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مروری بر وضعیت 
سرمایه گذاری خطرپذیر 

(  CVC)شرکتی 
2024در سال 

( اکوسیستم)بررسی عمیق پویایی بوم سازگان 
(CVC)سرمایه گذاری خطرپذیر شرکتی 



2024در سال (CVC)مروری بر وضعیت سرمایه گذاری خطرپذیر شرکتی  

از سلسله گزارش های ویژه طرح توسعه شبکه ملی مدیران تحقیق و توسعه و نوآوری کشور

(عضو هیئت علمی مؤسسه تحقیقات سیاست علمی کشور)مرضیه شاوردی : ترجمه و تدوین

(عضو هیئت علمی مؤسسه تحقیقات سیاست علمی کشور)ابوالفضل باقری : مدیر طرح

ی کشورمعاونت سیاست گذاری و توسعه معاونت علمی، فناوری و اقتصاد دانش بنیان ریاست جمهوری، مؤسسه تحقیقات سیاست علم: به کوشش

.تمامی حقوق محفوظ و متعلق به دبیرخانه شبکه ملی مدیران تحقیق و توسعه و نوآوری کشور است

1403: سال نشر



ردبرافکننوآوری هایافزایشوفناوری هاعمرچرخهکوتاه شدنبهتوجهبا
درهفناورانونوآورانهدستاوردهایبهسریع ترهرچهدستیابیاخیر،سال های

.ستایافتهفراوانیاهمیتمتعارف،وسنتیصنایعحتیمختلف،صنایع
سازوکارهایازیکی،(CVC)شرکتیخطرپذیرسرمایه گذاریصندوقراه اندازی

(ستماکوسی)بوم سازگانتوسعهبرایصنعتیبزرگشرکت هایوهلدینگ ها
درنوآوریبهشتاب دهیبه منظوربازنوآوریرویکردترویجوشرکتینوآوری

.استشرکتفعالیتحوزه
1390دههاواخرازنیزایراندر(CVC)شرکتیخطرپذیرسرمایه گذاریموضوع

وتأسیس»دستورالعملوشدمطرحفناوریوپژوهشصندوق هایکارگروهدر
انآبدر«شرکتیسرمایه گذاریفناوریوپژوهشصندوق هایفعالیتنحوه

پژوهشصندوقتأسیسمجوزصدورباموافقتآن،پس از.شدمصوب1399
صورت1400سالدر«اولکارآفرینان»شرکتیخطرپذیرسرمایه گذاریفناوریو

.گرفت
یمالیاتاعتبارودانش بنیانتولیدجهشقانونتصویببا،1401سالدر

بیشتریسرعتCVCصندوق هایشکل گیری(11ماده«ت»بند)سرمایه گذاری
تحرکبه منظوروبازنوآوریرویکردباکشور،صنعتیهلدینگ هایوگرفت

تولیدجهشقانونمزایایازبهره مندینیزونوآوریبازیدرسریع تر
تی،شرکخطرپذیرسرمایه گذاریصندوق هایراه اندازیسمتبهدانش بنیان،

مسویرا»CVCصندوق هایتأسیسمجوزسال،همیندر.کردندحرکت
صنایعوآهنسنگ»،«(اسنوا)انتخابنوآوراعتمادسازان»،«رفسنجان

.شدصادر«فارسخلیجهلدینگ»و«وابسته

CVCاصفهانمبارکهفولاد»،«فارمدآریوژن»،«کربن»های»،
،«پارسفاخرایدهنوین»،«نصرافقبارمان»،«داروپورا»،«نقدینه»
نیز«انادانرژی»و«ویستا»،«گلرنگ»،«سپیدانبسپارشیمی»،«آروند»

نیز1403سالدررونداین.کردنددریافتتأسیسمجوز،1402سالدر
،«تجارتنوآوری»،«راز»،«مکرر»هایCVCواستیافتهادامه

،«مپنا»،«پیشگامان»،«بلواندپی»،«فاندآتیا»،«گل گهر»،«پاسارگاد»
ازستأسیمجوزاخذبهموفق«ایران ترانسفو»و«هزاردستان»،«دریک»

.شده اندکارگروه
ردشرکتیخطرپذیرسرمایه گذاریصندوق هایکمیرشدبهتوجهبا

حوزهاینفعالانآگاهیودانشافزایشوآن هاکیفیرشدکشور،
داندوچناهمیتیآن،روندهایوخطرپذیرسرمایه گذاریبازاربهنسبت

.می یابد
وآورینوتوسعهوتحقیقمدیرانملیشبکهدبیرخانهراستا،همیندر

وایمحتانتشاروتولیدوجهانیروزگزارش هایبررسیبهاقدامکشور،
درهکبانپیمایشنتایجبراساسکهحاضر،گزارش.استکردهمرتبط

وینتدشرکتیخطرپذیرسرمایه گذاریصندوق هایمیاندرسیلیکون
آن هاتفاوت هاینشان دادنوهاCVCانواعدسته بندیضمناست،شده

نسبتمناسبیبینشسبد،شرکت هایمدیریتوسرمایه گذارینحوهدر
ادر،مشرکتباتعاملخدمات،جبرانوپاداشکاری،تیم هایترکیببه

.می کندارائه...وعملکردیسنجه های

و‌قانون‌جهش‌تولید‌دانش‌بنیان(‌CVC)سرمایه‌گذاری‌خطرپذیر‌شرکتی‌ سخن‌آغازین
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صندوق های آینده نگر، از 
ه اند وابستگی خود کاملاً آگا

و مخاطره دوران رکود را 
ازطریق آموزش حامیان 

مالی شرکت ها درباره نقش
مهم سرمایه گذاری 

برای CVCخطرپذیر و ارزش 
سازمان، با موفقیت 

.مدیریت می کنند

رخطرپذیسرمایه گذاری»گزارشنسخهچهارمین
درصنعتروندهایبرتمرکزبا«(CVC)شرکتی

پیمایشگسترده ترینبرتکیهباوزمانگذر
رائهاشرکتیخطرپذیرسرمایه گذاریبوم سازگان

بهفعالهایCVCدرصد25ازبیشاست؛شده
.داده اندپاسخپیمایشاینسؤالات

یناگستردهدورنمایوپیمایشاینبهتوجهبا
دتطولانی مرکودخلافبرگفت،می توانصنعت،

ذاریسرمایه گخطرپذیر،سرمایه گذاریصنعتکل
گرفتهنفاصلهنوآوریاقتصادازشرکتیخطرپذیر

نرخها،CVCسرمایه گذاریتداومبا.است
ازبخشیهاCVCکهVCمعاملاتدرصدـمشارکت

.استبالاهمیشهمثلهمچنانـهستندآن
CVCفناورانهنوآوری هایسرعتکهمی دانندها

ردسرمایه گذاریودرکمشتاقونمی یابدکاهش
مولدمصنوعیهوشمانندنوآیندحوزه های

(GenAI)در.هستندآب وهواحوزهفناوری هایو
کلیدینقشایفایباهاCVCامروزی،دنیای

دیگریزمانهرازبیش،«سازمانحسگرواحد»
.یافته انداهمیت

صنعت،کلیرکودبهنسبتنیزهاCVCبااین وجود،
ت،صنعکلانمحیطدررکودتداومبا.نیستندایمن

سرمایه گذاریکمترصندوق ها،ازبیشتریتعداد
جنتایوخروج هاتعدادآندرکهراکدبازاریدر.می کنند
صندوق هابرخیدررکودمخاطرهاست،کمترراهبردی

.داردوجود
دراغلبراهبردییامالیبازگشتکهبازاریدر

برمادرشرکت هایهدایتمی افتد،اتفاقبلندمدت
شرکت،حامیانآموزش.استهاCVCرهبرانعهده
صندوق هایبرایبه ویژهاست،چالش برانگیزامری

میاندرهیجانوانگیزهکمترینشاهدکهجدیدی
.هستندخوداجراییمدیران

تازه کاروبالغهایCVCبینتفاوتگزارش،ایندر
صندوق هایمی دهدنشانکهاستشدهتحلیل

ً خودوابستگیازآینده نگر، وراندمخاطرهوآگاه اندکاملا
دربارهشرکت هامالیحامیانآموزشازطریقرارکود

برایCVCارزشوخطرپذیرسرمایه گذاریمهمنقش
.می کنندمدیریتموفقیتباسازمان،

CVCصندوق های:دارندشفافره نگاشتیبالغ،های
به طورومی دهندآموزشرااجراییحامیانموفق،

درشباهم زمان.می کنندرشدپیچیده تریومستقل
.می شوندبالغنیزصندوق ها،CVCصنعت

پاتریک ایگن
«زکانترپارت ونچر»شریک مدیریتی 

مارک گالاگر
پوشش »یکی از رؤسای 
کوندر بانک دره سیلی« سرمایه گذاران

VCدر‌میان‌بازآرایی‌بازار‌ها‌CVCثبات‌قدم‌
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2024ها‌در‌سال‌CVCپنج‌نتیجه‌کلیدی‌پیمایش‌
موشکافی شرکت های
مادر رو به افزایش 

است

داده های چهار سال اخیر 
نشان دهنده روندی عمومی به 

ت سوی موشکافی بیشتر اس
به طور مثال، درصد ـ

صندوق هایی که برای 
ه ای سرمایه گذاری کمتر از آستان

مشخص، به بررسیِ کمیته 
سرمایه گذاری نیاز ندارند، از 

19به 2021درصد در سال 38
رسیده 2024درصد در سال 

.است

های جدید CVC، 2021از سال 
واحدی در درصد 23شاهد کاهش 

صندوق هایی بوده اند که هدایت 
74اما . معاملات را بر عهده دارند

های بالغ هدایت CVCدرصد 
معاملات را بر عهده دارند که فقط

2021واحد درصد نسبت به سال 9
درصد از 90. کاهش یافته است

شرکت های پیشاهنگ، همچنان 
رهبری معاملات را در دست دارند 

واحد درصد نسبت به 5که فقط )
ـ سطوح( کاهش یافته است2021

پایین تری از رهبری معاملات در 
سطح هیئت مدیره مشاهده 

.می شود

در بازار راکدی که خروج ها و نتایج
راهبردی کمتر است، خطر رکود در
میان برخی از صندوق ها همچنان 

درصد از 38. وجود دارد
5کمتر از CVCصندوق های 

سرمایه گذاری در سال گذشته 
انجام داده اند؛ درحالی که در سال 

درصد صندوق ها کمتر 25، 2022
ه، البت. سرمایه گذاری داشتند5از 

به عنوان CVCنرخ مشارکت 
، تقریباً VCدرصدی از کل معاملات 

.مثل همیشه بالا بوده است

رهبری معاملات، 
دیگر چندان رایج 

ای نیست، به ویژه بر
صندوق های جوان تر

جالب اینجا است که یک سوم 
CVC های مالی تقریباً دو سوم

CVCهای راهبردی برای برنده شدن
در معامله ها به نشان واره شرکت 

از اگرچه برخی. مادر تکیه می کنند
CVC ها نمی توانند سرمایه و

ندوق پشتیبانی گسترده ای مانند ص
VC ،درجه یک را ارائه دهند

ری می توانند تخصص فنی و مسی
ادر برای مشارکت تجاری با شرکت م

.فراهم کنند

حامیان اجرایی، نسبت به 
CVC های مالی بیشترین

ه اشتیاق را دارند؛ و نسبت ب
.  اتازه واردها کمترین اشتیاق ر 
پیشران این تفاوت، سطح 
ه دانش حامیان اجرایی نسبت ب
کلاس دارایی های خطرپذیر 

که تازه کارها فکر می کنند. است
و VCحامیان اجرایی از 

هنجارهای آن آگاهی ندارند؛ 
اغلب به دلیل زمان بندی یا 

انتظار بازگشت سرمایه 
غیرواقع بینانه

اشتیاق حامیان اجرایی 1
به درک کلیCVCبرای 

آن ها از کلاس دارایی های 
VCگره خورده است

5 CVCها برای برنده شدن
در معامله ها از نشان واره 

شرکت مادر ( لوگوی)
استفاده می کنند

2۴ ۳CVC ها همچنان سرعت
خود را کاهش می دهند
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33% 33% 42% 47%

50% 48%
32% 38%

17% 19%
26%

50%

14% 33% 24% 14% 11%
4%

2021 2022 2023 2024

راهبردی ترکیبی مالی

.  ماه گذشته، دست کم دو معامله داشته است12، صندوقی است که طی «فعال»منظور از . 2024/05/09شرکت پیچ بوک دیتا در تاریخ ( 1
.  انجام شده است10تا 1این تحلیل براساس خوداظهاری بنگاه ها در مقیاس . از بنگاه ها خواسته شده بود مشخص کنند روی بازگشت مالی تمرکز دارند یا مسائل راهبردی. براساس سؤال پیمایش( 2
خوداظهاری بنگاه ها درباره یکی از سه سطح بلوغ ـ بر مبنای عمر بنگاه نیست( 3

257 های  CVCاز درصد 27معادل 
فعال جهان؛ که نشان دهنده افزایش

صندوق در سال 209نسبت به 
1گذشته است

$~11 B
سرمایه گذاری سالانه

~8,000
شرکت فعال در سبد 

CVC

شهرت
هاCVCدر جامعه 

ایهبه کارگیری سرم
$100M+

در سال

۳0CVC ده اندانتخاب شسه معیار برگزیده بر مبنای:

تازه کار متوسط بالغ

درصد صندوق ها به تازگی50: تازه کار
.را آغاز کرده اندCVCسفر خود در 

38% 12%

درصد از صندوق ها جاافتاده 12: بالغ
در هستند و سابقه سرمایه گذاری موفق

رندبوم سازگان شرکت های نوآفرین را دا

ته بندی شده اندپاسخ دهندگان پیمایش براساس تمرکز اصلی، سطح بلوغ و وضعیت شان به عنوان صندوق پیشاهنگ دس

ا درصد از صندوق ها براساس بینش ی۴7: راهبردی
ارزش افزوده مربوط به اهداف کلان شرکت مادر 

سرمایه گذاری می کنند

درصد از صندوق ها، تعادلی ۳8: ترکیبی
منحصربه فرد بین اهداف مالی و راهبردی ایجاد 

می کنند 

وجه درصد از صندوق ها، فقط به بازده مالی ت15: مالی
CVCدارند؛ هشداری که نشان می دهد صندوق های 

سنتی عمل کنندVCمی توانند شبیه صندوق های 

درصد از صندوق ها ۳0: متوسط
چند سالی است که مشغول 
فعالیت هستند و تجاربی در

.کسب کرده اندCVCفضای 

۳به تفکیک مرحله بلوغCVCطیف صندوق های 

اندازه صندوق
$500M+ 

دارایی تحت مدیریت

یک سالشرکت کنندگان در پیمایش به تفک

صندوق پیشاهنگ۳0
رب را های پیشاهنگ، استاندارد بهترین تجاCVCگروه 

.مشخص می کنند

2به تفکیک پاسخ دهندگان پیمایشCVCتمرکز اصلی صندوق های 

ترکیبی
(7ـ4)

راهبردی
(3ـ1)

مالی
(10ـ8)

هاCVCپیمایشوگزارشدرباره

257

2021 2022 2023 2024

106
164

209

15%

۶



21%

24%
27% 27%

28% 28% 29%
31%

29% 28%

$187B $165B
$199B

$401B

$278B

$176B

3,654
5,446

6,233 6,804
8,195 8,499

9,486

31% 14,590

13,989

10,159

5,167

8,518
$184B

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

شایانتغییراتدستخوشگذشتهسالطولدرCVCبازار
درگسترده ترروندهاینشان دهندهکهاستشدهتوجهی
ایمعامله هدرسرمایه گذاریسال،ایندر.استنوآوریاقتصاد

میلیارد184بهرسیدنمسیردرهاCVCمشارکتباخطرپذیر
هگذشتسالدرمعامله هاارزشبهنسبتکهاستبودهدلار

حجممی شودپیش بینیدرحالی کهاست،یافتهافزایش
تعداددررکوداین.یابدکاهش8500حدودبهمعاملات

شافزایتأثیرتحتمحتاطانهسرمایه گذاریفضایمعاملات،
.می دهدنشانراکلاناقتصادقطعیت هایعدموبهرهنرخ

رویسرمایه گذاری،CVCمعاملاتحجمکلیکاهشوجودبا
معاملاتکلازدرصد86واستیافتهجذابیتابتداییمراحل

CVCمی دهدتشکیلرا2024سالدر.CVCبیش ازپیش،ها
دمی دهنقرارهدفراابتداییتاپیش اولیهمراحلفرصت های

وآیندنشرکت هایبانزدیک ترارتباطبرقراریامکانآن هابهکه
هاCVCحسگرعملکردازبخشیبه عنوانتمرکزاین.می دهدرا

نوآوری هایپرورشوشناساییامکانآن هابهومی کندعمل
بهتغییراین.می دهدرافعالیتشروعهمانازنویدبخش

هبتوجهبابه ویژهابتدایی تر،مراحلدرسرمایه گذاریسمت
الیمتأمیندرنوآفرینشرکت هایرویپیشکنونیچالش های

.استمعناداربسیار،Aسری
ومجددواسنجینشان دهندهCVCبازارفعلیوضعیت

وجودباواقع،در.استنوآوریاقتصاددرگسترده تر
امروزه-استزیادهمچنانهاCVCمشارکتنرخعقب نشینی،

CVCمعاملاتازدرصد28درهاVCجهانسطحدر
رتر،بعملکرددارایشرکت هایدرحالی که.می کنندسرمایه گذاری

انشایسرمایه گذاریهمچنانمصنوعی،هوشبخشدربه ویژه
نتأمیبرایشرکت هاازدیگربسیاریمی کنند،جذبتوجهی

.می کنندتقلامالی

22% 20% 18% 17% 18% 17% 20% 20% 15% 13% 14%

85% 87% 86%78% 80% 82% 83% 82% 83% 80% 80%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

مرحله ابتداییمرحله پایانی

6%

65%68%

8%

21%
13%

7%
12%

پیش اولیه و اولیه مرحله ابتدایی دمرحله پایانی و رش مستقل از مرحله

2021 2024

در آن مشارکت  CVCارزش معامله ای که 
داشته است

تعداد معامله VCبه عنوان درصدی از معاملات CVCمعاملات  مقادیر برون یابی شده

سرمایه‌گذاری‌کم،‌
مشارکت‌زیاد

مرحلهتفکیکبههاCVCپشتوانهبهانجام شدهمعاملاتسهم

۳استیافتهکاهشکمی202۴درابتداییمرحلهمعاملات

VCمعاملاتکلازدرصدیبه عنوانCVCمعاملاتوCVCمشارکتبامعاوماتکلاندازه،CVCمعاملات

1استکاهشدرحال2021سالبهنسبتهمچنانCVCمعاملاتارزشوتعداد

خط چین ها.202۴/09/08تاریخدرVCمعاملاتارزشوتعدادازدرصدیبه عنوانCVCمعاملهارزشوتعداد.202۴/09/08تاریخدرCVCپشتوانهبهانجام شدهمعاملاتارزشوتعداد(1
.می دهدنشانرا202۴پیش بینی

.داده اندقرارهدفرامرحلههرکهCVCصندوق هایازدرصدی(2
.است202۴/22/08تاریخبهمربوطداده ها.استشدهتعریفآنازبعدسری هایوCسریبه عنوانپایانی،مرحلهاست؛شدهتعریفBسریوAسریاولیه،مرحلهبه عنوانابتداییمرحله(۳

داده اندقرارهدفرامرحلههرکهسندوق هاییدرصد

2می دهندقرارهدفراابتدایی ترمراحلصندوق ها،بیشتر

$112B
$52B

$88B $108B $103B
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دورنمایدردارند،CVCپشتوانهکهشرکت هایی
وداشته اندتاب آوریسرمایه گذاری،چالش برانگیز

کمیسرمایه،جذبدورهربعدازآن هاارزش گذاری های
.استبودهVCپشتوانهباشرکت هاییازبهتر

.دارندبهتریعملکرد،CVCپشتوانهدارایشرکت های
لسادرخطرپذیرسرمایه گذاریبازارچالش هایوجودبا

کاهشوسرمایه گذارانخطرپذیریکاهشمانند،2023
داراینوآفرینشرکت هایخروج،فرصت هایتعداد

.گذاشته اندنمایشبهرامناسبیدوام،CVCپشتوانه
داراینوآفرینشرکت هایبرایفارغ التحصیلینرخ

دارایشرکت هایازبیشتربرابردوCVCپشتوانه
نرخاستشدهباعثکهاست؛بودهVCپشتوانه
VCنهپشتوابانوآفرینشرکت هاینصفآن هاشکست

.باشد
قابلارزش افزودهبهمی توانرابالاترموفقیتنرخ

بهکهمی کنند؛ارائههاCVCکهدادنسبتاندازه گیری
هاCVC.می شودترجمهبالاترفارغ التحصیلینرخ

وفنیقابلیت هایواولیهمشتریانکانال،شرکای
ازحمایت.می کنندفراهمراگسترده ایپژوهشی

CVCریننوآفشرکت هایازبسیاریزیرااست؛حیاتیها
چرخه هایکوتاه تر،بقایفرصتباامروزیمحیطدر

.مواجه اندراکدخروجبازارهایوسرمایهجذبسخت تر

A
ll
 V

C
R

o
u
n
d
s

V
C

ت 
رک

شا
ا م

ب
C

V
C

63%

38%

22%

11%
6%

3%

2وارد سری بعد نشده است

65%

از کسب وکار خارج شده
18%

خروج
15%

سری بعد

وارد سری بعد نشده 
2است

68%

از کسب وکار خارج شده
9%

خروج
17%

سری بعد

ت
ف اس

ص
ت، ن

نرخ شکس

واحد 2خروج ها، 
درصد بیشتر است

85%

63%

41%

23%
13%

7%
د شرکت هایی که وارد سری بع

برابر بیشتر است2می شوند، 

ی 
سر

۶
$
10

2M
$
30

7M

ی 
سر

۴
$
40

M

$
59

M

ی 
سر

5 $
50

M

$
75

M

VC CVC VC CVC

ی 
سر

2 $
16

M

$
21

M

VC CVC

ی 
سر

۳ $
25

M $
36

M

VC CVC

ایه گذارارزش گذاری پیش از جذب منابع به تفکیک نوع سرم
۳ماه پایانی12

ی 
سر

1 $
8M $
11

M

VC CVC VC CVC

آیا‌داشتن‌پشتوانه
CVCبهتر‌است؟

1گذشتهسال10طیسرمایه گذارنوعتفکیکبهنوآفرینشرکت هاینتایج

CVC:بعدسریهبشرکت هاازبیشتریتعدادورودکمتر،شکست هایبیشتر،خروج هایبالاتر،ارزش گذاری

.گذشتهسال10طیسرمایهتأمینسری هایقیف(1
ایناماده اند،خورشکستکهشرکت هایی(بنرسانده اند؛پایانبهراآنهنوزامامی کنند،سرمایهجذبهنوزکهشرکت هایی(الف:شاملنشده اندبعدسریواردکهشرکت هایی(2

بهرسیده اند،آوریسودبهکهشرکت هایی(تیانیست؛دیتاپیچ بوکدربعدیسریداده هایاماکرده اند،سرمایهجذبکهشرکت هایی(پنیست؛دیتاپیچ بوکداده هایدرشکست
.استنشدهخارجآن هاازسرمایه گذارهنوزوندارندنیازسرمایهجذب

202۴/28/088بهمنتهیماهدوازده؛VCوCVCپشتوانهدارایشرکت هایبرایارزش گذاریمیانه(۳



CVCآنرویهمعملدروشده اندمصنوعیهوششیفتهها
درحاضرهایCVCازنیمیازبیش.می کنندسرمایه گذاری

هایروندهیجان انگیزترینازیکیرامصنوعیهوشپیمایش،
یزنصنعتاینمکالماتدرمصنوعی،هوش.می دانندفناوری

هموسرمایه گذاریازنظرهمـاستمهمموضوعیهمچنان
ً ،2024سالدر.هاCVCخوددراجراازنظر ازدرصد30تقریبا

درصدواستبودهمصنوعیهوشبهمربوطهاCVCمعاملات
درمعامله هاکلبهنسبتمصنوعیهوشمعامله های

CVCازبیشترهاVCاستها.
برهاCVCکلیتمرکزازبخشیمصنوعی،هوشرویتمرکز

برهاCVCاکثرکهنیستعجیبنوعی،به.استفناوری
 هاینقشازیکی.دارندتمرکزفناوریبخشدرسرمایه گذاری

سازمانبرایحسگرواحدبه عنوانفعالیتها،CVCکلیدی
اینعملیاتی سازیبافناوریرویسرمایه گذاری.استمادر

ونوآیندروندهایسمتبهروزنه ایمادرسازمانبراینقش،
.می کندایجادصنعتدرنوآوری

ثباتروندهابرخیجغراسیاسی،پرتنشدورنمایوجودبا
تنش هایوجودباجغرافیایی،منظراز.داردتوجهیشایان

درگیری هایومبدأکشوربهکسب وکارهابازگشتتجاری،
ً هاCVCمسلحانه، متمرکزکلیدیبازارهایرویعمدتا

یسرمایه گذاربرایبازاربزرگ ترینهمچنانآسیا.مانده اند
CVCنپیشرا.می دهدتشکیلرامعاملاتدرصد39واستها

سالمعاملاتدرصد38کهاستچینآسیا،درسرمایه گذاری
بتنسمیزاناینالبتهاست؛دادهاختصاصخودبهرا2024

.استیافتهکاهش2023سالدرصد49به

55%
17%

12%
9%

4%

7%
7%
7%
6%
6%

7%

هوش مصنوعی

فناوری آب وهوا
سلامت

تولید

(فین تک)فناوری های مالی 

صنایع مصرفی

آینده محیط کار

رایانش

رباتیک

امنیت سایبری
سایر

7% 9%
12%

15%
16% 17% 18% 18% 19%

23%
26%

10%
12%

16%
18%

22% 22% 23% 21% 22%

26%
29%

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

معاملات هوش مصنوعی به 
VCپشتوانه 

معاملات هوش مصنوعی به 
CVCپشتوانه 

27%
36% 38% 37% 36% 36% 41% 41% 40% 43% 39%

47%
41% 38% 38% 36% 36%

34% 34% 32% 31% 32%

20% 17% 17% 18% 17% 15% 17% 18% 19%

6% 6% 7% 7% 8% 8% 9%

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

83%
48%

35%
35%

فناوری

زنجیره تأمین و آماد

بانکداری و تأمین مالی

حمل ونقل/ خودروسازی

76%
34%
33%

فناوری

زنجیره تأمین و آماد

انرژی و منابع

77%

32%

فناوری

صنعتی

لی
ما

بی
کی

تر
ی

رد
هب

را

آسیا
ایالات 
متحده اروپا

10% 9%

18% 19%

سایر

10% 10%

هوش‌مصنوعی؛‌اولویت
هاCVCاول‌

دکرده انانتخابفناوریروندهیجان انگیزترینبه عنوانراحوزههرکههاییCVCدرصد

CVC1شده اندمصنوعیهوششیفتهها

VCبامقایسهدرCVCپشتوانهبهمصنوعیهوشمعاملاتدرصد

2استگرفتهپیشیهاVCازهاCVCپشتوانهبهمصنوعیهوشمعاملات

جغرافیاییمنطقههردرمعاملاتدرصد
۴متحدهایالاتوآسیابرهاCVCتمرکز

برترصنعت۳صنعت،هردرسرمایه گذارهایCVCدرصد

1،۳استسرمایه گذاریاصلیحوزهفناوری،

انرژی و منابع

شاملتولیدزیست فناوری؛شاملسلامتانرژی؛بامرتبطواکنش هایشاملآب وهوا؛(ML)ماشینیادگیریومصنوعیهوششاملمصنوعیهوش.پیمایشدربازسؤالیکبهارائه شدهپاسخ هایازبرگرفته(1
.کوانتومشاملرایانشغذایی؛موادوخرده فروشیشاملمصرفیصنایعساخت وساز؛ومواد

.متحدهایالاتدرمرکزیدفتردارایشرکت هایفقط.202۴/05/08تاریخازVCوCVCپشتوانهبامصنوعیهوششرکت های(2
.استکشاورزیوشیمیاییتولید،شاملصنعتی(۳
202۴/۳1/07تاریختاکرده اندسرمایه گذاریآندرجهانهایCVCکهمعاملهموضوعشرکتمرکزیدفتر(۴

30%
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CVCبهومی کنندعملسازمانگوشوچشممانندها
.دهستنمادرشرکتصنعتدرنوآیندروندهایدرکدنبال

استصادقپیشاهنگومالیهایCVCدربه ویژهامراین
ً که  وکارکسبباراهبردیهم سوییبهچندانیعلاقهمعمولا

نبزرگ تریهمچنینگروه هااین.ندارندمادرشرکتمحوری
حوزه هایرویخودهمتایانبامقایسهدرودارندرادامنه

بازاراببیشتریمواجههومی کنندسرمایه گذاریبیشتری
ومالیهایCVCشبیهنظراینازبالغ،هایCVC.دارند

افزایشباهاCVCمی دهدنشانکههستندپیشاهنگ
.‌کنندمیتمرکزبازارهوشکسبرویبیشترکمیعمرشان،

ربیشتدارندتمایلتازه کار،وراهبردیهایCVCدرعین حال،
این.کنندتمرکزمادرشرکتمحوریکسب وکارتقویتبر

مککبرایمشارکت هاجست وجویشکلبهمی تواندتمرکز
غامادبالقوهاهدافشناسایییاتجاری سازیشتاب دهیبه
فعالیتحوزه هایبههاCVCایننتیجه،در.باشداکتسابو

حوزه‌هایتعداد.می شوندمحدودخودمادرشرکت
ازکمترحوزه3تقریبا ‌راهبردیهایCVCسرمایه‌گذاری

CVCبینتفاوت؛استمالیهایCVCازبالغوتازه کارهای
زمانبالغصندوق هایزیرا؛(حوزه4)استبیشترهماین

.داشته اندگسترده ترسرمایه گذاریبرایکافی

10%
5%

11%
6%

10% 7%

53%

40%

24%

45%

33%

10%10% 10%

67%

87%

75%

48%
57%

67%
73% 73%

82%

69%

80%
88%

93%

تازه کار بلوغ راهبردی مالی پیشاهنگ

42%

17%

12%

8%

8%

6%

5%

2%

ادسترسی به فناوری و مشارکت ه

شتاب دهی رشد و نوآوری

صرفاً مالی

خلق ارزش راهبردی

سایر

ترکیب ارزش های راهبردی و مالی

7.1
8.5

11.3

8.2
10.0

11.6

13.6

ار
ه ک

از
ت

ط
وس

مت لغ
با

ی
رد

هب
را

کی
تر

بی

لی
ما

گ
هن

شا
پی

سطح بلوغ CVCهدف اصلی 

تقویت کسب وکار موجود، شتاب دهی تجاری سازی

84%

متوسط

سطح بلوغ

ترکیبی
CVCهدف اصلی 

CVCچشم‌و‌گوش‌:‌ها
شرکت‌مادر

CVCنوعتفکیکبهسرمایه گذاری شدهحوزه هایتعداد

۳ندداررادامنهگسترده ترینپیشاهنگ ها

کنندانتخابراگزینهیکازبیشمی توانستندپاسخ دهندگان(1
.استشدهدسته بندیبازسؤالبهافرادپاسخ هایبراساس(2
.استشدهگرفتهنظردرحوزهیکبه عنوان«سایر»کنند؛ثبتهمرامتفاوتیحوزهمی توانستندپاسخ دهندگان.حوزه58از(۳

ایجاد ارتباط با شرکا یا 
شرکت های هدف

(ماکوسیست)توسعه بوم سازگان 

صندوقوجودیدلیلمهم ترینتفکیکبههاCVCسهم

CVC2می کنندفراهمرانوآوریبهدسترسیها

سایرشناسایی اهداف بالقوه ادغام و اکتساب

حسگری برای درک روندها و بازارهای نوآیند

یابددستآنبهمی خواهداجراییحامیکهکلیدیاهدافتفکیکبههاCVCدرصد

1حسگرواحددرهاCVCتمرکز
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57%
72%

88%

66%
82%

90%
97%

ار
ه ک

از
ت

سط
تو

م

لغ
با

ی
رد

هب
را

بی
کی

تر

لی
ما

گ
هن

شا
پی

تازه کار متوسط بالغ راهبردی ترکیبی مالی پیشاهنگ

VCسنجه های سنتی صندوق 

سرمایه به کارگرفته شده

تعامل راهبردی

تأثیر در صورت سود و زیان

سلامت شرکت های سبد

48% 74% 87% 62% 86% 95% 90%

64% 45% 44% 44% 56% 32% 48%

44% 50% 42% 51% 50% 22% 34%

16% 14% 16% 16% 17% 8% 7%

24%
15% 13% 18% 14% 11% 3%

!بهتربیشتر،هرچهمی رسد،سنجه هانوبتکهزمانی
CVCمادرشرکتارشدمدیریتبهرامتنوعیسنجه هایها

نرخمانندVCصندوقسنتیسنجه هایازـمی کنندگزارش
تعدادمانندتعاملسنجه هایتاخروجتعدادوداخلیبازده

کارکسب وواحدپروژه هایتأثیریاکسب وکارواحدشراکت های
،CVCاهدافوبلوغبهبستهبااین وجود،.سبدشرکت هایبر

هکزمانیبه ویژهمی شود،مشاهدهگزارش دهیدرتفاوت هایی
احتمال،CVCبلوغباهم‌زمان.می شودمطرحمالیسنجه های
کهـمی‌یابدافزایشVCسنتیسنجه‌هایگزارش‌دهی
نگهداریزمانافزایشوپیچیدگیافزایشنشان‌دهنده
کسببیشتریتجربههاCVCوقتی.استسرمایه‌گذاری

ازدهبسنجه هایمحاسبهبرایرابیشتریزیرساختمی کنند،
.می دهندتوسعهـداخلیبازدهنرخمانندـ

کلیدیشاخص هایمالی،سنجه هایبرعلاوهاجرایی،حامیان
CVCعملکرددربارهقضاوتبرایراگسترده ایراهبردیعملکرد

صدردرکسب‌وکارواحدهایباهمکاری.می گیرندنظردر
ازبسیاریکلیدیهدفشاخص،این.داردجایفهرست

CVCرکسب وکاواحدهایتولیدونوآوریتقویتبرمبنیها
بهتنسببینشماننددیگرسنجه های.می دهدنشانراموجود

احدوبهبه کارگرفته شده،سرمایهمیزانیاقیفاندازهبازار،
تعدادوبزرگ ترقیف هایبا.دارداشارههاCVCحسگر

وی شودمبرگزاربیشتریشرکت هایباجلسهبیشتر،معاملات
بههکمی شود،موشکافانهارزیابیشرکت هاازبیشتریتعداد

.شدخواهدمنجرمادرشرکتبرایراهبردییادگیری
سطح بلوغ CVCهدف اصلی 

همکاری با واحدهای کسب وکار1
درآمد ایجادشده یا هزینه صرفه جویی شده2
...(نرخ بازده داخلی و )بازده مالی 3
بینش نسبت به بازار4
اندازه قیف یا میزان سرمایه به کارگرفته شده5
پیشرفت شرکت های سبد6
(عمومی)ارزش راهبردی 7
برآورده کردن اهداف بالقوه ادغام و اکتساب8
روابط عمومی یا نمایان بودن9
ه می شودقابلیت های شرکت های سبد که در داخل شرکت به کار گرفت10

ی‌همیشه‌نقدینگ:‌سنجه‌ها
!حرف‌اول‌را‌نمی‌زند

ییاجراحامیبرایشاخصارزشبرحسبراهبردیعملکردکلیدیشاخص هایرتبه

1باشندکسب وکارواحدهمکاریشاهددارنددوستحامیان

ندمی دهگزارشارشدمدیریتبهسالانهبه صورتراسنجه هاازهریککههاییCVCدرصد

1،2سرمایهبه کارگیریومالیسنجه هایبرتمرکز

دارندراداخلیبازدهنرخمحاسبهبرایمناسبزیرساختکههاییCVCدرصد

می شودپیچیده ترسنجه هابلوغ،باهم زمان

.استشدهگروه بندیدسته،یکازبیشدرپاسخ هابرخیاست؛شدهدسته بندیبازسؤالبهافرادپاسخ هایبراساس(1
سنجه هایشاملیراهبردتعامل.استشدهموشکافانهارزیابیکهاستشرکت هاییتعدادمانندمسیرسنجه هایشاملنیزبه کارگرفته شدهسرمایه....وخروجتعدادداخلی،بازدهنرخشاملVCصندوقسنتیسنجه های(2

بهمربوطشدریامالیسنجه هایشاملسبدشرکت هایسلامت.استمادرشرکتبرایهزینه هادرصرفه جویییادرآمدرشدشاملزیانوسودصورتدرتأثیر.استراهبردیشراکت هاییاپروژه هایادگیری ها،مربوط
.استسبدشرکت های

11



7%

13%

27%

33%

20%

1 2 3 4 5
تازه کار

3%

12%

29%
32%

25%

5%

10%

31%

42%

11%
15%

20%

33%

25%

8%

1%

10%

35%

43%

10%

3%

9%

24%

34%
30%

3%

10%

33%

40%

13%

حمایت از معاملات 0%
10%

رأی دادن یا تصویب
معاملات

مشاوره یا کارهای
موردی

10%

7%

حداقلی/ هیچ
7% 11% 7%

.داردواقعیمزایایمادر،شرکت هایبهنزدیک ماندن
قدیمی تر،هایCVCبرسدنظربهاستممکناول،نگاهدر

ده شدنبرنبرایقابتدربنابراین،ودارندجاافتاده ترینمانام
دراما.می کنندتکیهمادرشرکتشهرتبهکمترمعاملات،در

بهپیشاهنگوبالغهایCVCتکیه کردناحتمالواقع،
بهدرستمعاملات،دربرنده‌شدنبرایمادرشرکتنشان‌واره

است،عجیبکمیمسئلهاین.استتازه‌کارهایCVCاندازه
دوریCVCقالبدردسته بندیازاغلبپیشاهنگ هازیرا

ولمستقسرمایه گذارانبه عنوانمی دهندترجیحومی کنند
نشانپیمایشاینداده هایعوض،در.شونددیدهتوانمند
داشتهرابازیطرفدوهرمی توانندهاCVCاینمی دهد

ازاریبهره بردوطرفیکازاستقلالجست وجویبینوباشند
.کنندبرقرارتوازنازسوی دیگر،مادرشرکتنمانام

افانهموشکارزیابیدرکسب وکارواحدمشارکتدربارهرونداین
دربیشتریاحتمالبهبالغهایCVCاگرچه.می کندصدقنیز

مشارکتکسب وکارواحدهایکهمی کنندبیانگزارش ها
بهدقیقموشکافانهارزیابیبرایهمچناندارند،حداقلی

رقابتدرمزیتاینازومی کنندتکیهکسب وکارواحدهای
صتخصکسب‌وکارواحدهای.می کننداستفادهمعاملات،برای
ارزیابیدرسرمایه‌گذاریاتحادیه‌هایبهکمکبرایرافنی

هایCVC.می‌آورندارمغانبهسبدبالقوهشرکتقوت‌های
ازنظرهمزیراهستند؛پرتداده هایجزءروند،ایندرمالی

کسب وکار،واحدهایتخصصازنظرهمومادرشرکتشهرت
.می کنندتکیهمادرسازمانبهکمتربسیار

انجام ارزیابی 
موشکافانه دقیق

تازه کار متوسط بالغ راهبردی ترکیبی مالی پیشاهنگ

40% 33% 38% 39% 36% 25% 27%

17% 22% 12% 14%

20% 20% 15% 17% 17%

13% 15% 14% 23%20% 20%

27% 43%17% 37%

26%

22%

53% 57%
53%

64%

53%

32%

هرگز: 53%1 کم: 2 گاهی: ۳ زیاد: ۴ خیلی زیاد: 5

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
متوسط بالغ راهبردی ترکیبی مالی پیشاهنگ

سطح بلوغCVCهدف اصلی 

CVCا‌ها‌کنترل‌والدینی‌ر
هدایت‌می‌کنند

معاملاتدربرنده شدنبرایمادرشرکتنشان وارهبرتکیهتفکیکبههاCVCسهم
CVCمی کنندیهتکمادرشرکت(برند)نمانامبهبقیهازبیشترراهبردیهای

اخلیدکمیتهتصویبفرایندوموشکافانهارزیابیدرکسب وکارواحدنقشدارایهایCVCدرصد
1مالیتمرکزدارایهایCVCبه جزمی کنند،مشارکتموشکافانهارزیابیدراغلبکسب وکار،واحدهای

می کنندملزمراکسب وکارواحدهایها،CVC:«معاملاتازحمایت».می کندایفاراهبردیتناسباعتبارسنجییاموشکافانهارزیابیدرفعالنقشیکهدارندکسب وکاریواحدهایها،CVC:«دقیقموشکافانهارزیابیانجام»(1
کارهاییامشاوره».کندابرازراخودتمایلمی کنند،ملزمراکسب وکارواحدیادارندداخلیکمیتهدرراکسب وکارواحدهایرأیهاCVC:«معاملاتتصویبیارأی دادن».کنندحمایتمعاملاتازسرمایه گذاریقبل از

انتخابراگزینهینچندپاسخ دهندگان،برخی.استنشدهگرفتهنظردر«سایر».می کنندایفاموردیبه صورتراخاصینقش هاییامی کنندعملعقایدانتشارعاملبه عنوانکهدارندکسب وکاریواحدهایها،CVC:«موردی
.استبازسؤالاتبهپاسخازخلاصه اینتایجاین.بودندکرده
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2%

4%

4%

5%

9%

11%

16%

23%

13%

12%

1
2
3

8
7
6
5
4

9
10

می تواندشرکتی اشحامیوCVCتیمبینارتباطقطعهرگونه
حمایت.شودمنجرCVCصندوقشکستنهایتدروتوفقبه

شینقداخلی،پشتیبانیتاسرمایهتأمینازاجرایی،مدیران
ازبالغهایCVCازبسیاریاگرچه.داردصندوقبقایدرحیاتی

برایتازه کارهابرخوردارند،خودحامیاجراییمدیرانهواخواهی
امر،نایدلایلازیکی.می کنندتقلااجراییمدیرانمتقاعدکردن
ازخروج.استزمان بندی هادربارهانتظاراتهم سونبودن
بکشدطولسال10تا7استممکنموفقنوآفرینشرکت‌های

.داردتشرکعملکردکوتاه‌مدتزمان‌بندیبافاحشاختلافیکه
.بودخواهدمفیداجراییحامیانباهمکاریزودهنگامشروع

اینفورداستندانشگاهدروانگآمانداواسترابیلیاایلیاپژوهش
مدیرانمعتقدندهاCVCازبسیاریکهمی کندتأییدرانکته

آموزش»ونمی کننددرکراآنهنجارهایوVCآن هااجرایی
یاجرایمدیرانمکررجابه جاییباکهاستدائمیتلاشیآن ها،
سطحدرتغییرکهزمانیواقع،در«.استهمراهمادرشرکت
توجهمرکزدراغلبهاCVCمی‌دهد،رخسازمانمعاونان
نندمی توامتفاوت،وظایفوراهبردهابااجراییمدیران.هستند

با.کنندمنتقلسازمانیاولویت هایدیگربههاCVCازرامنابع
 هایسالدرکمتریخصوصیفناوریشرکت هایاینکهبهتوجه
استممکنمالیمعاونانیافته اند،خروجبرایمسیریاخیر

نهادیراCVCصندوقاست،ضعیفکسب وکارکهزمانی
خودحیاتبهمی تواندهمآنبدونشرکتکهبدانندتجملاتی

.دهدادامه

تر
یش
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ن 

جا
هی

میانگین امتیاز به تفکیک گروه
8.2 مالی
7.9 پیشاهنگ
7.5 بالغ
7.2 ترکیبی
6.7 بلوغ متوسط
6.3 راهبردی
6.3 تازه کار

57%

75%
82%

76% 72%
83% 80%
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CVCهدف اصلی 

28%

21%

18%

14%

12%

5%

5%

d

s

e

D

e

r

مدیران اجرایی با فرایند سرمایه گذاری
آشنا نیستند

VCمدیران اجرایی با کلاس دارایی های 

آشنا نیستند

انه  مدیران اجرایی، انتظارات غیرواقع بنی
دارند

مدیران اجرایی هنوز درباره ارزش 
CVCمتقاعد نشده اند

مدیران اجرایی بیش از حد بر ادغام و  
ز دارنداکتساب یا تحقیق و توسعه تمرک

یری  مدیران اجرایی، فعالانه به دنبال یادگ
هستندCVCدرباره 

سایر

چندین نفر، 
21%

معاون 
راهبرد، 

17%

مدیرعامل،
1۴%

توسعه شرکتی،
1۴%

معاون مالی، 
1۳%

سایر 
، (مختلف)

10%

65%

53%

47%

47%

29%

2%

معاون 
مالی

مدیرعامل

معاون 
فروش

تیتوسعه شرک

معاون  
فناوری

معاون  
نوآوری

معاون فناوریمعاون نوآوری

6% 5%

نه آن هایی که چندین گزی
:را انتخاب کردند

پذیرش‌در‌میان‌مدیران‌
:‌‌اجرایی
هاCVCشریان‌حیاتی

CVCمی دهندگزارشمادرسازماندرکسیچهبهها

CVC1،2دارندمتنوعیگزارش دهیخطوطها

سطح بلوغ

می کننددرکراهنجارهایشوVCاجرایی،حامیانمی کنندفکرکههاییCVCسهم
استVCدانشبهوابستههیجان

CVCدربارهحامیاناجراییمدیرانهیجانسطحتوزیع

CVCدارداجراییمدیرانبرایبیشتریهیجانپیشاهنگ،ومالیهای

1،2،۳حامیاناجراییمدیرانتوسطVCدرکعدماحتمالیدلایل

اجراییمدیراندرکعدمرایجدلایل

بازسؤالبهپاسخخلاصه(1
.استدرصد100ازبیشدسته هاهمهجمعنتیجهدراست،شدهمحاسبهدستهدودرپاسخ هانمونه ها،برخیدر(2
.نمی کننددرکراآنهنجارهایوVCحامیان،اجراییمدیرانمی کنندفکرکهآن هایی(۳

1۳



مادرشرکتدوشبرمسئولیتبار،VCبازارسردشدنبا
حدودبه،CVCسرمایه گذاریجاری،سالدر.استافتاده

.استرسیده2021سالدرخوداوجدرصدارقام46
راهبردی،هایCVCبه‌ویژهها،CVCکاهش،اینباهم زمان

رکتشترازنامهبربیش‌ازپیشثابت،سرمایه‌گذاریبرای
گیوابستمخاطرهایجادباعثامراین.می‌کنندتکیهمادر

دیتمحدوواسطهبهمنابعتزریقاستممکنزیرامی شود،
ارساختتجدیدیااجراییمدیرانخستگیشرکت،بودجه
.شودمتوقف،CVCعملکردواسطهبهنهوشرکت
 ً ایشپیماینسؤالاتبهپاسخ دهندگانیک پنجمتقریبا
مالیتأمینسمتبهحرکتبررسیدرحالکهکرده انداعلام
یانبامراینبرایمتنوعیدلایل.هستندترازنامهازخارج
یشترباستقلالدنبالبهشرکت ها،ایندوسوم.استشده

ً هستند؛مادرشرکتاز بتوانندامیدوارنددرصد60تقریبا
جبراناعدادیادهندگسترشراخودسرمایه گذاریدامنه

.کنندتنظیمدوبارهراخدمات
ازرساده‌تحرفدرترازنامه،ازخارجمالیتأمینبااین وجود،

کهپاسخ دهندگانیدرصد19اززیادیتعداد.استعمل
جاریسالدرترازنامهازخارجمالیتأمینبررسیدرحال

براساسعلاوه،به.مواجه اندجدیچالش هایباهستند،
درکهپاسخ دهندگانیازبسیاریجاری،سالمطالعه
ازخارجمالیتأمیندنبالبهکردنداعلام2023پیمایش
ذاریسرمایه گترازنامهازاستفادهباهنوزهستند،ترازنامه
.می کنند

تأمین مالی خارج
از ترازنامه را مد 

%19نظر داریم، 

تأمین مالی خارج
از ترازنامه را مد 

%81نظر نداریم، 

%51جاری، 

%2۳ناموفق، 

مواجهه با 
%17مقاومت، 

ه،  به تأخیر افتاد
۳%

%۶سایر، 

CVCدها‌به‌ترازنامه‌وابسته‌ان

دمی کننسرمایه گذاریترازنامهازاستفادهبادرحال حاضرکههاییCVCپاسخ

ستندهترازنامهازخارجمالیتأمیندنبالبهپاسخ دهندگانازکمیتعداد
نامهترازازاستفادهباسرمایه گذاریازفاصله گرفتنبرایانجام شدهاقداماتوضعیت

شرفتپیهستند،ترازنامهازخارجمالیتأمیندنبالبهکهآن هاییمیاندر
استدشوار

61%
65% 64% 69%

24%
23%

23%
18%

6% 5%7%
4%
6% 7% 6%7% 1%

2021 2022 2023 2024

81%

70%

33%

50%

8%
22%

43%

37%

25%
10%9%

5%

راهبردی یترکیب مالی پیشاهنگ

ترازنامه یک شریک  
محدود

چند شریک
محدود

ترازنامه یک شریک  
محدود

چند شریک
محدود

یترکیب سایر

سرمایه گذاریبرایمالیمنابعتفکیکبههاCVCدرصد

ترازنامهبرمبتنیسرمایه گذاریروبه رشدروند
CVCسرمایه گذاری هایبرایمالیمنابعتفکیکبههاCVCدرصد

راهبردیسرمایه گذاریبرایترازنامه ایمالیمنابع

ترکیبی سایر

50%

۳7%

10%
25%

۴۳%

۳۳%

70%

22%

5%

81%

8%

9%

۶9%۶۴%۶5%۶1%

2۴%
2۳% 2۳%

18%

1۴



تگیوابسمخاطرهبرفراوانیتأثیرسازمانیساختار
کیهتبالقوهمعایبوابستگی،مخاطرهازمنظور.دارد

CVCاستمادرشرکتبر.
وابستگیمخاطرهکاهشبرایمتنوعیروش‌های

بازدهبرتأکیدشاملروش‌هابرترین.داردوجود
بااطارتببرتمرکز،مادرشرکتبرایمالییاراهبردی

یساختاربرایبیرونیسرمایهجذبیامادرشرکت
.استمستقل تر

مسئلهها،CVCبرخیازنظروابستگیبااین وجود،
برایکهپذیرفته اندهاCVCاین.نیستمهمی

ایجادایبینشکسببرمبنیخوداهدافبهدستیابی
هم سوییبایدسازمان،کلبرایراهبردیارزش

.باشندداشتهمادرشرکتبانزدیک
هبمربوطپرسشبهمحبوبپاسخدومینواقع،در

هیچ»ها،CVCدروابستگیمخاطرهکاهشنحوه
می کردنداحساسگروهاینهایCVC.بود«کاری

ایهمچنین،ودارندمادرشرکتبانزدیکیهم سویی
ییهم سواینیانداشتندآگاهیوابستگیمخاطرهاز

.می دانستندCVCبرایمثبتعاملیرانزدیک

صندوق۳بیش از  صندوق2 1صندوق1
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سطح بلوغ CVCهدف اصلی 

سطح بلوغ CVCهدف اصلی  سطح بلوغ CVCهدف اصلی 

40%

12%
9%

26%

6%
0%

7%

ار
ه ک

از
ت

سط
تو

م

لغ
با

ی
رد

هب
را

کیب
تر

ی

لی
ما

گ
هن

شا
پی

سطح بلوغ CVCهدف اصلی 

7%
28%

7% 17%
30% 37%

10%
15%

12%

10%
10%

33% 20%
87% 78%

60%
83% 73%

38% 43%
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گره‌گشایی‌از‌وابستگی شرکتصندوق هایتفکیکبههاCVCدرصد
CVCدارندبیشتریصندوق هایمالی،وبالغهای

.می کنندسرمایه گذاریهمچناناماصندوق،«صفر»کرده انداعلامکهاستهاییCVCشاملتعداد،(1

،استزیادآن هابقایاحتمالمالی،معاونترکصورتدرکهصندوق هاییدرصد
بلوغوهدفتفکیکبه

مهم اندواقعاًمالیمعاونانصندوق ها،برخیبرای

مادرشرکتباتجاریقراردادهایدارایسبدِشرکت هایدرصد
دارندمادرشرکتباقراردادهاییاغلبسبد،شرکت های

بهارند،دنیازتجاریتوافق نامه هایبهسرمایه گذاریقبل ازکهصندوق هاییدرصد
هدفوبلوغتفکیک

دارندنیازتجاریتوافق نامه هایبهجدیدصندوق های
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ازکمترهاCVCازبیشتریتعدادگذشته،بامقایسهدرامروزه
درکونشان دهندهکهمی دهندانجامسالدرسرمایه گذاریپنج

ازدرصد2024،38سالدر.استVCبوم سازگاندرگسترده تر
CVCدادند،انجامسالدرسرمایه گذاریپنجازکمترها

.بوددرصد25تنها2022سالدررقمایندرحالی که
CVC،برخلافهاVC،بهیمشافشارباسرمایهبه‌کارگیریبرایها

VCصندوق هایدر.نیستندمواجهمحدودشرکایجانباز
حتی)می کنندپرداختمدیریتحقاغلبمحدودشرکایسنتی،
ایرذخمجبورندو(نمی کنندسرمایه گذاریصندوق ها،کهزمانی

بهرمایهسبه کارگیریبرایاستممکنبنابراین،دارند؛نگاهنقد
VCازسوی دیگر،.بیاورندفشارهاCVCازمشابهیپویاییباها

رراحت تبنابراین،نیستند،مواجهخودمادرشرکت هایجانب
اینلاوه،عبه.کنندسرمایه گذاریقطره چکانیسرعتبامی توانند
ً پیمایش کاملا ‌یکنونشرایطنتیجهدرکهراصندوق‌هاییاحتمالا

رارکودمخاطرهکاملمقیاسیعنیندارد؛دربرشده‌اند،راکد
.نمی‌کنیمدرک

زمانبلکهمی کنند،کمتریسرمایه گذاری هایصندوق هاتنهانه
.ی کنندمصرفسرمایه گذاریدربارهتصمیم گیریبرایبیشتری
برایدیوانه‌وارعجلهازبین‌رفتنوبازارسردشدنباهم‌زمان

روز30ازکمتردرکهصندوق‌هاییدرصدسرمایه،به‌کارگیری
نصف2021سالبهنسبتمی‌گیرندتصمیمسرمایه‌گذاریدرباره
اصندوق‌هراهبردهایبینمهمیتفاوت‌هایالبته،.استشده
بابایدعمدتا ‌راهبردیصندوق‌هایاینکهبهتوجهبادارد؛وجود

ارزیابیدفرایندرمعمول ‌بگیرند،تأییدوکنندتعاملکسب‌وکار
.می‌کنندعملآهسته‌ترموشکافانه

4%

10%

23%

17%

راهبردی مالی پیشاهنگ

روز۳0کمتر از 
ماه۳ـ2

ماه2ـ1
ماه۳بیشتر از 

ترکیبی

CVCهدف اصلی 

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
5کمتر از  5-9 10-14 15+

تعداد سرمایه گذاری در هر سال

سرعت‌:‌احتیاط‌در‌شرکت‌ها
سرمایه‌گذاری‌کاهش‌می‌یابد

زمانگذردرسال،هردرسرمایه گذاری هاتوزیع

داردوجودهمچنانرکودمخاطره

27%

44%

16%
13%

25%

35%

25%

15%

35%
39%

17%

9%

38%
40%

12%
9%

ها، چند CVCتعداد بیشتری از 
سرمایه گذاری محدود انجام می دهند

ها، CVCتعداد کمتری از 
سرمایه گذاری های فراوانی 

انجام می دهند
27%

25%

۳5%
۳8%

۴۴%

۳5%
۳9% ۴0%

1۶%
1۳%

25%

15%17%

9%
12%

9%

18% 20% 9% 9%

30%
38%

36% 32%

30%
26%

29%
29%

22% 16%
26% 30%

2021 2022 2023 2024

۳0%

۳2%

29%

2۶%
1۶%22%

29%

2۶%
۳0%

۳۶%

۳8%
۳0%

18%

سرمایه گذاریوجلسهاولینبینزمانتوزیع

استشدهکمترموشکافانهارزیابیسرعتامروزه،

می کنندسرمایه گذاریجلسه،اولینازروز۳0ازکمترطیکههاییCVCدرصد

CVCمی کنند«تأیید»سریع ترمالی،های

1۶



8.4%
7.8%

7.3%

10.4%

2021 2022 2023 2024

درهاCVCکهمی شودمطرحVCمعاملاتدرصدبحثکهزمانی
سهماما.نداشته اندکم رنگینقشهاCVCداشته اند،نقشآن

تا2021سال هایبینمعامله،رهبرصادقراهبردیصندوق های
میاندرکاهشمیزان.استیافتهکاهشدرصدواحد2024،27
CVC5فقطپیشاهنگصندوق هایدرودرصدواحد11مالیهای
.استبودهدرصدواحد

تمرکزمعاملاترهبریرویصندوق هاازکمتریتعداداگرچه
افزایش2024سالدرمالکیتبراینظرمداهدافکرده اند،

مالکیتدرصد،CVCصندوق‌هایازنیمیازبیش.استیافته
پس ازافزایش،این.داده‌اندافزایشسالایندرراخودهدف

افتادهاتفاقهدفمالکیتدرصددرمتوالیکاهشسالسه
ریننوآفشرکت هایارزش گذاریرسیدنبامی رسدنظربه.است

باهاCVCارزش گذاری،بهبودشروعوبازارحدکمترینبه
.نندمی کبهره برداریپایینارزش گذاریاینازبیشتر،مالکیت
واقعیمالکیتامااست،درصد10ازبیشکمیهدف،مالکیت

25میانگین،به طور.درصد9ـاستپایین ترکمیصندوق ها
اینامانمی یابند،دستخودهدفمالکیتبهها،CVCازدرصد
برایو(درصد36)استبیشترمالیصندوق هایبرایدرصد

راهبردیهایCVC.(درصد19)استکمترراهبردیصندوق های
آن‌هاموفقیتنرخامادارند،مالیهایCVCمشابهاهدافی
ارزش‌هایواسطهبهراخودمی‌توانندزیرااست،بیشتر

بهانبنیان گذار نمونه ها،بسیاریدر.کنندمتمایزراهبردی‌شان
درحالی کهکرد،خواهندانتخابراراهبردیهایCVCدلیل،همین

.می کنندرقابتسنتیهایVCبامالیصندوق های

70% 75%
83%

74% 73%

94%

47% 43%

74%

47%
54%

83%

95%
90%

تازه کار بالغ راهبردی مالی متوسطپیشاهنگ
سطح بلوغ

ترکیبی
CVCهدف اصلی 

2021 2024

55%34%

11%

مالکیت هدف 
بالاتر

بدون تغییر

مالکیت کمتر

رهبری‌کمتر‌و‌مالکیت‌‌
بیشتر

202۳1ازمالکیتهدفتغییرنحوه
داده اندقرارهدفرابالاتریمالکیتها،CVCبیشتر

.کردندشرکت202۴و202۳پیمایشدرکهصندوق هاییمبنایبر(1
صعودیروندیواقعیمالکیتهموهدفمالکیتهم،202۴سالدرـشدمطرحجداگانهسؤالاتدر202۴پیمایشدربود؛شدهپرسیدهسؤالیکدرواقعیمالکیتوهدفمالکیت،202۳ـ2021پیمایشدر(2

.استداشته

هدفوبلوغتفکیکبهدارند،رامعاملاترهبریکههاییCVCدرصد

دارندرامعاملاتاکثررهبریجاافتاده،صندوق هایودارندرامعاملاترهبریصندوق هاازکمتریتعدادامروزه،

CVC2صندوق هایبرایهدفمالکیتمیانگین
استداشتهجهش،202۴سالدرهدفمالکیت
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.داردبعدیسرمایه گذاری هایبرتوجهشایانتأثیریصندوق،راهبرد
شکلبهراهبردیارزشمی توانندراهبردی،CVCصندوق های

دسبشرکت هایبرایصنعتیتخصصیامادرشرکتباقرارداد
.یستندنعالیبلندمدتسرمایه ایشرکایهمیشهاماباشند،داشته

برایسرمایه‌ایاندوختهراهبردی،هایCVCازنیمی،2024سالدر
،2021سالدردرحالی‌کهـنمی‌دارندنگاهبعدیسرمایه‌گذاری‌های

.نمی‌داشتندنگاهسرمایه‌ایاندوختهصندوق‌هاایندرصد25
«موردی»رویکردراهبردی،صندوق هایازکمتریتعدادال،درعین ح

ده ترپیچیآن هارویکردمی دهدنشانکهدارندسرمایه ایاندوختهبه
بهخودتعهدمالی،صندوق‌هایطیف،سویآندر.می شود

هایCVCدرصد90ـکرده‌اندبرابردورابعدیسرمایه‌گذاری‌های
ایهسرمموردیصورتبهیامی‌دارندنگاهسرمایه‌ایاندوختهمالی،
.می‌دارندنگاهذخیره

.استهاCVCراهبرددرمحوریتفاوتینشان دهندهارقام،این
علاقهخودمالکیتیسهامحفظبهمالی،صندوق هایدرحالی که

وریننوآفشرکت هایباارتباطازبیشترراهبردیصندوق هایدارند،
. شوندمیمنتفعارتباطاتایننتیجهدرفناوریروندهایباآشنایی

ـاستمعنادارنیزصندوق هااندازهبافتاردرتفاوت هااین
ً راهبردی،صندوق های مالی،صندوق هایبامقایسهدرمعمولا

رایبکمتریسرمایهراهبردیصندوق هاییعنیهستند؛کوچک تر
نی،کنومحیطدرعلاوه،به.دارنداختیاردربعدیسرمایه گذاری های

رد.بوده اندصندوقاندازهکوچک شدنشاهدصندوق هاازدرصد22
یشرکت هابرایدشوارتراقتصادیچرخهوپویایی هاایننتیجه
معتقدندهاCVCیک‌سومازبیش،VCپشتوانهدارای

.استشدهدشوارتربعدیسرمایه‌گذاری‌های

35
%

25
%

2%
6%9%

55
% 58
%

59
%

9% 12
% 18

%

15
%

<$100M $100M-$499M $500M-$999M >$1B

راهبردی یترکیبمالی

22%

41%

13%

6%

-50%-0% 0%-50% 50%-100%

تغییر اندازه صندوق

100%+

از بنگاه ها شاهددرصد 1۳
درصدی 100تا 50رشد 

اندازه صندوق خود نسبت
بوده اند2021به سال 

سرمایه‌گذاری‌بعدی‌
صندوق‌های‌مالی

هدفتفکیکبهصندوقاندازهتوزیع
هستندکوچک ترمعمولاًراهبردی،صندوق های

56%

34%
43% 36%

28% 30% 26% 23%

25%

50%
16% 23%

17% 10%
32%

27%

19% 16%

41% 41%
56% 60%

42%
50%

21 2421 24

راهبردی ترکیبی

21 24

مالی

21 24

پیشاهنگ

46%
32% 35% 33%

50%

58% 58% 63%

4% 9% 8% 3%

راهبردی ترکیبی مالی پیشاهنگ

موردی بدون اندوخته سرمایه ای اندوخته سرمایه ای سخت ترآسان تر مشابه

۳۳%
2۳%2۶%

۶۳%58%58%

50%

۳5%۳2%
۴۶%

27%
۳2%

۳۶%
۴۳%

۳۴%

5۶%

25%
50%

1۶%19%

۴1% ۴1%

1۶% 2۳%

17% 10%

28% ۳0%

۶0%5۶%
۴2%

50%

می گیرندنظردرسرمایه ایاندوختهبعدی،سرمایه گذاری هایبرایکههاییCVCدرصد
«نمی کنندقبول»راسرمایه ایاندوختهراهبردی،بنگاه های

هاCVCپاسختوزیع:بعدیسرمایه گذاری هایبرکنونیمحیطتأثیرنحوه
می شوددشوارتربعدی،سرمایه گذاری های

2021سالازصندوقاندازهتغییرتفکیکبههاCVCتوزیع
شده اندکوچک ترهاCVCازکمیتعداد
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عملآزادیوشرکتیکنترلدنیایبیناغلبCVCصندوق های
ردیراهبوتازه کارصندوق های.می افتندگیرخطرپذیرکسب وکار

می کنندرمادشرکتباارتباطمدیریتصرفرابیشتریبسیارزمان
.دارندCVCعملکردبربیشترینظارتنیزآن هامادرشرکت هایو

40دست کمراهبردی،CVCصندوق هایازنیمیمیانگین،به طور
،می کنندخودمادرشرکت هایمدیریتصرفراخودزمانازدرصد

کاراینصرفراخودزماندرصد5تنهامالیهایCVCدرحالی که
ادر،مشرکتباتعاملدربیشترزمانصرفوجودبااما.می کنند

کهدارندمعامله هاییراهبردی،هایCVCازبیشتریبسیارتعداد
34ـاستکردهمتوقفراآنCVCازخارجارشدمدیرانازیکی

معامله ای«اوقاتگاهی»یا«اغلب»راهبردی،هایCVCازدرصد
تنهاهدرصورتی کاست،کردهمتوقفارشدمدیرانازیکیکهدارند

سطحبنابراین،.دارندوضعیتیچنینمالیصندوق هایازدرصد8
ان،مالی شهمتایانبامقایسهدرراهبردی،صندوق هایاستقلالِ 

.استمحدودتربسیار
غبلوباهم‌زمان.می شودمشاهدهبلوغسطوحدرمشابهروندی

رفصراکمتریزمانومی‌شودبیشترآن‌هااستقلالصندوق‌ها،
اهمیتنشان دهندهروند،این.می‌کنندمادرشرکتباتعامل

حمایتودرکتضمینبرایمادرشرکتاجراییمدیرانآموزش
هکبه گونه ایاستخطرپذیرکسب وکارراهبردازآن هازودهنگام

هم‌زمان.نباشندسرمایه گذاریتیمموفقعملکردراهسربرمانعی
نقشوراهبردازاجراییمدیرانبهتردرکوصندوق‌هابلوغبا

CVC،ربکاملنفوذنفریکتنهاصندوق‌ها،ازکمتریتعداددر
.داردسرمایه‌گذاریکمیته

صفر تاحدودیشایان توجه

3%
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38%

4%
27%

72%

45%37%
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28%

28%
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57%

36% 33%

تازه کار متوسط بالغ

CVCهدف اصلی 
سطح بلوغ

سطح بلوغ

34%

34%

45%

21%

57%

36% 33%

هرگز به ندرت گاهی اوقات اغلب

سطح بلوغ CVCهدف اصلی 

درصد زمان۴0کمتر از 
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سطح بلوغ CVCهدف اصلی 

29% 17%

83%

43%
55%

33%21%
35%29%28%

21%

38%

14%
19%

15%

47%
48%

44%

27%
15%

47%

38%
43%

13%

درصد زمان۴0بیشتر از 

CVCها‌به‌سمت‌استقلال
پیش‌می‌روند

می کنندمادرشرکتمدیریتصرفکهزمانیتفکیکبههاCVCتوزیع
CVCکنندمیمادرشرکتباتعاملصرفرابیشتریزمانراهبردی،وتازه کارهای 

.استکردهمتوقفرامعامله ایمادر،شرکتکهدفعاتیتعدادتفکیکبههاCVCتوزیع(1
.استضروریسرمایه گذاریبرایکهکسب وکارواحدمشارکتسطحتفکیکبههاCVCتوزیع(2

2استضروریسرمایه گذاریبرایکهکسب وکارواحدمشارکتسطح

استالزامیراهبردی،وتازه کارصندوق هایدرکسب وکار،واحدموافقت

1می کندمتوقفرامعامله ای،CVCازخارجارشدیمدیریک بار،وقتچند

استکمترمالی،وبالغهایCVCدرکسب وکارواحدوتوهایتعداد

داردسرمایه گذاریکمیتهبرکاملنفوذنفر،یکآن هادرکهصندوق هاییسهم
دارندیک سویهنظارتاغلبجدید،صندوق های
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2%

17%
12%

41%

27%

$0-$249K $250K-$499K $500K-$999K $1.0M-$1.9M >$2.0M

ازمی شود،مشاهدهکمترینظارتصندوق ها،بلوغباهم زماناگرچه
کمیتهبیشترکنترلسمتبهروندیشاهدبوم سازگان،منظر

تیم،خاصسرمایه گذاری هایبرای.هستیمتصمیماتبرسرمایه گذاری
CVCمیتصمیسرمایه گذاری،کمیتهرسمیتصویببدونمی تواند

درره،هیئت مدیسطحدر.بگیردسرمایه گذاریتصویببراییک جانبه
سرمایه گذاریبرایمی توانستندهاCVCدرصد38گذشتهسال های

صمیمتسرمایه گذاریکمیتهتصویببدونمشخص،آستانه ایازکمتر
انجامراکاراینمی توانندصندوق هادرصد19تنهاامروزه،امابگیرند؛

ازاعضاییصندوق ها،ازدرصد63درسرمایه گذاریکمیتهاگرچه.دهند
CVCسرمایه‌گذاری،کمیتهاهمیتافزایشمی شود،شاملرا

کهاستCVCمادرشرکت‌هایمیاندرگسترده‌ترروندینشان‌دهنده
.دارندCVCفعالیت‌هایرویبیشترینظارت
صندوق هایبیناساسیتفاوت هاینشان دهندهدقیق تر،بررسی

ویراهبردصندوق هایازکمتریتعداد.استمالیوترکیبیراهبردی،
درصدامابزنند؛دورراسرمایه گذاریکمیتهبازنگریمی توانندترکیبی

CVCافزایشبهروبزنند،دوررابازنگریاینمی توانندکهمالیهای
ً کهاستآنازحاکیآماراین.است راهبردی،صندوق هایاحتمالا

وند؛می شمستقل ترمالی،صندوق هایدرحالی کهمی شوند،راهبردی تر
.داردهم سوییسنتیVCمشابهفعالیتبرمبنیآن هاهدفباکه

هکمیتبازنگریمی توانندراهبردیصندوق هایدرصد9تنهادرحالی که
بدونمی توانندمالیهایCVCدرصد30بزنند،دورراسرمایه گذاری

اینیب،ترتبدین.کنندتصمیم گیریسرمایه گذاری،کمیتهتصویب
ریکمتمحدودیت‌هایمعمول ‌مالیصندوق‌هایکهمی شودتأییدروایت
عملسنتیVCبنگاهبهشبیه‌تربسیارمی‌دهداجازهآن‌هابهکهدارند
.کنند

13%

20%

28%

9%

18%

30%

راهبردی یترکیب مالی

24%

14%
11%

<20% 20-40% >60%

38%
34%

23%
19%

2021 2022 2023 2024
$0-

$249K

زمان صرف شده برای مدیریت شرکت مادر

$250K-

$499K

$500K-

$999K

$1.0M-

$1.9M

>$2.0M

2021 2024

.بگیردسرمایه گذاریتصویببراییک جانبهتصمیمیسرمایه گذاری،کمیتهرسمیتصویببدونمی تواندCVCتیمخاص،سرمایه گذاری هایبرای(1

صندوق‌های‌مالی،‌
انعطاف‌پذیری‌مالی‌خود‌

به‌رخ‌می‌کشندرا‌
زمانسبراسابزنند،دورراسرمایه گذاریکمیتهمی توانندکهصندوق هاییسهم

مادرشرکتمدیریتبرایصرف شده

کمیتهمی توانندهاCVCازبیشتریتعدادکهاستمعنااینبهاستقلال
کمیتهبتصویبهسرمایه گذاری هااکثردربارهتصمیم گیریبرایکهصندوق هاییسهمبزننددورراسرمایه گذاری

ندارندنیازسرمایه گذاری

1بزننددورراسرمایه گذاریکمیتهمی توانندصندوق هاازکمتریتعداد

ریسرمایه گذاآستانهدرراسرمایه گذاریکمیتهمی توانندکهصندوق هاییدرصد
بزننددورمشخصی

ه ایآستاندرراسرمایه گذاریکمیتهمی توانندصندوق هاازکمتریتعداد
بزننددورمشخص، 1اریسرمایه گذکمیتهتصویبفراینددورزدنبرایسرمایه گذاریآستانهتوزیع

دلارمیلیون2ـ1:آستانهرایج ترین
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ً (IPO)سهامعمومیاولیهعرضهبازارهایاینکهبهتوجهبا تقریبا
جیبعمی رود،پیشحلزونیسرعتبااکتسابوادغامواستبسته

متوسطCVCبنگاهیک.استشدهکندبه شدتخروج هاکهنیست
شدهخارجخودسبدشرکت هایدرصد3ازتنها،2024سالدر

اما.استیافتهکاهش،2021سالدردرصد8بهنسبتکهاست،
.استنبودهعالیعملکردبامعامله هاییخروج ها،اینازبسیاری

انجام شدهخروج هایاکتساب،وادغاممعاملاتتحلیلبراساس
 ً .داردکمتریکیفیتسرمایه گذار،منظرازمعمولا
ریارزش‌گذاآخرینازکمترقیمتیبهشرکت‌ها،یک‌پنجمازبیش

هکمی دهدنشاندیگربارآماراین.می‌شودفروختهآن‌هاخصوصی
ومی افتداتفاقواقعیقیمتازکمترقیمتیدراکتسابوادغام

اتماماتباقی ماندهمدتمیانهسیلیکون،درهبانکداده هایبراساس
ماه5فقطبهاکنون2021سالدرماه8ازفروشزماندرنقدینگی

ایشرکت هبرایفرصتیمی تواندشرایطاین.استیافتهکاهش
VCهپشتواندارایشرکت هایتصاحبدنبالبهکهکندایجادمادری

.هستندتخفیفبا
تشنه(هاCVCازجمله)سرمایه گذارانخروج،آرامبازاربه واسطه
همزینیجایگاشکالنقدینگی،شکار.هستندسبدشاندرنقدینگی

مدراثانویهبازارهایازاستفادههاCVCازدرصد52می‌کند؛پیدا
.کرده‌انداستفادهثانویهبازارهایازآن‌هادرصد15وداشته‌اندنظر

بهگزارش دهیهنگامکهـمالیصندوق هایبرایشرایطایناگرچه
تکیهمالیعملکردسنجه هایبهبه شدتخودمادرشرکت های

استممکنراهبردیهایCVCاست،چالش برانگیزـمی کنند
ادرمشرکت هایزیرابگیرند؛فاصلهملال آورتوزیع هایازتاحدودی

ایکسب وکارواحدمشارکتماننددیگریسنجه هایبهاغلبآن ها
.دارندعلاقهانجام شدهسرمایه گذاری های

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

2021 2022 2023 2024

48%

37%

15%

2.8%

4.6%
5.4%

تازه کار متوسط بالغ

هاCVCدرصد 50متوسط  میانه

خیر

د بله، بازار ثانویه را م
نظر داشته ایم

تفاده بله، از بازار ثانویه اس
کرده ایم

44%

18%

30%

10%
13%

$100M+$1M-$10M $11M-$24M $25M-$49M $50M-$99M

.استشدهخارجآن هاازصندوقکهسبدشرکت هایتعدادمبنایبر(1
(پیمایشسؤالاتبهپاسخ دهندگاندرصد12تقریباً)نداشته اندسرمایهتخصیصکهپاسخ دهندگانیگرفتننظردربدون(2

مرحله‌مناسب‌:‌خروج‌ها
خروج

1گذشتهماه12طیسبدازخروج هاسهم

استکمهمچنانخروج هاتعداد
گذشتهماه12طیسبدازخروج هاسهممیانگین

دارندبیشتریخروج هایبالغ،صندوق های

داشته اید؟نظرمدراثانویهبازارهایآیا
داشته اندنظرمدراثانویهبازارهایصندوق هاازنیمیازبیش

باتیشرکاکتساببهاقدامگذشته،سالیکطیکهمادریشرکت هایدرصد
2کرده اندVCپشتوانه

هستنداکتساب کنندهبیشتربزرگ،هایCVCدارایمادرشرکت های

تخصیص سرمایه سالانه
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62درکارکنانتعداداست؛کوچکهاCVCتیمکلی،به طور
،تیم هافعال تریناگرچه،.استنفر10ازکمتربنگاه هادرصد
30ازبیشکههاییCVCتیمدارد؛بیشتریبسیارافراد

.استنفر40میانگینبه طوردارند،سالدرسرمایه گذاری
وم هاتیسرمایه گذاریتعدادافزایشباکهاستاینجاجالب

زایشافنیزتیمعضوسرمایه گذاراندرصدآن ها،بزرگ ترشدن
انجامکمیبسیارمعامله‌هایکههاییCVCدرـمی یابد

ددرصواستکمترتیمعضوسرمایه‌گذاراندرصدمی‌دهند،
یافتهاختصاصراهبردیارزش‌افزودهایجادبهتیمازبیشتری
ازبهره برداریدرمنحصربه فردیتواناییهاCVC.است

.دارندراهبردیارزش افزودهایجادبرایمادرشرکتکارکنان
رسمیتعدادافزایشبدونتیم،«مجازی»اعضایاین

.می کنندمفراهرالازمپشتیبانیخطرپذیر،کسب وکارکارکنان
CVCازراانکارکنتعدادکمترینپیشاهنگ،ومالیبالغ،های
یرؤسادربارهشرایطاین.می کننداستخدامسازمانداخل
CVCسازمانداخلازکهافرادی.می کندصدقنیزها

‌وکارکسبتجربهکمیبسیاراحتمالبهشده‌اند،استخدام
سازمانداخلازکههاCVCرؤسایدرصد79ـدارندخطرپذیر
امر،نای.ندارندخطرپذیرکسب وکارتجربهشده اند،استخدام

بهخطرپذیرکسب وکارمدلآموزشبرایتلاشهنگام
بلندمدتموفقیتتعییندرمهمعاملی)ارشدرهبران
.می کنددشوارصندوق هابرایراکار(صندوق
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ناستخدام از بیرو استخدام از داخل

یردارای تجربه کسب وکار خطرپذ

سطح بلوغ CVCهدف اصلی 

8

15 17

40

45% 50%

88%

57%

0-9 10-19 20-29 30+

اندازه تیم درصدی از تیم که سرمایه گذار هستند

سرمایه گذاری در هر سال

ربدون تجربه کسب وکار خطرپذی

ترکیب‌تیم

CVCرؤسایمیاندرVCتجربهتوزیع

دارندکمتریVCتجربهسازمان،داخلازاستخدامیافراد

استیافتهاختصاصراهبردیارزش افزودهایجادیاسرمایه گذاریبهکهتیمازدرصدیوتیماندازهمیانگین
می کنددیکتهراتیمترکیبواندازهسرمایه گذاری،فعالیت

شده انداستخداممادرشرکتداخلازکهتیمازدرصدی
می کننداستخدامسازمانداخلازراهبردیوتازه کارصندوق های
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خدماتجبرانبرایمتنوعیساختارهای،CVCاهدافبهتوجهبا
قالیانتبهرهزیادبسیاراحتمالبهمالی،صندوق‌های.داردوجود

ارائهعملکردمبنایبرراپاداش‌هایییامی‌دهندپیشنهادرا
افاهدباراسرمایه‌گذارخدماتجبرانرویکرداینزیرامی‌کنند؛
بهراهبردی،صندوق هایازسوی دیگر،.می‌کندهم‌سوصندوق

اعثبروشاینزیرانمی کنند؛خدماتجبرانبهاقدامشکلاین
.می شودفراداهدافوCVCاهدافبینناهم سوییایجاد

،«انتقالیبهره»سهام،اعطایطولنیدوره‌هایبهتوجهبا
در.تاسسرمایه‌گذارانداشتننگاههمراهبرایقدرتمندمشوقی

35می دهند،پیشنهادراانتقالیبهرهکهصندوق هاییمیان
.دمانده انبنگاهدربیشتریاسال5مدتبهسرمایه گذاراندرصد

فقط،نمی دهندپیشنهادراانتقالیبهرهکهبنگاه هایییانمدر
.مانده اندبنگاهدرسال5دست کمسرمایه گذاران،درصد25

سنتی،VCشریکبرایخدماتجبرانکلازعمده ایبخش
یکشر یک.(«استسوددر»کهزمانی)استانتقالبهرهاغلب

VCبنگاهیکدرمتوسطVC،مدیریتتحتداراییباآمریکایی
کاملبه طورانتقالیبهرهکهزمانیدلاری،میلیون500ـ250

2/8دریافتانتظارمی تواندشود،واگذارابزارهاهمهازطریق
دینفخدماتجبرانکلدرحالی کهباشد،داشتهدلارمیلیون
وانتقالیبهرهتخصیص ندادن1.بودخواهددلارهزار300سالانه

بهشیاپاداشارائهماننددیگرروشیبهخدماتجبران نکردن
انتقالنبدوانتقالی،بهرهمزایایتخصیصیعنی)انتقالیبهره

لدنبابهبرتراستعدادهایمی شودباعث(سهامیامالکیت
.باشندبهتریکاریمحیط
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انتقالی،بهرهدارایبنگاه هایدر
دوراندارایسرمایه گذارانِدرصد
استبیشترطولانی،تصدی
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19%

58%

47%

16%

35%

58%

43%

راهبردی یترکیب مالی پیشاهنگ

درصد بنگاه هایی که بهره انتقالی دریافت می کنند
درصد بنگاه هایی که پاداش نقدی به عملکرد سبد گره خورده است
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40%

60%

91%

رتحلیلگ کارشناس رئیس /  شریک مدیریتی
شریک

یبدون بهره  انتقال

بهخدماتجبرانبیشتریاحتمالبهمالی،هایCVCدر
ارانسرمایه گذانگیزه هایزیرااست؛خوردهگرهسبدعملکرد

می کندهم سوراCVCاهدافو

.پاداشوحقوق(1

یمارائه‌بهره‌انتقالی‌به‌ت

انتقالیهرهبتخصیصعدمیاتخصیصتفکیکبهسرمایه گذارتصدیدورانتوزیع
سرمایه گذارانبه

استمراههانتقالیبهرهبابیشتریاحتمالبهطولانی،تصدیدوران
طحستفکیکبهمی دهندپیشنهادانتقالیبهرهکههاییCVCدرصد

(می دهندپیشنهادانتقالیبهرهکهصندوق هاییمیاندر)

نمی کننددریافتانتقالیبهرهافرادهمه

هدفکتفکیبهمی کنند،دریافتپاداشوانتقالیبهرهسبد،عملکردمبنایبرکهصندوق هاییدرصد
CVCمی کنندهم سورااهدافوخدماتجبرانمعمولاًها

با بهره  انتقالی
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https://www.svb.com/trends-insights/reports/state-of-cvc/


