
Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

 1

 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

 
 
 
 
  

     د بريبا تاك: نانهي كارآفرين ماليم تامي ها، روش ها و مفاهيتئور
  )Venture Capital(ر ي مخاطره پذيه گذاريسرما

  

  1يني حسيمجتب
  

  :دهيچك

نانه است ي كارآفري كسب و كارهايند راه اندازين عناصر در فرآيده تريچين و پي از مشكلتريكي مناسب، ين ماليتام

 متعدد و يروش ها. نانه بر عهده داردي كارآفري و توسعه كسب و كارهاي را در راه اندازيار مهميكه نقش بس

ار ي را در اختيمات متعددينانه وجود دارد، انتخاب ها و تصمي كارآفرين مالي كه در حوزه تامي متنوعيكردهايور

 بر آن است ين مقاله سعيدر ا. رددند گين فرآيشتر اي بيدگيچي تواند موجبات پي دهد كه خود مينان قرار ميكارآفر

نان و ي كارآفريش درك مالي در جهت افزاينانه گامي كارآفرين ماليم تاميها، روش ها و مفاهيتا با مرور مختصر تئور

  .دتر برداشته شودي بهتر و مفيانتخاب روش ها

  

ه گذار يسرمانانه و يار كارآفر، مراحل عمر كسب و كين مالي تامينانه، روش هاي كارآفرين ماليتام: يديواژگان كل

  ريمخاطره پذ

  

  

  

  

  

                                                 
   كارآفريني-دانشجوي كارشناسي ارشد بازرگاني  1
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  :مقدمه

مخاطبين شما . له فروش استما و شبيه به يك معبوده شركت كارآفرينانه بسيار ساده كسب منابع مالي براي يك

چيزي دارند كه شما مي خواهيد و آن پول است و شما چيزي داريد كه آنها مي خواهند و آن سهم يا قسمتي از 

 تعيين قيمت درست و انعقاد قرارداد فروش ،در تمامي مبادلات فروش، كليد اساسي. وه موسسه شما استرشد بالق

براي  همانطور كه شما. توسعه دهيدجهت انجام موفقيت آميز اين عمل شما بايد ذهنيات بازاريابي مالي خود را . است

براي تامين مالي شركت خود نيز به يك برنامه فروش محصولات و خدمات خود نياز به يك برنامه بازاريابي داريد، 

ده و توسعه دهيد  آماده كريطرح كسب و كار  به اين معني است كه شماو اين. بازاريابي تامين مالي نيازمند هستيد

 بتوانيد به خوبي از آن دفاع كرده و بر اساس آن يك برنامه بازاريابي كه انعقاد فروش را تضمين يشفاهكه به صورت 

 چه مقدار از آن را بايد طرح كسب و كار به شما نشان مي دهد كه چه مقدار پول نياز داريد،. د، توسعه دهيدنماي

ه مقداري را به صورت سهام دريافت كنيد، و در چه مرحله يا دوره زماني به تحقق چه اهدافي جهت چ و دقرض كني

 .اجراي برنامه نياز داريد

و سپس با . يري هستند، اكثرا بايد از پول خانواده و دوستان استفاده كردبراي شركت هايي كه در مرحله شكل گ

  .دمايه گذاران مخاطره پذير روي آوررشد شركت به سمت سرمايه گذاران رسمي تر مانند سر

       ، رويكردهاي تفاوت و مهم دوره هاي متنوع، ابعاد ممشخصه هاي اساسي تامين مالي كارآفرينانه عبارتند از

بكارگيري رويكردهاي . ناسي متفاوت و گستردگي حوزه مشكلي كه اين تحقيقات بر روي آنها تاكيد مي كنندروش ش

متفاوت از چشم اندازهاي مختلف در اين حوزه، تجربه و جستجو، موجب فرموله نمودن فرصت ها و يافتن پاسخ 

اين پرسش ها و پاسخ ها، فرصت هاي . هايي براي پرسش هايي شده است كه همواره در اين حوزه وجود داشته اند

 مباحثه در اين حوزه بين دانشجويان و محققين و بين گروهي كه اين تحقيقات را مفهوم  وجديدي را براي گفتگو

  .سازي مي كنند و گروهي كه فهرست هاي تحقيقي را توسعه مي دهند، به وجود آورده است
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  نانهي كارآفرين مالي تامي هاينه و تئوريشيمرور پ

         كه  دهديمعدم تقارن اطلاعاتي است، نشان كه يكي از پيش تازان در حوزه تحليل ) 1970 (2آكرلف

. شودآيتم هاي كم كيفيت انتخاب  يدارا بازار ،مي تواند به شرايطي ختم شود كه در آن شرايط» اطلاعات مخفي«

محققين دريافته اند كه مشكلات انتخاب ناسازگار . اشدبنابراين اطلاعات مخفي مي تواند يكي از عوامل شكست بازار ب

      بسياري از شرايط به ويژه در بازارهاي بيمه كه خريداران بيمه ريسك كار را بهتر از شركت هاي مي تواند در

 و يا در بازارهاي نيروي كار كه كاركنان توانايي هاي خود را بهتر از) 1974 3پاولي(بيمه گذار تشخيص مي دهند 

يكي از . ، موجب ايجاد مشكلاتي شود)1973 4زاسپن(شركت هايي كه آنها را استخدام مي كنند، تشخيص مي دهند 

     عملي انجام، يعني يكي از مخاطبين معامله،است» عمل مخفي«مهمترين عناصر ديگر در عدم تقارن اطلاعاتي 

اين موضوع .  را تحت تاثير قرار مي دهدنيطرف ده باز،ي ماند و اين عملدهد كه از ديد طرف ديگر مخفي باقي م مي

  . معمولا تحت عنوان خطر اخلاقي نام گذاري مي شود

مانند . خطر اخلاقي بيشتر در شرايطي مطرح مي شود كه يك طرف به عنوان كارگزار طرف ديگر عمل مي كند

   قراردادهاي تامين مالي نقش عدم تقارن اطلاعاتي در. مواردي كه يك مشتري يك وكيل را استخدام مي كند

        نشان داد كه اعمال قراردادي در صنايع) 1990 (5سالمن. سرمايه گذاران مخاطره پذير روشن شده است

      سرمايه گذاري مخاطره پذير بازتابي از عدم اطمينان مبادلاتي و عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران 

   .مخاطره پذير و كارآفرينان است

اظهار كردند كه سرمايه گذاران مخاطره پذير را بايد به صورت واسطه گران مالي ) 1993 (6ر و مولنميت، گلوستآ

ايي كرده و مجموعه اي از سوالات  مشكلات اطلاعاتي مربوطه را شناساين نويسندگان. مورد ملاحظه قرار داد

آفرينان تنها در مورد توانمندي هاي خود قبل از بر روي اطلاعاتي كه كار) 1994 (7باري. تحقيقي را فراهم آوردند

او اظهار كرد كه كارآفريناني كه بسيار خوشبين بوده و به توانمندي هاي خود اعتماد . عقد قرارداد دارند، تاكيد كرد

تعداد بسيار اندك ولي .  تمايل نشان دهند،دارند، ممكن است به سمت تامين مالي كسب و كارهاي داراي ريسك بالا

                                                 
٢ Akerlof 
٣ Pauly 
٤ Spence 
٥ Sahlman 
٦ Amit, Glosten and Muller 
٧ Barry 
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.  در حوزه عدم تقارن اطلاعاتي ارائه شده استري پذر حال رشدي از مدل هاي تامين مالي سرمايه گذارن مخاطرهد

بر روي نقش مثبت سرمايه گذاران مخاطره پذير در بهبود مشكلات انتخاب بازار براي تامين مالي ) 1983 (8چان

        به دليل نبود سرمايه گذار مخاطره پذير باتجربه رخاو نشان داد كه انتخاب اشتباه بازار. كارآفرينانه اشاره كرد

 يكار پروژه ازرمايه گذاران مخاطره پذير  آن سي طاين مقاله اهميت درك شرايطي را نشان مي دهد كه در. مي دهد

 قوانين سرانگشتي متنوعي را براي اعمال قراردادي در) 1990 (9چان، سيگل و تاكور. ابندي ياطلاع مكارآفرين 

 اين است كه سرمايه گذاران مخاطره پذير به ن مطالعات،ي در اايده اساسي. سرمايه گذاري مخاطره پذير ارائه كردند

 و سپس تصميم مي گيرند كه آورده هاي كارآفرينان به دست مرور زمان اطلاعات بيشتري در مورد توانمندي

فرض كرد ) 1993 (10هيرائو. مديريت پروژه كنار بگذارندكارآفرينان را جهت مديريت پروژه حفظ كنند و يا آنها را از 

اعمال غير قابل مشاهده اي انجام مي دهند كه فرآيند يادگيري سرمايه گذار در مورد ) مانند كارآفرين(كه كارگزاران 

ه به دليل تعامل بين يادگيري و خطر اخلاقي، يك قرارداد كاو دريافت . ت تاثير قرار مي دهدكارآفرين را تح

 را مورد يشرايط مشابه) 1998 (11برجمان و هج.  معادل مجموعه اي از قراردادهاي كوتاه مدت نيستمدت،بلند

خطر . تحليل قرار دادند كه در آن شرايط رابطه اي بين خطر اخلاقي و يادگيري در مورد كيفيت پروژه وجود داشت

 بلكه موجب كاهش شده،هش موفقيت كسب و كار وجب كا نه تنها م،اخلاقي در رابطه بين سرمايه گذار و كارآفرين

اين نويسندگان دريافتند كه در اين شرايط . فرآيند يادگيري در رابطه بين سرمايه گذار و كارآفرين نيز مي شود

يك مدل كارگزار ـ سرمايه گذار ارائه ) 1990( ستن و مولروآميت، گل. بهترين نوع قرارداد، قراردادهاي بلندمدت است

با  ، در آن سرمايه گذاران در مورد نوع شخصيت كارآفرين هنگام پيشنهاد جهت سرمايه گذاري در شركتدادند كه

     اين عدم تقارن اطلاعاتي تحت تاثير قراردادهاي واقعي قبلي با كارآفرين قرار، كهعدم اطمينان مواجه مي شوند

 گذاري سرمايه گذاران مخاطره پذير بر روي اين نويسندگان تاكيد مي كنند كه مهمترين معيار سرمايه. مي گيرد

   . مهارت ها و توانمندي هاي كارآفرين است،كسب و كار

                                                 
٨ Chan 
٩ Chan, Siegel and Thakor 
١٠ Hirao 
١١ Bergemann and hege 
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ذير به نقش مكانيزم هاي متفاوت براي تطابق كارآفرينان و سرمايه گذاران مخاطره پ) 1994(ستن و مولر وآميت، گل

را با اعمال بعضي ) 1976 (12يلد و استيگليتزآنها كار روتسچا.  توجه نشان دادندناسازگاردر كاهش مشكلات انتخاب 

آنها فرض كردند كه كارآفرينان . مفروضات مبتني بر قواعد تجربي در صنعت تامين مالي مخاطره پذير توسعه دادند

 خود دارند و سرمايه گذاران مخاطره پذير مي توانند در مديريت سرمايه هاي خود تي شخصاطلاعاتي در مورد نوع

باشند و به اين صورت مي توانند به صورت مستقيم در موفقيت كسب و كار خود مشاركت داشته مشاركت داشته 

     كارآفرينان ممكن است به دنبال تامين سرمايه بوده و سرمايه گذاران به دنبال فرصت هاي مناسب . باشند

  .سرمايه گذاري مي باشند

      مخاطره پذير قراردادهاي داراي سهم ثابت را ترجيحدريافتند كه سرمايه گذاران ) 1994 (13آدماتي و فليدرير 

اين قراردادها به سرمايه گذاران مخاطره پذير اجازه مي دهد كه بخشي از سهم نهايي سود را در اختيار . مي دهند

  .گرفته و در آينده نيز درصد ثابتي از سهم سود را مالك شوند

او . مدل چند مرحله اي شامل مراحل سرمايه گذاري ارائه كرديك ) 1994 (14به دنبال كار اين نويسندگان، هلمن

مشخصه هاي نهادي خاصي ارائه كرد كه سرمايه گذاران مخاطره پذير را از ساير روش هاي تامين مالي سنتي 

       به عنوان مثال او توضيح داد كه وقتي سرمايه گذاران مخاطره پذير بر روي يك شركت . متفاوت مي كرد

 كه اين عمل كرد آن شركت از خود نشان مي دهندذاري مي كنند، انگيزه بسيار زيادي جهت نظارت بر عملسرمايه گ

اين نظارت دقيق بر عملكرد شركت توسط . موجب اجتناب شركت از درگيري با اشتباهات كوتاه مدت مي شود

   .دموجب كاهش مشكلات خطر اخلاقي گردسرمايه گذاران مخاطره پذير مي تواند 

 ديگري كه براي فائق آمدن بر مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي در روابط سرمايه گذار و كارآفرين ارائه شده يهاشرو

ه ، عضويت در هيات مدير)1998هلمن (، كنترل حقوق )1994باري  (استفاده از سهام قابل تبديل  عبارتند ازاست،

   .)1994 لرنر(ا و ايجاد سنديك) 1995 15لرنر(شركت مورد سرمايه گذاري 

 خود به تشريح فعاليت هايي پرداختند كه سرمايه گذاران مخاطره پذير جهت هدر مقال) 1984 (16تايبجي و برانو

     تايبجي و برانو اظهار كردند كه تامين مالي . نده عدم تقارن اطلاعاتي انجام مي دكاهش مشكلات ناشي از

                                                 
١٢ Rothschild and Stiglitz 
١٣ Admati and Pfleiderer 
١٤ Hellman 
١٥ Lerner 
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 ساختاردهي مبادله -4 ارزيابي مبادله -3 نمايش مبادله - 2يافتن مبادله -1: مخاطره پذير شامل مراحل زير مي باشد

  . هاي بعد از سرمايه گذاري فعاليت-5 و

صندوق هاي سرمايه گذاري مخاطره پذير به صورت سنتي بر روي شركت هاي كارآفرينانه جوان و داراي رشد سريع 

در آمريكا نوآوري هاي پشتيباني شده . نندكه امكان دسترسي به بازار سهام عمومي را ندارند، سرمايه گذاري مي ك

. ورده استآين نوع سرمايه گذاران به ارمغان  حجم بازده عظيمي را براي ا،توسط سرمايه گذاران مخاطره پذير

 عبارت است از ريسك بالاتر، ارزش اسقاط كمتر، افق سرمايه گذاري ،مشخصه هاي اصلي اين نوع سرمايه گذاري ها

  .ارن اطلاعاتي بالاتر در مقايسه با سرمايه گذاري هاي بخش عموميطولاني تر و عدم تق

از آنجايي كه اين نوع سرمايه گذاري ها در حوزه غير عمومي اتفاق مي افتند، لذا مشخصه اساسي آنها عدم تقارن 

ذير به صورت  سرمايه گذاران مخاطره پ است كهبه اين خاطر. اطلاعاتي بسيار بالا بين كارآفرين و سرمايه گذار است

    نها آيري در شركت هايي مي شوند كه در فعال درگير نظارت، مديريت استراتژيك، برنامه ريزي و تصميم گ

سرمايه گذاران مخاطره پذير اصولا سرمايه مورد نياز شركت را در مرحله اي ). 2004 17يوادا( سرمايه گذاري كرده اند

در ضمن سرمايه گذاران مخاطره پذير .  شده است، تامين مي كنندكه هدف و محصول شركت به خوبي تعريف و ارائه

هر . ب شركت بر عهده دارندنقش بسيار فعالي در تصميمات ابتدايي مانند پيشنهاد عمومي سازي و يا ادغام و اكتسا

 بازده  در بعضي مواقع، سرمايه گذاران مخاطره پذير با معرفي شركت به بخش عمومي و يا ادغام و اكتساب آن،چند

بسيار خوبي براي سرمايه گذاري هاي خود به دست مي آورند اما در اكثر مواقع آنها ممكن است با شكست شركت و 

  .از دست دادن سرمايه نيز مواجه شوند

گمپرز و و ، )1996، 1995 (18، گمپرز)1995 ،1994( لرنرندمطالعات قبلي در حوزه سرمايه گذاري مخاطره پذير مان

 بيشتر به آزمونهاي اقتصادي سيكل سرمايه گذاري مخاطره پذير شامل يافتن پول، سرمايه گذاري و )1999 ( 19لرنر

  .خروج مبادرت كرده و بر روي مكانيزم هاي صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذير متمركز شده اند

وجه اندكي به عملكرد علي رغم افزايش توجه به سرمايه گذاران مخاطره پذير در فرآيند تامين مالي كارآفرينانه، ت

مطالعات اوليه در اين حوزه بيشتر بر روي آزمون هاي اقتصادي و . ريسك و بازده اين سرمايه گذاران شده است

                                                                                                                                                        
١٦ Tyebjee and Bruno 
١٧ Ueda 
١٨ Gompers 
١٩ Gompers and Lerner 
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از مهمترين مطالعات تجربي در اين حوزه كه به  يكي. ايه گذاري متمركز بوده استمطالعه تجربي دوره هاي سرم

) 2005 (20توسط كوچرناست كه  مطالعه اي ايه گذاران توجه كرده ،سرمعملكرد ريسك و بازده سرمايه اين نوع 

اكثر سرمايه گذاران به اين دليل به سمت سرمايه گذاري هاي مخاطره پذير روي مي آورند كه . انجام شده است

  .معتقدند كه تنوع ريسك مي تواند موجب افزايش كارايي سرمايه گذاري هاي آنها شود

سهام و  بسياري در مورد عوامل اقتصادي و مالي تاثيرگذار بر روي سرمايه گذاري مانند هرچند تا به حال مطالعات

      اما تحقيقات اندكي در مورد نيروهايي كه سرمايه گذاران را به سرمايه گذاريانجام شده استاوراق قرضه 

  .استپذير تشويق مي كند، موجود مخاطره 

ن مدل ي عوامل فهرست شده در ان مشكلات ارائه كرده اند كهيخت ا در حوزه شنايك مدل سه عامليفاما و فرنچ 

        و)بزرگ در مقابل كوچك(ندازه شركت  ا-2.  بازار كلي سهام كه موجب افزايش بازده مي شود-1: عبارتند از

  ).كم در مقابل زياد( عامل ارزش بازار دفتري -3
  

  درك مراحل توسعه كارآفرينانه

 در مورد تامين مالي كارآفرينانه بپردازيم، تشريح فرآيند كارآفرينانه سنتي از اهميت بسزايي قبل از اينكه به كاوش

 مرحله -5  مرحله دوم-4 مرحله اول -3ندازي  راه ا- 2 بذر يا مفهوم -1: مراحل اين فرآيند عبارتند از. برخوردار است

  .يت ها و جريانات مالي تشريح مي كنيم را بر حسب وظايف، وضعن مراحليادر زير .  مرحله برداشت- 6سوم و 
 

  مرحله مفهوم يا بذر

در اين مرحله تنها يك ايده يا مفهوم وجود دارد، نه تيم كارآفرينانه اي و نه پيش . اين مرحله مرحله اختراع است

يقات بازاري در اين مرحله هيچ برنامه، زمانبندي و يا تحق. الگويي، هيچ چيزي به غير از ايده يا مفهوم وجود ندارد

جهت توسعه پيش الگو در اين مرحله بايد  .انجام نشده و موسسين ممكن است تكنسين ها و متخصصين باشند

     .مديريت كليدي، طرح كسب و كار، ارزيابي بازار بالقوه، ساختار سازمان، و وضعيت مالكيت را مشخص كنيم

       ه سرمايه گذاري بر روي شركت در اين مرحله نشان شركت هاي سرمايه گذاري مخاطره پذير سنتي اغلب تمايلي ب

در اين مرحله . در اين مرحله ريسك بسيار بالا است و زمان برداشت سود از شركت نامشخص مي باشد. نمي دهند

                                                 
٢٠ Cochrene 
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 و مفهوم با طرح كسب و كار و رمرحله بذ. و خانواده استفاده كردمي توان از ذخاير شخصي و منابع مالي دوستان 

  .گيري شركت پايان مي يابدشكل 
  

  مرحله راه اندازي

در اين مرحله پيش الگو توسعه يافته، . در اين مرحله حداقل يك نفر به صورت تمام وقت پروژه را دنبال مي كند

 و شده، آزمون هاي بتا انجام شده طرح كسب و كار تصفيه شده، تيم مديريت شناسايي شده، تحليل بازار انجام

در اين مرحله اگر تيم  . شوديمتامين مالي رسمي تري محقق در اين مرحله . شناسايي شده اندمشتريان اوليه 

مديريت ارشد مشخص شده باشد، حق امتياز و مالكيت اثبات شده باشد و قابليت عرضه به بازار نشان داده شود، 

  .ن دهندشركت هاي سرمايه گذاري مخاطره پذير سنتي ممكن است به سرمايه گذاري علاقه نشا
  

   مرحله نخستوضعيت

قابليت عرضه محصول اثبات شده و در حال فروش رفتن . شركت حالا به يك كسب و كار موفق تبديل شده است

در . در اين مرحله شركت هاي سرمايه گذاري مخاطره پذير سنتي به سرمايه گذاري علاقه نشان مي دهند. است

 در اين مرحله جهت حمايت از مفاهيم محصول و نخستين اقع،ودر . له مرجح ترين مرحله استحقيقت اين مرح

  .تلاش هاي بازاريابي آن نياز به تامين مالي داريم
  

  وضعيت مرحله دوم

در اين مرحله شركت به صورت . فروش هاي مهمي جهت افزايش دارايي و جبران ديون شركت انجام مي شود

سرمايه گذاران . ت نقدي از اهميت بسزايي برخوردار استتصادفي به نقطه سربه سر رسيده است و مديريت جريانا

    در اين مرحله . دور دوم در اين مرحله حاضر به تامين مالي مي باشند يبرا و  شدهمخاطره پذير حرفه اي تر

  .سرمايه گذاران و موسسين برنامه هايي براي برداشت مي ريزند
  

  )نيم اشكوب(وضعيت مرحله سوم 

در اين مرحله تمامي اعمال از . اين مرحله در حال اجرا بوده و علايم موفقيت ظاهر گشته استتمامي سيستم ها در 

همگي به صورت ...  و مديريت بازاريابي و توزيع، حال انجام شدن استطراحي تا توسعه محصولات نسل دوم در 
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ج جهت افزايش و يا بري شركت ممكن است به تامين مالي نيم اشكوب ،در اين مرحله.  مي شوندارهسيستمي اد

در اين مرحله محصولات نسل . هاي دريافتني حاصل از سرمايه گذاري هاي قبلي نياز داشته باشدحسابها و يا موجودي

در اين مرحله شركت سهم بازار عديده اي به دست . سوم توليد شده، سود بهبود يافته و ترازنامه تثبيت مي شود

  . استآورده و شديدا در بازار نفوذ كرده
  

  برداشت: مرحله چهارم

در اين مرحله شركت با گزينه هايي مانند عمومي شدن، . اين مرحله آخرين مرحله براي شركت هاي كارآفرين است

آنچه كه به صورت يك رويا آغاز شده بود، به يك واقعيت كارآفرينانه در اين . استاب، فروش و يا ادغام روبرو اكتس

ي شركت هاي هم اين مراحل متفاوت مي توان شيوه هاي متفاوت تامين مالي را برابا ف. مرحله تبديل شده است

  .دكارآفرينانه تجويز كر

  

  نانهي كارآفرين ماليروش ها و منابع تام

  بدهي و سهام: چندين راه براي تامين مالي وجود دارد

بايد توجه . مشكل ترين بخش مي باشدتامين مالي براي كارآفريناني كه در مرحله راه اندازي كسب و كار قرار دارند، 

كرد كه درصد اندكي از شركت هايي كه هر ساله در سرتاسر دنيا راه اندازي مي شوند، از طرف سرمايه گذاران 

.  درصد آنها از محل منابع مالي خصوصي راه اندازي مي شوند90مخاطره پذير سنتي، تامين مالي مي شوند و حدود 

منابع تامين .  ساده نيست و در بسياري از مواقع فرآيندي پيچيده و وقت گير مي باشدتامين مالي معمولا آسان و

بعضي از آنها براي تامين مالي در مرحله مفهوم يا جوانه زدن به . مالي وشكل هاي سرمايه متفاوت و متنوع مي باشند

ين به تامع، مرحله شرو. ر مي گيرندكار مي روند در حالي كه تعدادي ديگر براي توسعه كسب و كار مورد استفاده قرا

 تامين مالي از محل پس ن مرحله،يدر ا.  شودي تواند به دست آورد، محدود مين مي كه كارآفري در سطح پوليمال

از طرف ديگر، شركت هايي كه از . ردي گي، انجام ماندازهاي فردي كه مي تواند به صورت سهام و يا بدهي باشد

   گزينه هايي مانند بانكها، . ند، گزينه هاي بيشتري براي تامين مالي در اختيار دارندمرحله راه اندازي گذشته ا
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مي يابند كه عوامل زيادي  كارآفرينان به زودي در. شركت هاي سرمايه گذاري مخاطره پذير و يا پيشنهادات عمومي

  :رتند ازاين عوامل عبا. وجود دارد كه روش تامين مالي آنها را تحت تاثير قرار مي دهد

   كاهش مالكيت سهام-1

  قوه در انعطاف پذيري عمليات روزانهل محدوديت هاي با-2

  . بدهي هايي كه محدوديت هايي را براي رشد آينده شركت به وجود مي آورند-3

در مواجه با تصميمات تامين مالي با هر هدف و منظوري دو انتخاب اساسي براي كارآفرينان وجود دارد كه عبارتند 

به صورت ساده مي توان گفت كه بدهي عبارت است از پولي كه به روش هاي متفاوت با نوعي از .  بدهي و سهاماز

 از پول هاي اشتراكي به صورت از طرف ديگر، سهام عبارت است. دارايي ها به عنوان تضمين قرض گرفته مي شود

  . هيسرما

ر نياز دارند تا بتوانند موجبات رشد سريع و توسعه اغلب كسب و كارهاي جديد به بدهي بلند مدت و سهام پايدا

 و عيب بزرگ آن  بسيار ساده اي است فرآيند،مزيت بدهي آن است كه فرآيند كسب آن. آينده خود را فراهم آورند

كارآفرينان موفق و شركت هاي . اين است كه ريسك بسيار بالايي براي رشد آينده شركت در پي خواهد داشت

 و سعي مي كنند بهترين تركيب را با توجه به  روش تامين مالي استفاده مي كردهيبي از اين دو نوعباتجربه از ترك

  . عوامل گفته شده انتخاب كنند

  

   منابع تامين مالي به صورت سهام:الف

  ناني منابع شخصي كارآفر-1

     كه آن كسب و كار را نخستين منبع براي تامين مالي شركت هاي جوان، سرمايه گذاري خود كارآفريناني است

مقدار اين نوع تامين مالي حدود چند ده هزار دلار بيشتر نيست، اما در مواقعي كه كارآفرينان با . راه اندازي مي كنند

   موفقيت كسب و كاري را راه اندازي كرده باشند، مي تواند بخش مهمي از تامين مالي شركت را شامل شود 

ن منابع مي توانند در مرحله راه اندازي از ذخيره شخصي يا قرض هاي فردي تامين اي). 2002 21كالاهان و ميوجي(

به شكل كار كردن كمتر از قيمت ) sweet equity(كارآفرين مي تواند اين منابع را از طريق سهام مطبوع . شوند
                                                 
٢١ Callahan and Muegge 
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پس اندازها، كارت هاي . اين نوع سرمايه گذاري مي تواند از طريق ساير كاركنان نيز انجام شود. واقعي پرداخت كند

    . باشندي مي شخصين مالي تامين روش هايز از جمله مهمتري ناعتباري، فروش دارايي ها و ضمانت ها

  ه منابع مالي دوستان و خانواد-2

       دن جهت تامين مالي شركت هاي جوان بعد از خود كارآفرين مي باش،دوستان و خانواده نيز معمولا دومين منبع

 سرمايه گذاريهاي سازمان ن و خانواده براي كارآفرينان جهتتوانايي تامين مالي دوستا). 2002كالاهان و ميوجي ( 

انايي متقاعد كردن دوستان و خانواده براي سرمايه گذاري تو. يافته بعدي به عنوان يك پيش نياز عمل مي كند

موجب ايجاد تعهد براي كارآفرينان شده و آنها را مجبور مي كند كه تنها بر روي فرصت هاي سرمايه گذاري 

ميزان سرمايه گذاري دوستان و خانواده نيز معمولا حول و حوش چند ده هزار دلار . باكيفيت سرمايه گذاري كنند

  . اين افراد به اين دليل حاضر به سرمايه گذاري مي شوند كه به شما و ايده شما اعتماد دارند.بودواهد خ

  )پيشتازان ( سرمايه گذاران مالك-3

     سرمايه گذاران مالك افراد ثروتمندي هستند كه پول هاي خود را به صورت مستقيم به عنوان هسته اصلي

). 1998 22فن و ليانگ( سرمايه گذاري مي كنند ،احل ابتدايي توسعهسرمايه گذاري كسب و كارهاي جوان در مر

      بيشتر افراد دريافت سرمايه از سرمايه داران مالك را به دريافت سرمايه از سرمايه گذاران مخاطره پذير ترجيح

 دلار 500000 دلار تا 100000اما ميزان سرمايه گذاري سرمايه گذاران مالك بسيار اندك بوده و بين . مي دهند

آنها ممكن است سرمايه گذاري هاي خود را به صورت بدهي و يا سهام انجام ). 1990 23فرير و وتزل(متغير است 

  .دهند

   كاركنان-4

فرينان ممكن است از سرمايه هاي كاركنان خود در قالب بدهي و يا سهام جهت سرمايه گذاري  بعضي از كارآ

  .استفاده كنند

  

  

  
                                                 
٢٢ Fenn and Liang 
٢٣ Freear and Wetzel 
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  طره پذير شركتي سرمايه گذار مخا-5

     مبادرت سرمايه گذار مخاطره پذير شركتي تابعي از يك شركت بزرگ است كه به سرمايه گذاري مخاطره پذير

   متفاوتي شامل سرمايه گذاري مستقيم از طريقيه گذاران، به شكل هاين سرمايا). 2004 24دنيس(مي كند 

    تقيم از طريق صندوق هاي سرمايه گذاري صندوق هاي سرمايه گذاري شركت، سرمايه گذاري هاي غيرمس

اي در حال راه اندازي، وارد عمل مخاطره پذير غيرمستقيم، و يا حق مالكيت ها و اتحادهاي استراتژيك با شركت ه

هاي خود را اغلب در قالب هاي صندوق سرمايه گذاري ه گذارها، سرمايه گذارييالبته اكثر اين سرما.  شونديم

تحقيقات تجربي دو دليل اصلي جهت عدم ). 2004دنيس (كيت يا اتحاد انجام مي دهند مستقيم با احتساب مال

            مشكلات ساختاري خود برنامه ها و-1. دنعلاقه مندي كارآفرينان به اين نوع سرمايه گذاري نشان مي ده

ريابد كه اگر شركت سرمايه گذار د.  تعارض بين علاقه مندي هاي سرمايه گذاران شركتي و شركت كارآفرين-2

ربوطه هد شد، سرمايه گذاري بر روي طرح مشركت مخاطره پذير جديد در آينده به رقيبي براي خودش تبديل خوا

نشان دادند كه تعارضي كه به وجود مي آيد به اين دليل است كه ) 1995 (25هلمن و ديگران. را رد خواهد كرد

ه پذير را به سمتي راهنمايي كنند كه براي آنها سود سرمايه گذاران شركتي تمايل دارند كه كسب و كارهاي مخاطر

بيشتري در پي داشته باشد و در اين راستا به علاقه مندي هاي كارآفرينان كاري ندارند، به همين دليل اكثر 

گومپر و لرنر . كارآفرينان ترجيح مي دهند كه سرمايه خود را از محل سرمايه گذاران مخاطره پذير مستقل تهيه كنند

نشان دادند كه درجه اشتراك استراتژيك با موفقيت برنامه هاي سرمايه گذاري سرمايه گذاران مخاطره پذير ) 2000(

  .شركتي در ارتباط مي باشد

   مستقلسرمايه گذاران مخاطره پذير -6

 است كه ريسك نسبي وجود داشته و شركت ها ي يك شريك مالي در شرايط مستقل،سرمايه گذار مخاطره پذير

فرينان ن سرمايه گذار مخاطره پذير و كارآتحقيقات بسياري در مورد رابطه بي. لا جديد و توسعه يافته مي باشندمعمو

لات متحده پديدار شدند اسرمايه گذاران مخاطره پذير براي اولين بار بعد از جنگ جهاني دوم در اي. انجام شده است

 توسط انجمن تكنولوژي 1946اطره پذير در سال نخستين شركت سرمايه گذاري مخ). 2000گامپرز و لرنر (

  .ماساچوست و به مشاركت مدرسه كسب و كار هاروارد و رهبران كسب و كارهاي محلي تاسيس گرديد

                                                 
٢٤ Denis 
٢٥ Hellman et al. 
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متداولترين شكل سرمايه گذاري مخاطره پذير در اروپا و آمريكا مشاركت محدود با تعداد اندكي از كاركنان حرفه اي، 

شركت هاي سرمايه گذاري مخاطره پذير به .  و تعدادي اندكي شريك خصوصي استتعداد اندكي شركاي عمومي

يك شريك عمومي در سرمايه گذاري ها تبديل شده و سپس واحدهايي از اين سرمايه گذاري را با نرخ بهره مشخص 

ريت مي كند در شركت سرمايه گذار مخاطره پذير عموما اين سرمايه گذاري ها را مدي. به افراد ثروتمند مي فروشند

  .حالي كه شركاي محدود نقشي در مديريت سرمايه گذاريها ندارند

 1بعد ثابت كه به صورت سالانه و به مقدار . جبران خدمات سرمايه گذاران مخاطره پذير به دو صورت اتفاق مي افتد

       كه در پايانبعد متغير). 2002كاهالان و ميوجي ( درصد سرمايه به شركاي محدود پرداخت مي گردد 3تا 

اخت  سال پرد10بعد ثابت سرمايه گذاري به سرمايه گذاران مخاطره پذير تا . سرمايه گذاري به آنها تعلق مي گيرد

       شركادر پايان دوره سرمايه گذاري اين. ال فرصت افزايش سرمايه داده مي شود س3مي گردد البته به آنها تا 

 درصد از سود سرمايه اي است كه در طي 20افت مي كنند كه معمولا حدود يدر) career interest (يبهره كار

  ). 1999گامپرز و لرنر (سرمايه گذاري به دست آمده است 

   بانك هاي سرمايه گذاري-6

  . اين بانك ها به عنوان آژانس ها و يا مشاورين مالي خدمت مي كنند

  مي توانند از منابع متفاوت پول فراهم آورند

  . ساختارهاي سرمايه مجردي را ايجاد كنندمي توانند

  .مي توانند شركاي استراتژيك موثري را پيدا كنند

  .مبادله كنندگان بسيار باتجربه اي مي باشند

   سوداگربانك هاي -7

 پول هاي خود را عرضه و سرمايه گذاري ، بسيار شبيه به بانك هاي سرمايه گذاري هستند با اين تفاوت كه بيشتر

  .مي كنند

  كاتحادهاي استراتژي/ شركا  -8

  توسعه، توليد، توزيع، سهم بازار وحق امتيازهاي پيشرفته، تحقيق و تواند شامل اتحاد در حوزه ين اتحادها، ميا

  . باشدضمانت ديون
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  منابع تامين مالي به شكل بدهي: ب

  بانك ها ـ پس اندازها و وام ها ـ اتحاديه هاي اعتباري -1

   اين نهادها يا سرمايه در گردش را تامين . وام هاي كوتاه مدت و يا ميان مدت اعطا مي كنند اين نهادها معمولا 

مي كنند كه نياز به تضمين از طريق سهام دارند، يا خطوط اعتباري اعطا مي كنند كه نياز به ضمانت فردي دارند و 

  . دارايي ها دارنديا حسابهاي قابل دريافت اعطا مي كنند كه نياز به تضمين كارخانه و يا

  شركت هاي تامين مالي تجاري -2

اين . وام دهندگاني كه از دارايي هاي شركت براي تضمين استفاده كرده و بسيار تهاجمي تر از بانك ها مي باشند

شيوه تامين مالي آنها اغلب به . موسسات فرآيند پردازش سريعتري داشته و نرخ بهره هاي بالاتري طلب مي كنند

  . اب هاي قابل دريافت و يا تامين مقداري از موجودي ها مي باشدصورت حس

  شركت هاي ليزينگ -3

  . تجهيزات و يا مايحتاج شركت ها را به صورت اقساطي واگذار مي كنند، اين شركت ها

  منابع دولتي -4

  . آن اعطا مي كند از عبارت است از منابعي كه دولت در حوزه خاص شركت و جهت حمايت

  كنندگانعرضه  -5

عرضه كنندگان نيز مي توانند از طريق برنامه هاي خاص اعتباري و تخفيفي خود به عنوان يك منبع تامين مالي 

  .براي شركت عمل كنند

انه در تركيب است، تركيب بدهي و سهام و دوره هاي زماني متفاوتي ن راز موفقيت تامين مالي كارآفري:نكته كليدي

  . دكه يك موسسه پشت سر مي گذار

  

  منابع غير رسمي تامين مالي مخاطره پذير

  دو منبع مهم غير رسمي براي تامين مالي كسب و كارهاي مخاطره پذير شناسايي كرده استسازمان نظارت جهاني،

  . ه گذاران مالكي از جمله سرما و ساير افرادكه عبارتند از خانوده
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 پول هاي خود را به همراه وقت و سرمايه به صورت دي كهت از افراد  بسيار ثروتمنسرمايه گذاران مالك عبارت اس

 سرمايه گذاري مي كنند كه با موسس آن ارتباط فاميلي نداشته و اميد كسب سود يمستقيم بر روي شركت هاي

  :با توجه به اين تعريف ويژگي هاي سرمايه گذاران مالك عبارت است از. دارند

  . افراد ثروتمندي هستند-1

  .سرمايه گذاري مي كنند پول خود را -2

  . سرمايه گذاري خود را به صورت مستقيم و بدون واسطه انجام مي دهند-3

  . علاوه بر پول، تجربه و وقت خود را نيز در اختيار شركت قرار مي دهند-4

  . اين سرمايه گذاران معمولا پول خود را بر روي شركت هايي سرمايه گذاري مي كنند كه غير سهامي هستند-5

  . هدف آنها از سرمايه گذاري كسب سود مي باشد-6

  سه نوع از سرمايه گذاران مالك در طي تحقيقات شناسايي شده اند كه عبارتند از

 با تجربه ترين و  را انجام داده و اين سرمايه گذاران بيشترين حجم و تعداد سرمايه گذاري:مالكين كارآفرين: الف

در ضمن اين . ار اساسي سرمايه گذاري آنها شخصيت فرد كارآفرين مي باشدمعي. پولدارترين سرمايه گذاران هستند

آنها دوست ندارند كه در .  بسيار مشتاقند كه خارج از حوزه تجربه خود نيز سرمايه گذاري كنند،نوع سرمايه گذاران

  .دسرمايه گذاري كرده اند، دخالت داشته باشنعمليات مديريتي روزانه شركت هايي كه در آنها 

 بازي و سرمايه گذاراني كه كمتر  سرمايه گذاران كمتر ثروتمند، كمتر فعال و :مالكين جستجوگر درآمد: ب

 آنها تمايل به سرمايه گذاري بر روي صنايع مشابه و داشتن يك نقش رسمي در . دهنديعلاقه نشان مسرگرمي 

  . مديريت شركت مورد سرمايه گذاري دارند

 اغلب اين سرمايه گذاران افرادي هستند كه خود ثروت خود را ايجاد كرده اند و :ت مالكين حداكثر كننده ثرو:ج

بيشتر به بازده مالي توجه داشته و در صنايعي سرمايه گذاري مي كنند كه خود در آن تجربه شخصي داشته و بسيار 

  . داشته باشندتمايل دارند كه يك موقعيت تمام وقت در مديريت كسب و كار مورد سرمايه گذاري بر عهده

سرمايه گذاران مالك را برحسب سرمايه و شايستگي به چهار دسته زير ) 2001(م 26در ضمن سوريم و لند استور

  :تقسيم مي كنند

                                                 
٢٦ Sorheim and Landstrom 
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تجربه محدودي در اين افراد سطح فعاليت سرمايه گذاري كمتر و ): lotto investor ( سرمايه گذاران شانسي-1

آنها سرمايه بسيار اندكي براي سرمايه گذاري داشته و توانمندي محدودي جهت . ده كسب و كار دارنراراه اندازي و اد

  .ايجاد ارزش افزوده براي سرمايه خود در اختيار دارند

اين افراد داراي سطح فعاليت سرمايه گذاري بالايي بوده اما تجربه اندكي در زمينه مديريت و ): trader( سوداگر -2

آنها بسيار مشتاق سرمايه گذاري هستند اما توانمندي محدودي جهت ايجاد ارزش . راه اندازي كسب و كار دارند

  .افزوده براي سرمايه خود دارند

اين افراد سطح فعاليت سرمايه گذاري اندكي دارند اما ): analytical investors ( سرمايه گذاران تحليلي-3

  .داراي شايستگي هاي بسيار بالايي هستند

اين افراد سطح فعاليت سرمايه گذاري بسيار بالا و حجم شايستگي ): business angels (ار مالكان كسب و ك-4

 .بالايي دارند

 

  انواع تامين مالي كارآفرينانه با توجه به دوره عمر كسب و كار

. مه حيات خود مي باشندبال تامين مالي و سرمايه جهت اداشركت هاي كارآفرينانه در طي مراحل مختلف به دن

و آنها بايد در . فرينان با تجربه در مي يابند كه تامين مالي شركت هاي آنها به صورت مرحله اي مي باشدكارآ

بعضي از شركت هايي كه در مراحل نخستين قرار دارند، . شناخت آخرين روندهاي تامين مالي انعطاف پذير باشند

ر دوره هاي كوتاه مدت ايجاد كنند، بنابراين فكر مي كنند كه آنها مي توانند به صورت موفق جريان نقدي كافي د

  . ممكن است از روش هاي تامين مالي اشتباهي استفاده كنند

در اين مرحله كارآفرينان معمولا از .  در مرحله راه اندازي كارآفرينان معمولا به دنبال منابع مالي خصوصي هستند-1

  .استفاده مي كنندمنابع مالي خود، دوستان، خانواده و منابع حمايتي دولت 

 در مرحله اول يا توليد، كارآفرينان ممكن است از وام هاي بانكي، شركت هاي ليزينگ، و مشاركت هاي تحقيق و -2

در اين مرحله معمولا مشاركت هاي استراتژيك با مشتريان، . استفاده كنند) جهت توسعه فزاينده محصول(توسعه 

  .اد مي شودعرضه كنندگان و توليدكنندگان بالقوه ايج
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    كارآفرينان در مرحله بعدي كه مرحله دوم يا مقياس كامل ناميده مي شود و در طي آن به توسعه بازار خود -3

اين منابع مالي از طرف شركت هاي سرمايه گذاري مخاطره . مي پردازند، تزريقات مالي ديگري نيز دريافت مي كنند

 دنبال فرصت هاي توزيع محصول هستند، سرمايه گذاران نهادي و پذير بزرگتر و يا دور دوم، شركت هايي كه به

و مشاركت هاي استراتژيك اضافي تامين ) جهت خريد تجهيزات توليدي(شركت هاي سرمايه گذاري ليزينگ بزرگتر

  . مي گردد

احل يعني در اين مر.  بعد از اين مرحله، شركت هاي كارآفرينانه انتخابات سنگين تري در اختيار خواهند داشت-4

مراحل سوم و چهارم كه در حقيقت مرحله برداشت است، شركت به منابع مالي بيشتري جهت توسعه چيزهاي 

و يا بريج در انتقال شركت به بخش عمومي، ) mezzanine(در اين مرحله تامين مالي نيم اشكوب .  داردجديد نياز

  .ر شركت قرار داردسرمايه گذاران مخاطره پذير بيشتر، اكتساب و فروش در اختيا

كارآفرينان در مراحل ابتدايي راه اندازي مي توانند بيشتر از بدهي به جاي سهام استفاده كنند و هزينه اندكي كه 

اما اين نوع . تامين كرده اند را مي توانند به عنوان تضمين اين بدهي قرار دهندراي راه اندازي كسب و كار خود ب

يك سري معايبي نيز در پي خواهد داشت مانند كاهش انعطاف پذيري، مشكلات تامين مالي براي كسب و كارها 

اما خود بدهي مزيت بسيار بزرگي نيز براي كارآفرينان در پي خواهد داشت كه آن عبارتند از عدم ... . براي رشد و 

هاي خود را دنبال كاهش سهم كنترل كارآفرين بر روي شركت و اين به كارآفرينان اجازه مي دهد كه آزادانه رويا

  . كنند

در كل كارآفرينان در استفاده از بدهي يا سهام جهت تامين مالي خود بايد به اين نكته توجه داشته باشند كه اين دو 

  .روش در مقايسه با هم چه مزايا و معايبي داشته و كدام يك براي شركت در وضعيت كنوني مناسب است
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 :يريجه گينت

 يشتر بر روينانه كه بي كارآفرين ماليات موجود در باب تاميها و نظريگفته شده، اعم از تئوربا توجه به مطالب 

 گفته شده و در ضمن روش ين مالين متمركز بوده و انواع منابع تامير و رابطه آن با كارآفريه گذار مخاطره پذيسرما

 دارند كه يش روي را پي متعدديتخابهان راستا انينان در ايجه گرفت كه كارآفري توان نتي، مين مالي تاميها

ل و ي و در ضمن تحلين مالي تامين منابع و روش هاين از اي و اطلاع كارآفريازمند آگاهين منبع نيانتخاب بهتر

فا ي اينيند كارآفري در فرآيار اساسي بسين مرحله نقشي در ايريم گيواضح است كه تصم.  درست استيريم گيتصم

ز عوامل مهم تاثيگذار بر روي ايجاد يك كسب و كار موفق، همواره بايست مورد توجه قرار و به عنوان يكي اكرده 

 .بگيرد

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

 19

 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

  : منابع

Akerlof, George A., “The Market for Lemons: Quality, Uncertainty and the 

Market Mechanism.”, Quarterly Journal of Economics, 84 (1970): 488–500. 

Admati, A. and P. Pfleiderer, “Robust financial contracting and the role of 

venture capitalists” , Journal of Finance, 49 (1994), 371-402. 

Amit, Glosten and Mueller., “Challenges to Theory Development in 

Entrepreneurship Research” The Journal of Management Studies, 30 (1993), 815. 

Amit, R., Glosten and E. Muller, “Entrepreneurial ability, venture investment, 

and risk sharing”, Management Science, 36(1990), 1232-1245. 

Amit, R., Glosten and E. Muller, “Venture capital regimes and entrepreneurial 

ability”, University of British Columbia Working Paper (1994). 

Barry, C., “New directions in research on venture capital finance”, Financial 

Management, 23(1994), 3-15. 

Bergemann, D. And U. Hege, “Venture capital financing, moral hazard and 

learning”, Journal of Banking and Finance, 22(1998), 703-735. 

Callahan, J., Muegge, S.,” Venture Capital's Role in Innovation: Issues, Research 

and Stakeholder Interests”, In L.V. Shavinina, editor, The International 

Handbook on Innovation, Elsevier Science, (2003). 

Chan, Y., “On the positive role of financial intermediation in allocations of 

venture capital in a market with imperfect information”, Journal of Finance, 38 

(1983), 1543-1561. 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

 20

 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

Chan, Y.S., Siegel, D., and A. Thakor (1990), “Learning, Corporate Control, and 

Performance in Venture Capital Contracts,” International Economic Review, 31, 

365–381. 

Cochrane, J., “ The risk and return of venture capital”, Journal of Financial 

Economics, 75 (2005), 3-52. 

Denis D. J.,”Entrepreneurial Finance: an overview of issues and evidence”, 

Journal of Corporate Finance, 10(2004) , 301-326. 

Fama, E.F. and K.R. French., “ Common Risk Factors in the Returns on Stocks 

and Bonds”, Journal of Financial Economics, 33 (1993), 3-56. 

Fenn G. W., Liang N., “New Resources and New Ideas: Private Equity for Small 

Businesse”, Journal of Banking and & Finance, 22(1998), 1077-1084. 

Freear, J., Sohl, J. E., Wetzel, W.E.,” Raising Venture Capital: Entrepreneurs' 

View of the Process”, In N.C. Churchill et al. (eds.). Frontiers of 

Entrepreneurship Research. Wellesley MA: Babson College (1990). 

Gompers P., Lerner J. “The determinants of corporate venture capital success: 

organizational structure, incentives, and complementarities” In: Morck, R. 

(eds.), Concentrated Corporate Ownership. University of Chicago Press, 

Chicago, IL, 17-50 (2000). 

Gompers, Paul A., “Optimal Investment, Monitoring, and the Staging of Venture 

Capital”, Journal of Finance, 50 (1995), 1461-89.  

Gompers, Paul A.,”Grandstanding in the Venture Capital Industry," Journal of 

Financial Economics, 42 (1996), 133-56.  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

 21

 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

Gompers, Paul; and Lerner, Josh.,”Conflict of Interest in the Issuance of Public 

Securities: Evidence from Venture Capital”, Journal of Law & Economics, 42 

(1999), 1-28. 

Hellman, T., “Financial structure and control in venture capital”, Stanford 

University Working Paper (1994). 

Hellman, T., “The allocation of control rights in venture capital contracts”, Rand 

Journal of Economics, 29 (1998), 57-76. 

Hirao, Y., “Learning and incentive problems in repeated partnerships”, 

International Economic Review, 34(1993), 101-119. 

Lerner, Josh, (1995). “Venture Capitalists and the Oversight of Private Firms” 

Journal of Finance. 50 (1995), 301-18. 

Lerner, Joshua,. “Venture Capitalists and the Decision to Go Public”, Journal of 

Financial Economics. Vol. 35 (1994), 293-316. 

Pauly, M.V., “Overinsurance and public provision of insurance: The roles of 

moral hazard and adverse selection”, Quarterly Journal of Economics, 88 (1974), 

44-62. 

Sahlman, W.A., “The Structure and Governance of Venture-Capital 

Organizations.” Journal of Financial Economics, 27 (1990), 473-521. 

Sorheim R. and Landstrom H., “Informal investors in Norway – A categorization 

with policy implications”, Entrepreneurship and Regional Development, 13 (2001), 

351-370. 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

 22

 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

Spence, Michael. “Job Market Signaling,” Quarterly Journal of Economics, 87 

(1973), 296-332. 

Tyebjee, T. and A. Bruno, “A model of venture capital investment activity”, 

Management Science, 30 (1984), 1051-1066. 

Ueda, M., “Banks versus venture capital: Project evaluation, screening, and 

expropriation”, Journal of Finance 59 (2004), 601–621. 

 

  

  

  

  

  

 

www.SID.ir


