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 افسانه 4: سرمایه‌گذارخطرپذیر‌ها بازدهی دیدنی ایجاد می‌کنند
1990 عملکرد  اواخــر دهه  از   صندوق‌های ‌سرمایه‌گذاری سرمایه‌گذارخطرپذیر 
از  کمتر   1997 از ســال  و  بــازارهــای عمومی نداشته‌اند  به  قابل توجهی نسبت 
‌سرمایه‌گذاری ‌سرمایه‌گذاران پول نقد به ‌سرمایه‌گذاران سرمایه‌گذارخطرپذیر 

بازگردانده شد‌ه‌است. 
ما تجربه بنیاد کافمن را در تجارت نزدیک به 100 صندوق سرمایه‌گذارخطرپذیر 
20 مورد سالانه 3 تا  20 سال تجزیه و تحلیل کردیم. ما متوجه شدیم فقط  طی 
 100 از  آن، 62 صندوق  از  بــازار داشتند. بدتر  5 درصد عملکرد بهتری نسبت به 
را  از یک شاخص عمومی با سرمایه کوچک  بــازده موجود  صندوق نتوانستند 
شکست دهند.‌سرمایه‌گذاری‌های ‌سرمایه‌گذاری مخاطره‌آمیز عموما به عنوان 
پر خطر و با پاداش بالا تلقی می‌شوند. داده‌های گزارش ما نشان می‌دهد گرچه 
را  بالایی  ریسک  و  نقدینگی  کــارمــزد،  سرمایه‌گذارخطرپذیر  در  سرمایه‌گذاران 

متحمل می‌شوند اما به ندرت از بازدهی بالا سود می‌برند.

، بزرگ‌تر بهتر است  افسانه 5: در سرمایه‌گذارخطرپذیر
سرمایه‌گذاری مخاطره‌آمیز در ایالات متحده در سال‌های اولیه برای ‌سرمایه‌گذاری 
در شرکت‌هایی مانند اینتل، مایکروسافت و اپل قابل توجه بود. سال 1990، صد 
شرکت سرمایه‌گذارخطرپذیر به طور فعال ‌سرمایه‌گذاری می‌کردند، با کمی کمتر 
آن دوره ‌سرمایه‌گذاری خطرپذیر بازدهی  30 میلیارد دلار تحت مدیریت. در  از 
بــازار ایجاد کرد و عملکرد با هر معیاری خوب بود. در اوج رونق  از  قوی و بالاتر 
اینترنت، در سال 2000، تعداد شرکت‌های فعال به بیش از 1000 شرکت افزایش 
از  از 220 میلیارد دلار فراتر رفت. در بسیاری  یافت و دارایی‌های تحت مدیریت 
طبقات دارایی، زمانی که پول سرازیر شد، بازده کاهش یافت  در حالی که سرمایه 
زمان  از  بنگاه‌ها و مقدار سرمایه  نیافت‌ه‌است. تعداد  خطرپذیر هنوز بهبود 
رونق کاهش یافت، اگرچه هر دو هنوز بسیار بالاتر از سطوح اولیه و میانه دهه 

1990 بودند.
آنچه برای صنعت صادق است برای صندوق‌های فردی نیز به کار می‌رود: بزرگ‌تر 
بهتر نیست. بنیانگذاران شرکت اغلب احساس می‌کنند امضای قرارداد با یک 
شرکت بزرگ سرمایه‌گذارخطرپذیر باعث پیروزی می‌شود، درست همان‌طور که 
دانشجویان MBA ممکن است از پیشنهاد شغلی توسط یک کارفرمای بزرگ و 

معروف لذت ببرند. 
ــدازه صندوق  ان افزایش  با  امــا مطالعات صنعتی و دانشگاهی نشان می‌دهد 
کــاهــش مــی‌یــابــد. مــا دریافتیم  ، عملکرد صــنــدوق  بـــالای 250مــیــلــیــون دلار بــه 
کافمن  400 میلیون دلار در سبد  از  صندوق‌های سرمایه‌گذارخطرپذیر بزرگ‌تر 
معمولا بازدهی جذابی ارائه نمی‌کنند: فقط چهار مورد از 30 صندوق عملکردی 

بهتر از صندوق‌های شاخص سهام‌دار سهام عمومی دارند.

ــه فــعــال هستند امــا  هــســتــنــد، بــرخــی مــی‌گــویــنــد ک
کــاری  کــه  می‌گویند  بــرخــی  و  نیستند  بــزرگــی  کمک 
این  البته  نمی‌دهند.  انجام  چک  نوشتن  از  فراتر 
آخــر لــزومــا بــد نیست: برخی مــدیــران اجرایی  گــروه 
ــت خــوشــحــال بــاشــنــد کـــه از مــشــاوره  مــمــکــن اسـ
صرف‌نظر کنند و فقط پول نقد را دریافت کنند اما 
را قبول کرده‌اند که  برای بنیانگذارانی که این ایده 
افــزوده  ارزش  کمک‌های  سرمایه‌گذارخطرپذیرها 
ارائــه می‌کنند، می‌تواند منبع ناامیدی بزرگی  زیــادی 

باشد.
ــک شرکت  آیـــا ی ــه  ــن‌ک ای بـــرای تعیین  راه  بــهــتــریــن 
ــا شــریــک ســرمــایــه‌گــذارخــطــرپــذیــر مــنــابــعــی غــیــر از  ی
، ایــن اســت که  ــی‌آورد یــا خــیــر ــ ســرمــایــه را بــه میز م
بررسی دقیق خود را انجام دهید، درست همان‌طور 
ــی مــرجــع کــامــل در مــــورد اســتــخــدام  ــررس ــک ب ــه ی ک
انجام می‌دهید. با مدیران عامل سایر شرکت‌های 
آیــا  کــه  بــپــرســیــد  کنید و  پــرتــفــوی شــرکــت صحبت 
، چـــقـــدر به  شـــرکـــت در دســـتـــرس اســــت یـــا خـــیـــر
برای  مدیر‌عامل  آیــا  و  می‌کند  اضافه  هیأت‌مدیره 
 رسیدگی به مشکلات شرکت کمک سازنده دریافت 

کرده است. 
شرکت  از  مستقیما  ــایــد  ب کــه  ســـؤالاتـــی  از  بــرخــی 
دارد  قصد  مانند:  بپرسید،  پذیر  سرمایه‌گذارخطر
آن  آیا  را در هیأت‌مدیره شما قــرار دهــد؟  چه کسی 
آن شخص تجربه )یا هر  آیا  شخص شریک اســت؟ 
کــار دیــگــری( در صنعت شما دارد؟  شرکت نمونه 
او در چــنــد هــیــأت مــدیــره دیــگــر خــدمــت می‌کند؟ 
به  منطقی  اســت  ممکن  سؤالاتی  چنین  پرسیدن 
اما تکان‌دهنده است که چگونه تعداد  نظر برسد 
بــرای  ثبت‌نام  از  قبل  شرکت  بنیانگذاران  از  کمی 
بــا سرمایه‌گذارخطرپذیر  رابــطــه طــولانــی‌مــدت  یــک 
از  را انــجــام مــی‌دهــنــد. اگــر بخشی  تــمــاس‌هــای لازم 
چیزی که یک شرکت را جذاب می‌کند ارائه تخصص، 
بــایــد تأیید  کــارآفــریــن  بــاشــد،  راهنمایی و خــدمــات 
ــه   کــنــد کــه هــم شــرکــت و هــم شــریــک، ســابــقــه ارائـ

آنها را دارند.

صندوق‌های 
‌سرمایه‌گذاری 

پذیر  سرمایه‌گذارخطر
از اواخر دهه 1990 

عملکرد قابل توجهی 
نسبت به بازارهای 

عمومی نداشته‌اند 
و از سال 1997 کمتر 

از ‌سرمایه‌گذاری 
‌سرمایه‌گذاران پول 

نقد به سرمایه‌گذاران 
پذیر  سرمایه‌گذارخطر
بازگردانده شد‌ه‌است

طعنه‌آمیز اســـت که شـــرکت‌های ســـرمایه‌گذارخطرپذیر خود را بـــه عنوان حامیـــان، تامین‌کننـــدگان مالی و حتی محرک‌هـــای نوآوری معرفـــی می‌کنند، 
با این حـــال خود صنعت در 20 ســـال گذشـــته هیچ نوآوری‌ای نداشته‌اســـت
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است

ــز اســــــــــــت کـــــــــه شــــــرکــــــت‌هــــــای  ــ ــ ــی ــ ــ ــه‌آم ــ ــ ــن ــ ــ ــع ــ ــ ط
حامیان،  عــنــوان  بــه  را  خــود  سرمایه‌گذارخطرپذیر 
نـــوآوری  مــالــی و حتی مــحــرک‌هــای  کنندگان  تامین 
معرفی می‌کنند، با این حال خود صنعت در 20 سال 
گذشته هیچ نــوآوری‌ای نداشته‌است. سرمایه‌های 
زیــادی  مخاطره‌آمیز در طــول زمــان شاهد تغییرات 
، سرمایه‌های  ، پول بیشتر بود‌ه‌است - وجوه بیشتر
، بازدهی رو به کاهش - اما هرگونه نوآوری در  بزرگ‌تر
تامین مالی استارت‌آپ‌ها، مانند تامین مالی جمعی 
 ،SecondMarket AngelList و  و پلتفرم‌هایی مانند 
آمد‌ه‌است.  ج از صنعت سرمایه‌گذارخطرپذیر  از خار
ــال تغییر  داســتــان ‌ســرمــایــه‌گــذاری خطرپذیر در ح
است. کارآفرینان انتخاب‌های بیشتری برای تامین 
مالی شرکت‌های خود دارند و توازن تاریخی قدرت را 
که مدت‌هاست به سمت سرمایه‌گذارخطرپذیر‌ها 
ــنـــد. وقــتــی  مــتــمــایــل شــــد‌ه‌اســــت، تــغــیــیــر مـــی‌دهـ
بــا سرمایه‌گذارخطرپذیر‌ها  کــارآفــریــنــان در مــذاکــره 
حرکت  رانــنــده  صندلی  سمت  بــه  عقب  صندلی  از 

می‌کنند، از زاویه‌دید متفاوتی لذت خواهندبرد. 
آمیز )VC( نوعی تامین مالی  سرمایه گذاری مخاطره 
ــذاران بــه شــرکــت هــای نــوپــا و  ــ اســت کــه ســرمــایــه گ
کسب و کارهای کوچکی که تصور می شود پتانسیل 
رشد بلندمدت دارند ارائه می کنند. سرمایه گذاری 
گــذاران ثروتمند، بانک  از سرمایه   

ً
خطرپذیر عموما

های سرمایه گذاری و سایر مؤسسات مالی تأمین 
می شــود. با این حــال، همیشه شکل پولی نــدارد. 
ــب تــخــصــص فــنــی یا  ــال هــمــچــنــیــن مـــی تـــوانـــد در ق

مدیریتی ارائه شود. 
سرمایه مخاطره‌پذیر معمولا به شرکت‌های کوچک 
بــه شرکت‌هایی  یــا  اســتــثــنــایــی،  پتانسیل رشـــد  بــا 
ــد و بــه نــظــر مــی‌رســد  ــرده‌انـ ــد کـ کــه بــه ســرعــت رشـ
ادامــه گسترش هستند، تخصیص می‌یابد.  آمــاده 
که  سرمایه‌گذاری‌هایی  یا  جدید  شرکت‌های  بــرای 
)زیـــر دو ســال(،  ــد  سابقه عملیاتی مــحــدودی دارنـ
به یک  فزاینده‌ای  به طور  سرمایه‌گذاری خطرپذیر 
بـــرای جــمــع‌آوری  ــروری -  منبع مــحــبــوب - حــتــی ضــ
اگر دسترسی به  پول تبدیل می‌شود، به خصوص 
ابزارهای  بــازارهــای سرمایه، وام‌هــای بانکی یا سایر 

بدهی نداشته باشند
بخش   ، خطرپذیر گـــذاری  سرمایه  معامله  یــک  در 
ــزرگ مالکیت یــک شــرکــت ایــجــاد مــی شود  هــای بـ
و از طــریــق مــشــارکــت‌هــای مـــحـــدود مــســتــقــل که 
گــــذاری مخاطره‌آمیز  تــوســط شــرکــت‌هــای ســرمــایــه 
گــذار فروخته  ایجاد می شــود، به تعدادی سرمایه 
ــود. گــاهــی اوقــــات ایـــن مــشــارکــت‌هــا شامل  مــی شـ
ــت. ــ ــه‌ای از چـــنـــد شـــرکـــت مـــشـــابـــه اس ــوعـ ــمـ ــجـ  مـ
از تفاوت های مهم بین سرمایه  با این حــال، یکی 
گذاری خطرپذیر و سایر معاملات سهام خصوصی 
این است که سرمایه گذاری خطرپذیر تمایل دارد بر 
شرکت های نوظهور متمرکز شود که برای اولین بار 
به دنبال منابع مالی قابل توجه هستند، در حالی که 
سهام خصوصی تمایل به تامین مالی شرکت های 
بزرگتر و معتبرتری دارد که به دنبال تزریق سهام یا 

سرمایه گذاری هستند.

دکتر کلیک


