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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

The second national conference on venture capital 
  دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

  
  
  

 يزـره آمــاطـذاري مخـرمايه گـسصنعت 
    ) ارزيابيابزار فرآيند سرمايه گذاري و(

 
  

  3هانيه خدايي 2 كمال سخدري1احسان اصغريان
  

   چكيده

وكارها، همواره به عنوان يك چالش براي كارآفرينان مطرح بوده            اندازي كسب   به دست آوردن وجوه مورد نياز براي راه       

جوه مورد نياز ممكن است ماهها به طـول انجامـد و كارآفرينـان را از حرفـه مـديريت                    فرايند به دست آوردن و    . است

وكارهـاي نوپـا هرگـز بـه موفقيـت نخواهنـد              از سوي ديگر، بدون تامين مالي كافي، كسب       . وكارها منصرف كند    كسب

در اين مقاله سعي    ه ، با توجه به ضرئرت بحث سرمايه گذاري مخاطره پذير و نبود مطالعاتي بنيادي در اين زمين               .رسيد

 بدين جهـت پـس از معرفـي ابتـدايي           .صورت پذيرد   شده است مروري جامع بر صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذير           

سرمايه گذاري مخاطره پذير ،صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذير مورد بحث قرار مي گيرد سـپس چـارچوب نظـري          

مـروري بـر عوامـل مـوثر بـر          علوه بـر    واهد شد در پايان نيز      مرتبط با سرمايه گذاري مخاطره پذير به تفصيل بحث خ         

 را  سرمايه گذاريهاي سرمايه مخاطره پذير در شركتهاي در حال پيدايش          و   تعيين پرتفوي اندازه سرمايه مخاطره پذير     

  .نيز بحث خواهيم كرد 
   

  MBO4، Buy backسرمايه مخاطره پذير،فرشته هاي نجات،  : كلمات كليدي

 

                                                 
  دانش آموخته كارشناسي ارشد مديريت كارآفريني دانشگاه تهران 1
 دانش آموخته كارشناسي ارشد مديريت كارآفريني دانشگاه تهران 2
  دانش آموخته كارشناسي ارشد مديريت سوانح دانشگاه تهران 3

٤ Management by out  
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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران
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  دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

  مقدمه 

وكارها، همواره به عنوان يك چالش براي كارآفرينان مطرح بوده            اندازي كسب    دست آوردن وجوه مورد نياز براي راه       به

فرايند به دست آوردن وجوه مورد نياز ممكن است ماهها به طـول انجامـد و كارآفرينـان را از حرفـه مـديريت                        . است

. وكارهاي نوپا هرگز به موفقيت نخواهند رسيد افي، كسباز سوي ديگر، بدون تامين مالي ك. وكارها منصرف كند كسب

وكارهاست، با اين حال به دليل نرخ بالاي مرگ و ميـر              گذاري عاملي موثر در شكست بسياري از كسب         كمبود سرمايه 

. گـذاري در آنهـا ندارنـد        وكارهاي كوچك جديد، موسسات مالي تمايل چنداني به قرض دادن وجوه يـا سـرمايه                كسب

اي كه    سرمايه. وكار نوپا را با رها ساختن بر بنيان مالي ضعيف، مستعد شكست خواهد كرد               رمايه كافي، كسب  فقدان س 

گـذاران در ايـن       وكارهايشان نياز دارند، كاملا همراه با ريسك است، چرا كـه سـرمايه              اندازي كسب   كارآفرينان براي راه  

بايد براي احتمـال از دسـت دادن        ) اي  سودسرمايه(شمگير  وكارهاي نوپا در قبال امكان دستيابي به پاداشهاي چ          كسب

  . كل سرمايه تزريق شده خود آماده باشند

  

  سرمايه مخاطره پذير

 ژه را در همـايش عمـومي انجمـن بانكـداران                 براي اولـين بـار ايـن وا        1939در سال   1جين وايتر   ظاهراً فردي به نام     

ن پس اين واژه به شكل تخصصي در تأمين مالي شركتهاي جواني   از آ.(Reiner, 1989) آمريكايي بكار برده است 

با كمي اغماض ، رسيدن بـه         هدف نهايي سرمايه گذاران مخاطره پذير ،        . كه توان بالقوه اي براي رشد دارند وارد شد          

          ارزشــي معــادل ده برابــر ســرمايه اصــلي خــود پــس از هفــت ســال اســت محــدودترين تعريــف از ســرمايه گــذاران

سرمايه گذاران مخاطره پـذير بـه اشـكال    .  و وامها و ساير معاملات مالي را شامل نمي شود   buyoutپذير،مخاطره 

سهام معمولي و يا سهام ممتاز و يا اوراق قرضه قابل تبديل و يا ساير اسناد مالي قابل تبديل به سهام عادي به هنگام                        

         در هنگـام تسـويه نيـز    . سـهيم مـي شـوند      ادغام و يـا عرضـه عمـومي سـهام شـركت كوچـك در سـرمايه شـركت                    

  .سرمايه گذاران به سود سرمايه خود تحقق مي بخشند 

  

  
                                                 

١ Jean witter 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

 3
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  تعريف

         پولهــاي فــراهم شــده جهــت " ســرمايه مخــاطره پــذير رابعنــوان 1(NVCA)انجمــن ســرمايه مخــاطره آميــز ملــي

 بـه شـركتهاي   ييتمـدير كمكهـاي  سرمايه گذاري توسط افراد حرفه اي براي كمك اقتصادي قابل ملاحظه ،  دركنار          

 (1998)لـورنز    (NVCA,1999). تعريف كرده اسـت      "جوان و با رشد سريع ، كه توان بالقوه اي براي توسعه دارند            

راي سرمايه گذار ، سود     سرمايه مخاطره آميز را بعنوان تأمين مالي ريسكي مبتني بر سهام در جايي كه پاداش اوليه ب                

و تيمونس سرمايه مخاطره آميز را بعنوان ، داشتن يك نقش تحريك كننده باي گراو .  تعريف مي كند   سرمايه است ،  

رايـت و   . در فرآيند كارآفرينانه ، خالق ارزش اساسي كه محرك و بقا دادن به رشد اقتصادي است توضيح مي دهنـد                     

مين مالي ريسكي سرمايه مخاره آميز را بعنوان سرمايه گذاريهايي توسط سرمايه گذاران حرفه اي از تأ)  1998(روبي 

 سـود  اقتصادي مشـروط اسـت كـه بـا درآمـد و      و بلند مدت در بنگاههاي جديد ، در جايي كه پاداش اوليه آنها سود               

  .تقسيمي تكميل ميشود ، تعريف مي كند 

  

  سرمايه مخاطره پذير شركتي 

       يـدن مفهـوم    دو نگـرش عمـده بـراي د       . راههاي زيادي بـراي تعريـف سـرمايه مخـاطره پـذير شـركتي وجـود دارد                  

  سرمايه مخاطره آميز 

  بعنوان يك روش از مخاطره پذيري خارجي از منظر شركت  )1

   از منظر يك شركت كارآفرينانه است 2و يا بعنوان يك منبع جايگزين از منبع مالي )2

  

  صنعت سرمايه مخاطره پذير

از خدمات سرمايه گـذاران    سال اخير تعداد زيادي از بنگاههاي در حال رشد علي الخصوص د رحوزه تكنولوژي               50در  

 Amazon.com ,America Online, Amgen, Appleاينهـا شـامل   . مخـاطره پـذير اسـتفاده كـرده انـد      

                                                 
١ National venture capital association 
٢ funding 
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Computer, Cisco Systems, Compaq, DEC, Federal Express, Genentech, Intel, Lotus, 

Netscape, Oracle, Seagate, Sun Microsystems, 3Com, Yahoo!, باشند و غيره مي  

اينها و ساير بنگاههاي حمايت شده از جانب سرمايه گذاران مخاطره پذير مسئول ايجاد صنايع كاملاً جديدي از قبيل            

   ، 6 ميني كامپيوترهـا     ، 5درايو هاي هارد ديسك      ، 4اينترنت   ، 3نرم افزارهاي منابع داده ها       ، 2نيمه هاديها    ، 1ژي  بيو تكنولو 

  از اين طريق سرمايه مخاطره پذير به بخش مهمي از نظـام ملـي             . شدند    ،  8اطات داده اي     و ارتب    ، 7ايستگاههاي كاري 

  . ايالات متحده تبديل شد 9نو آوري

ازمايشهاي رسـمي زيـادي جهـت يـافتن بهتـرين شـكل               از زمان پيدايش سازمان هاي سرمايه مخاطره پذير رسمي ،         

با ايـن وجـود     . فرمهاي سازماني در طول زمان متنوع بود        اين  . حمايت از سرمايه گذاري مخاطره پذير صورت گرفت         

از .  اگر چـه آن تنهـا شـكل سـازماني نبـود      .متعادل ترين شكل سازماني بود      ،   10بنگاه سرمايه مخاطره پذير مستقل    

 موسسات مالي از اشكال مختلفي از موسسات حمايتي استفاده  كرده اند كه از آن دسته مي توان به           1960اوايل سال 

publicity-traded closed-end funds,نام برد 12 و صندوقهاي خانوادگي11 و ساير رسانه هاي تجاري عمومي . 

     در بنگاههـاي خصوصـي     .  بنگاه خصوصـي شـكل غالـب سـرمايه گـدذاري مخـاطره پـذير بـود                   1980از اوايل سال    

ركدام با يك عدد رومـي در مقـام         كه ه . سرمايه گذاران مخاطره پذير صندوقهاي مشاركت محدود را اداره مي كردند            

           يــك شــريك عمــومي بــوده و 13در ايــن صــندوقها ســرمايه گــذاران مخــاطره پــذير. فزاينــده مشــخص مــي شــدند 

  .  شركائ محدود بودند 14سرمايه گذاران

د و   افراد ثروتمن    ، 3 شركتها و موسسات     ، 2 وقفيات   ، 1 سازمانهاي خيريه    ، 15 صندوق بازنشستگي   سرمايه گذاران شامل ،   

در طي سال اول تا سوم سرمايه گـذاري  .  سال بود 10 تا7بين    استمرار اين صندوقها نوعاً. نهادهاي گوناگون بودند 

                                                 
١ biotechnology 
٢ semiconductor 
٣ Database software 
٤ Internet  
٥hard disk drives.  
٦minicomputers  
٧ workstations 
٨ data communications 
٩ national system of innovation. 
١٠ independent private venture capital firm 
١١ publicly traded vehicle 
١٢ family fund 
١٣ venture capitalists 
١٤ investor 
١٥ pension funds 
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. سـرمايه گـذاريهاي خـود بودنـد      سرمايه گذاري صندوقها زياد بوده و سپس در يال پاياني صندوقها در پي برداشـت           

يريتي بطـور سـالانه توسـط شـركا محـدود           جز اول اينكه حق الزحمـه مـد       .  شركائ عمومي دو جزئ داشت       4پاداش

ايـن مبلـغ بابـت    . درصد مبلغ سرمايه گذاري شده شركائ محدود باشـد  3تا 2كه مي توانست بين     پرداخت مي شد ،   

بسـياري از اوقـات     . پرداخت  هزينه عمليات بنگاه و حقوق همه كاركنان شامل سرمايه گـذاران مخـاطره پـذير بـود                    

 سه سرمايه گذار ريسك پذيربطور همزمان دارند كه همه اينها حق الزحمه مـديريتي را      بنگاههاي موفق بيش از دو يا     

از مبلغ  جز ديگر بهره ها مي باشد كه  درصدي از منافع سرمايه اي سرمايه گذاران مخاطره پذير              . پرداخت مي نمايند    

ه شركا محدود ، باقي مي ماند سرمايه گذاري شده است ،  كه پس از باز پرداخت كردن اصل مبلغ سرمايه گذاري شد

  .  درصد كل بازگشت باشد 30تا20كه اين بهره ها مي تواند بين 

  

  :تاريخچه 

سرمايه گذاري سرمايه مخاطره پذير هميشه دوره اي بوده و بوسيله قدرت پذيرش بازار سـهام ، بـراي عرضـه سـهام                       

 رشد 1946 مخاطره پذير به شكل رسمي در سال و هنوز از زمان آغاز سرمايه گذاري سرمايه. جديد كنترل مي شود 

 سرمايه مخـاطره پـذير      1965بطوريكه در حاليكه در سال      . مداوم تعداد سرمايه مخاطره پذير در دسترس ادامه دارد          

 48به بيش از    1999اين رقم در سال        ميليون دلار بود ،    100در فعاليتهاي مخاطره آميز كمتر از       سرمايه گذاري شده ،   

  .دلار رسيدميليارد 

  .براي قرنها افراد ثروتمند به اميد امنيت براي بازگشت بيش از اندازه پول خود روي شركتها سرمايه گذاري كردند 

. هم آمريكايي ها وهم انگليسي ها نگران كمبود سرمايه گذاري روي كسب و كار كوچـك شـدند                    1930در طي دهه    

كه بارها بـا كسـادي      .يت صندوقها از كسب و كار كوچك بود          گزارش مك ميلان حاكي از كمبود حما       1931در سال   

در ان زمان توافق كمي روي اين قضيه وجود داشت كه چه نوع كسب وكاري بايستي اين ابزار مالي                   .بزرگي روبرو شد    

  .را دريافت نمايند و با چه ابزاري تأمين مالي انجام شود 

                                                                                                                                                        
١  foundations 
٢ endowments 
٣ corporation 
٤ compensation 
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اما بعد از جنگ جهاني كم كم خانواده هـا شـروع              ،  د داشتند   قبل از جنگ جهاني دوم خانواده هي ثروتمند كمي وجو         

كه بـه تبـع تغببـرات در    .و خانوادها اولين صندوقهاي مخاطره آميز را شكل مي دادند. به تأسيس كسب وكار نمودند    

ي بخش خصوصي بعدي در اين زمينه تحقيق و توسعه آمريكـاي          .خانوادهها ويژگيهاي سازماني آنها نيز تغيير مي نمود       

بلكه اهميت آن به سبب اعضاي دانشكده بازرگـاني هـاروارد             و اهميت آن نه به صرف شركت سرمايه گذاري بود ،             بود

   نقش دولت نيز در اين ميان تنها به وضع استثنائات ازقبيـل رفـع قـوانين دسـت و پـاگير مربـوط بـه شـركتهاي                           .بود

 رنامـه هـاي  ب .ذاري در كسب و كار كوچك ميشد سرمايه گذاري كسب و كار كوچك بود كه باعث تشويق سرمايه گ

(SBICs)1                     براي كمك به توسعه اين صنعت بسيار مهم بود اولين كمك آن تضمين وام بود كه باعث كاهش هزينـه 

    بانكهـا منـابع قابـل ملاحظـه اي بـراي           1970و1960همچنين در بين سـالهاي دهـه          . بين سرمايه گذاران مي شد      

  .بودند سرمايه گذاري مخاطره پذير 

  

  :چرخه سرمايه گذاري مخاطره آميز

و .چرخه سرمايه گذاري مخاطره آميز هسته هر سرمايه گذاري در سرمايه گذاري مخاطره آميز را تشكيل مـي دهـد                     

  شامل سه مرحله است 

  2سرمايه گذاري احتياط آميز

  3سرمايه گذاري 

  4اتمام سرمايه گذاري 

   ي سرمايه گذاري مخاطره پذير و همچنـين سـبد شـركتهاي آنهـا بـازي                كه تمامي اين سه مرحله نقش حياتي را برا        

  .مي كنند

وا ينجاست كـه سـرمايه گـذاران        . مين ابتدايي شروع مي شود      أهر سرمايه گذاري در مخاطره پذيري سرمايه از فاز ت         

 مراجعه مي كنند مخاطره پذير به جهت افزايش پول صندوق مخاطره پذيربه سرمايه گذاران نهادي و يا افراد ثروتمند

                                                 
١ Small Business Investment Corporations 
 
٢ fundraising 
٣ investing 
٤ divesting 
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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

The second national conference on venture capital 
  دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

مشاركت به نحوي است كـه گـروه        .  بعنوان مشاركت محدود در سرمايه گذاري شركت مي نمايند           VCsو بطور كلي    

  .انجام مي دهند   VC كوچكي از مديران با تجربه كسب  كار اميد بخشي را با كم مديريت و 

 صندوقها در كمپاني هاي پرنفوي ميشـود كـه          مرحله دوم سرمايه گذاري واقعي در اين فرآيند است كه باعث افزايش           

 ها سرمايه گذاريهاي اميـد بخشـي كـه نـرخ بـالايي از               VCمهمترين گام و مرحله محسوب مي شود در اين مرحله           

 درصـد   20در حاليكه ريسك آن حدود      .  درصد متفاوت خواهد بود      100 تا   30بازگشت سرمايه را نويد ميدهد كه از        

  .درصدي در هرسال براي راضي نمودن افراد ضروريست 20زگشت حداقل كه در پايان دوره با.است

  ها سعي در خروج خواهند داشت كه در اين صورت سه گزينه دارند VCاگر يك سرمايه گذاري با موفقيت انجام شد 

  عرضه عمومي سهام 

  فروش تجاري

 BUY BACK  
به  هنگام اتمام چرخه ، چرخه مجدداً مـورد          . گيردمورد استفاده قرار مي      laterكه اين آخري در تأمين مالي مرحله        

  . استفاده قرار مي گيرد 

 

  مباني نظري

ارائه كرده  آميز   مالي مخاطره  تأميناي از مفاهيم مختلف     ندي ساده باش يك طبقه  در مقاله 1999 در سال    1ايساكسون

را  بينشي  در ابتدا ماجاده است در اينتواند به شركت منتقل شود را توضيح دا     او راههاي مختلفي را كه پول مي       .است

  .كنيمگيري ايساكسون را مقايسه ميتيجهپس بر اساس نسآميز ايجاد كرده و گذاري مخاطرهنسبت به سرمايه

 اعتباري است با توجه بـه نظـر         د گرفتن از يك بانك و يا موسسه و نها         قرض  ،  مالي خارجي  تأمينترين  واضح اولين و 

دارنـد يـا در        كار  هه كمبود سابق  يي ك  مالي امكان دارد مشكلاتي را براي بنگاه ها        تأميناين  )2002 (2گانلي و   زكو تي 

  .  آورددكنند بوجوحيط و بازار فعاليت مييك م

گذار بـر روي سـهام يـك شـركت     گذاري ريسكي است كه بعضي اوقات به مانند سرمايه      مالي سرمايه  تأمينديگر فرم   

  . آن شركت تبديل مي شود تأمينگذاري ريسك به يكي از  سرمايه كنندهتأميناست بطور طبيعي 

                                                 
١ Isaksson  
٢ Covitz & liang 
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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

The second national conference on venture capital 
  دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

ــرمايه  ــر س ــرم ديگ ــذاري ف ــي گ ــكي م ــنا ريس ــد اس ــد  توان ــديل باش ــل تب ــدهي قاب ــود وام ،د ب ــهامي س ــاي س  .ه

 مالي در اين تأمينهاي كند كه تفاوت اصلي بين راهبطور مشترك بحث مي)2002(يانگ و لكوتيز )1999(ايساكسون

يـز انتظـار دارد   كنـد ولـي برگشـت بـالاتري را ن    يه ريسكي ريسك بـالايي را تحمـل مـي   ننده سرما  ك تأميناست كه   

گذار در هنگام ورشكستگي و يا گذاري ريسكي نام دارد كه سرمايهكند كه آن به اين دليل سرمايه    ايساكسون بيان مي  

 بـه   هاي تقسيم شده را با توجـه      ي  تنها پرداخت   ويبعضي مواقع    گيرد در  يك شركت را به دست مي      درماندگي سهام 

       نيز آنها بهره خود را بـدون توجـه بـه سـود و يـا عـدم سـود دريافـت                      مواقع   بعضيكند و    آينده دريافت مي   ازانتظار  

گذاري  سرمايه ،گذاري ريسكي  سرمايه : خوريمبر مي   اصطلاح  مالي يك شركت معمولا به سه      تأمينهنگامي   .مي كند 

  .آميزري مخاطرهگذاو سرمايه ،سهام خصوصي

ل به شركت منتقـل شـده در عـوض آن           مالي است كه پو    تأمين  راهي از  گذاري ريسكي كه ذكر شد سرمايه   همانگونه  

خريد )ر سهامي سهامي و غي  (تواند انجام شود  شود كه اين مورد در هر شركتي مي       ت مي  شرك ينك بخشي از مال   شخص

   .)(Isaksson,1999 گذاري ريسكي استاي از سرمايهسهام يك شركت نمونه

ا نوع منفعلي است    گذاري ه شود اين سرمايه   شامل شركتهاي سهامي مي     تنها سهام خصوصي  گذارياز طرفي سرمايه  

  .زامات مالي مي باشدكه تنها شامل ال

ر سهامي است كه يك     گذاري در شركتهاي غي   پذير را به عنوان يك سرمايه     گذاري مخاطره سرمايه)1999(اكسون  ايس

 مالي بلكه تأمينآفرينان نه تنها براي و اين به اين معني است كه كار كندتزام مالكيت فعال را تقبل مي   گذار ال هسرماي

گـذار بـه طـرف       سرمايه شخص حمايتهاي استراتژيك ،     ت رسيدن به  بنگاه جه   توسعه و  هاي مديريتي  مخاطر مهارت 

  .آنها گرايش دارند

تواند به  در بعضي از موارد نيز مي     .آميز بخشي از سهام خصوصي هستند       ههاي سرمايه مخاطر  بطور كل سرمايه گذاري   

  .شكل سرمايه وامي مانند اسناد بدهي قابل انتقال باشد

پرتفـوي نـام    هـاي   كمپـاني كنند اغلب   گذاري مي ر آن سرمايه  آميز د گذاري مخاطره شر كتهايي كه يك بنگاه سرمايه     

  .نداگستر مياگذاري هسرمايه را در پر تفوي به اين خاطر كه سرمايه گذار ريسك دارند

اي را دارند بسـيار     اي بالقوه توسعه فرصت هاي    هايي كه گذاري در شركت  آميز در سرمايه  مخاطرهاي  هاي سرمايه بنگاه

شـود كـه   خصوصـي نيـز انجـام مـي        توسـط اشـخاص      آميـز اي مخاطره هاي سرمايه اريگذسرمايه. متخصص هستند   
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The second national conference on venture capital 
  دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

 گـذاري  هـاي سـرمايه  شهرتي است كه اين فرشته در كمـك دليل ه برند و آن نيز ب  از آن نام مي    )تفرشته نجا (بعنوان

آميـز و سـهام   گـذاري مخـاطره  العـات اخيـر انجمـن سـرمايه    طم) 1999ايساكسون ( .دهد خود انجام مي   لاييعقغير  

اه در مقايسـه بـا بنگ ـ     اي نجات منبع و مقدار كمتري       حاكي از آنست كه بطور كل فرشته ه       )   BVCA(خصوصي      

  . دهندگذاري  انجام ميپذير متخصص سرمايههاي مخاطره

هـاي  به اين دليل كه فرشته    . هاي نجات بسيار سخت است    پذير و فرشته  اي مخاطره هاي سرمايه اغلب تمايز بين بنگاه   

 انجـام    ، كه ايجـاد شـده     كسب وكار    هاياي از فرشته  ها و شبكه  هاي شان از طريق شركت    نجات اخيراً سرمايه گذاري   

  )(Isaksson,1999. دهندمي

و . پذير اغلب بازه زماني محـدودي دارنـد       هاي مخاطره هاي سرمايه گذاريكند كه سرمايه  ذكر مي ) 1999(ايساكسون  

پذير اي مخاطرههاي سرمايهبنگاه. باشند كسب سود سرمايه خود مي   شان براي شان فروختن سهم  گذاران هدف سرمايه

پنج دليل و    BVCA1.  س از رسيدن به اهداف خود ويا عدم توليد ارزشي اضافي از شركت خارج خواهند شد          نيز پ 

  (BVCA,2004). داردشوند را بيان ميپذير از شركت خارج ميگذاران مخاطرهرا كه سرمايه

  .ها به اين دليل استكه اكثر خروج. هاان به ديگر شركتتفروش سهام شركت: فروش تجاري  •

مجـدداً   پـذير را گـذاران مخـاطره  شركت و يا مديريت آن سهام سرمايه افتد كه   زماني اتفاق مي  : خريد مجدد  •

 . خردمي

گذار ديگر كه اين نوع ممكن      گذار مخاطره پذير توسط نهادي سرمايه     خريد سهام سرمايه  :  مالي مجدد  تأمين •

پـذير نيـاز بـه      گذاران مخـاطره  مصمم نيست اما سرمايه   اندازي آماده و    است براي يك شركت كه هنوز براي عرضه راه        

 . ترين  باشدمناسب. خروج دارند

نگـام عرضـه و     ر ه اددرمـورد تبـادل سـهام     2براي كسب يك سهام يا پيشنهاد عمومي اوليه         : عرضه و انتشار     •

كن است براي يك يا چنـد       و مم . دارندرا نگه سهام خود را نفروشند و آن     پذير   است همه       مخاطره گذار  انتشار سرمايه 

 . سال نيز نگه دارند

 . آيدپاني به حالت تصفيه در ميجايي كه يك كم: خروج داوطلبانه •

  

                                                 
١ British private equity & venture capital association 
٢ Ipo  
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  دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

  : گذاريفرآيند سرمايه

به جهت به مخاطره انداختن پول خود آنها تمايل دارنـد           .سرمايه گذاري مخاطره آميز متأثر  از سرمايه گذاران نيست           

كه به افزايش سريع در ارزش بنگاه تعريف شده است بطور متغيير يـك يـا چنـد نفـر از                     تاجايي  . تا بنگاه موفق شود     

سرمايه گذاران مخاطر پذير براي نظارت بر پيشرفت بنگاه به عضويت هيأت مديره در مي آيند آنها كمكهاي مشـاوره                    

 بنگـاه مخـاطره پـذير درك از         سرانجام اينكه سرمايه گذاري با اعتبـار      . اي نيز در اختيار تيم مديريت قرار مي دهند          

كارآفرينان بسته به ساختار فرصتهاي سرمايه گـذاري و بـا توجـه بـه طـرح                 .موفقيت بنگاه را در آنها بوجود مي آورد         

  .، رقباي بالقوه و بازارها به قضاوت مي پردازند، تيم مديريت عالي كسب وكار 

   (Bergmann & Hege ,1997) ر نظارت اوليه بسيار مهم استگذاران مخاطره پذيد نرخ موفقيت كم سرمايهبه دليل برآور

گـذاري هـا و     ت تعيـين سـرمايه    سفت و سـخت ، بـه جه ـ       كه فرآيند نظارت     دنكن ذكر مي  1)2004( كاسلي و گاتي    

  . گذار بايد انجام شود بسيار ضروري است يك سرمايههاي كهمشاركت

    وان يـك جـزء مهمـي از فرآينـد         رح كسـب وكـار را بعن ـ      ارزيـابي ط ـ  ) 2002 (2مين پريزد هينول واسميت و مايكـل      

  . دانندگيري ميتصميم

  هاي ارزيابي بايستي براي آناليز فاكتورهاي بحراني طي شود هر پيشنهاد گام) 2004 (3لي و گاتيبا توجه به نظر كاس

ار صـنعت و نـوع       سـاخت  ،اولين چيز آناليز مختصري است كه به شدت تحت تأثير مسائلي ار قبيل مكـان جغرافيـايي                

. در مرحله دوم بايستي با دقت بيشتري صورت گيرد        .  درصد پروپوزال است   50اين گام ابتدايي حدود     . محصول است 

 هـاي عمقـي   مالي مورد نيـاز در بررسـي       تأمينقدار   م  نتايج مالي اقتصادي مورد انتظار و      ،مسائل از قبيل انتخاب بازار    

 دقـت  مانده پروپزال بررسـي بـا   باقي. شود مي  درصد را شامل   35نيز حدود    كه اين مرحله     مورد بررسي قرار مي گيرد    

 مزيـت رقـابتي و      ،تـيم مـديريتي     ،   ساس كارآفرين طرح كسب وكار برا   . گذاري است طرح كسب وكار فرآيند سرمايه    

  . شودگذاري ارزيابي ميزمان سرمايه

  . ه جهت انتقال مفاهيم تشريح كندكارآفرين بايستي طرح خود را به طور واضح و با ارتباطي مناسب ب

  . شودبندي ميهاي زير طبقهشود به بخشكه فعاليت ها روي آنرا متمركز ميبخشهاي ابتدايي 

                                                 
١ Caselli and Gatti 
٢ Mainprize, Hindle, Smith and Mitchell 
٣ Caselli and Gatti 
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 امكان توليد تجـاري محصـول امكـان         ،كه شامل برآورد ريسك جاري و بالقوه بازار       :  بازار بررسي همه جانبه   •

 .(Caselli & Gatti, 2004; Golis, 1998) كسب وكار موقعيت واقعي بازارين طرح بمقايسه 

 آنـاليز رونـدهاي   ، مالي آتي  تأمين اقتصادي از نقطه نظر      -بررسي جنبه هاي مالي   : مالي بررسي همه جانبه   •

 ريسك ، ساختار سازماني،بودجه آتي،نقدي آتي مفيد تخمين جريان

(Caselli & Gatti, 2004; Golis, 1998). 

ي جوانب قانوني ايجاد يك كسب و كار و تعهدات لازم بـراي ايجـاد كسـب                 بررس: قانوني بررسي همه جانبه   •

 .(Caselli & Gatti, 2004)وكار 

گـذاري كـارآفرين    ادري فرآينـد خلـق ارزش بـين سـرمايه         هاي م آناليز خروجي : مالياتي بررسي همه جانبه   •

(Caselli & Gatti, 2004). 

گذار نيـاز دارد تـا تعيـين كنـد     سرمايه. رد مهم استتي يكي از مواتيم مديري : مديريتي  بررسي همه جانبه   •

سابقه و تجـارب قبلـي و ترجيحـات شخصـي دو راه قضـاوت درمـورد                 . تركيب بايستي محرك با هوش و مقاوم باشد       

 .(Golis, 1998). آنهاست 

  

   سرمايه گذاري مخاطره آميزگامهاي

فازهاي مختلف در طي چرخه     . كنندگذاري نمي ن سرمايه ها در آ  پذير تنها در مرحله ايجاد بنگاه     گذاران ريسك سرمايه

سرمايه گذارانمختلف به جهت تجارب قبلـي و يـا ترجيحـات قبلـي در فازهـاي                 . عمر شركت به تأمين مالي نياز دارد      

  .كنندگذاري ميمختلف سرمايه

كـه شـرح    . 2 متـأخر   و مراحـل   1مراحـل متقـدم   .به دو دسته كلي تقسيم شوند     مراحل تأمين مخاطره آميز مي تواتند       

  .مختصري از هر دو مرحله و مراحل فرعي آن در ادامه ارائه مي گردد

  4تأمين مالي شروع كسب وكار، 3 در مرحله پيدايشتأمين مالي . فاز تقسيم ميشوندمراحل متقدم خود به دومجدوده 

 MBO3  ،2سرمايه جايگزين ، 1تأمين مالي در مرحله توسعه :محدوده متأخر شامل

                                                 
١ Early-stage financing 
٢ Later-stage financing 
٣ seed 
٤ Start-up 
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      گـذار قبـل از ايجـاد بنگـاه صـورت          نـوآور و سـرمايه    / كت بين كـارآفرين   مشار:  در مرحله پيدايش    مالي تأمين •

خـدمت هنـوز از لحـاظ       /  هنگـامي كـه محصـول        ،گذار در فـاز آزمايشـي     سرمايه) 2005 4خورتاگارگيران. ( گيردمي

وسط در فاز توسعه ابتدايي به شركت گذاري تگذار با يك سرمايهسرمايه. شوندتكنولوژيك معتبر نيست درگير كار مي

 (Caselli & Gatti, 2004). كندكمك مي

     .خـدمت اسـت   /  كننده كمبود مالي براي تسـهيلات محصـول        تأمينها  صندوق:  مالي شروع كسب وكار    تأمين •

لـه   مـالي در مرح    تأمينهاي مالي بيشتر از مرحله      كمك. هنوز اعتباري تجاري وجود ندارد     )2005 5خورتاگارگيران( 

 (Caselli & Gatti, 2004). پيدايش است

توليد و فروش در حـال افـزايش        . گذاري در اين مرحله لازم فرض است        سرمايه:  مالي در مرحله توسعه    تأمين •

 .(Företagarguiden, 2005) .است اما بنگاه براي توسعه كمبود مالي دارد

خواهند تمام يا بخشي از سهام خـود        د را كه مي   داران موجو گذار سهمي از سهام   يك سرمايه : سرمايه جايگزين  •

 .(Företagarguiden, 2005). پذير باشدگذار مخاطرهموجود ممكن است مالك و يا سرمايهسهام دار . خردمي. را بفروشند

• MBO :     سازد تا سهام عمده از كسب و كـار را بـراي بدسـت گـرفتن                قادر مي  گذارمديريت جاري و سرمايه

 .(BVCA, 2004) .ت شركت خريداري نمايدكنترل و مديري

 

   فرآيند ارزيابي 

توافقـات  . گذاري است  بخش بنيادين تصميم سرمايه     ،گذاريدارد كه تخمين ارزش سرمايه    بيان مي ) 1998 (6گوليس

د مسائل و مشكلاتي در طـي فرآينـد ارزيـابي وجـو    . گذاري مورد نياز بستگي دارد   نهايي به توافق درباره منبع سرمايه     

هاي ارزيـابي وجـود دارد   تعداد زيادي از روش.  ارزياب استدارد كه اولين آن انتخاب روش و چگونگي ارزيابي توسعه  

  . تواند براي اينكار مفيد باشداند كه ميبه دو روش اشاره كرده) 2004( كه كاسلي و گاتي 

                                                                                                                                                        
١ expansion 
٢ Replacement capital 
٣ Management buyout 
٤ Företagarguiden 
 
٥ Företagarguiden 
٦ Golis 
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رمايه صنايعي كه بنگاه بخـش بزرگـي از س ـ        در  . كنندهاي متفاوتي را ايجاد مي    صنايع مختلف ارزش  :  انواع صنعت  -1

هـاي  بايسـتي روش   مـي  گرآنـاليز .را دارد   ) هاي محسوس يداراي(هاي ثابت و سرمايه كار      استخدامي آن بعنوان دارايي   

ي كـه مزيـت     هـا شـركت . كه توليدي خواهد بـود     نوعاً صنايعي از قبيل پتروشيمي       .مبتني بر ترازنامه را انتخاب كند     

هاي مبتنـي   كه در ترازنامه مشهود نيست ازروش     توسعه است    هاي نامحسوس از قبيل تحقيق و     اراييرقابتي آنها در د   

  . كندبر درآمد و جريان نقدي استفاده مي

هاي ارزيابي را تحت تأثير      انتخاب و جهت روش     ، انواع داده قابل دسترس   : ي ارزشيابي  داده مبتني بر روايي و پاياي      -2

 مورد انتظار بنگـاه را متـأثير        تبط با گذشته و حال و ارزش آتي متغيرهاي مرتبط عملكرد و           اطلاعات مر . دهدقرار مي 

د نتوا مبتني بر جريان نقدي و درآمد مي       هايهاي از قبيل روش   اگر اطلاعات بدست آمده معتبر نباشد روش      . سازدمي

  . مفيد واقع شود

  

  : هاي ارزيابي روش

  .گيردرار ميگذاري مورد استفاده قهها معمولاً در ارزيابي سرماياين روش

  اي  قابليت مقايسه-1

 بـا توجـه بـه انجمـن         ) 2004كاسلي و گاتي    . (هاي مشابه و برابر ممكن است شاخص خوبي براي ارزش باشد          دارايي

بـه كـار    هاي ارزشيابي مراحل پيدايش و آغاز           اين روش     EVCA(1(پذير و سهام خصوصي اروپايي      سرمايه مخاطره 

  . هاي تحقيق و توسعه مناسب استبخشدر 

  :  چند جانبه-2

كـه بـراي    . مناسـب اسـت   . گذاري در يك بنگاه ايجاد شده كه درآمد مستمر دارد         اين روش احتمالاً براي يك سرمايه     

چنـد جانبـه    . گيرنـد  ها نيز در حال حاضر مورد توجه قـرار        اگر زيان .هايي با درآمد منفي نيز قابل كاربرد است       شركت

  ) 2004كاسلي و گاتي . ( هاي تجاري استكمپانيني بر اطلاعات عمومي از مبت

  :  ارزش فعلي خالص-3

                                                 
١ European private equity & venture capital association 
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ها پروژه براساس آناليز جريان نقدي تنزيل شده كـه معيارهـاي ماننـد ارزش فعلـي                 ها براي ارزيابي  بسياري از نگرش  

 .(Yeo & Qiu, 2002). كنندخالص استفاده مي

 .(Ross, Westerfield & Jaffe, 2002) .كنند كه هزينه ابتدايي برگشت ميزمانيمدت : دوره برگشت  -4

   نرخ داخلي برگشت-5

 .(Anthes, 2003) .دهدگذاري مي از صفر براي سرمايهNPV1 اين روش نرخي كه به ما

  : ريزي سناريو برنامه-6

 .(Raynold et al., 2005). دهدف آينده رخ مياي گوناگون يا مختلههايي كه در يك موقعيتفرآيند كشف و توسعه استراتژي

  : گيري شاخه تصميم-7

  ارائه كننده همه سناريوهاي ممكن با احتمال آن تصميم براي پاسخگويي به              2"شبكه"اين آناليز مستلزم ايجاد يك      

 .(Olsson, 2003)  استآن

  

  تعيين پرتفوي اندازه سرمايه مخاطره پذير

  .رهاي قابل ملاحظه كه اندازه پرتفوي را تحت تأثير مي گذارند وجود دارد سه دسته اصلي از فاكتو

  ويژگيهاي صندوق سرمايه مخاطره پذير  -1

 ويژگيهاي بنگاههاي كارآفرينانه  -2

 ويژگيهاي توافقات تأمين مالي  -3

           تعــداد صــندوقهايي كــه توســط بنگــاه ســرمايه مخــاطره پــذير فعاليــت مــي كننــد ،تعــداد مــديران صــندوق  اول ،

 و صندوق رابطه مثبت و قابـل ملاحظـه اي بـا انـدازه پرتفـوي        3 استمرار تأمين مالي صندوق       رمايه مخاطره پذير ،   س

 4صندوقهاي دولتي و صندوقهاي حامي نيروي كاري جهت كمك هـاي ماليـاتي            .صندوق سرمايه مخاطره پذير دارند      

  . نيز پرتفوي هاي بزرگي دارند

                                                 
١ Net present value 
٢ lattice 
٣ fundraising 
٤ tax-subsidized labor-sponsored fund 
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كيبي از پرتفوي شامل سرمايه گذاريهاي مرحله متقدم و فن آوري پيشـرفته اسـت  ،                 دوم ، اندازه پرتفوي متأثر از تر      

  .اما ماهيت اين تأثير به انواع  صندوق سرمايه مخاطره پذير بستگي دارد

تار سـرمايه   مين مالي شـامل ، سـاخ      اندازه پرتفوي بطور قابل ملاحظه هاي تحت تأثير ماهيت توافقات تأ            سوم اينكه ،  

  .،سنديكا و تعداد سرمايه سرمايه گذاري شده در بنگاهكارآفرينانه قرار دارد1)تاسكل(مرحله 

همچنـين  . شايع تر اسـت     ) اسكلت(شواهد حاكي از آنست كه پرتفوي هاي كوچك تر هنگام تعدد سنديكا و مرحله               

وراق بهادار بـا قابليـت      استفاده از ا  . سرمايه گذاريهاي بزرگتر در هر سرمايه گذاري با پرتفوي كوچك تر در ارتباطند              

سرانجام اينكـه انـدازه     . تبديل سريع نيز اثر مثبتي روي اندازه پرتفوي صندوق سرمايه مخاطره پذير خصوصي دارند               

اي كه برگشت به مقياس نزولي هستند كمتر بين زير نمونه هاي صندوق سرمايه مخاطره پذير خصوصي شايع است                   

  .كار و صندوقهاي دولتي به استثناي صندوقهاي حمايت از نيروي 

اين نتايج مي تواند بعنوان راهنمايي براي انواع صندوقهاي سرمايه مخاطره پذيري باشـد كـه قصـد دارنـد بيشـترين                      

  .بنگاه هاي كارآفرينانه به ارمغان آورند ارزش افزوده و ساختار اثربخشي از پرتفوي سرمايه مخاطره پذير ، را براي 

  

  2 مخاطره پذير در شركتهاي در حال پيدايشسرمايه گذاريهاي سرمايه

         خــرد درك شــده از تقاظــاي بــرآورده نشــده ،حــاكي از انســت كــه برگشــت ريســك ناكــافي و انــدازه،  بســياري از  

       بـا تمركـز روي  دو گـام مجـزا ، در متعـد شـدن فرآينـد                   . سرمايه گذاريها در مراحـل ابتـدايي را شـكل مـي دهـد               

پيدايش ــ تصميم براي سـرمايه گـذاريها در شـركتهاي در حـال پيـدايش ، و                  سرمايه گذاري در شركتهاي در حال       

شدت سرمايه گذاري در حال پيدايش ، مي توان گفت  ، ويژگيهاي مختلـف نسـبت بـه عـدم اطمينـان ، در نتيجـه                           

 هنگامي كه عدم اطمينان با تخصص توسعه. تفاوتها در ريسك درك شده از ساختار شركتهاي در حال پيدايش است    

 همراه مي شود چالش مثبتي رانسبت به ريسك غير قابل مديريت ارائه مـي كنـد  همچنـين بـه ايـن نتيجـه                        يافته ، 

شركا ي متفاوت در مقابل بنگاههاي سرمايه مخاطره آميز به تفاوتهايي در كـارايي  / خواهيم رسيد كه نسبت ،  اندازه    

ن پيشـنهاد مـي كنـد كـه در حاليكـه تعـداد كمـي از        اي ـ. درك شده از ساختارهاي در حال پيدايش منتج مي شود      

                                                 
١ staging 
٢ Seed companies 
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بنگاههاي سرمايه مخاطره پذير، با سرمايه گذاري سرمايه آنها در بسياري از اوقات مرتبط با قضه كارايي مـي باشـد ،                      

  .ساير سرمايه گذاران ممكن است با حداكثر بازده  از سرمايه سرمايه گذاري شده مرتبط باشد 

  

  :نتيجه گيري 

 رشد بنگاههاي تازه تأسيساهرمهايي است كه به اريهاي مخاطره پذير در حال تبديل شدن به  يكي از سرمايه گذ

سرمايه گذاري در بنگاه هاي تازه تأسيس ريسك قابل توجهي دارد و اين در حالي است كه . كمك شاياني مي كند 

   .تعداد كمي از بنگاه هاي تازه تأسيس سرمايه هاي قابل برگشت زيادي دارند

. ايجـاد ميكنـد      و اين مسئوليت بزرگي را براي  روشهاي ارزيابي مورد اسـتفاده بنگـاه هـاي سـرمايه مخـاطره پـذير                     

معيارهـاي ذكـر     .مي تواند انجام دهـد       ارزيابي كمك كمي     ابزارمينان نسبت به منافع آتي بالاست       هنگاميكه عدم اط  

و بايستي از    برخوردار نيست و نمي تواند معياري واقعي باشد           با توجه به تغيير محيط و آينده از انعطاف پذيري          شده  

در مورد سرمايه گذاري در شـركتهاي       .معيار هاي استفاده كرد كه از انعطاف پذيري براي آينده متغير برخوردار باشد              

وق از   نتايج مشاهدهات مرتبط با ا سال صندوق ، اندازه صندوق و قـدمت صـند                مي توان ذكر كرد ،     در حال پيدايش  

 و   مكان ، آنست كه تصميم گيري براي سرمايه گذاري در شركتهاي در حال پيدايش ، رابطه مثبتي با  سال صندوق ،

همچنين . ميانگين سرمايه سرمايه گذاري شده در  پرتفوي كمپاني ، و رابطه منفي تعدا كمپاني ها در  پرتفوي دارد                     

 رابطه مثبتي با سال صندوق و رابطه منفي با سن بنگاه و ميـانگين               ، اينكه نسبت سرمايه گذاريهاي در حال پيدايش       

  .سرمايه سرمايه گذاري شده در پرتفوي  شركت و تعداد شركتها در پرتفوي دارد 
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