
 

 

VC  یاCVC؟ کدام یک در اولویت جذب سرمایه قرار دارد؟ 

 VCو با عنوان  اندشان را بر این عمل بنا نمودهکه اصل فعالیتهایی ی مجموعهگذاری خطرپذیر به دایرهسرمایه

(Venture Capital شناخته )گذاری خطرپذیر و عملکردی که از خود . منافع سرمایهشود، محدود نمیشوندمی

بزرگی به این حوزه شده است که لزوما هسته  هایسبب جذب شرکتهای اخیر به نمایش گذاشته است، در دهه

 اصلی کسب و کارشان سرمایه گذاری نیست.

دهند اما اهداف، ها انجام می VCهای سرمایه گذار خطرپذیر یا همان ها در ظاهر عملی مشابه شرکتاین شرکت

ها را تحت عنوان دارد که باعث شده است آن VCهایی با ها تفاوتشان با استارتاپی تعاملاختارها و نحوهس

 بشناسند. CVCجدیدی به نام سرمایه گذاری خطرپذیر شرکتی یا 

ای معن»اش به نام کار دانشگاه هواس در برکلی، در مقاله وکسب ، استاد دانشکده «هنری چسبرگ»مانطور که ه

ها وجود دارد که به بیان آن CVCو  VC دو تفاوت عمده میاندهد، توضیح می« گذاری خطرپذیر شرکتیسرمایه

 می پردازیم.

 گذاری خطرپذیر شرکتیدر سرمایههدف  -1
را دارند بخش یا شرکت مستقلی را برای این امر تاسیس  CVCهای که قصد فعالیت به عنوان معمولا شرکت

 یگذارسرمایه در ی سرمایه گذاری خطرپذیرشان را دنبال کند. کنند تا به صورت متمرکز اهداف برنامهمی

اهداف مالی، اهداف استراتژیک در کنار  CVCپیشبرد اهداف مالی نیست.  بر رویتنها  تمرکزخطرپذیر شرکتی 

های موجود استفاده از پتانسیل CVCبه عبارت دیگر یکی از مهمترین اهداف تاسیس  کند.خود را هم دنبال می

ممکن  ها است. به عنوان مثال، شرکت CVCیا موسس  برای رشد بیشتر در شرکت مادردر کسب و کارهای نوپا 

دید بگشایند تا وارد بازارهای جدید شوند، اهداف خرید را شناسایی های جاست بخواهند دری به روی فناوری

اسب و موثر تاسیس یک شرکت نمایند و به منابع جدید دسترسی پیدا کنند. در این صورت یکی از ابزارهای من

متفاوت است.  ها VCها نسبت به با استارتاپ CVCخطرپذیر است. بر همین اساس نوع روابط بین  یگذارسرمایه 

تر بوده و سود مالی تر و سختاز استارتاپ بخواهد مسیری را طی کند که طولانی CVCممکن است یک  چنانکه

 تر خواهد بود.کمتری را در پی دارد، اما دستاوردهای آن برای شرکت مادر بسیار جذاب

مزمان توان به طور همیبلکه به معنای این نیست که اهداف مالی به حاشیه بروند. لزوما  استراتژیکبه اهداف  توجه

 تراتژیکاسهای گذاری. تمام سرمایهمند شدشان بر یکدیگر هم بهرهتحقق این اهداف را پیگیری کرد و از آثار مثبت

اما گاهی اوقات عدم هماهنگی بین اهداف مالی کوتاه مدت و  انجامندمیارزش افزوده مالی  به ایجاد در بلندمدت

گذار خطرپذیر شرکتی و استارتاپ اختلاف ایجاد کند. به عنوان مثال، تمرکز اند بین سرمایهتواهداف استراتژیک می

شکل را با ممدت مالی ممکن است دستیابی به اهداف استراتژیکی بلندمدت شدید در دستیابی به اهداف کوتاه



 

 

اولین  ها CVCبا این معضل، در مواجهه  .شودمواجه کند که نهایتا سبب انتفاع مالی کمتر شرکت در بلند مدت می

کنند. سپس آن های پیشنهادی مخاطره آمیز را در راستای اهداف استراتژیک )و نه اهداف مالی( پذیرش میطرح

 پذیرگذاران ریسکهای مشابه سرمایهگذاری مالی، با استفاده از روشطرح را با توجه به استانداردهای سرمایه

 است. چرا که طرحی که پذیرش شدهها ات بزرگ این شرکتاشتباهاز  این یکی .کنندمستقل، تجزیه و تحلیل می

به کار گرفته ها  VC ی که توسطهایتوان آن را با معیارو نمی است، طرحی با اهداف استراتژیک و بلندمدت است

 شود و بیشتر بر اهداف مالی کوتاه مدت تمرکز دارد، سنجید.می

تاکید شرکت های متصدی اروپایی بر اهداف استراتژیک و مالی مورد بررسی  اخیرا در یک مطالعه تجربی میزان

گذاری عمدتا به دلایل استراتژیک سرمایه های اروپاییدرصد شرکت 45د که دهقرار گرفته است. نتایج نشان می

کنند و اهداف اری میگذها عمدتاً به دلایل مالی سرمایهآناز درصد  33کنند و اهداف مالی را نیز در نظر دارند، می

کنند. هیچ شرکتی صرفا به دلیل گذاری میدرصد صرفا با اهداف مالی سرمایه 13استراتژیک را نیز در نظر دارند و 

مگیر در های چشکند. در مقایسه با این نتایج، نتایج یک مطالعه آمریکایی تفاوتگذاری نمیاستراتژیک سرمایه

های آمریکایی عمدتا به دلایل استراتژیکی و با در نظر درصد از شرکت 45. دهدگذاری را نشان میسبک سرمایه

درصد صرفا به دلایل  14درصد عمدتا به دلایل مالی با در نظر گرفتن اهداف استراتژیک،  05گرفتن اهداف مالی، 

فت توان در نظر گرقاعده می کنند. اما به عنوان یک گذاری میدرصد صرفا به دلایل استراتژیک سرمایه 14مالی و 

اری گذعمدتا به دلایل استراتژیک سرمایه -چه اروپایی و چه آمریکایی-گذارهای خطرپذیر شرکتی سرمایهکه 

شود باید توجه داشت که حتی در مواردی که عنوان می. دهندمالی خود را نیز مد نظر قرار می و منافع کنندمی

CVC کند، باز هم هدف نهایی دستیابی به منافع مالی گذاری میمایهبرای تحقق اهداف استراتژیک اقدام به سر

 یابد که البته این امر در چارچوباست که از طریق تبدیل توانمندی استراتژیک به دست برتر در بازار تحقق می

 افتد.ی نسبتا بلند مدت اتفاق مییک برنامه

 خطرپذیر شرکتی گذارنوع ارتباط استارتاپ با سرمایه -2

، میزان و نوع ارتباطی است که با استارتاپ دارد. برای مثال، یک استارتاپ با VCبا  CVCی تفاوت عمدهدومین 

ام های توزیع، فناوری یا نهای تولید، کانالتواند از کارخانهگذار شرکتی میپیوندهای قوی با شرکت سرمایهایجاد 

کتی ممکن است برای یک استارتاپ فرصتی برای ایجاد گذاری خطرپذیر شریک سرمایه. استفاده کند آن تجاری

های فعلی تواند قابلیتمی نیز با اتخاذ تصمیمات اشتباه اگرچه گاهی اوقات های جدید و متفاوت ایجاد کندقابلیت

 استارتاپ را تهدید کند.

VC  یاCVC ؟ 

گذاران ها و روند رو به رشد فعالیت سرمایهمزیت مواردی مثلو  CVCو  VCذکر شده بین های با توجه به تفاوت

 کار تا حدودی دشوار است.و  گذاران برای صاحبان کسب نتخاب بین این دو دسته از سرمایهخطرپذیر شرکتی، ا



 

 

 برخورداری ازو همچنین  فناوری و بازاردانش بیشتر در مورد  برخورداری ازبه دلیل  ها CVC ای معتقدند کهعده

مزیت رقابتی دارند. نام  VCگذار صبور، نسبت به تبدیل شدن به یک سرمایه داشتن ظرفیتقوی و  یترازنامه

این  اشد وبگذاران و مشتریان بالقوه ای از کیفیت استارتاپ برای سایر سرمایهتجاری یک شرکت ممکن است نشانه

هر دو طرف ود که در نهایت به نفع شگذاران و مشتریان به استارتاپ میموضوع باعث روی آوردن دیگر سرمایه

نیز معتقدند که همکاری  ی دیگری از کارشناسانعده خواهد بود. CVC گذار اولیه یعنیسرمایهیعنی استارتاپ و 

 است. این دلایل عبارتند از: VCهمکاری با علت بهتر از  5به  CVCبا 

1- CVC ن فشار بنابریتری نسبت به سرمایه گذاران سنتی داشته باشند، توانند دیدگاه بلندمدتها می

 کنند.گذاری وارد میکمتری را برای خروج از سرمایه

0- CVC به عنوان مشتری اصلی استارتاپ ایفای نقش کنند. همچنین این قابلیت را دارند توانند ها می

 اضر در زنجیره تامین خود را به استارتاپ متصل کنند.که تامین کنندگان و مصرف کنندگان ح
3- CVC اند را در اختیار هایی که در کسب و کارشان کسب کردهدانش، تجربه و مهارتتوانند ها می

 ها قرار دهند.استارتاپ
5- CVCفرصتی فراتر از پیشبرد استارتاپش بدهند و زمینه اثرگذاری وی در توانند به کارآفرین ها می

 گیری را فراهم کنند.ها هم سو و مشارکت در تصمیماستراتژیتدوین 

ها همکاری نکنند. این معایب ها با آنشود بعضی از استارتاپمعایبی نیز دارد که موجب می CVCاما همکاری با 

 را می توان اینگونه بر شمرد:

1- CVC گذاری را محدود کنند.جذب سرمایه یا خروج از سرمایه موجود برای  هایگزینهتوانند ها می 

0- CVC توانند مانع اطلاع یافتن ها میتر شوند: آنکم« کارآمدی»با  محیطیتوانند منجر به ایجاد ها می

ی های مفیدی برای توسعهها ممکن است ورودیهای بازار شوند. این سیگنالکارآفرینان از سیگنال

 های تجاری کارآفرینان باشند.برنامه
3- CVC  و از این طریق  فعالیت استارتاپ را به شبکه ارتباطات خودشان محدود کنندها ممکن است

 به طور بالقوه با ارزش بالاتر، منع کنند. بیشتر وکارآفرینان را از کسب مشتریان 
ر از آنچه تممکن است آهستهشود که سبب ایجاد بروکراسی می شرکتیبا توجه به پیوندها و ارتباطات  -5

 ها نیاز دارند، حرکت کنند.رند و به آنکارآفرینان انتظار دا
4- CVC عنوان  به ها اعمال کنند.تر از حد قابل تحمل کارآفرینان بر استارتاپکنترلی بیشتوانند ها می

استارتاپ از  انحرافاستارتاپ در هیئت مدیره ممکن است باعث  هایفعالیت بر مثال نظارت شدید

 های تجاری خود شود.اهداف و برنامه

ی مزایا و معایب ها بدانند این است که همه CVCوکار در رابطه با همکاری با صاحبان کسبلازم است ای که نکته

ها درک  CVCترین عامل برای مشارکت با شاید مهمی دیگر آنکه ها مصداق ندارد. نکته CVCفوق برای تمامی 



 

 

مایلند ها  CVC است اما برخی در اولویتها برایشان  CVCمالی  منفعتباشد. در بعضی موارد،  CVCهای اولویت

به طور  .ی کسب و کار فدا کننددر آیندهاستراتژیک بیشتر  منافع در عوضرا  در کوتاه مدت عدم بازگشت سرمایه

ها مأموریت دارند تا هر دوی این اهداف را برآورده کنند. لذا یک استارتاپ باید پیش از شروع  CVCمعمول 

و متناسب با آن در خصوص همکاری  داشته باشد CVCها، اهداف و عملکرد روشنی از اولویت همکاری درک

 گیری کند.تصمیم

 


