرکت در گام های مختلف تا تبدیل شـدن 
بـه یـک کسـب و کار پـر رونق، بـه رشـد و فعالیت مـی پـردازد. فارغ 
از چرخـه عمـر مطروحـه در ادبیات موضوعـی این حـوزه، بنیانگذاران 
در شـروع فرآینـد توسـعه یـک اسـتارت آپ، درگیـر چالـش هـای 
متعـددی مـی باشـند )بطـور قـراردادی ایـن مرحلـه را فـاز صفـر 
توسـعه اسـتارت آپی نامگذاری می کنیم(. ایشـان بواسـطه مشـاهده 
داسـتان هـای موفقیـت موجـود در اطرافشـان، انگیـزه مالـی، رؤیـای 
موفقیـت و احسـاس مسـئولیت، انگیزه کافی بـرای راه اندازی کسـب 
و کار را خواهنـد داشـت. لـذا در جسـتجوی فرصـت بـه بررسـی و 
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مطالعـه داسـتان هـای موفقیـت، بازدیـد از رویدادهـای کارآفرینانـه، 
مطالعـه فضـای کسـب و کار، بررسـی اجتماعـی و فرهنگـی محیـط 
پرداختـه و مرتبـاً در حـال کشـف مسـئله و ارائـه راهـکار می باشـند.   

 
		اولین	گام	:	اکتشاف

در ایـن مرحلـه اسـتارت آپ هـا بـر اعتبارسـنجی اهمیـت مسـئله 
مدنظـر و میـزان عاقه مشـتریان به راهـکار پیشـنهادی متمرکز می 
باشـند. در ایـن مرحلـه مصاحبه هـای متعـددی با مشـتریان صورت 
گرفته، ارزش پیشـنهادی اسـتخراج شـده، MVP ساخته شـده، گروه 
تشـکیل شـده بـه یـک شـتابدهنده یـا مرکز رشـد ملحق مـی گردد.

 
 دومین	گام	:	ارزیابی

در ایـن گام اسـتارت آپ هـا در تـاش بـرای  ارزیابـی اولیـه عاقـه 
مشـتریان بـه محصول می باشـند. این ارزیابی بواسـطه میـزان هزینه 
کـرد و توجـه مشـتریان قابـل انـدازه گیـری می باشـد. طی ایـن گام 
خصوصیات اساسـی محصول توسـعه یافته، رشـد اولیه تعداد کاربران 
بـه وقـوع خواهـد پیوسـت، معیارهـا و تحلیـل ها مـورد اسـتفاده قرار 
خواهنـد گرفـت، اولیـن جـذب نیرو صـورت گرفتـه، اولین مشـتریان 
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حاضـر بـه پرداخت، ظهـور خواهند کرد، انطبـاق محصول-بـازار واقع 
خواهـد شـد و در صـورت نیـاز تغییـر حـوزه کاری انجام خواهد شـد. 

 سومین	گام	:	ساخت	و	توسعه
در ایـن فـاز اسـتارت آپ هـا مـدل کسـب و کارشـان را توسـعه داده 
و کارایـی فرآینـد جـذب مشـتریان شـان را بهبـود مـی دهنـد. بـه 
منظـور تضمین رشـد و توسـعه پایدار، اسـتارت آپ ها بایـد اطمینان 
حاصـل کننـد که مشـتریان بصورت کامـاً بهره ور جـذب و نگهداری 
مـی شـوند. لـذا ارزش پیشـنهادی توسـعه داده شـده، تجربـه کاربـر 
بازبینـی شـده، رشـد ویروسـی آغـاز گردیـده، فرآینـد تکـرار خرید و 
یـا کانـال هـای جـذب مشـتریان قابل توسـعه اسـتخراج می شـوند.

 چهارمین	گام	:	معرفی
در ایـن مرحلـه بر تداوم فعالیـت، نتایج و فرصت ها و به عبارت سـاده 
تـر بقـای سـازمانی تمرکـز خواهـد شـد و مهمتریـن هدف سـازمانی 
درآمدزایی جهت بقا در محیط کسـب و کار اسـت. بدین منظور اولین 
اولویـت هـر کسـب و کار در این مرحله تبدیل مـدل مفهومی و نمونه 
هـای تولیدی پیشـین به یک محصول/خدمت واقعـی و تولید و توزیع 
انبـوه آن مـی باشـد. با توجه بـه اینکه در ایـن فاز، شـرکت در مراحل 
اولیه رشـد می باشـد، بروز مشکات در فرآیند تولید و عرضه محصول/

خدمـت و اسـتراتژی بازاریابی، گردش مالی منفـی، اطاله فرآیند درون 
سـازمانی حل مسـائل و معضاتی از این دسـت قابل انتظار می باشـد.

 پنجمین	گام	:	رشد
در ایـن گام موضوعـات حائـز اهمیـت بهـره وری و فرصـت هـای 
رشـد بـوده و شـرط بقـا از کانـون توجهات کنـار رفته اسـت، هرچند 
حفـظ و ارتقـاء سـطح بهـره وری سـازمانی در کنـار سـایر معیارهای 
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اسـتراتژیک، متضمـن بقـای سـازمانی نیـز مـی باشـد. دو معضـل 
: بـود  خواهنـد  سـازمان ها  گریبانگیـر  مرحلـه  ایـن  در  اساسـی 

بواسـطه موفقیـت های چشـمگیر محقق شـده، بوجود آمـدن اعتماد 
بـه نفـس در کادر مدیریتی و اجرایی سـازمان امری قطعی می باشـد. 
طبـق مباحـث مدیریـت منابـع انسـانی وجـود مقـداری کافـی از این 
حس در سـازمان، پیشـران رشـد و تعالی سـازمانی خواهد بود ولیکن 
چنانچه این حس بیش از حد کافی در سـازمان تزریق شـود، مسـلماً 

موجبـات افول سـازمانی را فراهـم خواهد آورد.
بـا توجـه به موفقیـت حاصله، تیـم مدیریتـی در اغلب مـوارد تصمیم 
بـه ورود بـه حوزه هـای جدیـد می گیرنـد. ایـن موضوع ماهیتـاً امری 
سـودمند در راسـتای توسـعه سـازمانی می باشـد اما باید توجه شـود 

کـه تعـدد حوزه هـای درگیـری تمرکز سـازمانی را مختل نسـازد.
    

 ششمین	گام	:	بلوغ
در ایـن فـاز سـازمان به یک سـازمان قدرتمند مبدل شـده، اما تمرکز 
تیـم مدیریتـی بر حفظ و ارتقاء سـرعت رشـد و توسـعه سـازمانی می 
باشـد. بـا توجـه به گذشـت زمـان، جمعیت کارکنـان سـازمانی به دو 
دسـته تـازه واردیـن و قدیمـی هـا قابـل تفکیـک اسـت و همیـن امر 
مـی توانـد بسـتر سـاز تنـش هـا و اختافـات درون سـازمانی باشـد. 
در کل توجـه سـازمانی بـه سـمت ارتقـاء کیفیت و سـودآوری سـوق 
خواهـد یافـت. بـا عنایـت به گسـترش حجم و تنـوع کاری سـازمانی، 
تفویـض اختیـار یکـی از لازمـه هـای بقـای سـازمانی در ایـن دوره از 
چرخـه عمـر مـی باشـد کـه امـری خطیـر و بسـیار دشـوار اسـت. 

2.3.	مراحل	سرمایه	گذاری	:
 مرحلـه	اول	:	سـرمایه	گذاری	پیـش	بـذری6: ایـن مرحلـه 
سـرمایه گذاری اسـتارت آپی به ایده این امکان را می دهد که به یک 

6  Pre Seed stage 
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محصـول یا راهـکار ملموس تبدیل شـود. عموماً این سـرمایه از محل 
سرمایه شخصی نوآوران و در موارد معدودی )اگر نوآوران خیلی خوش 
شـانس باشند( از محل حمایت های دولتی و سازمانی تأمین می شود.

 
مرحله	پیش	بذری:	در	این	مرحله	سـرمایه	گـذاری،	مقدار	
اندکی	منبع	مالـی	جهت	تحقق	ملزومات	جذب	سـرمایه	
بـذری	)از	تشـکیل	تیم	تا	تولیـد	نمونه	اولیـه(	تأمین	می	

شود.
خـود	راه	اندازی	7:	بهره	برداری	از	نقدینگی	شـخصی	یا	در	
برخی	موارد	دوسـتان	و	اقوام	در	راسـتای	پیشبرد	اهداف.	
در	ادبیـات	کسـب	و	کار	این	عبـارت	به	معنـی	ایجاد	یک	
کسـب	و	کار	با	اسـتفاده	از	مقداری	اندک	یـا	هیچ	از	منابع	
مالـی	می	باشـد.	در	ایـن	روش	فعال	اقتصادی	بـر	درآمد	و	
پس	انداز	شـخصی،	کمینه	سـازی	هزینه	هـای	عملیاتی،	
گردش	سـریع	جریانات	انبار	و	فـروش	صرفاً	نقدی،	متکی	

است.		

 مرحله	دوم	:	سرمایه	گذاری	بذری8	: در این مرحله شرکت وارد 
مرحله بذری می شود که در آن گستره منابع سرمایه گذاری، دوستان و 
اعضاء خانواده و حتی فراتر را نیز شامل می شود. نهایتاً محصول/ خدمت 
استارت آپ شکل خواهد گرفت. سرمایه گذاران، که غالباً تا پیش از 
این مرحله با بنیانگذاران کاماً بیگانه بوده اند، در این فاز به برقراری 
ارتباط خواهند پرداخت. انتظار می رود که سرمایه گذاری در این مرحله 
سود قابل توجهی داشته باشد ولی بطور واقع ریسک سرمایه گذاری 
در این مرحله نیز بسیار زیاد است. سرمایه گذاران این مرحله در3 
دسته کلی سازمان های سرمایه گذاری مخاطره پذیر بذری، بسترهای 
سرمایه گذاری جمعی وشبکه های سرمایه گذاران فرشته  شخصی قابل 

دسترسی می باشند.

7 . Boot Strapping       8. Seed stage 
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که	 هستند	 کارآفرینانی	 معمولاً	 فرشته	 سرمایه	گذاران	
کار	سنتی(	 و	 )یا	کسب	 استارت	آپ	 پیشرفت	 بواسطه	
خویش	خلق	ثروت	نموده	و	موفق	شده	اند	و	با	عنایت	
به	اشراف	مناسب	و	تجربه	موفقیت	آمیز	سرمایه	گذاری	
در	حوزه	استارت	آپی،	مجدداً	اقدام	به	سرمایه	گذاری	در	
این	حیطه	می	نمایند.	لذا	با	توجه	به	نوپا	بودن	ادبیات	و	
فعالیت	استارت	آپی،	سرمایه	گذاران	فرشته9	زیادی	در	
دسترس	نمی	باشد	و	همین	تعداد	اندک	نیز	غالباً	فاقد	

تجربه	استارت	آپی	می	باشند.
 مرحله	سوم	:	راندهای	سرمایه	گذاری	: پس از خاتمه این مرحله 
بذرها شکوفا شده و به مرحله سری A 10 سرمایه گذاری راه خواهند یافت. 
با تداوم رشد استارت آپ و آغاز ارائه محصولات، شرکت با هزینه های اولیه 
ورود به بازار مواجه خواهد شد؛ در این مرحله استارت آپ می تواند وارد 
سری B و C 11سرمایه گذاری شود. از آنجاییکه سرمایه مخاطره پذیر بخش 
عمده ای از سرمایه گذاری در این فاز را شامل می شود، به این نوع از سرمایه 
گذاری، سرمایه رشد نیز اتاق می گردد. با فرض گذر موفقیت آمیز از این 
مرحله از رشد و سوددهی، استارت آپ نهایتاً به مرحله بلوغ می رسند، که 
در آن احتمالاً سود قابل توجهی تولید خواهند کرد و توسط یک شرکت 

بزرگتر خریداری شده یا در یک بازار سهام عرضه می گردد.
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Series B, C .12     Series A .11  Angel Investors .9  13. سرمایه گذاری شخصی : Self-funding، سرمایه گذاری 

 Venture : سرمایــه گــذاری مخاطــره پذیــر ،Governmental Grants : کمــک هــای دولــیت ،Crowd Funding : تجمــی

IPO Investors : سرمایــه گــذاران بــورسی ،)Capital )VC
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نـوآوران بایـد هزینـه هـای بـالا و غالبـاً ثابتی را جهـت ایجاد یـا ورود 
بـه بـازار تقبـل نماینـد. بـه محـض اینکـه یـک اسـتارت آپ شـروع 
بـه تولیـد محصولات/ارائـه خدمـات مـی کنـد، مشـمول پرداخـت 
هزینـه هـای متغیـر متناسـب بـا مقـدار تولیـد نیـز مـی شـود. در 
را  گرفتـه  صـورت  هـای  هزینـه  شـرکت،  درآمـد  بعـدی  مراحـل 
جبـران خواهـد نمـود. نهایتـاً چنانچـه تمامی پیـش فرضهـا و برنامه 
اجرایـی محقـق گـردد، شـرکت وارد مرحلـه سـوددهی خواهـد شـد. 
پـس از مـدت زمانـی نسـبتاً طولانـی، نـرخ سـود شـدت خواهـد 
گرفـت و سـرمایه گـذاران بازگشـت سـرمایه را لمـس خواهنـد نمود.

فرآینـد	رشـد	و	توسـعه	اسـتارت	آپ،	طولانی	و	دشـوار	
می	باشـد،	از	سـوی	دیگـر	بایـد	توجه	داشـت	کـه	تعابیر	
رشـد	و	سوددهی	اسـتارت	آپ	معادل	یکدیگر	نمی	باشند	
و	رشـد	اسـتارت	آپ	بـه	منزلـه	سـودآور	شـدن	آن	نمی	
باشـد.	بنابراین	بایـد	توجه	نمود	کـه	صبر	و	بردبـاری	رمز	
کلیدی	موفقیت	سـرمایه	گذاری	اسـتارت	آپی	می	باشـد.	

2.4.	عوامل	سازنده	یک	صنعت	داغ	استارت	آپی
ایـده هـای اسـتارت آپی معمـولاً در مواجهه با مسـائل یـک صنعت یا 
بـازار خـاص، مدل کسـب و کار، جامعه یا مکان جغرافیایی شـکل می 
گیرنـد و معمـولاً در یـک فضـای با عدم قطعیـت بالا وارد می شـوند، 
کـه نیازهای آن ناشـناخته و سـریعا در حال تغییر اسـت. بـرای مثال، 
بسـیاری از اسـتارت آپ ها در حال فعالیت جهت حل مسـائل یا ایجاد 
فرصـت هـا در حـوزه فنـاوری اطاعات می باشـند، چرا که امـروزه در 
عصـر اطاعـات، نـرخ مصـرف و حتـی وابسـتگی بـه داده و اطاعـات 
غیرقابـل بـاور اسـت. مردم بطور پیوسـته و مشـتاقانه بـه موبایل های 
خـود کـه ابـزاری آسـان جهـت دسترسـی بـه اطاعـات مـی باشـد، 
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مراجعـه مـی کنند. لذا بسـیاری از اسـتارت آپ هـا ، نـوآوری هایی در 
ارتباط با رشـد فزاینـده فضای اطاعات و ارتباطات توسـعه می دهند.

یـک مثـال دیگر از یک بـازار داغ برای اسـتارت آپها در حـوزه فناوری 
پزشـکی مـی باشـد. از فرهنـگ کار و نوآوری اسـتارت آپـی به منظور 
طراحـی و توسـعه فنـاوری های پیشـگام در حـوزه پزشـکی نیز بهره 
برداری شـده اسـت. نیاز برای این مسـئله کاماً واضح اسـت بطوریکه 
عمـل هـای جراحـی بـه طرز فزاینـده ای پیچیـده تر و متنـوع تر می 
شـوند. توانایـی های پزشـکی بشـر بطور چشـمگیری نسـبت به دهه 
هـای پیشـین رشـد داشـته و با افزایـش امید بـه زندگی )طـول عمر 
انسـان ها(، بازار مراقبت های پزشـکی گسـترش یافته اسـت. نوآوری 
هـای امـروز تمایـات فرداهـا را تداعـی نمـوده ولـی در حـال حاضـر 
در حـال توسـعه می باشـند. سیسـتم هـای هشـدار دهنده پزشـکی 
و تجهیـزات تصویربـرداری زیسـت پزشـکی برخـی از روندهـای داغ 
اقتصـادی امروزفنـاوری هسـتند. بـا توسـعه مراقبـت هـای پزشـکی 
بواسـطه این فناوری ها، بشـر زندگی سـالم تر و طولانی تـری را تجربه 
خواهـد نمـود و بـازار مراقبت هـای پزشـکی گسـترش خواهـد یافت.

3. عمده منابع تأمین سرمایه  برای استارت آپ ها
امـروزه نظـام هـای متفاوتـی جهت سـرمایه گـذاری در شـرکت های 
اسـتارت آپـی خصوصـی وجـود دارد، کـه از سـاختارهای مقرراتـی 
و متدهـای متفاوتـی بهـره مـی گیرنـد و عمومـاً بـا چارچـوب هـای 
زمانـی مختلفـی فعالیـت مـی کننـد. برخـی بـر پایـه صنـدوق های 
تأمیـن مالـی فعالیـت نمـوده و برخـی دیگـر بـه سـرمایه گـذاران 
ایـن اختیـار را مـی دهنـد کـه از سـرمایه گـذاری در شـرکت هـای 
مجزا سـبد سـرمایه گـذاری خویـش را تکمیـل کنند. صنـدوق های 
سـرمایه گـذاری مخاطـره پذیر و سـرمایه گـذاری خصوصـی دو مدل 
رایـج بـر پایـه صنـدوق هـای تأمیـن مالـی جهـت سـرمایه گذاری در 
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شرکت های خصوصی می باشد. سرمایه گذاری فرشته و سرمایه گذاری 
جمعـی13  مثـال هـای رایج صندوق هـای تأمین مالی می باشـند که 
به سـرمایه گذاران اختیار تشـکیل سـبد سـرمایه گذاری را می دهند.

3.1.	صندوق	سرمایه	گذاری	مخاطره	پذیر14	
ایـن دسـته از نظام هـای سـرمایه گـذاری قدیمـی ترین و رایـج ترین 
متدهـا بـرای شـرکت هـای در مراحل اولیه عمر سـازمانی می باشـد. 
مشـابه سـایر سـاختارهای سـرمایه گـذاری اسـتارت آپـی، سـرمایه 
گـذاری مخاطـره پذیر ریسـک قابل ماحظه و نرخ بازگشـت سـرمایه 
بالقـوه بالاتـر از میانگیـن را شـامل مـی شـود. صنـدوق های سـرمایه 
گـذاری از قبیـل سـکویا )سـرمایه گـذار واتـس اپ(، اکسـل پارتنرز15  
)سـرمایه گذار فیس بوک16( بازگشـت سرمایه چشـمگیری از سرمایه 
گـذاری هـای ریسـکی مراحـل اولیـه خویـش کسـب نمـوده انـد.

بنـگاه هـای سـرمایه گـذاری مخاطـره پذیر عمومـاً در مراحـل بعدی 
رشـد سـازمانی و غالبـاً پـس از سـری B، کـه شـرکت وارد مرحلـه 
درآمدزایـی نـه لزومـاً درآمـد پایـدار مـی شـود، سـرمایه گـذاری می 
کننـد. صنـدوق هـای سـرمایه گـذاری مخاطـره پذیـر یـک سـبد 
سـرمایه گـذاری از گزینـه هـا/ اسـتارت آپ هـای مختلـف، بواسـطه 
تأمیـن مالـی از موسسـات بـزرگ تشـکیل مـی دهنـد. در خصـوص 
سـرمایه گـذاری ایـن صنـدوق هـا در شـرکت هـای خیلـی نوپـا 
قطعـاً بایـد یک اسـتراتژی سـرمایه گـذاری توانمندسـاز اتخاذ شـود.

 
3.2.	صندوق	سرمایه	گذاری	خصوصی17	

بـا وجود تشـابهات بسـیار زیاد مابین ایـن صندوق ها و صنـدوق های 
سـرمایه گـذاری مخاطـره پذیـر ولی مشـخصه هـای نسـبتاً متفاوتی 
مخصوصـاً در نگـرش و رویکرد سـرمایه گـذاری قابل ذکر می باشـند. 
بجـای رویکرد توانمندسـازی، ایـن صندوق ها رویکرد بازسـاختاردهی 

13.Crowdfunding    15. Venture Capital Fund 16. Accel Partners  17. Facebook  

18. Private Equity Fund
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کلـی را دنبـال می کننـد. صندوق های سـرمایه گـذاری مخاطره پذیر 
بـا سـرمایه گـذاری در ایده هـای کارآفرینانـه فعالیت خویـش را آغاز 
مـی کننـد درحالیکه صندوق های سـرمایه گـذاری خصوصی معمولاً 
از شـرکت های در حـال بهینه سـازی شـروع می کنند.  معمـولاً تعداد 
سـهامداران و سـرمایه گـذاران در ایـن نـوع شـرکت هـای سـرمایه 
گـذاری، کمتـر از 100 شـخص )حقیقـی یـا حقوقی( می باشـند و از 
رعایت چارچوب و ضوابط بورسـی معاف هسـتند. از نمونه های موفق 
جهانـی کـه پیشـنهاد می شـود روندهـای مدیریتـی و موفقیـت آنان 
مـورد مطالعـه قرار گیرنـد، می تـوان بـه AAC Capital Partners و 

Equistore Partners Europe اشـاره کـرد. 

بـه عبـارت دیگـر سـرمایه گـذاری خصوصـی عبارتسـت از در اختیار 
گرفتن یک شـرکت فعال، سـپس بازسـاختاردهی جهت بهینه سازی 
عملکـرد مالی. چنانچه سـاختار سـرمایه گـذاری خصوصـی به خوبی 
عمـل نمایـد، قـادر خواهـد بـود شـرکت هـای ضعیف امـا فعـال را از 
خطـر ورشکسـتگی رهانیـده و به بنـگاه های سـودآور تبدیـل نماید.

بنابــه گــزارش دفتــر تحقیقــات اقتصــادی ایــالات متحــده، هــر واحد 
ســرمایه گــذاری در صندوق ســرمایه گذاری خصوصــی بطور میانگین 
%20 بیش از ســرمایه گذاری در S&P 500 18بازگشت سرمایه خواهد 
داشــت. ســرمایه گــذاری در مراحــل بعــدی چرخــه عمــر ســازمانی، 
ممکــن اســت هزینــه ورود بالاتــری داشــته باشــد ولیکــن ریســک 
ســرمایه گــذاری در ایــن مراحــل بطــور چشــمگیری پایینتــر اســت. 

 نکتـه	: از آنجاییکـه صنـدوق سـرمایه گذاری خصوصـی و صنـدوق 
سـرمایه گذاری مخاطـره پذیر، هر دو در بنگاه های اقتصادی سـرمایه 
گذاری نموده و بواسـطه روشـهای فروش سـهام )مثـاً عرضه عمومی 
سـهام( خروج می کنند، در اغلب موارد این دو صندوق یکسـان تلقی 
مـی شـوند درحالیکـه در واقع ایـن دو نهاد ماهیتاً عملکـردی متفاوت 

Standard and Poor,s index .18: فهرسیت است از ۵۰۰ سهام برتر در بازار بورس سهام نیویورک و نزدک
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از یکدیگـر دارنـد. در ادامـه برخـی از این تفاوت ها تشـریح می گردند:
  صندوق های سـرمایه گذاری شـخصی عموماً تمرکز فعالیت شـان 
را براسـاس حوزه کسـب و کار )زمین و سـاختمان، حمل و نقل، صنایع 
معدنـی، سـیمان، صنعت انـرژی و نفـت و گاز، پزشـکی و داروسـازی و 
غیره( مشـخص نمـوده اما صندوق های سـرمایه گـذاری مخاطره پذیر 
ایـن امر را براسـاس حوزه فناوری )فناوری های زیسـت محیطی، فناوری 
نانـو، فنـاوری اطاعـات و فنـاوری انرژی هـای نو( مشـخص مـی کنند.

 صندوق های سـرمایه گذاری خصوصی معمولاً در شـرکت های بالغ با 
عملکرد مالی و اجرایی که دارای سوابق هستند سرمایه گذاری می کنند 
و نهایتـا سـاختارهای آنان را بهـره ور می کنند درحالیکـه صندوق های 
سـرمایه گذاری مخاطره پذیر غالباً در شـرکت های در مراحل اولیه رشد 
و شـکل گیری، پیـش از کسـب درآمد و فـروش عملیاتی )بطـور خاص 
اسـتارت آپ های با ظرفیت رشد بالا( سرمایه گذاری می کنند. به عبارتی 
دیگـر سـرمایه گذاری عمدتـاً در مراحـل اولیـه شـکل گیری شـرکت ها 
توسـط سـرمایه گذاران ریسـک پذیر و در مراحـل توسـعه شـرکت های 
بـا انـدازه بـزرگ توسـط سـرمایه گذاران خصوصـی انجـام می شـود.

صندوق های سـرمایه گذاری خصوصی معمولاً تمامی )یا حداقل بخش 
عمـده( سـهام شـرکت ها را خریـداری نمـوده و کنتـرل مجموعه تحت 
سرمایه گذاری را در اختیار می گیرند، حال آنکه صندوق سرمایه گذاری 
مخاطـره پذیـر کمتـر از  %50 سـهام شـرکت ها را خریـداری می کنند.

خصوصـی  سـرمایه گذاری  صندوق هـای  سـرمایه گذاری  میـزان   
در یـک مـورد سـرمایه گـذاری بطـور چشـمگیری بیشـتر از مقـدار 
سـرمایه گـذاری صنـدوق هـای سـرمایه گـذاری مخاطـره پذیـر در 
سـرمایه گذاری  صندوق هـای  باشـد.  مـی  گـذاری  سـرمایه  مـورد 
خصوصـی معمـولاً حداقـل 100 میلیـون دلار ) در ایران حـدوداً 100 
میلیـارد تومـان( در شـرکت های بـزرگ سـرمایه گذاری می کننـد امـا 
حجـم سـرمایه گذاری صنـدوق هـای سـرمایه گـذاری مخاطـره پذیر 
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بسـیار کمتـر و اغلب زیـر 10 میلیـون دلار )در ایـران حـدوداً زیر 10 
میلیـارد تومـان( در شـرکت های در حـال تأسـیس یـا نوپا می باشـد.

 صندوق هـای سـرمایه گذاری مخاطـره پذیـر تنهـا از ابـزار سـهام 
بـه منظـور سـرمایه گذاری اسـتفاده می کنـد در حالـی کـه صنـدوق 
سرمایه گذاری خصوصی از ساختار ترکیبی )وام و سهام( بهره می گیرند.

 در مقایسـه بـا سـبد سـرمایه گذاری صنـدوق های سـرمایه گذاری 
خصوصی، سـبد سـرمایه گذاری صندوق های سـرمایه گذاری مخاطره 
پذیر معمولاً تعداد بیشتری از موارد سرمایه گذاری را شامل می شود در 
حالیکه در هر مورد مقدار سرمایه گذاری بطور چشمگیری کمتر است.

 
3.3.	شبکه	های	سرمایه	گذاری	فرشته

این شـبکه ها در راسـتای برقراری ارتباط و تعامل فی مابین سـرمایه 
گـذاران و اسـتارت آپ هـا بـا خصوصیاتـی مشـابه شـبکه اجتماعـی 
عمـل مـی کننـد؛ این نهادهـا اصولاً بـه عنـوان میانجی بین سـرمایه 
گـذاران و اسـتارت آپ هـا فعالیـت نمـی نمایند. سـرمایه گـذاری در 
ایـن مجموعـه هـا عمومـاً در مراحل اولیـه و غالباً مرحله بـذری اتفاق 
مـی افتـد. در برخی از رویکردها، سـاختار سـرمایه گـذاری در اینگونه 
مجامـع کاً متفـاوت از نهادهـای سـرمایه گـذاری مخاطـره پذیـر و 
سـرمایه گـذاری خصوصـی می باشـند. شـبکه هـای سـرمایه گذاری 
فرشـته، بـه سـرمایه گـذاران بالقـوه بجـای خریـد سـهام از صنـدوق 
هـای از پیـش سـازماندهی شـده، امـکان بررسـی لیسـت هـای بلند 
بـالا و مشـخصات شـرکت هـای اسـتارت آپی را مـی دهد. بـا ترکیب 
خصوصیـات شـبکه اجتماعی، این بسـترها به سـرمایه گـذاران امکان 
شـبکه سـازی جهـت سـرمایه گـذاری مشـترک را فراهم مـی نماید. 
مراکـز شـتابدهی نیـز بـه مثابـه شـبکه هـای سـرمایه گـذاری عمل 
مـی کننـد. ایـن مراکـز فضـای کار اشـتراکی و نیازهـای اولیـه را 
در ازای بخشـی از سـهام شـرکت در اختیـار اسـتارت آپ هـا قـرار 
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مـی دهنـد و مشـابه یـک انجمـن، اسـتارت آپ هـا را بـه فرشـتگان 
کسـب و کار و صنـدوق هـای سـرمایه گـذاری مرتبـط مـی سـازند.

3.4.		سرمایه	گذاری	جمعی19
ایـن مدل، یک روش در حال ترقی برای سـرمایه گذاری اسـتارت آپی 
می باشـد کـه در آن سـرمایه گذاران بجای خرید سـهام صنـدوق ها، 
سـبدهای سـرمایه گذاری شـخصی خویش را ایجاد می کنند. سرمایه 
گذاری جمعی، فرآیند سرمایه گذاری استارت آپی را بصورت اشتراکی 
در می آورد که در آن افراد بسیاری جمعیت سرمایه گذاران را تشکیل 
مـی دهنـد و قـادر خواهند بـود در مقادیر انـدک نیز سـرمایه گذاری 
کننـد. از این حیث که بسـترهای سـرمایه گذاری جمعـی بجای بهره 
گیری از سـرمایه گذاران فرشـته اقدام به تشـکیل جمعیت می کنند، 
ایـن سـاختار تأمیـن مالی نسـبت به شـبکه سـرمایه گذاران فرشـته 
متفـاوت مـی باشـد. در حالـت کلـی 4 مدل سـرمایه گـذاری جمعی 
وجـود دارد کـه عبارتنـد از کمـک مالـی، اسـتقراض، پاداش و سـهام. 
		کمـک	مالی20	:این مدل ابزاری برای خیریه ها یا سـایر اشـخاص/ 
نهادهایـی کـه برای پروژه های خیرخواهانـه یا اجتماعی بدنبال تأمین 
مالـی مـی باشـند، جهت گردهـم آوری آنایـن جامعه و ایجـاد امکان 
کمـک مالی ایشـان بـرای پروژه می باشـد که اغلب مؤسسـات خیریه 
رسـمی ایـن امـر را از طریق وب سـایت شـان انجام مـی دهند. تأمین 
مالـی جمعـی بـرای سـازمان هـای کوچک و عمـوم مـردم نیز جهت 
تأمیـن مالی بـرای اهداف شـخصی و خیرخواهانه آنها رایج می باشـد. 
		اسـتقراض21		: در این روش پروژه ها یا کسـب و کارهای متقاضی 
قـرض، از طریق بسـتر ایجاد شـده طـرح موضوع نمـوده و اعضاء خرد، 
بخش های کوچک وام کلی را تقبل می فرمایند. برخی از این بسترهای 
سـرمایه گذاری تسـهیات بدون بهره را مدنظر قرار داده و دقیقاً معنای 
اسـتقراض را هـدف گرفتـه انـد )ماننـد کیـوا22 (، ولیکـن برخی دیگر 
نگاه سـرمایه گذاری داشـته و تسـهیات مدنظر را با نرخ سـود توافقی 

19. Crowd Funding 

20. Donation Crowd Funding 

21. Debt-based Crowd Funding

22. Kiva         
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یـا از پیـش تعیین شـده ارائه مـی کنند )نظیـر فاندینگ سـرکل 23(.
	پـاداش	24	: ایـن مـدل یـک روش ارزان بـرای شـرکتها جهـت 
بازاریابـی و ارزیابـی تقاضای محصولات می باشـد. به منظـور پرهیز از 
صرف سـهام و حفظ کنترل شـرکت، کارآفرینان غالباً محصولاتشـان 
را پیـش فـروش نمـوده یا پاداش هـای دیگری را جهـت ترغیب مردم 
به تأمین مالی شـرکت یا برنامه توسـعه محصول پیشـنهاد می کنند. 
چنانچـه ایـن پیشـنهادات، یک جمعیـت را جهت تأمین مالـی ایجاد 
کنـد، ایـن فرآیند در سـاختار تأمین مالی جمعی پاداش محور دسـته 
بنـدی خواهـد شـد. از دیدگاه سـرمایه گذار، این دسـته از بسـترهای 
تأمین مالی جمعی هیچگونه خروجی جهت بازگشـت سـرمایه فراهم 
نمـی آورد. در حقیقـت ایـن مـدل تأمیـن مالـی متکـی بـر حامیانی 
اسـت کـه مبلغـی را بـرای پـروژه صـرف نمـوده و در ازای آن پـاداش 
هـای غیرمالـی نظیـر محصول/خدمـت تولیـدی، یـک تیشـرت، یک 
نامـه تشـکر یا حتـی درج نام و عنـوان در وب سـایت را انتظـار دارند.  
	سهام25	: تأمین مالی جمعی سهام محور، یک ساختار تأمین مالی 
جمعی کاماً متفاوت بوده و مقادیر بازگشـت سـرمایه قابل اسـتخراج 
و مقادیـر سـرمایه گـذاری عموماً بالاتـر )ولی کماکان کمتـر از مقادیر 
مرسـوم در صنـدوق های سـرمایه گذاری مخاطره پذیـر( خواهند بود. 
سـرمایه گذاران در ازای دریافت سـهام )نه پاداش( نسـبت به سـرمایه 
گـذاری در اسـتارت آپ هـا و پروژه ها اقدام می کنند. سـرمایه گذاران 
شـخصی نیـز مقادیر مختلفـی را جهت تحقق تجمعی هدف سـرمایه 
گـذاری، در ازای سـهامی کـه امیـدوار بـه فـروش آن در زمـان عرضه 
عمومی سـهام می باشـند، متعهد می شـوند. در فرآیند رشـد استارت 
آپ، تأمیـن مالـی جمعـی معمولاً پیـش از تأمین مالـی مخاطره پذیر 
رخ خواهـد داد. مشـابه سـرمایه گـذاری مخاطـره پذیر، ریسـک قابل 
ماحظه اما نرخ بازگشـت سـرمایه بالا محتمل می باشـد. از آنجاییکه 
در مدل تأمین مالی جمعی، سـرمایه گذاری توسـط جمعی از سرمایه 

23. Funding Circle 

24. Reward-based Crowd Funding

25. Equity-based Crowd Funding 
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گـذاران صورت می پذیرد، بجای تمرکز ریسـک بر تعـداد محدودی از 
سـرمایه گذاران، این مخاطره بین مشـارکت کنندگان توزیع می شود.

3.5.	ساختارهای	جایگزین	سرمایه	گذاری
متدهـای دیگـری جهـت تأمیـن مالی و سـرمایه گـذاری در شـرکت 
هـا غیـر از خرید سـهام وجـود دارد که چند مـورد از آنهـا عبارتند از :

	تسهیلات	قابل	تبدیل26	
در ایـن روش تأمیـن مالی، سـرمایه گذاری بیشـتر مشـابه تسـهیات 
براسـاس یـک نرخ بهـره مورد توافـق می باشـد. در دور بعدی سـهام، 
ایـن تسـهیات به انضمـام بهره تجمعی، قابل تبدیل شـدن به سـهام 
)البتـه نسـبت بـه ارزش روز اسـتارت آپ( مـی باشـند. ایـن نـوع از 
سـرمایه گـذاری غالباً در مراحل اولیه سـرمایه گـذاری جهت پرهیز از 
اعام ارزشـگذاری مجموعه بکارگرفته می شـود. این نوع از تسـهیات 
گاهـاً در قالـب تسـهیات حالت گذار27که کامل کننده شـکاف بین دو 

مرحلـه تأمین سـرمایه می باشـند، ارائه می شـوند.
	تضامین28	

در سـاختار یـک قـرارداد، تضامیـن اغلـب اختیاراتی اسـت که، جهت 
خریـد سـهام هـای شـرکت در تاریخ هـای آتی با قیمت های پیشـتر 
توافق شـده، به سـهامداران اعطاء می شـود. اشـخاص مالک تضامین، 
عمومـاً ایـن اختیـار را بـرای بـازه زمانی توافق شـده حفـظ می کنند.  

4. بهینه کاوی29 )تحلیل تجربیات موفق جهت الگوبرداری(
استارت  در  گذاری  سرمایه  برای  متنوعی  راهبردهای  و  استراتژی 
سرمایه  بازگشت  بیشینه سازی  و  ریسک ها  از  پرهیز  جهت  ها  آپ 
بخش  ویامِت   دانشگاه  مطالعه  طبق  ولیکن  دارد  وجود  بالقوه 
به  بازگشتی  ها  گذاری  سرمایه  این  در  خروج  از   )52%( ای  عمده  
میزان کمتر از اصل مبلغ سرمایه گذاری داشته و صرفاً بخش اندکی 

26. Convertible Loans 

27. Bridge Loans 

28. WarrantsBenchmarking 

29 Benchmarking
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بازگشت  گذاری  سرمایه  مبلغ  اصل  برابر   10 بر  بالغ   )7%( آنها  از 
داشته اند که 75 درصد از کل بازگشت سرمایه را شامل می شوند.

 این مسئله بیانگر ماهیت ریسکی و پر بازده سرمایه گذاری فرشته 
از استراتژی های مذکور جهت سرمایه گذاری ذیاً  می باشد. برخی 

توضیح داده شده اند :

4.1.		انتخاب	صنعت
یـک سـرمایه گـذار مختـار بـه انتخـاب اسـتارت آپ، بـازار و صنعـت 
جهـت سـرمایه گذاری می باشـد. بطـور مثال، برخـی از صنایع بدلیل 
شـرایط محـاط بـر بـازار در یـک بـازه زمانـی مشـخص ممکن اسـت 
سـرمایه هـای مناسـبی جـذب ننمایـد. برخـی از صنایـع نیز بیشـتر 
از سـایرین مـورد توجـه قـرار مـی گیرنـد. موضوعـی که می بایسـت 
مدنظـر قـرار گیـرد، توجـه بـه نیـاز بـازار و رویکـرد تأمیـن سـرمایه 
صنعـت مدنظـر مـی باشـد. عوامـل دیگـری نیـز در سـرمایه گـذاری 
در یـک صنعـت نقـش ایفـاء مـی کننـد از قبیـل تجربـه سـرمایه 
گـذار در صنعـت مدنظـر. چنانچـه سـرمایه گذار یک پزشـک باشـد، 
ممکـن اسـت نگـرش مشـخصی کـه مبیـن ارزشـمند بودن سـرمایه 
گـذاری در حـوزه پزشـکی مـی باشـد، داشـته باشـد. بنابراین ممکن 
اسـت مایـل به سـرمایه گـذاری در فناوری های پزشـکی باشـد. بنابر 
مطالعـه مذکور ضرایب و نرخ بازگشـت سـرمایه بالابه شـدت وابسـته 
بـه تخصص سـرمایه گـذار در حوزه صنعتـی اسـت. بنابراین تخصص 
افزایـش نـرخ بازگشـت سـرمایه در بلندمـدت مؤثـر می باشـد. در 
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4.2.	تنوع
فـارغ از تخصـص سـرمایه گـذاران، تشـکیل سـبد سـرمایه گـذاری 
شـامل حوزه هـای مختلف صنعتی توصیه می شـود. سـرمایه گذاری 
صرفـاً بـر روی یـک یـا دو اسـتارت آپ غیرعاقانـه و حتـی مضر می 
باشـد زیـرا اغلـب مواقع، اسـتارت آپ هـا مقادیـری کمتر از سـرمایه 
گذاری، بازگشـت سـرمایه خواهند داشـت. به منظـور افزایش احتمال 
کشـف گزینه ایده آل، در گزینه های بیشـتری سـرمایه گذاری کنید.

تنوع در سـرمایه گذاری اسـتارت آپی عبارتسـت از تشکیل و مدیریت 
سـبد شـامل اسـتارت آپ های متنوع در صنایع مختلف با اسـتراتژی 
هـای کسـب و کار متفـاوت. ایجـاد تنـوع در سـن سـازمانی شـرکت 
هـای سـرمایه پذیـر اعـم از مرحلـه اولیـه، مرحلـه میانـی و مراحـل 
بعـدی نیـز توصیه می شـود. بنابـر گزارش مذکـور صرفـاً %48 خروج 
هـای واقع شـده، بیش از مبلغ سـرمایه بازگشـت داشـته انـد اما 61% 
سـبدهای سـرمایه گـذاری بازگشـتی بیـش از مبلـغ سـرمایه گذاری 
را تجربـه کـرده انـد. بنابـه گفتـه متخصصیـن، ترکیـب 10 الـی 15 
شـرکت جهـت تشـکیل یک سـبد متنـوع قدرتمند کفایـت می کند.

4.3.ارزیابی	صلاحیت30
یـک سـرمایه گـذار مـی بایسـت پیـش از سـرمایه گـذاری، آگاهـی 
مناسـبی نسـبت به موضوع سـرمایه گذاری کسـب کند که اصطاحاً 
ارزیابـی صاحیـت عنوان می شـود. این عبارت بیانگر فرآیندی اسـت 
کـه طـی آن بـه بررسـی شـخص یـا شـرکت پیـش از عقـد قـرارداد 
پرداختـه می شـود. صـرف زمـان در ایـن فرآیند نقش بسـیار مثبتی 
در نتایـج سـرمایه گـذاری ایفـاء خواهد نمـود. براسـاس نتایج مطالعه 
مذکـور میانه زمان صرف شـده در این فرآیند توسـط سـرمایه گذاران 
فرشـته معادل 20 سـاعت می باشد. سـرمایه گذارانی که زمانی کمتر 
از این زمان را مصروف داشـته اند، نرخ بازگشـت کلی 1.1 و آندسـته از 

30. Due Diligence 
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سـرمایه گذارانی که بیشـتر از زمان اشاره شـده را صرف کرده اند، نرخ 
بازگشـت کلـی 5.9 را تجربـه کـرده اند. برهمین اسـاس زمـان صرف 
شـده در ارزیابی صاحیت با نرخ بازگشـت سـرمایه رابطه مثبت دارد.

4.4.	همکاری	پس	از	سرمایه	گذاری
پـس از آغاز همکاری سـرمایه گذار با سـرمایه پذیر، مـوارد دیگری نیز 
جهت افزایش احتمال نرخ بالای بازگشـت سـرمایه از سـوی سـرمایه 
گـذار قابـل اعمـال می باشـد. برخی از ایـن مـوارد عبارتند از : ارشـاد 
اسـتارت آپ، پایـش مالـی اسـتارت آپ و یـاری در راسـتای برقـراری 
تعامـات کسـب و کار. بـه همیـن دلیل بسـیاری از سـرمایه گـذاران، 
جهـت کسـب جایگاه در هیئـت مدیره تـاش می کنند. ایـن جایگاه 
هـا، یـک سـطح حداقلـی امـکان درگیـری پـس از سـرمایه گـذاری 
را بـرای سـرمایه گـذار تضمیـن مـی کننـد. بنابـر مطالعه ذکر شـده 
آندسـته از سـرمایه گذارانـی کـه صرفـاً دفعـات محـدودی در موضوع 
سـرمایه گذاری درگیر شـده اند نرخ بازگشـت کلی 1.3 را در 3.6 سال 
تجربـه کـرده انـد، حال آنکه آنـان که این تعامات را هـر ماه دو مرتبه 
صورت داده اند نرخ بازگشـت کلی 3.7 را در 4 سـال کسـب کرده اند. 
البتـه کیفیـت تعامـات نیز حائـز اهمیت می باشـد ولیکـن ارزیابی و 

تحلیل کمی آنها بسـیار دشـوار اسـت.

یک	سـرمایه	گذار	محتاط،	جهـت	افزایـش	احتمال	نرخ	
بـالای	بازگشـت	سـرمایه،	می	بایسـت	ترکیبـی	از	این	
به	 بندد.	 بکار	 را	 سرمایه	گذاری	 متفاوت	 استراتژی	های	
عنوان	یک	قاعده	کلی،	سرمایه	گذاران	جهت	اطمینان	
از	حصول	تمام	اهداف	بالقوه	مخاطره	صورت	گرفته،	باید	
تنوع	ایجاد	کرده،	به	تجارب	پیشین	رجوع	نموده	و	تلاش	
نمایند.	 مصروف	 سرمایه	گذاری	 از	 پس	 و	 پیش	 بسیاری	
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5.بازگشت سرمایه
بـدون درنظـر گرفتـن منبـع سـرمایه گـذاری، سـرمایه گـذاری های 
اسـتارت آپـی بنابـر عملکرد سـازمانی و پتانسـیل خـروج شـان، انواع 
مختلف بازگشـت سـرمایه را تجربـه خواهند نمود. روشـهای متنوعی 
جهت خروج از کسـب و کار قابل بکارگیری می باشـد، برخی مثبت و 
موفقیت محور و برخی دیگر نیز منفی و شکست محور می باشد. برخی 
از اسـتراتژی های خـروج عبارتنـد از : خرید و ادغـام31 ، عرضه عمومی 
سـهام32 ، توقف رشـد33  و انحال. گاهاً شرکتها به پرداخت سود سهام 
نیز اقدام می کنند که سـریعترین حالت بازگشـت سـرمایه می باشـد.

5.1.	خرید	و	ادغام
ایـن روش یـک اسـتراتژی خـروج رایـج مـی باشـد کـه بواسـطه آن 
شـرکت هـای کوچـک توسـط شـرکت هـای بزرگتـر خریـداری می 
شـوند. بطـور مثـال فیـس بـوک نـرم افـزار پیـام رسـان واتـس اپ را 
در سـال 2014 بـه قیمـت 19 بیلیـون دلار خریـداری نمـوده اسـت. 
صنـدوق سـرمایه گـذاری سـکویا، تنهـا سـرمایه گـذار واتـس اپ، در 
طـول 3 مرحلـه مجموعـاً 60 میلیـون دلار سـرمایه گـذاری نمـود. 
بازگشـت سـرمایه ایشـان از خریـد فیـس بـوک حـدود 3.5 بیلیـون 
دلار )قریـب 50 برابر بازگشـت نسـبت به مبلغ سـرمایه گـذاری( بود.

و  بـازار  سـهم  کسـب  آپ،  اسـتارت  رشـد  گرفتـن  شـتاب  بـا 
غالبـاً  بـزرگ  هـای  شـرکت  سـایر  قبـول  قابـل  درآمـد  کسـب 
سـرمایه  مشـابه  و  نمـوده  ماحظـه  را  آپ  اسـتارت  موفقیـت 
بـود. خواهنـد  سـهامداران  جمـع  در  حضـور  خواهـان  گـذاران 

روش کسـب این سهم از موفقیت، محصول و کشش بازار استارت آپ، 
تراکنـش خریـد و ادغام می باشـد. بطـور کلی، مبلغ خرید به نسـبت 
سـهام مابین کلیه سـهامداران اسـتارت آپ توزیع خواهد شـد. در این 
نـوع از خـروج، شـرکت خریداری شـده اغلب بخشـی از مبلـغ را بطور 

31.  Mergers and Acquisitions )M&A) 

32. Initial Public Offering )IPO) 

33. Soft Landing 
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نقـد و مابقـی را در قالب سـهام شـرکت خریـدار پرداخت مـی نماید. 
ایـن نکتـه قابل ذکر اسـت کـه پرداخت نقـدی بصورت یکجـا صورت 
نپذیرفته و معمولاً طی یک برنامه زمانی مورد توافق انجام خواهد شد.

5.2.	عرضه	عمومی	سهام
اخبـار شـرکتهایی که عرضه عمومی سـهام نمـوده اند نسـبتاً در حال 
گسترش می باشد. زمانیکه استارت آپ رشد نمود و درآمد قابل قبولی 
کسـب کـرد، ممکن اسـت بدنبـال عرضه عمومی سـهام باشـد. بدین 
منظورشـرکت باید سـهام خود را در بازار عمومی جهت مبادله عمومی 
ثبت کند. این مبادله عمومی، به سـرمایه گذاران امکان فروش سـهام، 
در حالت خوش بینانه به مبلغی بیش از قیمت خریدشان، را می دهد.

عرضـه عمومـی سـهام باید بطـور دقیـق زمانبندی شـده باشـد. باید 
تقاضـای عمومـی بـرای سـهام شـرکت مدنظـر وجود داشـته باشـد، 
بطوریکه سـهام عرضه شـده به سـرعت و مطابق با ارزشـگذاری نهایی 
شـرکت به فـروش رود. در حقیقت، عرضه عمومی سـهام یـک رویداد 
انحـال مـی باشـد. چنانچـه ایـن رویـداد سـریعتر از موعـد مقـرر در 
چرخه عمر سـازمانی به وقوع بپیوندد، سـرمایه گذار قـادر نخواهد بود 
بازگشـت سرمایه مناسـبی را بدسـت آورد. اما پس از این عرضه سهام 
یا لااقل در انتهای فرآیند ، ایشـان خواهند توانسـت بازگشـت سـرمایه 
ملموسـی را تجربه نمایند؛ اکثر شـرکت ها یک شـرط بازدارنده دارند، 
که جلوی فروش سـریع و ارزان قیمت سـهامداران سریعاً پس از عرضه 
عمومی سـهام که ممکن اسـت موجب از بیـن رفتن فرصت نقدینگی 
سـهام شـود، را می گیرد. عموماً سـرمایه گذاران ملزم به تأمل تا زمان 
مجاز برای فروش سـهام شـان پس از عرضه عمومی سـهام می باشند.

5.3.	توقف	رشد
توقـف رشـد، یکـی از فرصـت هـای خـروج بـرای شـرکت هـا جهت 
پرهیـز از اخـراج از بـازار مـی باشـد. ایـن اسـتراتژی خروج، بازگشـت 
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سـرمایه بزرگـی برای سـرمایه گـذاران نخواهد داشـت ولی از سـقوط 
آنـان جلوگیـری می کنـد. ایـن روش غالباً به سـرمایه گـذاران امکان 
بازگشـت بخشـی از سـرمایه شـان را داده و از تعدیـل اعضـاء تیـم 
کاری و گرفتـاری بنیانگـذاران در فشـارهای سـنگین جلوگیـری می 
کنـد. یکـی از ایـن روشـها کـه اخیـراً بـکار گرفتـه مـی شـود خریـد 
شـرکت بـه منظور بکارگیـری کارکنان 34 )اسـتعدادهای انسـانی( می 
باشـد. ایـن رخـداد زمانیکـه یـک شـرکت بـزرگ موفق، یک شـرکت 
کوچـک را نـه بـرای محصـولات یـا ایـده هایش بلکـه بـرای کارکنان 
مسـتعدش خریـداری مـی کنـد، بوقـوع مـی پیونـدد. با وجـود اینکه 
ایـن نـوع از خـروج اسـتارت آپ هـا را از وضعیـت هـای بدتـر مـی 
رهانـد، نـرخ بازگشـت بالایـی بـرای سـرمایه گـذاران نخواهد داشـت 
و ایشـان صرفـاً بخشـی از سـرمایه خـود را بدسـت خواهنـد آورد.

5.4.پرداخت	سود	سهام
سـود سـهام،پرداختی هایـی هسـتند کـه تحـت عنـوان توزیع سـود، 
توسـط شـرکت بـه سـهامدارانش ارائه می شـود. عمومـاً چنانچه یک 
شـرکت به سـوددهی بالایی برسـد بخشـی از سـود را مابین سـرمایه 
گذاران توزیع نموده و بخشـی دیگر را صرف توسـعه سـازمانی خواهد 
کرد. البته معمولاً سـهامداران مجاز می باشـند که مبلغ سـود سـهام 
را نقـداً دریافـت نموده، یا در طرح های سـرمایه گـذاری مجدد تزریق 
نمـوده، یـا در مواعیـد عرضه سـهام اقدام بـه خرید سـهام نمایند. این 
مبالغ غالباً مشـمول مالیات بر درآمد می باشـند. معمولاً سـود سـهام 
در قالـب مبلغـی به ازای هر سـهم محاسـبه شـده و کلیه سـهامداران 
براسـاس تعـداد سـهام شـان، ایـن مبلـغ را دریافـت خواهنـد نمـود. 

5.5.	انحلال
ایـن روش بـه فرآینـدی اتاق مـی گردد که طـی آن سـرمایه گذاران 
صرفـاً بـه مبلـغ اصل سـرمایه خویش دسـت خواهند یافـت. عملیات 
و ترتیـب توزیـع حین انحـال به دو عامـل اصلی بسـتگی دارد. اولی، 

34.  Aqui-hiring
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بازگشـت هـا به نسـبت سـرمایه گـذاری می باشـد و مشـخصاً تعداد 
سـهام سـرمایه گذاران، تعیین کننده میزان دریافتی ایشـان در رخداد 
انحـال اسـت. بـا وجـود اینکه ایـن قاعده انحـال سـاده و قابل درک 
اسـت ولیکن ترجیحات انحال یک سلسـله مراتب مشـخص توزیع را 
تبیین می کند که نسـبتاً پیچیده تر از عامل اول اسـت. انواع مختلف 
سـرمایه گـذاری و سـهام وجـود دارنـد. مابیـن سـهام عادی و سـهام 
ترجیحی و مابین دسـته های مختلف سـهام، تفاوت وجود دارد. بطور 
مثـال سـرمایه گذاری کـه در مرحله A سـهام ترجیحـی را خریداری 
نموده اسـت، مالک سـهام ترجیحی A می باشد. سهامداران ترجیحی، 
پیـش از اینکه سـهامداران عادی مبلغی دریافت کننـد، درصد مربوط 
به سـود سـهام شـان را دریافت خواهند نمود. عاوه بر این سهامداران 
دسـته هـای بالاتـر، مبالغ خویـش را پیش از سـهامداران دسـته های 
پایینتـر دریافـت خواهنـد کرد، بطـور مثـال C پیـش از A مبلغ خود 
را دریافـت خواهـد نمـود. عـاوه برایـن، بین سـهامداران و سـایر انواع 
سـرمایه گـذاران از قبیـل طلبـکاران تفـاوت وجـود دارد. ترجیحـات 
انحـال مبین ترتیب بازگشـت سـرمایه به سـرمایه گذاران می باشـد.

6. مفاهیم ارزشگذاری35  
بطور سـاده، ارزشـگذاری ارزش مالی یک شـرکت در زمانی مشـخص 
می باشـد. حال سـوال اصلی این اسـت کـه چگونه یک سـرمایه گذار 
مـی توانـد پـس از انتخاب اسـتارت آپ ایده آل جهت سـرمایه گذاری 
آنـرا ارزشـگذاری کنـد. پیـش از تعهـد حتی یـک ریال، سـرمایه گذار 
بایـد تمامی قواعد و شـرایط سـرمایه گـذاری اش را درک کند. یکی از 
مهم ترین شـرایط جهت درک پیش از تعهد سـرمایه به یک شـرکت 
خصوصـی نوپـا، ارزش شـرکت براسـاس مجموعـه ای از عوامـل مـی 
باشـد. بـه منظور بررسـی و محاسـبه شـرایط مذاکره و مبلغ سـرمایه 

گـذاری، ارزشـگذاری باید مدنظر قـرار گیرد.

35. Valuation 
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6.1.	ارزشگذاری	در	مراحل	اولیه	36
بواسـطه فقدان تاریخچه مالی )غالباً درآمد(، ارزشـگذاری یک استارت 
آپ در مراحـل اولیـه نسـبتاً وابسـته بـه مهـارت مـی باشـد. بنابراین، 
بسـیاری از عوامـل کیفی نقش بسـزایی در این مرحلـه از ارزیابی ایفاء 
می کنند. ارزشـگذاری ها به دو دسـته تقسیم می شـوند. ارزشگذاری 
پیش از سـرمایه  ارزش شـرکت پیش از سـرمایه گذاری می باشـد و 
ارزشـگذاری پـس از سـرمایه  ارزش شـرکت پـس از سـرمایه گـذاری 

می باشـد.
ارزشـگذاری پیـش از سـرمایه معمـولاً توسـط سـرمایه گـذار در یک 
مرحلـه مشـخص از سـرمایه گـذاری تعیین شـده و به تبییـن میزان 
سـهم الشـرکه سـرمایه گـذار کمـک مـی کنـد. عوامـل مؤثـر در 
ارزشـگذاری شـرکت عبارتند از مقایسـه با شـرکت های مشابه، سطح 
رقابت در صنعت، پیشـینه و تجربه تیم مدیریتی، و احتمال نیازمندی 
آتـی سـرمایه. متدهـای متنوعـی بـرای ارزشـگذاری در مراحـل اولیه 

وجـود دارد کـه در ادامـه برخـی از آنهـا  تشـریح خواهند شـد.

متد	برکوس	
ایـن روش کـه توسـط دیـو برکـوس  )یـک سـرمایه گـذار فرشـته( 
در اواسـط دهـه 90 توسـعه داده شـد، یـک روش ابتـکاری مرکـب از 
معیارهـای کمـی و کیفـی می باشـد. ارزیاب از 5 مشـخصه کیفی زیر 

شـروع بـه ارزشـگذاری می کنـد:
1( ایده )ریسک محصول(

2( نمونه )ریسک فنی(
3( تیم مدیریت کیفیت )ریسک اجرایی(
4( ارتباطات استراتژیک )ریسک رقابتی(

5( فروش )ریسک تولید(
یـک ارزش مالـی )500.000-0 دلار( بـه هـر یک از معیارها تخصیص 

36. Early-Stage Valuation  
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می یابد و سپس ارزیاب، شرکت را براساس حاصلجمع مقادیر تخصیص 
یافتـه، ارزشـگذاری می کنـد. این متد در هر صنعت و هر اکوسیسـتم 
اسـتارت آپـی متفـاوت می باشـد و بیشـتر مـی تواند در اکوسیسـتم 
هایـی کاربرد داشـته باشـد که از سـابقه و بلـوغ مناسـبی برخوردارند.

 متد	سرمایه	خطرپذیر
 رایـج تریـن روش مورد اسـتفاده توسـط سـرمایه گـذاران سـازمانی، 
متـد سـرمایه گـذاری خطرپذیر می باشـد که مبتنی بـر عوامل کمی 
حاصـل از انتظارات اسـت. از تقسـیم ارزش موردانتظار خـروج  بر نرخ 
مورد انتظار بازگشـت سـرمایه، ارزش فعلی مورد انتظار پس از سرمایه 
بدسـت می آید. ارزش پیش از سـرمایه بطور سـاده عبارتست از ارزش 
مـورد انتظـار پس از سـرمایه منهای میزان سـرمایه گـذاری. این متد 
برای اولین بار توسـط دانشـگاه هاروارد در سـال 1987 معرفی شـد.

A:ارزش مورد انتظار خروج     B:نسبت قیمت به درآمد37  )درآمد/قیمت( صنعت
C:حاشیه سود مورد انتظار      D: درآمد مورد انتظار
E:ارزش پیش از سرمایه         F: نرخ مورد انتظار بازگشت سرمایه
G: میزان سرمایه گذاری

)1( A=B×C×D       )2( E=)A/F(-G

به عنوان مثال فرض کنید، یک شرکت نرم افزاری پروژه ای را مدنظر 
دارد که انتظار می رود که با حاشیه سود فرضی %10، در آینده 5 ساله 
200 میلیارد ریال درآمد کسب کند. اگر نرخ P/E این صنعت 25 فرض 

شود، ارزش مورد انتظار خروج به شرح زیر محاسبه می گردد :
میلیارد ریال 500 = 25 × 10% × 200

حال اگر یک سرمایه گذار با انگیزه نرخ بازگشت سرمایه معادل 20X، قصد 
سرمایه گذاری 15 میلیارد ریالی در این پروژه داشته باشد، ارزش پیش از 

سرمایه مطابق ذیل حساب می شود :
میلیارد ریال 10 = 15 – )20 / 500(

Price/Earning )P/E . 37(: این کسر معادل قیمت هر سهم به سود هر سهم می باشد. در علم تحلیل بورس، بالا 

بودن این معیار بیانگر انتظار بازار از افزایش سود در آینده می باشد. 
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از آنجاییکــه ایــن متــد براســاس برآوردهای آتی می باشــد، ارزشــهای 
بالاتــری محاســبه می کنــد. بنابرایــن درصــد ســهام ســرمایه گذار در 

ایــن مرحلــه مطابــق ذیــل محاســبه خواهد شــد:
60%=25/15=)15+10( /15

 متد	کارت	امتیازی38
این روش نیز یک متد ترکیبی اما پیچیده تر از متد برکوس می باشد. 
در ابتدا، سایر شرکت های پیش از درآمدزایی فعال در حوزه کسب و 
کار مشابه ارزشگذاری شده و میانگین آنها محاسبه می شود. سپس 
مشابه متد برکوس، یک امتیاز مخاطره به عوامل کیفی از پیش تعیین 
شده تخصیص خواهد یافت. چنانچه شرکت در هرکدام از معیارها، به 
میزان میانگین محاسبه شده حوزه کسب و کار ارزیابی گردد، در آن 
معیار %100 امتیاز می گیرد. شرکت های برتر امتیازهای بیشتری کسب 

می کنند.
سپس مجموع حاصلضرب امتیازهای مخاطره در وزن های از پیش 
تعیین شده، در میانگین ارزش شرکت های مشابه ضرب می گردد. 

حاصلضرب بدست آمده، ارزش برای شرکت مدنظر می باشد. 
یکی از نکات این روش، بحث تحلیل شرکت های مشابه است. معمولاً 
شرکت ها مشابه در بازارهای متفاوت ارزش متفاوتی دارند، بنابراین به 
عواملی نظیر نرخ برابری ارزها، بلوغ کسب و کار ها و اکوسیستم و سایر 

عوامل باید توجه نمود.

38.  Scorecard method 
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6.2.	ارزشگذاری	در	مراحل	بعدی39	
در مراحـل بعـدی چرخـه عمـر یـک شـرکت، ارزشـگذاری دقیقتری 
قابـل حصـول می باشـد. تمامی متدهایی که پیشـتر بررسـی شـدند 
بدلیـل فقـدان تاریخچـه مالـی شـرکت معیارهـای کیفـی را شـامل 
مـی شـوند. با رشـد شـرکت، دسترسـی بـه عملکـرد مالی گذشـته و 
برآوردهـای دقیق تـر آتـی میسـر می باشـد. بنابراین سـرمایه گـذاران 
جهـت ارزشـگذاری کمـی می تواننـد ایـن تاریخچه و درآمد شـرکت 
را تحلیـل کننـد. جریـان مالی تنزیل شـده  مـدل توانمندتری جهت 
ارزشـگذاری شـرکت هـا در مراحـل بعـدی چرخـه عمـر را فراهم می 

. کند
همانطـور کـه پیشـتر تصریح شـد، دانسـتن عوامل متنـوع دخیل در 
ارزشـگذاری مـی توانـد بـه تصمیمـات بهتـر و مطمئـن تـری جهت 

سـرمایه گـذاری منتج شـود.

7. شرایط معامله40 
بایـد  قـرارداد  آپ، شـرایط  اسـتارت  مناسـب  ارزشـگذاری  از  پـس 
مذاکـره و توافـق شـده و در بـرگ شـرایط41  منعکس گردند. شـرایط 
می بایسـت مبین ارزش اسـتارت آپ، فهرسـت و میزان سرمایه گذاری 

39. Late-Stage Valuation 

40.Deal Terms 

41. Term Sheet 
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سـرمایه گذاران باشـد. نحوه سـرمایه گذاری و بازگشـت های بالقوه نیز 
مذاکـره شـده و در بـرگ شـرایط منعکس می گـردد. نهایتـاً حقوق و 
تمایات پیشـگیرانه تصریح می شـوند. در زیر فهرسـت برخی از مهم 

تریـن شـرایط قرارداد تشـریح شـده اند :

7.1.	ترقیق42	
 بـا رشـد و توسـعه شـرکت، ارتباطـات فـی مابین شـرکت و سـرمایه 
گـذاران نیـز گسـترش خواهـد یافـت. شـرکت هـا غالبـاً کمپین های 
سـرمایه گـذاری و تأمیـن مالـی دیگـری را نیـز راه انـدازی می کننـد. 
ایـن مراحـل سـرمایه گذاری حجم سـرمایه شـرکت و تعداد سـرمایه 
گـذاران را افزایـش مـی دهـد. بطور مثـال چنانچه سـرمایه گذار A در 
شـرکتی کـه ارزش پیـش از سـرمایه آن یـک میلیـون دلار محاسـبه 
شـده اسـت، 1.000.000 دلار سـرمایه گـذاری کنـد، %50 سـهام 
شـرکت را کسـب خواهـد نمـود. در صورتیکـه شـرکت مدنظـر وارد 
مراحـل بعـدی سـرمایه گذاری شـود و سـرمایه گـذار A از مشـارکت 
در آن مرحلـه امتنـاع ورزد، در صـورت موفقیـت آمیـز بـودن فرآینـد 
تأمیـن مالـی میـزان سـهام سـرمایه گـذار مذکـور کاهـش مـی یابد. 
مثـاً اگـر شـرکت موفـق شـود یـک میلیـون دلار دیگـر نیـز تأمین 
مالـی کنـد و سـرمایه گـذار A از مشـارکت در ایـن فرآینـد امتنـاع 
ورزد، ارزش پـس از سـرمایه بـه 3.000.000 دلار افزایـش یافتـه و 
نـرخ سـهام سـرمایه گـذار A از %50 بـه %33 تقلیـل خواهـد یافـت. 
بـه ایـن تغییـر در درصـد سـهام اصطاحـاً ترقیـق اتـاق می گـردد.

گـذار  دارایـی سـرمایه  میـزان  در  تغییـری  عبـارت  ایـن  اصـل  در 
ایجـاد نکـرده و ایشـان صرفـاً سـهم کمتری از شـرکت ارزشـمندتری 
خواهـان  گـذار  سـرمایه  چنانچـه  داشـت.  خواهنـد  اختیـار  در  را 
حفـظ درصـد سـهام خویـش مـی باشـد، بایـد در مراحـل بعـدی 
سـرمایه گذاری به نسـبت سـهام خویش سـرمایه مـورد نیـاز را تأمین 

42. Dilution 
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کنـد. کسـب و حفـظ سـهام در مراحـل اولیـه )کـه در آن هـر واحـد 
سـرمایه گـذاری سـهم بزرگتـری از یک شـرکت کـم ارزش تـر دارد( 
سـهل تـر می باشـد و به عبارتـی دیگر هر میزان سـرمایه گـذاری در 
امـروز ارزشـمندتر از همان میزان سـرمایه گـذاری در فردا می باشـد.

7.2.	حقوق	ضد	ترقیق43	
حقوق پیشـگیرانه جهت محافظت از سـرمایه گذاران اولیه در مواجهه 
بـا ترقیـق مـی باشـد کـه در دو دسـته اصلـی قابل تفکیک هسـتند :

 ضـد	ترقیـق	ضمانتـی	: چنانچـه شـرکت سـهام جدیـد امـا 
ارزانتـری نسـبت بـه مقـدار پرداختـی توسـط سـرمایه گـذار مدنظـر 
ایـن حقـوق عرضـه کنـد، قیمتی کـه سـرمایه گـذار مذکـور در دوره 
هـای پیشـین پرداخته بـه قیمت جدید تقلیل یافته و سـپس سـهام 
جدیـدی تحـت عنـوان مابـه التفـاوت بـه ایشـان واگـذار مـی شـود. 
 ضـد	ترقیـق	میانگین	وزنی	: بجـای کاهش کامـل قیمت اصلی 
هر سـهام )مشـابه ضد ترقیـق ضمانتی(، سـرمایه گذار مدنظـر در این 
روش حمایتـی، نـرخ میانگین قیمت اصلی و قیمـت جدید را پرداخت 

نمود. خواهد 
	7.3.حقوق	همراه	آوری	

عـاوه بـر حقـوق ضـد ترقیـق، انـواع دیگـری از حقـوق نیز غالبـاً در 
شـرایط معاملـه قیـد مـی شـوند. حقـوق همـراه آوری بـه اکثریـت 
سـهامداران، که متفقاً خواسـتار فروش سـهام شـان می باشـند اعطاء 
مـی شـود. طبق ایـن حقـوق اقلیت سـهامداران بـه ناچار باید سـهام 
خـود را مشـابه شـرایط فـروش سـهام اکثریـت بـه فروش برسـانند.  

7.4.میزان	سهام	تشویقی	کارکنان	
سـهام تشـویقی کارکنـان موضوعـی حائز اهمیـت از دیدگاه سـرمایه 
گـذاران می باشـد، زیرا این بسـته تشـویقی مهمترین عامـل جذب و 
نگهداشـت کارکنان مسـتعد و حرفه ای می باشـد، لذا سـرمایه گذاران 

43. Anti-Dilution Rights 
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عاقمنـد سـرمایه گـذاری در اسـتارت آپ هایـی هسـتند کـه حجم 
بسـته سـهام تشـویقی مناسـبی را تعریف نموده اند. اما ایشان معمولاً 
به منظور پرهیز از تبعات ترقیق سـهام، خواسـتار تخصیص این بسـته 

پیـش از سـرمایه گذاری می باشـند.
7.5.حقوق	حفظ	سهام	

طبـق ایـن حـق، سـهامداران فعلـی در فرآیندهـای تأمیـن مالی آتی 
اولویـت مشـارکت دارنـد. در برخـی از مواقع این حق بـدون هیچگونه 
محدودیتـی اعمـال مـی گـردد و در بعضی مـوارد این حـق محدود به 

نسـبت سـهام فعلی هر سـهامدار می باشـد. 

7.6.شرط	مشارکت	در	فروش	شرکت	
ایـن شـرط با هـدف بهینـه سـازی فرآیند خروج تبیین شـده اسـت. 
طبـق ایـن شـرط چنانچه مبلغـی برای خرید کلی شـرکت پیشـنهاد 
گردد و اغلب دارندگان سـهام ترجیحی و اغلب دارندگان سـهام عادی 
مایـل بـه ایـن تراکنش باشـند، کلیـه سـهامداران مکلف به پیـروی از 
نظـر اکثریت خواهند بود. این شـرط مسـتقیماً به منظـور منع اقلیت 
سـهامداران از مانـع تراشـی بر سـر راه تراکنش های مطلـوب اکثریت 

وضع مـی گردد.
7.7.حقوق	بازخرید	

بازخریـد، حقی اسـت که در شـرایط خاص شـرکت سـهام خـود را از 
سـرمایه گـذاران بـا قیمتی ثابـت خریداری مـی کند. اگر یـک خروج 
از پیش تعیین شـده وجود نداشـته باشـد، شـرکت این حق را دارد تا 
سـهام خـود را خریداری کند. عـدم موفقیت در بازخرید سـهام منجر 
بـه افزایـش حقوق سـرمایه گذاران مـی گردد مانند افزایـش حق رای.

 7.8.انواع	سهام	ممتاز
	سهام	ممتاز	با	حق	انباشت	سود	: چنانچه هیئت مدیره تصمیم 
به عدم پرداخت سود سهام گرفته و قصد هزینه کرد آن برای افزایش 
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سرمایه داشته باشند، کلیه سرمایه گذاران هیچگونه حقی برای اعتراض 
نخواهند داشت. حال در خصوص اینکه برای دارندگان سهام ممتاز، 
حقی در سودهای انباشته قابل تصور می باشد یا خیر، می توان ایشان را 

به دو گروه جمع شونده و غیر جمع شونده تقسیم نمود:
 سـهام	ممتـاز	جمع	شـونده		: چنیـن سـهامی به شـرکت این 
امـکان را مـی دهـد کـه پرداخـت سـود سـهام ممتـاز را تـا هـر زمان 
کـه بخواهـد، به تعویق بیانـدازد. در این صورت سـود سـهام ممتاز )یا 
سـود معـوق( برمبنـای نرخ از پیش تعیین شـده انباشـت مـی گردد. 
وجـود سـود معـوق مانعـی بـرای توزیع سـود و فـروش سـهام عادی 

خواهـد بود.
 سـهام	ممتـاز	غیر	جمع	شـونده		: در اینصـورت اگـر پرداخت 
سـود سـهام بـه تعویـق بیافتد، سـود مدنظر نه انباشـته شـده و نه در 
سـالهای آتـی قابـل پرداخـت اسـت. بـا عنایـت بـه اینکه ایـن مطلب 
ممکن اسـت مـوج کاهش انگیزه سـرمایه گذاران شـود، بـه دارندگان 

ایـن سـهام معمـولاً حـق رأی اعطاء مـی گردد.
	سهام	ممتاز	مشارکتی		: در این نوع سهام، سرمایه گذار عاوه بر 
دریافت سود سهام برمبنای نرخ تعیین شده در برگه سهام یا اساسنامه، 
از باقیمانده سود نیز بهره مند خواهند شد. این نوع سهام از حیث سطح 
مشارکت سرمایه گذاران در سود باقیمانده شرکت به دو حالت ذیل قابل 

تقسیم می باشند:
نوع  این  در  	: 	 با	حق	مشارکت	کامل	در	سود	 		سهام	ممتاز	
سرمایه گذاری، سرمایه گذار پس از دریافت سود سهام، در هرگونه سود 
باقیمانده، پس از پرداخت سود سرمایه گذاران عادی و سایر ذینفعان 
احتمالی )بنیانگذاران و کارکنان صاحب سهام تشویقی(، با آنها به نسبت 
درصد سهام، شریک خواهند بود. در صورت وجود اینگونه سهام، نرخ 
سود سهام عادی نیز براساس نرخ سود سهام ممتاز محاسبه خواهد شد. 
بطور مثال اگر سود ثابت سهام ممتاز 400 درصد با حق مشارکت کامل 
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در سود باشد، ابتدا سود سهام ممتاز و سپس سهام عادی معادل 400% 
مبلغ اسمی سرمایه گذاری پرداخت شده، سپس مابقی سود به نسبت 
درصد سهام بین کلیه سهامداران )سرمایه گذاران، کارآفرینان و سایر 

ذینفعان احتمالی( توزیع خواهد شد.
		سهام	ممتاز	با	حق	مشارکت	محدود	در	سود	:	 در این نوع سهام، 
سود متعلقه به سرمایه گذاران ممتاز محدود بوده و ایشان در کل سود 
شرکت سهیم نمی باشند. برای نمونه اگر سهامدار ممتاز با نرخ 200 
درصد و دارای حق مشارکت محدود تا 250 درصد باشد، ابتدا سود 
سهام ممتاز و سپس سود سهام عادی معادل 200 درصد مبلغ اسمی 
سرمایه گذاری پرداخت می گردد. سپس مابه التفاوت کف و سقف سود 
تعیین شده )درصد 50=200-250( برای سهامداران ممتاز محاسبه 
و واریز شده و باقیمانده به سهامداران عادی تخصیص خواهد یافت.

		سـهام	قابـل	تبدیل		: به آندسـته از سـهام اتاق مـی گردد که 
دارای سـود معیـن و ثابـت اسـت ولـی حق مشـارکت در دارایـی ها با 
دیگـر سـهامداران را نـدارد. بـا توجـه بـه اینکه سـود این سـهام ثابت 
مـی باشـد، در شـرایط نامطلـوب که نرخ سـود عمومی شـرکت اندک 
اسـت، این سـهام سود بیشتری نسـبت به سـهام عادی خواهد داشت 
اما در صورتیکه شـرکت رونق داشـته و سـود بالایی داشـته باشد، این 
سـهامداران عادی هسـتند که سـود بیشتری کسـب خواهند کرد. لذا 
سـهامداران ممتاز در این دسـته، حق تبدیل سـهام خویش به سـهام 
عـادی را دارا خواهنـد بود. این تبدیل براسـاس نـرخ تبدیل مندرج در 
اساسـنامه صـورت خواهـد پذیرفت. در شـرایطی این تبدیـل بصورت 

اجبـاری یـا بطور خودکار از سـوی شـرکت صورت خواهـد پذیرفت.
	سهام	ممتاز	با	نرخ	سود	شناور		: همانطور که از عنوان این دسته 
از سهام مشخص است، این نوع سهام سود ثابتی نداشته و نرخ سود 
آن متناسب با وضعیت اقتصادی، نرخ تورم و یا نرخ سود بانکی متغیر 

خواهد بود.
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	سهام	ممتاز	قابل	بازخرید		: به سهامی گفته می شود که بازخرید 
آن تضمین شده است. بازخرید این سهام ممکن است اختیاری یا الزامی 
باشد. ضمناً سهام مزبور می تواند دارای سررسید یا بدون سررسید باشد.  
در مواردی نیز شرکت می تواند اختیار بازخرید پیش از موعد را نزد خود 
حفظ کند. لذا در شرایطی این امکان وجود دارد که شرکت سهام صادره 

را هر زمان که بخواهد براساس قیمت تعیین شده، بازخرید کند.
7.9.	شروط	کنترلی

به غیر از حق ضد ترقیق، شروط کنترلی دیگری نیز قابل اعمال در 
تعامات استارت آپی می باشند. یکی از آنها حق تصویب پیش از هرگونه 
تغییر سازمانی یا انحال می باشد. طبق این حق هرگونه ادغام که در 
فرآیند کنترل سازمانی مؤثر واقع شود، هرگونه خرید مواد یا انحال 
سازمانی می بایست پیش از انجام به تأیید سهامداران برسد. بدینوسیله 
سهامداران پیش از وقوع هر رخدادی مطلع خواهند شد و هرگز پس از 
وقوع رخدادها شگفت زده نخواهند شد.  این شروط در خصوص موارد 
دیگری نظیر قرارداد تأمین مواد اولیه، برنامه و بودجه سالیانه، تغییرات 
گروه مدیریتی، پرداخت سود و بازخرید سهام قابل استفاده خواهند بود.

7.10.	حقوق	خرید	سهام	درون	گروه	سهامداران	
طبـق ایـن حق، چنانچـه بنیانگذار یا یکـی از سـهامداران عمده قصد 

فروش سـهام داشـته باشـد، سـایر سـهامداران حق دارند که :
- پیش از عرضه عمومی سـهام مدنظر، سـهام به ایشـان عرضه شده و 
آنهـا در خصـوص خرید یا رد سـهام مدنظر تصمیم گیری کنند. بدین 
واسـطه هر سـهامدار حق دارد با خرید سـهام مدنظر نقش خود را در 
گروه سـهامداران تقویت کند و بطور همزمان از حضور شـخصی دیگر 

در تیم سـهامداران جلوگیری کند.
- ضمنـاً ایشـان مجـاز خواهنـد بـود، به همان نسـبت که عضـو دیگر 

هیئـت مؤسسـین سـهام عرضه نمـوده، سـهام خـود را ارائه کنند.
لذا طبق این حق در شـرایط مناسـب سـهامداران حق افزایش سـهم 
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و جلوگیـری از ورود افـراد دیگر به تیم سـهامداران را دارا می باشـند و 
از سـوی دیگر در شـرایط نامطلوب مطمئن خواهند بود که هیچکس 

پیـش از آنهـا اقـدام به عرضه سـهام نخواهد نمود.
7.11.	کرسی	هیئت	مدیره	

سـرمایه گذاران معمولاً خواسـتار کرسـی در هیئت مدیره می باشـند. 
ایـن کرسـی ممکـن اسـت با حـق رأی یـا بدون حـق رأی باشـد. این 
کرسـی غالبـاً با تعهدات مدیریتـی که در فعالیت هـای عملیاتی حائز 
اهمیـت، پذیـرش هیئت یا کمیته سـرمایه گـذاران را الزامی می کند، 
ترکیـب مـی شـوند. این تعهـدات معمـولاً حق وتـو را نیز بـرای عضو 
هیئـت مدیـره در مـوارد کلیـدی فراهم می کنـد. در مراحـل آتی که 
جمعیـت هیئـت سـهامداران افزایـش خواهد یافـت، نماینـده یا خود 
سـهامدار دور پیشـین حق رأی نداشـته و در بدترین حالت از جلسات 
هیئـت مدیـره کنار گذاشـته خواهد شـد. کرسـی هیأت مدیـره، فارغ 
از درصـد سـهام سـرمایه گذار، مـی تواند حسـب توافق وجود داشـته 

باشد.
7.12.	حقوق	اطلاعات

طبـق ایـن حقوق، هیئت مدیره مکلف خواهند شـد بصـورت دوره ای 
اطاعات وضعیت مالی و کسـب و کار شـرکت را در اختیار سهامداران 
قـرار دهنـد. اگرچـه برخـی مدیـران عامـل ایـن اطاعـات را بصورت 
اختیـاری و ماهیانه در اختیار سـهامداران قـرار می دهند ولیکن اغلب 
عبـارات حقوقـی، صرفاً گزارشـات مدیریتـی 6 ماهه و سـالیانه را الزام 
مـی کننـد. در مراحل اولیه چرخه عمر سـازمانی، گزارشـات مالی نیاز 
بـه ممیـزی ندارند اما در مراحل آتی سـهامداران مختار به درخواسـت 

نسخه ممیزی شـده هستند.   
7.13.	محدودیت	های	بنیانگذاران

اسـتارت آپ هـا جهـت نیـل به موفقیـت، معمولاً بـه تعـداد اندکی از 
بنیانگذاران کلیدی وابسـته می باشـند، سـرمایه گذاران معمولاً بر دو 
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شـرط مهـم مربوط بـه بنیانگـذاران اصرار مـی ورزند. 
در اولین شـرط، ریسـک خـروج بنیانگذار اصلـی از سـازمان را مدنظر 
خواهند داشـت که متعاقب آن رخدادهای ایجاد شـکاف در دانش فنی 
و در تیم مدیریتی و اجرایی، و اخذ سـهام و ترقیق سـهام سـهامداران 
و تقویـت کرسـی در هیئـت مدیـره جهـت رأی دهـی برخـاف نظـر 
سـرمایه گذاران، قابل تصور می باشـند. در این شـرط سـرمایه گذاران 
بـر موضوعی تحـت عنوان » اعطای سـهام بنیانگـذار« تکیه می کنند. 
این شـرط حق بازخرید ارزان قیمت بخشـی از سـهام بنیانگـذاران در 
زمـان خـروج در سـالهای ابتدایـی را برای سـرمایه گـذاران ایجاد می 
کنـد. ایـن قید ممکن اسـت بر تمامی یا بخشـی از سـهام بنیانگذاران 
اعمـال گردد. سـهام مشـمول این شـرط به مرور زمـان کاهش خواهد 

یافت.
در شـرط دیگـر، سـرمایه گذاران متقاضـی ممنوعیـت و محدودیـت 
اسـتفاده کارکنـان و بنیانگـذاران جـدا شـده از اطاعـات محرمانـه و 
تاش ایشـان برای جذب و بکارگیری منابع انسـانی سـازمان در خارج 
از سـازمان، در یک بازه زمانی مشـخص می باشـند. در صورت امکان، 
سـرمایه گـذاران خواهـان تعهدی می باشـند که پیـرو آن بنیانگذاران 
و کارکنـان در زمـان خـروج از سـازمان حق انجام هرگونـه فعالیت در 

رقابت با شـرکت را نداشـته باشـند.



43

معاونت کسب و کار



44

آشنایی با سرمایه گذاری در استارت آپ ها


