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  :چكيده

در اين مقاله   . گذاري خطرپذير به رغم سابقه شصت ساله در دنيا هنوز در ايران جوان است               يا سرمايه سي    وي صنعت 

هـاي توسـعه فنـاوري اسـت،           ارزش افزوده در اين صنعت را كه همانا مديريت ريسـك بنگـاه             ايم منشأ ايجاد    كوشيده

  .يي براي مهار ريسك بالاي اين صنعت پيشنهاد نماييمها راهك، با برشمردن ملزومات مديريت ريس و بررسي كنيم

  

  ، ريسكگذاري خطرپذير مديريت ريسك، سرمايه: يكلمات كليد
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  قدمهم

 بـود كـه در نتيجـه آن واردات        » جـايگزيني واردات  «ميلي تا پايان برنامه دوم رويكرد توسعه كشـور          پس از جنگ تح   

هـاي در     تلاش بر اين بود تا بـا انتقـال فنـاوري          .  قرار گرفت  در دستور كار  آلات توليدي به كشور       كارخانجات و ماشين  

تـه و ايجـاد اشـتغال بـا هـدف تـأمين        سطح توليد در كشور افـزايش ياف    هاي صنعتي بزرگ،     و ايجاد مجتمع   دسترس

هاي اوليه توليد مانند آب و برق و صنايع مادر ماننـد فـولاد و                 هاي اقتصادي و نهاده     نيازهاي اوليه و توسعه زيرساخت    

  .قرار داشتندميانه  و 1فروتر فناوري قلمروبيشتر در در اين رويكرد هدف  صنايع. شوددنبال مانند آن 

حـوزه  براي توسعه كشور منجر به توجـه بـه صـنايع            » توسعه صادرات «چرخش به رويكرد     و   محور  ايده اقتصاد دانايي  

 توجه بـه فنـاوري اطلاعـات و         .كند  ايجاد مي براي كشور   اي شد كه ارزش افزوده بالاتري          به عنوان حوزه   2برترفناوري  

هـاي    از آنجا كه شركت   . ارزيابي كرد را بايد در همين راستا      هاي اخير     در سال ارتباطات، فناوري زيستي و فناوري نانو       

هاي اساسي    هاي بنگاهي  تفاوت     از حيث محيط فعاليت و نيازها و قابليت       فعال در فناوري برتر با صنايع ميانه و فروتر          

هـاي    هـا و قابليـت      هـا، رويـه     نيازمنـد تغييـر در برنامـه      عطف توجه از صنايع فروتر به صنايع برتر         ،  )جدول يك  (دارند

  . است شرايط صنايع فناوري برتردولتي و تطبيق آن با هاي  دستگاه

                                                 
١  Low-Tec 
٢  Hi-Tec 

   فروتر- فناوري ميانه   فناوري برتر  
  بزرگ  كوچك و متوسط  بنگاهغالب اندازه 

  پايين  بالا  سطح نوآوري
  كم  زياد  سودآورينسبت 

  كم  زياد  ريسك
  كم  زياد   محصولارزش افزوده

  )سرمايه(آلات  ينماش  )كار(نيروي انساني   منبع ايجاد ارزش افزوده
  كوتاه و ميان مدت  مدت بلندمدت و ميان  گذاري افق سرمايه

  حمايت عمودي  حمايت افقي  نوع حمايت دولتي
  نيروي كار غير ماهر  نيروي كار ماهر  سطح ايجاد اشتغال
   بورس اوراق بهادار–بانك   گذاران خطرپذير سرمايه  نهادهاي تأمين مالي

  ي صنايع فناوري برتر و فروترها مقايسه ويژگي–جدول يك
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هنوز خود را با راهبرد جديد وفق نداده، سهل است؛ جهات و همچنين بخش خصوصي ساختار اداري سنگين دولت   

 در كشور يا هنوز به 3از همين رو اجزا و عناصر نظام ملي نوآوري. تغيير را نيز به درستي شناسايي نكرده است

يك گذاري خطرپذير به عنوان  صنعت سرمايه. هايي هستند مكاري دچار كاستياند و يا در ه درستي شكل نگرفته

   . كه در كشور هنوز در مراحل نوزادي استشود  جزء ضروري نظام ملي نوآوري شناخته مي

. داردهـا   هـاي دريـايي فينيقـي    هـا و مسـافرت   بـابلي هـاي تجـاري    اي به قدمت كاروان     گذاري خطرپذير سابقه    سرمايه

. آمدند  التجاره خود كنار مي     تجارت كالا با خطر از دست دادن مال       حاصل از   ي كه به اميد كسب سود       جسور بازرگانان

مشاركت در تأمين مـالي     گذاري خطرپذير     سرمايه: شناسند  چنين مي آن  امروزي    در لباس  راگذاري خطرپذير     سرمايه

بعـدها و بـه     .  همراه با مشاركت در مديريت ايـن كاروبارهاسـت          - بيشتر در حوزه فناوري برتر     – نوآورانه   4كاروبارهاي

هـا نـه    ويژه پس از اقتباس كشورهاي ديگر از تجربه امريكا معلوم شد كـه منبـع اصـلي خلـق ارزش در ايـن شـركت          

هـاي نوآورانـه      سازي ايده   توان تجاري خطرپذيري آگاهانه و متكي بر      كه  مالي، بل حساب    بيمنابع  خطرپذيري متكي بر    

  . است

امـروزه  . دهنـد   هايي نيستند كه خود را در معرض مخاطرات قـرار مـي              تنها بنگاه  خطرپذيرگذاري    هاي سرمايه   شركت

همـواره  كننـد و    مـي شرايط فعاليت هـر روز تغييـر        از آن رو كه      ؛ ملازم هر فعاليت انتفاعي است     ،مواجهه با مخاطرات  

هايي  ناگزير تنها بنگاه ،اين شرايطدر . است 5»نامعلومي«و » تغيير«همين تنها اصل ثابت، . وضعيت فردا نامعلوم است

هـاي خطرپـذير      رسد شركت   به نظر مي  . هستند »مديريت ريسك « هاي  مانند كه مديران آنها مجهز به مهارت        باقي مي 

يـك  درآمـد   ؛  از اين بالاتر  . با اين نامعلومي دست به گريبانند     آنها  دست كم به اندازه     هاي عادي،     اگر نه بيشتر از بنگاه    

  . استيت ريسك مهارت مديرتنها از محل فروش خطرپذير 

  
  تعريف ريسك

 تعريـف   »زيـان يـا صـدمه     ) عيرمنتظـره (امكـان وقـوع     «سـك را     وبسـتر ري   نامـه   لغـت هـاي عمـومي ماننـد         نامه  لغت

تغييـر در بـازدهي مـورد انتظـار يـك           هرگونـه   تر ريسـك را امكـان         هاي تخصصي   نامه   لغت )نامه وبستر   لغت(.دنكن  مي

بايد در يك رويداد باشد تا ريسـك        دو ويژگي   . مثبت باشد و چه منفي    بازدهي  دانند؛ چه اين تغيير       گذاري مي   سرمايه
                                                 

٣  NIS- National Innovation System 
٤  Business 
٥  Uncertainty 
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 هرجـا   . بنگاه در برابـر آن     )ناپذيري  آسيبو نه    (6پذيري  آسيبو  يك رويداد   ) و نه قطعيت  (امكان وقوع   : حساب آيد به  

   .در كار نيستدو نباشد، ريسكي هم اين يكي از 

  
  بندي انواع ريسك طبقه

ها به دليـل شـدت        گاهسو بن   از يك . رو هستند   تري روبه   تر و متنوع    هاي بزرگ   ها نسبت به گذشته با ريسك       بنگاهامروزه  

 و   و از سوي ديگر شرايط محيطي تغييرپذيرتر شـده اسـت           اند  ودهافز  هاي خود     ريزي  رقابت بر دقت و افق برنامه     يافتن  

هايي كه در جريان فعاليت يك بنگاه وجود           همه ريسك  بدين ترتيب  .كند  تر مي   ها را محتمل    اين امر عدم تحقق برنامه    

  . ت و نه همه آنها ارزش توجه دارند نه قابل فهرست كردن اس،دارد

آن  8شدتداد و وياحتمال ر يا 7بسامد: كند نقش ايفا مييك رويداد   به طور خلاصه دو عامل در تعيين اهميت ريسك          

تجـاري  هاي    بندي كلي به دو دسته ريسك       روست، در يك تقسيم     كه يك بنگاه با آن روبه     اي    عمدههاي    ريسك. دادوير

فارغ از فعاليت بنگـاه     و   كه در محيط     هستندهايي    هاي غيرتجاري شامل ريسك     ريسك. شوند  مي تفكيك   تجاريو غير 

هاي سياسي و     المللي، ريسك بحران    هاي بين   ، ريسك بحران  9 ريسك كشوري  .دنده  رخ مي اختيار آن   حيطه  خارج از   و  

اي همين حوادث را  ات بيمههايي كه خدم  به جز بنگاه– كلي يك بنگاه سياست.  از اين جمله هستند    10ريسك قانوني 

 و  نگهـداري منـابع جبرانـي     از طريق   پوشش حداكثري   ايجاد  و  از آنها   اجتناب  ها    در مهار اين ريسك    -كنند  عرضه مي 

  .ستبيمه ا

                                                 
٦ Exposure 
٧ Frequency 
٨ Severity 
٩ Country Risk 
١٠ Legal Risk 
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  بندي انواع ريسك  طبقه–شكل يك 
  

بنگاه به محض آغـاز      .نمايند  بنگاه رخ مي  اري  تجها هستند كه به دليل فعاليت         هاي تجاري آن دسته از ريسك       ريسك

 و ماننـد آن از  13، ريسك نقدينگي12، ريسك عملياتي11ريسك بازار. كند  ها سروكار پيدا مي     فعاليت خود با اين ريسك    

ها زماني كاملاً  اين ريسكها براي بنگاه نه ممكن است و نه مطلوب؛  اجتناب از اين ريسك. روند اين دسته به شمار مي

 هرچـه يـك     .هاسـت   اين ريسك و مهار    پذيرشمستلزم  فعاليت تجاري   بنابراين  . شوند كه بنگاه تعطيل شود      ميحذف  

هاي تجاري همراه  مندي از فرصت امكان بيشتري براي بهرهته باشد، بنگاه توان بيشتري در پذيرش و مهار ريسك داش

  .ها خواهد داشت با اين ريسك
  

    ريسكهارمابزار 

 بيمه بنگـاه    ،نمونه آشنايي از اين روش    . ترين روش براي مهار ريسك انتقال تمام يا بخشي از آن به ديگري است               ساده

هايي را تقبل     معمولاً ريسك ها     بيمه در عمل محدود است؛ زيرا    وش  ركاربرد اين   . هاي محتمل است    در برابر وقوع زيان   

كـردن    در غير اين صورت هزينه بيمـه      . مشتريان زياد داشته باشند   براي آن   كنند كه نسبت به آن شناخت كافي و           مي

                                                 
١١  Market Risk 
١٢ Operational Risk 
١٣  Liquidity Risk 

 ريسك

 هاي غير تجاري ريسك هاي تجاريريسك

 ريسك مالي المللي هاي بين بحران

 سياسي

 قانوني

 ساير

 نقدينگي

 بازار

 اعتباري

 عملياتي
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مل است  خسارت ندارد؛ جز آن كه وقوع خسارت و هزينه آن محت          هزينه خود   چندان تفاوتي با    بنگاه در برابر خسارت     

  .هاست  بنابراين كاربرد اين روش در عمل محدود به دامنه خدمات بيمه! قطعي،و هزينه پرداختي به بيمه

قراردادهـاي  اسـتفاده از    ايـن روش كـه بيشـتر بـا          . روش متداول ديگر حذف ريسك از طريق تثبيـت شـرايط اسـت            

خريد يا فروش مـواد اوليـه و كـالاي نهـايي            مت  شود، بنگاه را در برابر نوسانات قي        انجام مي فروش    خريد يا پيش    پيش

پـذيرش يـك ريسـك، ريسـك مكمـل آن را نيـز تقبـل        ها همزمان بـا       به عنوان راه ديگر گاه بنگاه      .كند  محافظت مي 

آورند، بخشي از زيان  كنند تا در صورت تحقق زيان از طرف يكي از آن دو، با سودي كه از طرف ديگر به دست مي          مي

را تـوان ابزارهـاي متنـوع مـالي           سابقه دارند، به سهولت مي    پردر كشورهايي كه بازارهاي مالي      . ندوارده را پوشش ده   

فـروش و     خريد يا پيش    در اين كشورها استفاده از قراردادهاي اختيار معامله، پيش        . منظور استخدام نمود  دو  براي اين   

  .ها امري بسيار رايج است ها براي پوشش ريسك بنگاه آتي

خـود  ها به دليل ضـعف عملكـرد          كه بنگاه با آن مواجه است، تنها سرچشمه خارجي ندارد؛ برخي ريسك           هايي    ريسك

بـراي  بنگـاه   بـه همـين جهـت       . بنگاه است به دست    يا عدم وقوع زيان   شود و بنابراين حتي وقوع         مي آنمتوجه  بنگاه  

. ، اساساً از وقوع آن پيشگيري كنـد       هاي يك واقعه نامطلوب     ريزي پوشش هزينه    تواند به جاي برنامه     ميكاهش ريسك   

تواند از اين مزيت براي كسب درآمـد          ها كاهش دهد، مي     پذيري خود را در برابر ريسك       بنگاهي كه به اين روش آسيب     

آورند تا جـايي كـه    مي ها درآمد به دست  هاي بسياري از طريق تقبل ريسك ساير بنگاه  در حقيقت بنگاه  . استفاده كند 

همـين  گذاري خطرپذير نيز يكي از        هاي سرمايه   شركت. 14هاست   ريسك ديگر بنگاه   خريدها     بنگاه فعاليت اصلي برخي  

  .كنند را تقبل و مهار ميو نوآور هاي نوپا  ها هستند كه ريسك شركت  بنگاهنوع

   
  هاي خطرپذير اهميت مديريت ريسك در بنگاه

كنـد و از      مهـار مـي   تري    به نحو مطلوب  تر ريسك را      توانمندتر باشد، با استخدام ابزارهاي پيچيده     خطرپذير  هرچه يك   

هـاي    هايي كه ظرفيـت     در مقابل بنگاه  . كند  ها به ارزش افزوده بالاتري دست پيدا مي         طريق خريد ريسك از ساير بنگاه     

ايـن  هاي سودآوري را به دليل نـاتواني در مواجهـه بـا ريسـك همـراه بـا            كافي براي مهار ريسك ندارند، ناچار فرصت      

 .ندشو ميدهند و ناگزير به قناعت به ارزش افزوده ناچيز  ها از دست مي فرصت

                                                 
هزينه منفي اين كالا خريد  براي ،ريسكيك لذا خريدار . منفي استيز ن است و بنابراين قيمت آن با مطلوبيت منفي يك كالاي ،بايد توجه داشت كه ريسك ١٤
 .تر باشد، پول بيشتري بايد به خريدار ريسك پرداخت هرچه ريسك نامطلوب. كند  پول نيز دريافت ميريسك،تر به همراه  پردازد يا به عبارت ساده مي
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دهد كه تزريق منابع مالي به يك خطرپذير هرچند تا حدي ظرفيت پذيرش ريسـك را                  تجربه ديگر كشورها نشان مي    

 آلمـان و تجربـه      گذاري در   نگاهي به تجربه سرمايه   . برد، اما هرگز به تنهايي براي توفيق خطرپذير كافي نيست           بالا مي 

توان مـديريتي و كارشناسـي يـك        ) 1383باقري،  (. دده ميبه خوبي نشان    اول اسراييل در طرح اينبال اين مسأله را         

ديگـران   .كننده ظرفيت خطرپذير در پذيرش و مهار ريسك است          تعيينگذار خطرپذير بيش از هر عامل ديگر          سرمايه

 به طور طبيعي به سـوي خطرپـذير         ي خود را  ها  تشخيص دهند، سرمايه  در صورتي كه اين توان را در بنگاه خطرپذير          

   )1383باقري، (.هاي يوزما در اسراييل شاهدي بر اين مدعا هستند  صندوق.دكرد ن خواهسرازير

  
  هاخطرپذير در هاي عمده ريسك

نـد ايـن    هرچ ؛ مواجـه اسـت    هـا   يك بنگـاه عـادي بـا آن       كه   هستندهايي    ريسكآن  در معرض همه    خود  خطرپذيرها  

بنـابراين نخسـتين    . ها اهميت بيشتري دارنـد      ها به دليل ماهيت و حوزه فعاليت يك خطرپذير در برخي زمينه             ريسك

گذاري خطرپذير در     صنعت سرمايه كاركرد  اساساً  . هاي خود فكري كند      يك خطرپذير آن است كه براي ريسك       وظيفه

هـاي كـارآفريني     و هزينهپذيرد مي نوآوري را از كارآفرين     نظام ملي نوآوري از آن رو اهميت دارد كه بخشي از ريسك           

  .كنيم هاي اصلي كه يك خطرپذير با آن مواجه است، اشاره مي در ادامه به ريسك .دهد كاهش مياز اين طريق را 

  
  15شوندگيريسك نقد

هايي به طور مسـتمر       گاهسود در چنين بن   . تأسيس و رو به رشد هستند       هايي تازه   هاي توسعه فناوري بيشتر بنگاه      بنگاه

اي نسبتاً طولاني با توليد محصول مناسب ناگهان اقبال بازار به دسـت               شود؛ بلكه بر اثر نوآوري پس از دوره         توليد نمي 

گذاران عـادي چنـدان       سود و درآمد براي سرمايه    نمودار  اين  . دساز نصيب بنگاه مي  را  درآمد و سود سرشاري     و   آيد  مي

خطرپـذيران  تنهـا   هـاي توسـعه فنـاوري         بنابراين مشتريان بنگاه  . كند  طرپذيران را جلب مي   جذاب نيست و معمولاً خ    

از اين رو يك بنگاه خطر پـذير بـراي فـروش سـهم خـود                . در بازار ايران چندان زياد نيست     تعدادشان هم   هستند كه   

از دهد ايـن بـازار        نشان مي تواند وارد مذاكره شود و همين امر          پيش از موعد سودآوري بنگاه با اشخاص محدودي مي        

    هـاي خـود     اين واقعيت بدان معناست كه خطرپذيران هنگام نقدكردن اجباري دارايـي          . برخوردار نيست عمق چنداني   

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

ريسك كاهش ارزش دارايـي هنگـام       يعني   با ريسك نقدينگي مواجه خواهند بود؛        –توسعه فناوري   هاي    سهام شركت 

  !بتوان اين سهام را نقد كردالبته در صورتي كه اساساً . نقد كردن
  

  16ريسك بازار

ايـن كـاهش   . اشـاره دارد به دليل نوسان قيمت اسمي آنها      هاي يك بنگاه      كاهش ارزش دارايي  احتمال  ريسك بازار به    

تواند متوجه دارايي نقد و شبه نقد يك بنگاه باشد كه منشأ آن افـزايش تـورم، تغييـر نـرخ برابـري ارز،                          ارزش هم مي  

ماننـد موجـودي كـالا و مـواد اوليـه،        را  هاي غيـر نقـد بنگـاه          تواند دارايي   بهره و مانند آن است و هم مي       افزايش نرخ   

هدف قرار  را  هاي فكري     ها و به ويژه دانش فني و دارايي         آلات و تجهيزات، ملك و ساختمان سهام ساير شركت          ماشين

  . بازار استتغيير قيمت كالاها درمنشأ اين بخش از ريسك بازار عمدتاً . دهد

دهد، ريسك بـازار نـاظر        هاي توسعه فناوري تشكيل مي      از آنجا كه قسمت عمده دارايي يك خطرپذير را سهام شركت          

افتد كه يك شـركت توسـعه         اين اتفاق زماني مي   . ها در بدره دارايي خطرپذير است       به كاهش ارزش سهام اين شركت     

آمـار نشـان    . هاي قبلي برآورد شـود      ود آتي آن كمتر از تخمين      يا س  بيني رو به ورشكستگي رود      فناوري برخلاف پيش  

شـوند و دو    ورشكسته ميگيدو سالرسيدن به شش شركت پيش از  دهد كه از ميان هر ده شركت توسعه فناوري            مي

تنها دو شركت هستند كه سودآور خواهند شد و سـهام پرطرفـدار خواهنـد               . شركت نيز سود چنداني نخواهند داشت     

  .روست هاي خود با ريسك بازار به طور جدي روبه اين رو خطرپذير در بدره دارايياز . داشت

گـذاري   ارزششـيوه  مسأله مهم ديگري كه در ايـن ميـان مطـرح اسـت،        بگرفته  :خورند  برميدر همان گام اول به      ابزار

گذاري  قيمتبهينه هاي  هايي روش با توجه به فقدان بازار متشكل براي چنين شركت. استهاي توسعه فناوري  شركت

گـذاري    هـاي قيمـت     چنـين اسـت سـاير روش        هـم  ؛پـذير نيسـت     امكـان سازوكار عرضه و تقاضا     كشف قيمت با    نظير  

گـردش مـالي، سـودآوري بنگـاه،     از اطلاعات گذاري سهام  يابي بنگاه و قيمت براي ارزشدر آنها   كه  هاي عادي     شركت

بـه  نـاگزير  هـاي توسـعه فنـاوري     گـذاري شـركت   بنابراين قيمـت  .دشو  مياستفادهها و مانند آن       ارزش دفتري دارايي  

مشـكل ديگـر ايـن      .  كه چندان مورد رضايت دو طرف نيسـت        كند  خريدار و فروشنده تكيه مي     ميانزني محدود     چانه

سهم نيز  معلوم نيست و لذا برآورد از ريسك بازار         شركت   قيمت   هنگام معامله،  آن است كه جز در       گذاري  شيوه قيمت 

  .خواهد بودتقريبي 
                                                 

١٦ Market Risk 
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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

  17ريسك اعتباري

هاي توسعه فناوري  در ايران كه صندوق. ادهاي اعطاي تسهيلات استها و نه ريسك بانكمؤلفه اصلي ريسك اعتباري  

 تـا  هاي نوپاي توسـعه فنـاوري اسـت    تخصيص اعتبار به شركتبيشتر شوند و مأموريت آنها  به صورت دولتي اداره مي  

داخـت  گيرنـده در بازپر     ريسك اعتباري را احتمال وقوع قصور طـرف وام        . نمايد  ، ريسك اعتباري رخ مي    گذاري  سرمايه

با توجه به آن كه منبع اصلي درآمد يك نهاد پولي ماننـد بانـك بـه ويـژه در ايـران از محـل ايـن                          . اند  تسهيلات گفته 

عـلاوه بـر     18در صورت ديركرد يا نكـول     . شود  تسهيلات است، تأخير در بازپرداخت وام موجب كاهش درآمد بانك مي          

از طريـق   را  بخشـي از ايـن ريسـك        . شـود   رو مـي    اطره روبـه  نيز بـا مخ ـ   يا صندوق   بانك   اصل سرمايه    ،النفع  زيان عدم 

در . دهنـد  از طريق سپردن وثيقه پوشش داده مي    را   و بخش ديگر     كنند هاي پيش از اعطاي تسهيلات مهار مي        ارزيابي

بانك از طريق بيمه سبد تسهيلات يا انتشار اوراق مشاركت، خـود را             تري دارند،     هاي مالي پيچيده    كشورهايي كه نظام  

. گـردد  د و ريسك به شركت بيمه يا خريداران اوراق مشاركت منتقـل مـي    كن  گيرندگان محافظت مي    در برابر نكول وام   

هاي عامل  هاي توسعه فناوري در ايران يا بانك      هرچند اين ريسك را نبايد ريسك كليدي خطرپذيران دانست، صندوق         

  . كنند يهر ريسك ديگري دست و پنجه نرم مآنها با اين ريسك بيش از 

بـه دليـل آن     گيري هنگام ارزيابي متقاضيان تسهيلات        ممكن براي مهار اين ريسك در ايران سخت       هاي    از ميان روش  

 نيـز  ابزارهاي مالي. ها را در اعطاي تسهيلات ضعيف جلوه خواهد داد، چندان مورد استفاده نيست كه عملكرد صندوق  

كار باقيمانده    به عنوان تنها راه   نيز  بيمه تسهيلات   تجربه استفاده از    . نداند كه مورد اتكا واقع شو       به حدي توسعه نيافته   

  .به صرفه نبوده است

  
  19ريسك عملياتي

ايـن  .  و ادبيـات آن در حـال توسـعه اسـت           ها مفهومي جديد اسـت      مفهوم ريسك عملياتي در مقايسه با ساير ريسك       

هـا و فراينـدهاي    و مشـتريان، اشـكال در سيسـتم   هاي ناشي از لغزش سهوي يا عمدي كاركنان     ريسك اشاره به زيان   

و هم از    براي خطرپذيرها ريسك عملياتي هم از ناحيه فرايندهاي داخلي خود         . هاي آن دارد    جاري بنگاه و زيرمجموعه   

                                                 
١٧ Credit Risk 
١٨ Default 
١٩ Operational Risk 
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The second national conference on venture capital 
  دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

با توجه به آن كه در ايـران هنـوز اطلاعـات       . آيد   وارد مي  هاي تابعه و وابسته آنها      هاي شركت   ناحيه فرايندها و سيستم   

آوري نشده تا بتوان تحليل جامعي براسـاس آن ارايـه             ها و خطرپذيرها جمع     هاي عملياتي شركت    قي درباره ريسك  موث

  . بسط و تعديل استنمود، فهرستي كه در ادامه خواهد آمد تا حد زيادي قابل

  
  توسعه فناوريهاي  شركتدر ريسك عملياتي  -الف

هـاي اول فعاليـت خـود هنـوز           گيرنـد و در سـال       خصي شكل مـي    بيشتر برمبناي روابط ش    توسعه فناوري هاي    شركت

متخصصان فنـي شـركت، مالـك و        ها صاحبان نوآوري و       در اين شركت  گذشته از اين،     .ندارنددرتمندي  سازماندهي ق 

بيشتر اين افراد تجربه چنداني در اداره يـك شـركت ندارنـد و بـه ويـژه از مسـايل و                      . هستندنيز   شركتمدير اصلي   

دانند چگونـه بايـد محصـول خـود را            اين مديران كمتر مي   . خبرند  روست، بي   كه يك شركت نوپا با آن روبه      مخاطراتي  

چگونه امور مالي خود را سامان بخشـند؛        كجا و چطور هزينه كنند؛      بازاريابي كنند؛ چطور توليد خود را توسعه دهند؛         

ود را تعيين كنند؛ چه موقـع وام بگيرنـد؛ چـه            چگونه مذاكره كنند؛ چگونه قرارداد بنويسند؛ چطور قيمت محصول خ         

شريكي انتخاب كنند؛ چگونه مطالبات خود را وصول كنند؛ چقدر وجه نقد نگهدارند؛ چطور نام تجاري بسازند و از آن    

شـود تـا هـر تصـميم اشـتباهي بنگـاه را تـا مـرز           وضعيت شكننده شركت باعث مـي      . و قس علي هذا    محافظت كنند 

  .ورشكستگي ببرد

ي مناسـب   ين شـركت  آور بـراي مـديريت چن ـ       نـام يك مدير باتجربه از يك صنعت       پس   بدان معنا نيست كه      حرفاين  

هاي بـزرگ تنهـا در       كه بسياري از مديران شركت       يك شركت در حال رشد است؛ در حالي        خاطراتاينها م . خواهد بود 

خطرپذيران به عنـوان سـهامداران ايـن     .اند و خبري از مسايل يك شركت نوپا ندارند  دوره بلوغ آن شركت، مدير شده     

در خطرپـذيرها   . هاي نوپا اسـتخدام كننـد       هاي خود مديراني با تجربة اداره شركت        بايد براي هدايت شركت   ها    شركت

چنـين  هـا تجربـه مـديريت        كنند كه سال    چين مي   هاي نوپا را از ميان افرادي دست        كشورهاي صنعتي مديران شركت   

پـا را از گـرداب         بر اين باورند كه تنها در اين صورت ممكن است بتـوان يـك شـركت تـازه                  اند و   هايي را داشته    شركت

  .رساندثبات و سودآوري حوادث به سلامت گذراند و به 
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فروش محصـول و مـديريت منـابع       بازاريابي و   هاي توسعه فناوري بيشتر در         به ويژه شركت   پاهاي نو   بنگاهكه  در ايران   

تـوان تشـخيص داد و         صاحبان ايـده مـي     20اربو  كار عمده را با بررسي دقيق برنامه        يها  ك، ريس مالي خود مسأله دارند   

اي است كـه تـوان         مشكل اصلي سر راه خطرپذيران ايراني پيدا كردن مديران باتجربه          .ريزي نمود   براي مهار آن برنامه   

  .ها را در عمل و نه بر روي كاغذ داشته باشند اداره اين شركت

حـل آن مسـتلزم تمـرين كـارآفريني در گـذر      هاي خطرپذير دنياست و  گرفتاري اصلي همه شركتالبته  اين مشكل،   

. شـوند   پردازند و ورزيده مي     هاي فناوري به انباشت تجربه مي       چنين مديراني در محيط مراكز رشد و پارك       . زمان است 

  .خواهد بودكارگشا يراني خارج از كشور و كارآفرينان اشده ايراني  استفاده از تجربيات كارآفرينان شناختهتا آن زمان 

  

  هاي خطرپذير شركتدر ريسك عملياتي  -ب

 مالكيت فكـري    ثبت ايراد در قرارداد     : مانند حقوقيهاي    در رويه نقص  هاي خطرپذير ريسك عملياتي شامل        در شركت 

هـاي    نقـص در رويـه    دشواري در يافتن نهاد مرجع و شيوه حل اختلاف با صاحبان شـركت،              ،  هاي لازم   يا اخذ ضمانت  

، ي تابعـه و وابسـته  هـا   نقص سيستم نظارت مديريتي و مـالي بـر شـركت          اشتباه در برآورد ارزش شركت،      : مالي مانند 

هاي عملياتي متعارفي است كه هر بنگاه   اينها علاوه بر ساير ريسك.شود و مانند آن مي   خروج   زمان شخيص نادرست ت

 21تقلب... ي فيزيكي، ها  ، وارد آمدن خسارت به دارايي     ن يا سرقت اطلاعات   ريسك از دست رفت   : ظيرروست؛ ن   با آن روبه  

   .و امثال آن

ها و استخدام افراد خبره و صـاحب تجربـه ولـو بـه                در تهيه و تنظيم رويه    كافي  ها امعان نظر      تنها راه مهار اين ريسك    

از معمـولاً   نيـز   صاحبان ايـده    يعني  هاي خطرپذير      شركت  به خصوص كه طرف مقابلِ     ؛وقت است   صورت مشاور و پاره   

 غيرمنتظـره هـاي     خسارتخطرپذير را با    ها    انگاري در اين رويه     سهل. بهره هستند   و دانش كافي در اين امور كم      تجربه  

كه قرارداد مشاركت هفتاد درصدي در يك شـركت         هاي خطرپذير     شركتاين  به عنوان نمونه يكي از      . سازد  مواجه مي 

پس از بـازبيني اسـناد از سـوي          اي چند ده ميليون توماني در دست امضا داشت،          الشركه  همافزاري را با پرداخت س      نرم

يك مشاور باتجربه پي برد كه اسناد افزايش سرمايه شركت را تهيه نكرده و در نتيجه هر سهم را ده هزار برابـر ارزش                   

  !اسمي آن خريده است
                                                 

٢٠ Business Plan 
٢١ Fraud 
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  وضعيت مديريت ريسك در خطرپذيرهاي ايراني

بـه جـز   . كننـد   هاي نوپا دنبال مي     شركت سعه فناوري در كشور كمتر مأموريت خطرپذيري را در برابر           هاي تو   صندوق

و تا حدي صندوق تحقيـق و        دولتي است    گذاري  كه يك مؤسسه غير دولتي با سرمايه      مؤسسه توسعه فناوري نخبگان     

دامنـه   .هنـد د يلات را انجـام مـي     كار پرداخت تسـه   هاي توسعه فناوري صرفاً       ي حمايت از شركت   توسعه ديگر نهادها  

. اي در هـدايت شـركت ندارنـد    پس از آن وظيفه است واعطاي تسهيلات تا از شناسايي طرح ها    اين صندوق مأموريت  

و تصويب  تنها در بررسي اوليه     افراد خبره    يده شده و  چها نيز براي انجام همين مأموريت         صندوقاين   يكارشناسبدنه  

  . حضور دارندطرح 

گـذاري خطرپـذير      سـرمايه حمايـت از     و برنامه چهارم بـه        سنواتي يها  با آن كه در بندهاي گوناگون بودجه      يز  دولت ن 

ر صـورت    با اين تخفيف كـه د      داند  ميبه صاحبان ايده    همان اعطاي تسهيلات    را  گذاري خطرپذير     اشاره كرده، سرمايه  

 بودجه  4الف تبصره    نامه اجرايي بند    آيين( .آيد  در مي بلاعوض  تسهيلات به صورت وام      ،طي تشريفات شكست طرح و    

بدون ريسك هاي توسعه فناوري را در تأمين مالي  هاي خطرپذير به شركت گذاري اين تلقي ماهيت كمك سرمايه) 84

دهنـد،    هـا ارايـه مـي      كه خطرپذيرها با هدف مهار ريسك به اين شـركت         را  مديريتي  هاي    و كمك  كند  آنها خلاصه مي  

ها و امكان تبديل تسهيلات به وام بلاعوض، هيچ توجيهي بـراي              نتيجه آن كه ساختار دولتي صندوق      .گيرد  ناديده مي 

توان گفت تجربه تأسيس خطرپـذير        بنابراين پيشاپيش مي  . گذارد  به كارگيري مديريت ريسك در خطرپذير باقي نمي       

  .فناوري به سودآوري منتهي نخواهد شددولتي گذاران و مديران  از طرف سياست

   
  پيشنهادگيري و  نتيجه

اي در بودن خطرپذيرها عايد نظـام         آيد و نه فايده     بدون مديريت كارآمد ريسك نه سودي از خطرپذيري به دست مي           

دهنـد و دولـت در        هاي بخش خصوصي هم به اين صنعت اقبالي نشان نمي           پس سرمايه . شود  ميو كشور   ملي نوآوري   

 ساختار دولتي را به اين صنعت تحميـل         ،تنها بودن دولت در اين عرصه     . اندم  گذاري خطرپذير تنها مي     صنعت سرمايه 

. دهـد   كند و اين امر علاوه بر فشار بـه منـابع محـدود دولـت، ضـعف كارآمـدي ايـن صـنعت را نيـز هشـدار مـي                               مي

بـولي  هاي نوپا را تا سطح قابـل ق  شوند كه ريسك فعاليت خطرپذيرها و شركت     پيشنهادهاي زير با اين هدف طرح مي      

   :گذاري خطرپذير مهيا نمايند  و زمينه را براي جلب مشاركت بيشتر بخش خصوصي در صنعت سرمايهكاهش دهند
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 ادله سهام شركتهاي توسعه فناوري،ايجاد بازارهاي مب 

 خطرپـذيرها بـا ريسـك بـازار و          ،هاي نوپـا     شركت پيش از اين گفتيم كه به دليل نبود بازار متشكل مبادله سهامِ           

با توجه به قـانون جديـد بـورس اوراق بهـادار كـه اجـازه              تأسيس اين بازار    . گي دست به گريبان هستند    شوندنقد

 ـ  دهـد، مـي     ميسهامي عام   تأسيس بورس را در قالب شركت        ايـن نقـش    . دده ـ ريسـك را پوشـش    د ايـن دو     توان

هاي توسـعه     ه بر صندوق  علاو.  بر عهده دارد   22هاي توسعه فناوري امريكا، بازار نزدك       كننده را براي شركت     تسهيل

.  باشـند  »نـزدك ايـران   «داران عمـده      توانند سـهام    هاي فناوري نيز مي     فناوري و خطرپذيرها، مراكز رشد و پارك      

 .تواند در ابتدا ماهانه يا حتي فصلي باشد هاي معاملاتي اين بازار مي دوره

 مبادله دانش فني،بازار ايجاد  

دهـد كـه نـه قابـل          هاي نامشهود تشكيل مـي      هاي نوپا را دارايي     كتبخش عمده دارايي شر   گونه كه گفتيم      همان

ايجاد . هاي خود مواجهند    ها به شدت با ريسك نقدشوندگي دارايي        لذا اين شركت  . وثيقه و نه قابل فروش هستند     

اهش نقش مهمي در ك    23بازارها  مانند فن هاي فكري     هاي نوپا به ويژه مبادله دارايي       بازارهاي مبادله دارايي شركت   

اين . كند  ها محمل بسيار مناسبي فراهم مي       ها نوپا دارد و به خصوص براي تأمين مالي اين شركت            ريسك شركت 

 . دهد هاي خطرپذير كاهش مي هاي نوپا و به تبع آن شركت بازار ريسك نقدشوندگي را براي شركت

 هاي توسعه فناوري تجميع اطلاعات شركتايجاد مركز  

: مسـايلي همچـون   . هاي نوپا تا كنـون ناگشـوده مانـده اسـت            اري درباره ريسك شركت   هاي تحقيقاتي بسي    زمينه

گيري ريسك، بسامد وقـوع، درجـه سـختي     ، چگونگي اندازه با آن مواجهندهاي نوپا بنگاهاي كه   هاي عمده   ريسك

ايجـاد  .  است شدني حلگذاران    رخدادهاي نامطلوب و مانند آن تنها به مدد تجربيات گذشته كارآفرينان و سرمايه            

هـاي مشـابه    منـدي اسـت كـه كشـورهاي ديگـر نيـز در حـوزه               ايـن تجربيـات گـام ارزش      مخزني براي تجميـع     

ها به مرور زمان اين مخـزن اطلاعـاتي مزيـت بزرگـي بـراي دارنـدگان آن ايجـاد                       با انباشت تجربه   24.اند  برداشته

كنندگان اصلي    عه فناوري كه استفاده   هاي توس   هاي خطرپذير، مراكز رشد و صندوق       مناسب است شركت  . كند  مي

                                                 
٢٢  NASDAQ: National Association of Securities Dealers Automated Quotations 
٢٣ Techno Market - Tec Mart 

  http://www.riskpool.com:براي نمونه نگاه كنيد به 24
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توانـد محمـل       مـي  25رسـاني تسـهيلات اعتبـاري       شبكه اطلاع . نيز آن را بنيان گذارند     اين اطلاعات هستند، خود   

 .مناسبي براي ايجاد چنين مخزني باشد

 هاي خطرپذير  و صندوقهاي نوپا هاي تخصصي ارايه خدمات مشاوره و مديريت به شركت تأسيس شركت 

ملزومات فعاليت خطرپـذيرها در ايـران هنـوز فـراهم     . گذاري خطرپذير در كشور سابقه كمي دارد      رمايهصنعت س 

هـاي    اين امر شركت خطرپذير را ناگزير با هزينه       . ها ناچارند خود اين ملزومات را فراهم كنند         نيست و اين شركت   

هـاي خطرپـذير در       ها شـراكت صـندوق     يك راه پرهيز از اين هزينه     . كند  متعددي در بدو فعاليت خود درگير مي      

هـاي   هاي تأمين كننده اين خدمات هزينـه  همكاري در تأسيس شركت. برداري از اين ملزومات است   ايجاد و بهره  

و سـنجي     امكـان مشـاوره مـالي،     يـابي،     تواند از ارزش    دامنه خدمات مي   .دهد  خطرپذير را تا حد زيادي كاهش مي      

  . گسترده باشد ثبت مالكيت فكري وتاق داورياتا نهادهاي مرجعي همچون حسابرسي 

  سي ها به صنعت وي گذاري ها و سرمايه گذاري بانك جلب سرمايه 

كاهش نـرخ سـود بـانكي اسـت و ايـن امـر هرچنـد صـنعت                  ها و     مهار قيمت مدت    سياست فعلي دولت در كوتاه    

 ـ        بانك، اما    و   داري را دچار تنگنا كرده      بانك هـاي    توسـعه فعاليـت   راي بقـاي خـود بـه        ها را نيز ناگزير ساخته تا ب

ها به  برخي بانك. سي قرار گيرد مورد استفاده فعالان صنعت وي تواند روي آورند كه اين فرصت مي گذاري سرمايه

گذاري پربازده براي جبران كسري درآمدهاي خـود   هاي سرمايه هاي خصوصي به دنبال تأسيس شركت ويژه بانك 

هـا    گـذاري   ها و سرمايه    هاي خطرپذير در كنار بانك      ايجاد شركت مشاركت در    .اند  ز كرده  و اقداماتي را نيز آغا      رفته

. گيري خطرپذيري؛ ايـن بـار بـا انگيـزه سـودآوري و نـه توسـعه فنـاوري               اي باشد براي شكل     آغاز دوباره تواند    مي

 از توسـعه فنـاوري   هاي دولتـي  فناوري برتر و حمايتهاي    شركتحساسيت كمتر دولت به بازار كالاها و خدمات         

صـنايع نزديـك خواهـد نمـود و لـذا           اين  ها را به      گذاري  برتر در كشور، به طور طبيعي زمينه فعاليت اين سرمايه         

 ضـمن آن    ؛از اين راه برآورده خواهد شد     و تكميل نظام ملي نوآوري      مندان به توسعه صنعتي كشور        مقصود علاقه 

ريسك را به خدمت بگيرد و لذا اميد به پايـداري و ايجـاد ارزش             كه اين شكل از خطرپذيري ناگزير بايد مديريت         

  .سي از اين راه بيشتر است افزوده در صنعت وي

   
  

                                                 
  www.tashilat.ir:  به نشاني 25
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