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هاي واحدهاي از میان هیات مدیره(IPO)هاي عرضه اولیه سهام عمومی اي از شرکتدر این مقاله با استفاده از نمونه
گذاري مخاطره آمیز بر روي کیفیت اطلاعات اثر مشارکت در سرمایهتجاري کوچک و متوسط تجزیه و تحلیلی پیرامون

- گذاران مخاطره آمیز تاثیر معناداري را به روي مدیریت سود میدهد که سرمایهنتایج نشان میحسابداري انجام گرفت.

که پیش از انقضاي دوره فروش بخشی از حقوق صاحبان سهام در شرکت هدف، اقلام تعهدي اختیاري طوريگذارند به
ي هاي پژوهشی تائید کنندهیابند. یافتهافزایش میي اختیاريکاهش یافته و پس از اتمام این دوره نیز اقلام تعهد

گذاري در گذاري مخاطره آمیز بوده اما نقش گواهی دهی/ بازنگري سرمایهي ریسک پذیري در سرمایهي روحیهفرضیه
تري را در مهمگذاري مخاطره آمیز نقش بسیاردهد که سرمایهتائید نگردید. علاوه بر این نتایج نشان میIPOشرکت هاي 

هاي دولتی ایفا هاي غیر دولتی در مقایسه با عرضه اولیه سهام شرکتمدیریت سود در عرضه اولیه سهام عمومی شرکت
گذاري مخاطره آمیز بانکیهاي تجاري داراي فناوري بالا را که سرمایهاي متشکل از شرکتهمچنین نمونهکنند.می

به منظور ساخت یک گروه کنترل متشکل از اي روش تطبیق دو مرحلهکردیم. یک دریافت کرده اند را تجزیه و تحلیل 
- که در آنها سرمایهی یها) شرکت2و (را دریافت داشته )IVCs(مخاطره آمیز ی که تامین مالی سرمایه یها) شرکت1(

گذاراندهد که سرمایهنشان میسنجی تجزیه و تحلیل اقتصادشدند. کار برده گذاري مخاطره آمیز نشده، براي مقایسه به
گذاري سرمایهکه در آنها ی یهامشخصات ریسک مالی شرکتدر اختیار داشتنمند بهعلاقه(BVC)مخاطره آمیز بانکی

دربحران مالیي ازخطر کمترBVCهاي مورد حمایت اول تامین مالی، شرکتهدر واقع، قبل از دور. دهستنکنند،می
. دندهنشان میگذاري مخاطره آمیز نشده، را که در آنها سرمایههاییو شرکتIVCمورد حمایتهايشرکتگروههر دو

که در ی یهادر مواجهه با بدهی، در مقایسه با شرکت،BVCهاي مورد حمایت گذاري، شرکتبا این حال، پس از سرمایه
.دهندمینشانراافزایش قابل توجهیگذاري مخاطره آمیز نشده ، آنها سرمایه

، دوره فروش بخشی از سهام (IPO)گذاري مخاطره آمیز، مدیریت سود، عرضه اولیه سهام عمومی سرمایهکلیدي: گانواژ
ریسکمستقل، آمیزگذاري مخاطرهسرمایه،آمیزگذاري مخاطرهبانک هاي وابسته به سرمایههاي شرکت هدف، یا دارایی

فناوري بالابا هاي کارآفرینی بحران مالی، مواجهه با بدهی، شرکت
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Abstract
Using a sample of IPO companies Small and Median Enterprise Board, this paper
analyzes the effect of venture capital participation on accounting information
quality. We find that venture capitalists have a significant effect on earnings
management, with reduced discretionary accruals before the expiration of the
equity lock-up period and enhanced discretionary accruals after the expiration of
the equity lock-up period. Our findings support the moral hazard hypothesis of
venture capital, but not the certification/monitoring role of venture capital in IPOs.
In addition, we find that venture capital plays a more important role in the
earnings management of non-state-owned IPO companies than of state-owned
companies. too employ a ‘‘two-step’’ matching procedure in order to build a
control group composed of (1) comparable firms that received venture capital
financing from independent investors (IVCs) and (2) comparable non invested
firms. The econometric analyses suggest that BVC investors are interested in the
financial risk profile of the firms they invest in. In fact, before the first round of
financing, BVC-backed firms show a lower risk of financial distress than both
IVC-backed firms and non-invested firms. However, after the investment, BVC-
backed firms exhibit a significant increase in debt exposure, compared to non-
invested firms.

Keywords: Venture capital, Earnings management, IPO, Lock-up period, Bank-
affiliated venture capital,  Independent venture capital, Financial distress, hightech
entrepreneurial
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مقدمه -۱
یر پذیزي از جهانی شدن گذاري مخاطره آمیز اخیرا شاهد توسعه و تحول قابل توجهی بوده که علت آن تاثبازار سرمایه

مدت گذاري میانعموماً عبارت است از سرمایه(VC1)گذاري مخاطره آمیز باشد. سرمایهها میسرمایه و حمایت از سوي دولت
تواند با گذاري میشود، این نوع از سرمایهگذاري میهاي پذیرفته نشده در بورس اوراق بهادار سرمایهیا بلندمدتی که در شرکت

هاي ها، انحلال (تسویه کردن) و انتقال حقوق صاحبان سهام از شرکتها، تصاحب شرکتها، ادغام شرکت(IPO2)گیري از بهره
-ترین راهکار خروج محسوب میها به عنوان محبوب(IPO)گذاري دست یابد. صاحب مجموعه اوراق بهادار، به سودهاي سرمایه

هاي مخا طره آمیز وجود دارد. از گذاريهاي حاصل از سرمایهبه بالاترین بازدهییابیها امکان دستشوند زیرا در این شرکت
هاي تلقی شده و فعالیتIPOهاي بازارگذاران مخاطره آمیز به عنوان اعضاي اصلی مشارکت کننده در فعالیتاین رو سرمایه

داري یکی از منابع اصلی داده براي بازار سرمایه به بازار سرمایه دارد. اطلاعات حسابآنان نیز تاثیر معناداري به روي عملکرد
تر را فراهم ساخته واي کارآمداطلاعات حسابداري، امکان تشخیص منابع بازار سرمایه به شیوهآید.  کیفیت بالاترشمار می

گذاران، باید توجه سرمایهگذاران به دنبال دارد، بنابراین به منظور محافظت موثرتر از رویکرد حفظ سرمایه را براي سرمایه
نشان داده شود. IPOهاي گذاري مخاطره آمیز بر روي کیفیت اطلاعات حسابداري در شرکتبیشتري به اثر مشارکت سرمایه

دهی/ ي گواهی)، فرضیه1990) بر طبق چارچوب اطلاعات نامتقارن، به همراه ساهلمن (1990و دیگران (باري
اي، نقش گذاران حرفهگذاران مخاطره آمیز) به عنوان سرمایهها (سرمایهvcراساس این تئوري،بازنگري را مطرح کردند. ب

هاي ها براي کاهش هزینهVCکنند. هاي صاحب مجموعه اوراق بهادار ایفا میدهی را در شناسایی ارزش ذاتی شرکتگواهی
اي به داران بزرگ به شکل فعالانه، در جایگاه سهامهاي صاحب مجموعه اوراق بهادارو افزایش ارزش شرکتوکالت (واسطه)

-دازند. در مقایسه با شرکتپرها میها از قبیل بازنگري و نظارت بر کیفیت اطلاعات حسابداري آن شرکتنظارت بر این شرکت

ها باید بهتر پشتیبانی شود. vcاز سوي IPOهاي،کیفیت سود شرکتvcهاي فاقد حمایت 
اند که طول عمر محدود و ساختار خاص ) اینطور استدلال کرده2004)، لی و واهال (1996گوبپرز (بر خلاف این

ي اولیه خود و دریافت بایست به چگونگی باز گرداندن سرمایهمیها vcاست کهبدین معناIPOهايسازمانی در شرکت
صاحب مجموعه اوراق بهادار هاي شرکتIPOهاي فعالیتها  قادراند در vcبازدهی بالا توجه نشان دهند، در چنین شرایطی 

- پذیري مواجه میي ریسکاي مشارکت داشته باشند و در نتیجه با مشکلات بیشتري در رابطه با روحیهبه شکل فرصت طلبانه

ه یا فشار قابل هاي صاحب مجموعه اوراق بهادار هم دست بودها با شرکتVCدهد که شوند. این فرضیه بطور تلویحی نشان می
-ايها در چنین شرایطی با استفاده از امتیازات حرفهVCسازند، در واقع ها وارد میاي را به بخش مدیریت آن شرکتملاحظه

در مدیریت سود IPOهاي توانند به بخش مدیریت در شرکتنویسان و دولت میهاي اجتماعی و با کمک پذیرهشان یا شبکه
IPOگذاري آنها به تبعیت از و بازده سرمایهIPOدر طول آن کمک نمایند که در نتیجه آن، بهايوIPOحسابداري پیش از 

افزایش خواهند یافت. 
هاي سازمانی مختلف قرار هاي تحت تاثیر محیطدر چارچوب تئوري سازمانی، اعتقادات، اهداف و رفتار افراد و گروه

هاي عرضه کننده اولیه هاي خاص شرکتناپذیري زمینه را براي بروز رفتاراجتنابهاي سازمانی خاص، بطور گیرد. محیطمی
IPOهاي از قبیل اثرگذاري به روي کیفیت اطلاعات حسابداري در شرکت(VCIPO)گذاران مخاطره آمیزسهام عمومی سرمایه

توجهی برخوردار است. بعنوان مثال دولت چین هاي خاص قابل سازند. بازار چین در مقایسه با بازار آمریکا از ویژگیفراهم می
شوراي 1985ها نشان داده است. در سپتامبر VCگیري را براي ها، راهنمایی و حمایت چشمبه منظور ارتقا سطح نوآوري

هاي نوین را به عنوان نخستین شرکت آوريآمیز در زمینه فنگذاري مخاطرهدولتی به طور رسمی، تاسیس شرکت سرمایه
گذاري هاي سرمایهها (شرکتVCآمیز تاسیس کرد. از آن زمان به بعد بسیاري از گذاري مخاطرهب امتیاز سرمایهصاح

1 Venture capital
2 Initial Public Offering (IPO)
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آمیز گذاري مخاطرهآمیز پکن، شرکت سرمایهگذاري مخاطرههاي محلی از جمله شرکت سرمایهبا حمایت دولتآمیز)مخاطره
گذاري شنزن و بازار سرمایه چاینکستبا با فناوري بالا و شرکت سرمایهالاگذاري سوزو با فناوري بهاي، شرکت سرمایهشانگ

که، بازار سهام چین یک پذیر است. ضمن اینهاي بازاري امکاني قدرتها در بازار امریکا به واسطهvcتاسیس شد. اما توسعه 
شود. از این رو براي تشویق و ترویج محسوب میگذاران اي مختصر و حمایت نسبتا ضعیف از سرمایهبازار نو ظهور با تاریخچه

آمیز و کاهش اثرات منفی فروش ارزش ویژه (حقوق هاي مخاطرهگذاريهاي بلندمدت در سهام از سوي سرمایهمشارکت
-، کمیته کنترل امنیت چین، دستور بازنگري بر دوره فروش بخشی از سهام یا داراییIPOصاحبان سهام بلافاصله پس از یک

گذشته باشد، نIPOماه پس از 12که حداقل ها اجازه ندارند تا زمانیVCهاي هدف را صادر کرد که طبق آن شرکتهاي
- ها در بازار سرمایه امریکا  اجازه دارند ارزش ویژه خود را بلاVCارزش ویژه خود را به فروش برسانند. بر خلاف این موضوع، 

به فروش برسانند.IPOفاصله پس از 
هاي نقش حیاتی براي شرکتحمایت شده است تا) به طور سنتیVC، مخاطره آمیز (از این پسگذاري سرمایه

بازارهاي سرمایه براي تامین مالی عملیات، امور مالی به سختی بهکه کنند ایفا با تکنولوژي بالا کارآفرین کوچک و متوسط 
کهدلیلاینبهاست،هابیش از یک منبع مالی براي این شرکتVCیابند. دست هاي سرمایه گذاري و تداوم رشد خود فرصت

تحقیقات قبلی اثر مثبت . کندفراهم میرا برایشان بسیاري از خدمات ارزش افزوده، مانند نظارت، مشاوره، و سرمایه اعتباري 
گذاران سرمایه،بسیاري از این مطالعات.هاي هدف را تایید کردوري شرکتبر اشتغال، فروش، نوآوري و بهرهVCتامین مالی 

VCمخالفت گذاران اثرات اعمال شده توسط انواع مختلف سرمایهبنابراین باو اند در نظر گرفتهبه عنوان یک گروه همگن را
ریتی، تجربه ، که از نظر وابستگی، اندازه، سبک مدیاندها نشان دادهVCدر سراسر را ناهمگنی ، در چندین مطالعهدارند. اخیراً

-ریسک، بازده مورد انتظار و سیاستبهبه نوبه خود بر اهداف، تمایلهااین تفاوتهستند. ، صنعت، و تخصص متفاوت گذشته

گذاري هاي سرمایهگذاري و عملکرد شرکتهر دو ترکیب پرتفوي سرمایهبه تا آنجا که گذارانگذاري از سرمایههاي سرمایه
از این (است شرکاي محدود اي متشکل ازداراي سرمایهکهییهاشرکتدر ندتوانمیهاVCگذارد. ، تأثیر میشودمربوط می
مالی (به عنوان مثال، موسسه سرمایه توسط یک در هر کدام، کههاي وابسته شرکتکنند. گذاري سرمایه)، 1IVCپس با نام 

شود، میاجرا هاي عمومی سازماندولتی یا دیگریمانسازکه به وسیلهی یهاشرکتیایک شرکت وتوسطیک بانک) و یا 
کمتر مورد که عمومی هاي VCو اند، مستقل را بررسی کردهاز آثار علمی شرکت قابل توجهیتعداد گردد. بنابراینتأمین می

بسیاري از کشورهاي با این حال، در اند. داده) اختصاص BVC2به نام ساز این پبانک (هاي وابسته به VCرا به توجه بوده 
یک دسته BVCو ) 1998هستند (بلاك و گیلسون VCهايشرکتبرايهمکاران مالی اصلی ،هاي تجارياروپایی، بانک

)، 3EVCAآمیز اروپایی (گذاري مخاطرهدهد. با توجه به انجمن سرمایهرا نشان میVCگذاران کوچک اما با اهمیت از سرمایه
BVC هاي میلیون یورو از بودجه360ها به طور متوسطVCاند. را تصویب کرده2012و 2007هاي در هر سال بین سال

7.8(افزایش یافته،2011میلیون در سال 403.3به 2010سالمیلیون در111.7از هاBVCشده توسط تصویببودجه 
از کل مبلغ ٪3.8(. ن کاهش یافتمیلیو134.48به 2012)، اما در سال ها VCشده توسط تصویبدرصد از مقدار کل 

-شکل میهاشرکترايدر دسترس بودن اعتبار ببه که محرك بهرهرشدوجودبا . )EVCA2013()هاVCشده توسط تصویب

در مورد اندكايملاحظه، بهره بعنوان محرکی با، به ویژه در اقتصادهاي مبتنی بر بانک، در بسیاري از کشورهاي اروپاییدهد
، به همان خوبی VCها به ها و دلایل منطقی در پشت تهاجم بانکحالتشده است. شناخته VCنقش بانک در صنعت 

ها هنوز هم موضوعاتی هستند که نیاز به شرکتپرتفوي هاي غربالگري و تاثیر آنها بر عملکرد و بر خطر بحران مالی استراتژي
رند.تحقیقات بیشتر دا

1 Limited partners vencher capital (IVC)
2 bank venture capital (BVC)
3 European Venture Capital Association (EVCA)
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اند. امریکایی کاملا رشد یافته انجام شده_ي انگلیسیات فعلی در این حوزه بر طبق محیط بازار سرمایهاغلب مطالع
اند، و تعداد اندکی از مطالعات نیز به بحث و بررسی البته برخی از تحقیقات نیز به روي بازارهاي نوظهور آسیایی متمرکز بوده

به عنوان نمونه، با هدف بررسی IPOهاي متوسط و کوچک ، ما از شرکتپیرامون بازار چین پرداخته اند. در این مطالعه
و IPO، در طول IPOدر طول یک سال پیش از VCهاي صاحب مجموعه اوراق بهادار ها در مدیریت سود شرکتVCمشارکت 

اطلاعات حسابداري، ها به روي کیفیت VCیک سال پس از آن استفاده کردیم، در نتیجه امکان تجزیه و تحلیل جامع تاثیر
هاي شرکت هدف، به وجود آمد و به این نتیجه رسیدیم که پیش و پس از انقضاي دوره فروش بخشی از سهام یا دارایی

هاي اثر دارد. مدیریت سود پیش از انقضاي دوره فروش سهام یا داراییIPOهاي ها به روي مدیریت سود شرکتVCمشارکت 
ي گیرد. از این رو مدارك و شواهد تجربی موثر بر روحیهین دوره در سطح بالاتري انجام میتر و پس از اشرکت هدف، ضعیف

هاي تجاري باشند. علاوه بر این به علت وجود مشکلات بر سر راه تامین بودجه و بازنگري گروهی ضعیف واحدپذیري میریسک
هاي تجاري غیر دولتی پیش و پس از سود براي واحدي مدیریت ها تاثیر بیشتري را به روي محدودهVCدولتی، مشارکت 

دهد. هاي شرکت هدف نشان میانقضاي دوره فروش سهام یا دارایی
در این زمینه نگاشته شدهوسیعوضوعاتپرداختن به دو مجموعه از مبه ویژهاین مقاله با هدف پر کردن این شکاف 

ها تاثیر BVCگذاريسرمایهاستراتژيهایی برمحركچه ع هستیم که این موضومند به بررسیعلاقه. در مرحله اول است
محدوده ریسک قبلی شوند، با تمرکز خاص بر هایی که انتخاب میهاي شرکتتر در ویژگینگاه دقیقباو این بررسی را،دارند
-به عنوان سرمایههاBVCسی اینکه خواهیم به منظور برر، میتربه طور خاصدهیم.ه با بحران مالی، انجام میمواجهدرخود 

، روابط جعلی با هاهاي غربالگري آندهد که در فعالیترفتار استراتژیک نشان می، بپردازیم. کنندگذاران استراتژیک عمل می
به منظور و آن را VCیک به است تا شبیهبیشتر شبیه به یک بانککند کهرا ایجاد میBVCفعالیتهاي وابسته یکبانک

شرکت هدف، هدایت آینده پتانسیل رشدهاي مالی فعلی نسبت به ارزیابی کیفیتوجه بیشتر به تجزیه و تحلیل صورتاعمال
سطوح بدهی پس توسعه یافته درVCدر مرحله کهتا چه حد یک رابطه قبلیکنیمخواهیم بررسیدوم، میکند. در مرحله می

از یک ها را داریم. BVCتوسط شدههاي سرمایه گذاريایش در سطح بدهی شرکتانتظار افز. همچنین گذارداز آن تاثیر می
وام دهندهیک مداوم بین یک وام گیرنده و ارتباطهر کدام، کهباشدتئوري وام رابطه در توافق با ممکن استطرف، این نتیجه

. کندتشویق می، در مورد چگونگی قیمت وامیا دهدر را گسترش میدر مورد اینکه اعتباراوام دهندهکند که را بیان می

۲ -
ها بانکتوسط و تامین مالی VCبین به منظور انتخابیک شرکت کارآفرینیپیشینه تحقیق مقالاتی را براي تعیین 

ان را براي خود بنا دیگریک نوع تامین مالی بهتر از که هاي یک شرکت ویژگیهر کدام ازاتاین مطالعدهد. در را نشان می
وضعیت و کنترلشدهبه کار گرفتهمالیاز نظر اوراق بهادارهاشرکتهاي تفاوتبررسی نمایند که شاملرا بررسی می،ساخته

از سوي شوند. میمصادرهریسکتر و براي کاهش نیاز به بازده پایینبراي ها بانکسهام از یک طرف شود. عملکرد آنها می
شوند. در نظر گرفته میو ارزش افزودهکافیها براي ارائه نظارتدیگر، آن

بستگی به اهمیت نسبی غربالگري، میزان وثیقه VCمالی تأمین تأیید کرد که انتخاب بین بانک و 2004در سال یودا
دارد. کارآفرین، و سطح حفاظت از حقوق مالکیت معنوي

داران ها تنها اگر که سرمایهVCدبیتیگنیز و براندر این موضوع را از نقطه نظر کارآفرین مطرح کردند، بر این اساس که 
هاي کارآفرینی خیلی با اهمیت نباشد  را درك هاي ورودي مدیریتی بالا را فراهم نمایند و زمانی که تلاشتوانستند ارزشمی
کنند.می
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در ریسک و بازده VCیک مدل نظري در مورد استفاده نسبی از وام هاي بانکی و 2008وینتون و یرامالی در سال 
، بانک ها در اصل به عنوان یک پیشینهدر این گذاري شده مبتنی بر تفاوت را توسعه دادند. هاي سرمایهجریانات نقدي شرکت

شوند. میدر نظر گرفته،VCآفرینی و به عنوان مخالف تامین مالی هاي کاربدهی سرمایه براي شرکت''عادي''منبع 
را به عنوان یک گزینه تأمین مالی براي کارآفرینانی که به BVCگذاران صراحتاً سرمایه2012آندریو و گرو در سال 

سرمایه ویژه قابل توجهی براي هاي نوآورانه به که در آن ریسکراآنها یک مدل نظريدنبال سرمایه خارجی هستند، دانستند. 
بنابراین، انتخاب تامین مالی یک اند. ، توسعه دادهنیستانتخابتامین مالی بدهی یک اینکه و نیاز دارند توسعه بلند مدت 

در ارائه پشتیبانی ها IVCدر حالی که . محدود شده استBVCو IVCگذاران، یعنی سرمایهVCکارآفرین به دو نوع مختلف از 
د در نتوانو به راحتی میباشندساختن میمحروم زود براييتحت فشار کمترهاBVC، شوندمیدر نظر گرفتهبهتر ره مشاو

را فراهم نمایند. سرمایه اضافی، دور بعدي تامین مالی
هاي و جوانب مثبت و منفی از گسترش دامنه فعالیتشدهگذار متمرکزسرمایهطرفدر تحقیق جریان دیگر پیشینه

ها با این حال، تحقیقات نسبتا کمی در بررسی رفتار بانکشده است. بانکی در مناطق مختلف، به عنوان پذیره نویسی بررسی 
در حقوق صاحبان سهام ها به طور سنتی که در آن بانکجایی بازار ژاپن، درتجربی هدو مطالعشده است. انجام VCدر جهت 

دارند، ارائه شده است. نگاه میحفظ روابط بدهیرا برايهاشرکت
ژاپنی کمتر احتمال دارد که در نظارت فعال از هايBVC) استدلال کردند که 2004(در سال یوشی کاوا و همکاران

رسد به نظر میBVCدر صندوق ي تشویقیدر عوض، جبران خسارت و ساختارهاشرکت کنند. گذاري خودشانسبد سرمایه
گردد. منجر میگذاري و بازده کمتر تنوع بخشیدن به خطرات سرمایهاستفاده دربرايتر، پرتفوي بزرگکه

ژاپنی احتمال بیشتري براي داشتن هايBVC) دریافتند که 2008(در سالبه طور مشابه، کامینگ و همکاران
گذاران، دارند. به سرمایهکمتردادن و مشاوره ترایجاد مدیریت پایینبرايهر مدیر و به عنوان یک نتیجهپرتفوي بزرگتر

معاملات سهام ،شدگذاري مخاطره آمیز آمریکا مربوط میبازار سرمایهبهکهجاییتا ) 2010فانگ و همکاران (
نشان دادند که قرار دادند. آنهامورد تجزیه و تحلیل) را گذاريسرمایهرشد(از جمله خرید سهم اهرمی وآمریکا خصوصی 

، اما منجر به نتایج خروجی هستندبهتر از دیگر معاملات مالیبسیار در شرایط هاBVCهاي ساخته شده توسط گذاريسرمایه
قبل از معاملات سهام خصوصیيی برترئاجرااهدافداراي، اگر چهشوندمیغیر بانکی گذاري وابستهکمی بدتر از سرمایه

هستند.
بحث و از اي قابل ملاحظهمیزان مقالات ذکر شده در بالا در ایالات متحده آمریکا و ژاپن متمرکز شده است، اما فاقد 

هاي به اهمیت حیاتی موسسات بانکی در اقتصاد مبتنی بر بانکاین موضوع با توجه ، باشدمیشواهد مربوط به وضعیت اروپا 
دلایل قانونی، علتبهمتفاوت بین المللی تا حد زیاديهاي VCدر ین، نقش بانک هاعلاوه بر ااست. اروپایی بیشتر تعجب آور

وVCگذاري سرمایههايدر نهایت نفوذ سیاستو VCامور مالی دررایتفاوتتعیین شدهمصوبات. فرهنگی استنهادي و 
بودن ایالات متحده آمریکا و ژاپن به دلیل متفاوتجاز نتایممکن استبنابراین، نتایج براي اروپاکند. ، ایجاد میتزریق سرمایه

دانش ما، دربه جهت وام دادن به آنهایی که در محل حضور دارند، باشند.هادر مورد بانکهاي قانونیو سیاستهاروشدر 
سطوح مختلفدرهاي حقوقی مختلف، برگزاري نمایشگاهسیستمباادر کشورههاBVCفعالیت مربوط به يهیچ شواهد

متفاوت وجود ندارد. هاي فرهنگی، و یا با زمینهVCتوسعه صنعت 
و را مطرح کردند هاي بعدي آن از یک بانک و وامVCگذاري ) رابطه بین سرمایه2008(در سالهلمن و همکاران

- در قیمت،  ز اعطاي وام به شرکتپس اراشانس بانکرا یافتند که این امر VCداشتن یک رابطه قبلی با یک شرکت در بازار 

در معاملات سهام را ها ) مشارکت بانک2010(در سالو همکارانفانگبه همین منوال، . افزایش می دهد،گذاري وام مطلوب
سهام خصوصی حمایت یی با هاشرکتنویسان وام دهندگان آینده و پذیرهبه عنوان رادمت آنهافرصت خیافتند کهخصوصی
توانددهی میتئوري علامتنیز توسط BVCگذاراناز سوي دیگر، افزایش در بدهی پس از ورود سرمایهدهد. ش میشده افزای
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-علامتگذاري شده، که شبیه به اثر هاي سرمایهبراي بازار وام مربوط به کیفیت شرکتBVCتوضیح داده شود که تامین مالی 

تواند هدایت شود.است، میشدهمستندکه VCگسترده براي تامین مالی واست دهی
که تامین مالی را اروپائیبا تکنولوژي بالای هاي کارآفرینبه منظور رسیدگی به این موضوعات، یک نمونه از شرکت

BVC2004 .هاي ایالات متحده، تحقیق حاضر مروري بر خلاف مطالعات مذکور براساس دادهداشته اند، تجزیه و تحلیل شد
به صورت تصادفی VCکه اهداف ن اینبه منظور به حساب آورد. کندفراهم میراده بیش از شش کشور اروپاییجامع از پدی

- را متقبل میگذاريهاي سرمایهغربالگري فشرده براي ارزیابی نقاط قوت و خطرات ناشی از فرصتVCانتخاب نشده (شرکت 

هایی به منظور ساخت یک گروه کنترل متشکل از شرکتش امتیازاتگرایبراساس''ايدو مرحله''روش تطبیق )، از یکشود
کنیم.، استفاده میهاي غیر سرمایه گذاري شدهو شرکتهاIVCاز VCکه تامین مالی 
کاهش خطر ابتلا به بحران BVCهاي مورد حمایت اول تامین مالی، شرکتهکه قبل از دورحاکی از آن استنتایج 

پس از . دهدرا نشان مینشدهگذاريسرمایهکه درآنها ی یهاو شرکتIVCشدهمالی، در مقایسه با هر دو شرکت حمایت
هاي غیر در مقایسه با شرکتمعرض بدهی افزایش قابل توجهی دردر روند BVCحمایتمورد هاي گذاري، شرکتسرمایه
هایی که شرکتمتفاوت از BVCمورد حمایت هاي . در واقع، حتی اگر خطر بحران مالی از شرکتندقرار گرفتگذاريسرمایه

کمتر ریسکBVCمورد حمایتهاي، شرکت نباشددر دوره پس از سرمایه گذاري گذاري مخاطره آمیز نشدهدر آنها سرمایه
دو فرضیه .دهندشود، را نشان میمیمتغیر در طول زماندوره قبل، که منجر به افزایش در این گذاريسرمایهبحران مالی در

هاي صاحب مجموعه ها (سرمایه گذاران مخاطره آمیز) در عرضه اولیه سهام عمومی شرکتVCدر خصوص تاثیر مشارکت 
پذیري. این دو فرضیه مفاهیم ي ریسکي روحیهي گواهی دهی/ بازنگري و فرضیهاند: فرضیهاوراق بهادار آنها مطرح شده

به دنبال دارند. درIPOهاي ها به روي کیفیت اطلاعات حسابداري شرکتVCتلویحی مختلفی را در ارتباط با تاثیر مشارکت 
اغلب مطالعات از مدیریت سود به عنوان نماینده (مشخصه) کیفیت اطلاعات حسابداري استفاده شده است، این کیفیت شکل  

تعریف "هاي حسابداري در دوره فعلی با استفاده از حسابداري تعهدي و ترتیبات مربوط به معاملات حقیقیشی سودروند افزای"
ها اجازه دارند تا سهام VCتر سود به معناي کیفیت بالاتر اطلاعات حسابداري است. در بازار آمریکا، شود. مدیریت ضعیفمی

، به IPOبه فروش برسانند. در چنین شرایطی یکIPOدار، بلافاصله پس از هاي صاحب مجموعه اوراق بهاخود را در شرکت
گذاران متفرقه دیگر محسوب میعنوان نخستین فرصت براي یک شرکت خصوصی جهت افزایش ارزش ویژه توسط سرمایه

ه روي کیفیت اطلاعات بVCسرمایه آمریکا در خصوص تاثیر مشارکت اساس بازارشود. از این رو اغلب مطالعات انجام شده بر
کند دهی/ بازنگري این طور پیش بینی میي گواهیاند.  فرضیهو پس از آن متمرکز بودهIPOي پیش از حسابداري در پروسه

ها باید مشارکت VCاي مربوط، گذاري حرفههاي نمایندگی (واسطه) و تثبیت شهرت سرمایهکه به منظور کاهش هزینه
گروهی داشته باشند. از جمله در بازنگري مدیران صاحب مجموعه اوراق بهادار و تشویق و انگیزه بخشی اي در بازنگري فعالانه

گذاران اي را براي کاهش اختلاف نظرات میان سرمایهتوانند زمینهزمان میبه آنها، این دو جنبه (بازنگري و تشویق) به طور هم
بایست بر کیفیت اطلاعات ها میVCاین فرضیه این است که داخلی و خارجی به وجود آورند. همچنین مفهوم دیگر

شود مدارك و شواهدي نیز در جهت حسابداري نظارت داشته باشند که یک بخش حائز اهمیت در نظارت گروهی محسوب می
) 2003(بکر و کومپرس، تاثیر این دیدگاه وجود دارند.

بطور قابل توجهی تحت کنترل و IPO) دریافتند که افشاي اطلاعات در پروسه 2005به عنوان مثال بال و شیواکومار (
یابند، اما این افزایش میIPOي اطلاعات پیش از کارانهبازنگري قرار دارد. اگر چه مدیریت سود و افشاي نه چندان محافظه

در نتیجه در صورت افشاي چنین وضعیتی توسط بازار، پیامدهاي اقتصادي جدي به رود و رو به کاهش میIPOروند پس از 
هاي خصوصی در بریتانیاي کبیر به گزارش دنبال خواهند آمد. از این رو به منظور برآورده کردن الزامات بازار سهام، شرکت

تحت تاثیر قدرت این VCهاي تحت حمایت اند. شرکتهروي آوردIPOتر حسابداري چند سال پیش از اطلاعات محافظه کارانه
ها در بورس اوراق بهادار، در بندي شرکتبینی فهرستموجب افزایش قابلیت پیشVCگذاران قرار دارند. زیرا پشتیبانی سرمایه

قت در پروسه دولتی در اسرع وVCهاي تحت حمایت شود. از این رو شرکتمیVCهاي محروم از پشتیبانی مقایسه با شرکت
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بندي شده اطلاعات را تحقق بخشند. این پردازند تا از طریق آن بتوانند الزام آتی افشاي زمانهاي خود میبه گزارش زیان
شود. میتر سودتر و مدیریت ضعیفکارانهشرایط در نهایت منجر به افشاي اطلاعات حسابداري محافظه

در IPOو اقلام تعهدي اختیاري در طول IPOي اقلام تعهدي اختیاري پیش از ) به مقایسه2008(و دیگرانجیولی
پرداختند و به این نتیجه رسیدند که مدیریت سود در VCهاي حمایت نشده از سوي با شرکتVCهاي تحت پشتیبانی شرکت
بوده است. VCهاي محروم از حمایت تر از شرکتضعیفVCهاي تحت حمایت شرکت

نیز گزارشات مشابهی را ارائه دادند. همچنین 2009کاتز،و 2006، مورسفیلد و تن،2003هوچبرگ، راستا،در همین
شوند و به احتمال کمتر با تنظیم و از اقلام تعهدي اختیاري کمتري برخوردار میIPOپس از VCهاي تحت حمایت شرکت

هاي مشهورتر  و با VCعات حسابداري همچنین در اثر مشارکت گردند. کیفیت اطلاهاي مالی مواجه میتجدید ارائه صورت
گذاران دولتی در به عنوان نخستین فرصت براي بدست آوردن ارزش ویژه از سرمایهIPOیابد. اما از آنجائی که تر ارتقا میتجربه

نیز استفاده کرد. VCگذاري سرمایهي ارزش توان از آن به عنوان عامل افزایش دهندهآید، میهاي خصوصی به شمار میشرکت
آورد. به منظور کسب اطمینان از قیمت بالاتر پذیري به وجود میي ریسکچنین شرایطی زمینه را براي تشدید مشکل روحیه

IPOهاي بالاتر در فروش ارزش ویژه در طول یابی به بازدهیو دستIPOآمیز به ها و پس از آنها، سرمایه گذاران مخاطره
تر آمدن کیفیت کنند تا به مدیریت سود بپردازند که این امر سبب پائینهاي صاحب مجموعه اوراق بهادار کمک میکتشر

شود. این دیدگاه در مطالعه داران داخلی و سرمایه گذاران خارجی میاطلاعات حسابداري و افزایش اختلاف نظرات میان سهام
، IPOدر طول سالVCهاي تحت حمایت دریافتند که شرکت)2005ن و رنگان (حاضر تائید شده است. به عنوان مثال دراگو

دهند. علاوه بر تمهیدات خود را کاهش میبه منظور کسب اطمینان از سودهاي حسابداري بالاتر، مخارج تحقیق و توسعه
گیرند.ده قرار میمربوط به این مخارج، تعهدات اختیاري نیز به عنوان مقیاس ارزیابی مدیریت سود مورد استفا

ي مورد بررسی، به این ) با استفاده از خریدهاي معکوس اهرمی سهام شرکت به عنوان نمونه2006چائو و دیگران (
پردازند. ، به مدیریت سود میIPOهاي نمونه از طریق اقلام تعهدي اختیاري در سال انجام نتیجه رسیدند که شرکت

مند از بالاترین کیفیت میهاي بهرهVCدارك و اسنادي را مبنی بر این که فقط ) نیز م2007همچنین ونگسواي (
ها، IPOهاي مالی در توانند از طریق اقلام تعهدي اختیاري، تمهیدات مربوط به معاملات حقیقی و تنظیم و تجدید ارائه صورت

مدیریت سود را متوقف سازند.
توانند آیند، میهاي صاحب مجموعه اوراق بهادار خود در میها معمولا به عضویت هیات مدیره شرکتVCاز آنجایی که 

ها نیز مشارکت داشته باشند و اطلاعات مورد نظر آنها را مستقیما بدست آورند، اما به طور همزمان از در مدیریت این شرکت
IPOهاي رخوردار نیستند. در حقیقت مدیریت سود لزوما در شرکتانگیزه کافی براي بازنگري بر کیفیت اطلاعات حسابداري ب

هاي حسابداري افت نخواهد محتواي اطلاعاتی در سودVCداريتر نبوده و در اثر افزایش ارزش سهامضعیفVCتحت حمایت 
ر باشد. محیط سازمانی گذاتواند بر روي رفتار موسسات اقتصادي تاثیرهاي سازمانی می) محیط2006داشت. (کوهن و لانبرگ 

هاي صاحب ها تحت تاثیر فرهنگ سنتی حاکم بر چین به شرکتVCباشد. نخست این که ها میدر چین داراي این ویژگی
کنند. مجموعه اوراق بهادار در تثبیت ارتباطات اجتماعی، بیشتر از ارائه خدمات ارزش افزوده، کمک می

هاي IPOهایی که از ارتباطات سیاسی برخوردارند، VCي تحت پشتیبانی هااثبات کردند شرکت)2012(هو و بو
گذارند. در چنین هاي فاقد ارتباطات سیاسی پشت سر میVCهاي تحت حمایت آمیزتري را در مقایسه با شرکتموفقیت

هاي راهبردي با شرکتهاي صاحب مجموعه اوراق بهادار در ایجاد پیوندهاي ها به شرکتVCشرایطی فقط تعداد اندکی از 
ها در مدیریت سود در VCپذیري ي ریسککنند. این عوامل موجب افزایش روحیههاي دیگر کمک میها یا شرکتVCمادر 
-شود، دوم اینکه تحت حمایت دولت در چنین وضعیتی تحت تاثیر وظایف و کارکردهاي دولتی خود قرار میمیIPOطول 

هاي صاحب مجموعه اوراق بهادار در ها براي نظارت و بازنگري بر شرکتVCنگیزه در میان گیرند (که این امر سبب تضعیف ا
هاي داراي در چین در اغلب مواقع به عنوان شرکتVCهاي گردد. همزمان با این شرایط، شرکتداران فعال میجایگاه سهام

نمایندگی (واسطه گري) بیشتر در مقایسه با سایر هاي شوند که این وضعیت موجب ایجاد هزینهتعهدات محدود سازماندهی می
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کند. علاوه بر این بازار سرمایه چین، یک بازار نو ظهور ها بیش از پیش افت میگردد. از این رو کارایی در نظارتها میشرکت
بود و ارتقا هاي نظارتی در این کشور در حال بهشود. اگر چه سیستمي بلندمدت محسوب میبدون هیچ تاریخچه و سابقه

اي را براي خورند که همگی اینها زمینههاي حمایتی به چشم میهستند اما هنوز مشکلاتی در رابطه با ساز و کار بازار و سیستم
آورند. از آنجایی که تامین ها به وجود میVCپذیري براي ي ریسکگذار و تشدید مشکل روحیهمحافظت کمتر از سرمایه

تواند ي تقاضاي بازار فعلی در چین باشد تاثیرگذاري حاصل از شهرت نیز نمیتواند ارضا کنندهآمیز نمیگذاري مخاطره سرمایه
ها در محیط فعلی به وجود آورد. همزمان با چنین وضعیتی، تغییرات سریع VCپذیري ي ریسکاي را براي کاهش روحیهزمینه

باشد. از این رو به منظور ه معناي کاهش امنیت براي شرکاي بازار میاي نو ظهور بهاي نظارتی به بازارهاي سرمایهدر نظام
ي خرید سهام را توانند طول دورهآمیز میگذاران مخاطرهها سرمایهVCگذاري در هاي سرمایهتشخیص هر چه سریعتر بازدهی

هاي شرکت هدف به داراییي فروش سهام یا کاهش دهند و سهام خود را در اسرع وقت پس از انقضاي دورهIPOپیش از 
ي کافی طولانی نباشد، برقراري ارتباط با شرکت صاحب مجموعه اوراق بهادار به اندازهIPOي پیش از فروش برسانند. اگر دوره

یابد.(کاو، کاهش میIPOها و مدیریت این شرکت در طول ها دشوار به نظر رسیده و امکان مشارکت آنها در فعالیتVCتوسط 
2009 (

هاي اصلی مالکیت ارزش VCهاي صاحب مجموعه اوراق بهادار، % از شرکت41اما نتایج نشان دادند که تقریبا در 
هاي اصلی مالکیت ارزش ویژه را براي کمتر VC% از موارد، 10و همچنین تقریبا درIPOسال پیش از 2ویژه را براي کمتر از 

از جمله دو گذاري هوجینگ لیفانگ و جینشیهاي سرمایهدر اختیار دارند. به عنوان مثال شرکتIPOسال پیش از 1از 
IPOکنند. طول مدت مالکیت ارزش ویژه پیش از حمایت میآمیز هستند که از شرکت چنزو تایوگذاري مخاطرهشرکت سرمایه

تواند یک تفسیر قانع میIPOرزش ویژه بلافاصله پس از روز بوده است. علاوه بر این فروش ا165ها براي هر دوي این شرکت
VCهاي تحت حمایت % از شرکت21باشد. همچنین دریافتیم که تقریبا IPOدر VCکننده براي فرصت طلبی مشارکت 

ن شوند. به عنواهاي شرکت هدف، متحمل فروش ارزش ویژه میبلافاصله پس از انقضاي دوره فروش بخشی از سهام یا دارایی
فروش 2007ژوئن 27متوقف کرد اما در تاریخ 2006ژوئن 27خود را در IPOمثال شرکت صنایع تونگزهو الکترونیکس، 

گذاري دانچر ونچر انجام داد. این دقیقا همان تاریخی بود که دوره فروش بخشی از ارزش ویژه خود را توسط شرکت سرمایه
د. همین اتفاق براي شرکت وسترن متریال رخ داد. در اولین روز پس از هاي شرکت هدف منقضی شده بوسهام یا دارایی

-آمیز این شرکت (یعنی شرکت سرمایهگذار مخاطرههاي شرکت هدف، سرمایهي فروش بخشی از سهام یا داراییانقضاي دوره

هاي شنزن) از بخشی از ارزش ویژه آن شرکت، سود برد. گذاري در نوآوري
کند. محبوبیت بدست آمده در اثر ي کشور نقش موثري ایفا میها در بازار سرمایهریق رسانهدولت در چین از ط

گذاران اي را براي کارآفرینان بیشتر در جهت کمک گرفتن از سرمایه، انگیزهVCهاي کارآفرینان تحت پشتیبانی موفقیت
ها براي ارائه خدمات VCهایی با شهرت بیشتر هستند. بر همین اساس VCکند. کارآفرینان به دنبال آمیز ایجاد میمخاطره

ي کافی برخوردارند. شان، از انگیزهايهاي صاحب مجموعه اوراق بهادار با هدف تثبیت شهرت حرفهارزش افزوده به شرکت
ي اوراق هاي صاحب مجموعهکتگذاري قبلی خود براي نظارت بر شري سرمایههاي خارجی از تجربهVCعلاوه بر این برخی از 
دهی و بازنگري خود را ایفا نمایند.کنند تا از این طریق بتوانند نقش گواهیاستفاده میIPOبهادار، پیش و پس از 

توانند اثرات دارند و در عین حال میIPOها در یک VCي فوق، اثرات متضادي به روي مشارکت دو نیروي مورد اشاره
دهد، طور که تجزیه و تحلیل فوق نشان میبگذارند. همانIPOهاي روي کیفیت اطلاعات حسابداري در شرکتمتفاوتی را به 

ها ارزش ویژه خود را پس از VCهاي شرکت هدف در بازار چین بدین معنا است که ي فروش بخشی از سهام یا داراییدوره
به روي کیفیت اطلاعات VCگذاري مشارکت کلیدي در روند اثرهاي رسانند، در نتیجه پروسهانقضاي این دوره به فروش می

شوند. الگوي مدیریت هاي شرکت هدف میي فروش بخشی از سهام یا داراییو انقضاي دورهIPOي گیرندهحسابداري در بر
ی/ بازنگري دهگردد. اگر نقش گواهیهاي صاحب مجموعه اوراق بهادار بر همین اساس دچار تغییر میدر شرکتIPOسود 

پردازند. (با هدف ارتقاي کیفیت سازي مدیریت سود میو در طول آن به متوقف IPOها نه تنها پیش از VCغالب باشد، 
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هاي دهی و بازنگري شرکتگذاران داخلی و خارجی)، بلکه به گواهیاطلاعات حسابداري و کاهش اختلاف نظرات میان سرمایه
IPO داران غیر نظارت پرداخته و مدیریت سود را تحت تاثیر تجارت داخلی بخش مدیریت و سهامصاحب مجموعه اوراق بهادار

پذیري غالب باشد، ي ریسکسازند. اما اگر روحیهي دیگر، پس از انقضاي دوره فروش سهام در شرکت هدف، متوقف میکننده
VCي ها به طور اجتناب ناپذیري توجه کمتري را نسبت به پروسهIPO دهند زیرا تناسب ارتباطات میان قیمت مینشانIPO

ها بیشتر به روي فروش ارزش ویژه VCیابد و در نتیجه ي فروش سهام کاهش میدر طول دورهVCگذاري و بازدهی سرمایه
ها VCهاي متناوب هاي حسابداري در دورهشوند. به علت ارتباط متقابل موجود میان سودپس از انقضاي این دوره متمرکز می

-را در کنار هم بطور کلی در نظر گرفته و یک راهکار را براي مدیریت سود پویا طراحی میIPOي فروش سهام و انقضاي دوره

هاي در شرکتهاي حسابداري در سالی که دوره فروش سهام منقضی شده، مدیریت سودکنند. به منظور معکوس سازي سود
نخواهد بود. به علت VCهاي حمایت نشده توسط پیش از انقضاي این دوره، بالاتر از مدیریت سود در شرکتVCتحت حمایت 

هایی با رشد بالا و عملکرد مالی برتر نشان داده، کاهش معقول در این که بازار چین گرایش خود را به سوي انتخاب شرکت
نخواهد داشت. ضمن این که IPOگذاري اري به روي قیمتو در طول آن تاثیر معنادIPOسودهاي حسابداري پیش از 

شود. از این رو مدیریت سود در شرکتموجب افزایش هزینه مدیریت سود میIPOاصلاحات صورت گرفته در سیستم نظارتی 
یقرار مVCهاي حمایت نشده از سوي تر از شرکتي فروش سهام، حتی پایینپیش از انقضاي دورهVCهاي تحت حمایت 

سازند که از طریق آن بتوانند به ها برقرار میتجاري دولتی یک ارتباط طبیعی را با بانکگیرند. لذا در کشور چین، واحدهاي
هاي بانکی دسترسی یابند.وام

ها هاي جینگسو و زنینگ اثبات کردند که بانکهاي بازرگانی روستایی در استاندر بررسی بانک)2003(برانت و لی
کنند که به آن (تبعیض مالی) هاي مختلف برخورد میهاي تحت مالکیتهاي بانکی به طرق مختلفی با واحدروند اهداي وامدر 

شود. گفته می
ي  خارجی ي واحدهاي صنعتی دولتی با واحدهاي صنعتی بودجه گیرندهنیز به مقایسه)2010در همین راستا فانگ (

هاي بانکی به اثبات برساند. نتیجه حاصل از این تبعیض مالی ي تخصیص واممالی را در پروسهپرداخته و توانست وجود تبعیض 
هاي بانکی رو برو یابی به واماین است که واحدهاي تجاري غیر دولتی نیازمند به تامین بودجه با مشکلات بیشتري براي دست

ي توسعه براي توانند در تامین بودجهها میVCدر چنین شرایطی یابد. ها افزایش میشوند و از این رو تقاضا براي این واممی
شوند. زنی بیشتري برخوردار واحدهاي تجاري غیردولتی در روند مذاکرات با این واحدهاي تجاري از قدرت چانه

ب مجموعه هاي صاحتوانند در روند داد و ستد شرکتها میVC) نیز دریافتند که 2007در ضمن چمنور و لوتسکینا (
گذاران سازمانی کمک نمایند. ما بر این اعتقادیم که گذاري و سرمایههاي سرمایهگران، بانکاوراق بهادار خود به تحلیل

نشان IPOي ها در طول پروسهVCواحدهاي تجاري غیر دولتی با ارتباطات سیاسی کمتر، نیاز بیشتري براي قدرت بازاریابی 
دارتري را بر روي نظارت ها اثر معنیVCها افزایش خواهد یافت. بنابراین VCرت چانه زنی دهند که در نتیجه آن قدمی

ها و رفتارهاي واحدهاي تجاري غیر دولتی، در مقایسه با واحدهاي تجاري دولتی دارند.گروهی، فعالیت
شکوفایی در چین، واحدهاي يسال از زمان اصلاحات و دوره30در طول )2011(هاي هاو و همکاران بر طبق یافته

اند از جمله اصلاح تمرکز زدائی، اصلاح انعقاد قراردادهاي طرح آزمایشی سهام تجاري دولتی موارد مختلفی را تجربه کرده
مشترك و اصلاح سیستم مدرن موسسات تجاري. این واحدهاي تجاري دولتی به شکل واحدهاي تجاري دولتی جدید (حقوق 

هاي مشخص، جدا سازي کارکرد سیاسی از فعالیت  اقتصادي هاي کاملا تعریف شده و مسئولیتوال، قدرتشفاف در رابطه با ام
ي نظارت و و مدیریت عملی) تغییر یافتند. ساختار نظارتی واحدهاي تجاري دولتی نیز به ویژه از زمان تاسیس کمیته

قان با استفاده از موسسات تجاري واقع در استان شان اصلاح گردید. این محق2003هاي دولتی در سال سرپرستی بر سرمایه
ي تحقیقاتی خود، اثبات کردند که کارایی کلی نظارتی واحدهاي دولتی به به عنوان نمونه2009تا 2002دونگ از سال 

باشد. استثناي واحدهاي تجاري کاملا تحت مالکیت دولت، بهتر از کارائی نظارتی واحدهاي تجاري غیر دولتی و خارجی می
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هاي دولتی پذیرفته شده در بورس به طور ) نیز دریافتند که نظارت مالی شرکت2011در همین راستا گایو و کاي (
توانیم این طور استدلال نماییم که هاي غیر دولتی پذیرفته شده در بورس است. از این رو ما میداري بهتر از شرکتمعنی

به روي واحدهاي VCواحدهاي تجاري دولتی جدید مانع از اثرگذاري منفی مشارکت تر و قدرتمندتر درهاي منسجمسیستم
شوند. تجاري در شرایط محیطی نظارتی جدید می

گذاري در کارآفرینی با تکنولوژي به سرمایهتاکند میپیش بینی کرد که برخی از سرمایه گذاران را انتخابVCتئوري 
براي هاIVCدر حالی که یکی از اهداف اصلی بپردازد. بازده مالی، بلکه به دلایل استراتژیکنه صرفا براي به دست آوردن ، بالا

-پیشرو براي شرکتیدلیلشان است، لذا این عوامل ، دستیابی به هم افزایی با کسب و کار اصلیشانبه حداکثر رساندن بازده

ممکن است اهداف کردند گذاري سرمایهVCکه در ییهابانک. تلقی شده استVCگذاري سرمایهمنظورهاي بزرگ به
گذاري سرمایهدرها که تخصص خود را بانک. دنبال کنندرا حتی در جایگزینی، اهداف مالی یااستراتژیک علاوه بر این 

VCاري گذبه کسب منافع از وجود اقدامات تکمیلی بین کسب و کار اصلی خود و سرمایه، امید دهندآمیز گسترش میمخاطره

دارند.    
به نظر هابانکآمیزگذاري مخاطرهسرمایههاي مرتبط با که شرکتاندکرده) اثبات 2008(در سال هلمن و همکاران

پذیره (به عنوان مثال، وام عادي، خدماتهایشان،فعالیتپرتفويمند به پیدا کردن اقدامات تکمیلی با رسد بیشتر علاقهمی
توسط جعل یک رابطه با یک شرکت در مرحله. دند ارائه دهنتوانمیایعصنآناست که ییبه بازده بالا...) نسبتونویسی
، هاي وابسته به آنهاي بانکاعطاي وام و پذیره نویسی فعالیت،براي ایجاد مشتریان آیندهBVC، آمیزگذاري  مخاطرهسرمایه

هر دو فرایند بر تواند این رفتار استراتژیک می.دهندترجیح میرا کمترخطربا گذاري سرمایههاBVCدر نتیجه، . امیدوار است
هاي مورد بین شرکتهايبنابراین، تفاوت. گذاري تاثیر گذاردهاي سرمایههاي هدف و تاثیر بر عملکرد شرکتغربالگري شرکت

به احتمال زیاد هر مخاطره آمیز نشده کهگذاريسرمایهکه در آنهای یهاو شرکتIVCهاي مورد حمایت، شرکتBVCحمایت
همسو با اعتقاد به این که دهد. را نشان می)آنتاثیریعنیگذاري (گذاري (یعنی غربالگري) و بعد از سرمایهدو قبل از سرمایه

BVCتوسط استدلال کرد که فرآیند غربالگري چنین توان ، میاندپیمودهبانکی براي ساخت روابط مشتري آیندهراراهها
در انتخاب بلکه، شودشان ختم نمیپذیريو نیز ریسکVCهاي هدف به تامین مالی نه تنها در بررسی صلاحیت شرکتهابانک

خاص به احتمال زیاد به توجه هاBVCرسند. نیز به نتیجه میآیندهدربحران مالی کمتربا ه شدنها با احتمال مواجهشرکت
ریسک، / ارزیابی ياعتبارهاي مدلو برايهاي وابستهساخته شده توسط بانکریسکهاي بندي متقاضیان وام در ردهطبقهدر

است که شده برجسته اي پیشینهعلاوه بر این، پردازند. کنند، میمیبراي ارزیابی وضعیت مالی وام گیرنده استفادههاکه بانک
شان را دارند.اطلاعات مربوط به کیفیت بدهکاراندسترسی بهمجوز ها بانک

آنانبه ، که کنندمیاستخراج شانبه دلیل اطلاعات خصوصیها راها اجاره) نشان داد که بانک1990(در سالشارپ 
بیشتردر خطربه احتمال زیاد هاBVC، هاIVCعلاوه بر این، در مقایسه با . دهدمیبیرونی را گذاران سرمایهقدرت تسلط بر

بودجه از اشخاص ثالثتا زمانی که مجبور به افزایش، هستندبه حداکثر رساندن بازدهبرايبه عنوان فشار کمترنامطلوب 
)2002نباشند. (مانیگارت و همکاران، 

احتمال هدف که هايشرکترد کردنانتظارتوانمیBVCبه عنوان یک ، با فرض ثابت بودن سایر شرایطبنابراین،
، وجود رابطه بین یک بانک استهمه چیز برابردهد، داشته باشد. ي براي عملکرد پیشین از بحران مالی آینده را نشان میبالاتر

یا از بانک خود و یا از را باید در دسترس بودن و مقدار (و احتمالا کاهش هزینه) اعتبار این شرکتVCو یک شرکت در سطح 
-علامتتئوريبر بیشتری، دومردیابی نمودرابطه بانکی اي از پیشینهدرتوان اثر اول را میدهد. اگرچه، افزایشهاي دیگربانک

گیرنده و وام بینی کرد که تماس مداوم بین یک وامنظریه رابطه بانکی پیش. استوار استآمیزگذاري مخاطرهدهی سرمایه
گیري تصمیمدر کمک به او به منظوردهنده براي قرض،در مورد چشم انداز مالی شرکتي راتواند ورودي ارزشمنددهنده می

)2004(ایلیازیانی و گلدبرگ،ایجاد کند.و یا در مورد چگونگی قیمت وامیابدمیدر مورد اینکه آیا اعتبار گسترش
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بدون بهره، کاهش نیاز وثیقه، وابستگی کمتر بر تر وامنرخ پایینگیرندگان تجربی باها و وامتر بین بانکروابط نزدیک
به ، در روابط بلندمدت با مشتریان خودممکن است ها بانک. همراه استهاي تجاري و افزایش در دسترس بودن وامروي بدهی

اینیاورار دهندبراي مشتریان را مد نظر قتامین مالی اضافی کنندهاي موجود کمک بهبود وامدر آنها به توان این امید که می
) 2013. (کنگ و همکاران، شودمنجر حساببدگیرندگان به وامنسبتتعهداخذ به طور بالقوه به تشدید که این موضوع

اجازه VCاین است که ایجاد روابط اولیه در VCموجود تجاري در بازار هاي در وامها بانکاعمال نفوذ واثر مستقیم 
مهم گذاري شده در یک دوره زمانی هاي سرمایهانداز و اعتبار شرکتآوري اطلاعات لازم در مورد چشمجمعدهد تا آنها به می

BVCهایی که در گذشته تحت حمایتوام به شرکتقراردادوام دادن و شرایط منظوربهگیرينتیجه، تصمیمدربپردازند.

خواهد آوري شدهمستقیم جمعارتباطات ها از طریق طول سالتا حد زیادي مبتنی بر اطلاعات اختصاصی شرکت در بودند، 
با از بازار وامVCتوسعه داده شده از طرف با استفاده از روابط دنتوانگذاري شده میهاي سرمایهاز سوي دیگر، شرکت.بود

اي به رسمیت ور گستردهبه طشان، مفید باشند. این در حالی است که هاي دیگر در مورد کیفیتانتقال یک سیگنال به بانک
دهند. میانتقال، کندگواهی میرا هاي ناشناس که کیفیت یک شرکت یک سیگنال را به سایر طرفهاVCشناخته شده که 

شوند. (برتونی میتسهیل دسترسی به امور مالی اضافی در فرمی از بدهی مالی، بدهی عملیاتی، یا سهام خارجیهمچنین سبب 
) 2012و همکاران،

به یک راهاي بعدممکن است در سالVCتحت حمایت هايبراساس این دیدگاه، سطح کلی از بدهی براي شرکت
- نمی،نیستها موجود شرکتپرتفويدر منبع وام برايیمتاسفانه، از آنجا که هیچ اطلاعات دقیق. افزایش دهدVCاز اندازه

به همان دوره همانوام از یک بانک خاص دربتواندیک شرکتدر آنکه کنیمو ردیابیایجاد بانکی موسسه مالی یاتوانیم 
با این شویم. رها دهیتئوري علامترابطه بانکی و اثرات ازتوانیم به طور تجربی در نتیجه، نمینماید. دریافتVCاندازه از

تحت حمایتآنهایی که نسبت بههستند را BVCتحت حمایتکه ی یهاتوان براي شرکتحال، افزایش سطح بدهی را می
IVC،که هر دو اثر ممکن است یک نقش براي مادامی، کهبدین خاطر استامر این در نظر گرفت. تر برجستهنیستندBVC

دهیعلامتدر نتیجه، ارتباط بانکی و نظریه . مربوط شوددهیعلامتممکن است تنها به یک اثر IVCبازي کنند، تامین مالی 
سطح بدهی، در ی در افزایشبا ندتوانمیBVCتحت حمایت هايیک معامله، شرکتدرهاي بعدد که در سالدهنشان می

شوند. مواجه IVCتحت حمایت هايو شرکتکه در آنها سرمایه گذاري مخاطره آمیز نشدهمقایسه با همسالان خود

۳ - -
) یک سال پس CSRC1ها یک سال است. (بر طبق VCي فروش سهام در شرکت هدف براي اغلب از آنجایی که دوره

شود). به دلیل این گفته میIPOي فروش سهام در نظر گرفتیم.( که به آن سال پس از را به عنوان سال انقضاي دورهIPOاز 
براي آزمایش اعتبار مدیریت سود فراهم سازند. از اي راتوانند زمینهو در طول آن میIPOکه اقلام تعهدي در سال قبل از 

ي فروش سهام اقلام تعهدي اختیاري در این دو سال به عنوان مقیاس ارزیابی کیفیت اطلاعات حسابداري پیش از انقضاي دوره
متوسط خود را در هیات مدیره واحدهاي تجاري کوچک وIPOهایی بود که استفاده کردیم. نمونه آماري متشکل از شرکت

را از طریق بررسی اطلاعات VCهاي دقیق انجام داده بودند. داده) و بازار رشد واحدهاي تجاري2SMEشنزن (هیات مدیره 
هاي مالی نیز از طریق پایگاه اطلاعاتی ویند، ي راهنماي مربوطه بدست آوردیم. دادهبر طبق دفترچهVCحاصل از منبع 

نویسان و حسابرسان نیز از طریق وب سایت هاي پذیرهدر دسترس قرار گرفتند و رتبه بنديي راهنما و گزارشات سالانهدفترچه
ي صنعتی بدست آمد. کمیته

1 China Security Regulation Committee (CSRC)
2 Small and Medium Enterprises Board (SME Board)
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در این مقاله کارایی کلی نظارت واحدهاي تجاري به شکل حاصل جمع کارایی عملیاتی با هدف کسب سودها و تحقق 
مورد 101منجر به 2007به شده است.رونق شدید بازار سهام در سال کارایی عملکرد به منظور ارتقاي رفاه اجتماعی محاس

IPO در این سال شده است که به عنوان بالاترین تعدادIPO شود. بالاترین سال متناوب نمونه شناخته می5در طول
است، یعنی در انجام شدهIPOمورد 90مشخص شده که در آن 2009ي دوم در سال پس از مورد فوق در مرتبهIPOتعداد

هاي نمونه نیز گزارشی در خصوص نتایج توصیفی تعداد شرکتBرا تاسیس کرد. در بخش 1GEMهمان سالی که کشور چین 
اند به طوري اي در بازار سرمایه داشتهها مشارکت فعالانهVCرسد که اند. به نظر میبرخوردار بودهVCارائه شده که از حمایت 

ها در طول دوره زمانی افزایش یافته VCهاي تحت حمایت حمایت آنها  قرار گرفته اند. درصد شرکتها تحتIPOاز 3/1که 
ها حمایت بیشتر خود را از صنعت الکترونیک، صنایع ماشین آلات، VCدرصد رسیده است. 55.56به 2009و در سال 

گذار به روي لاوه بر این تعداد عوامل احتمالی تاثیراند. عتجهیزات و ابزارالات و همچنین صنعت فناوري اطلاعات نشان داده
، رشد، اهرم مالی، نسبت آنی، کارایی جریان IPOآوردیم. عواملی از قبیل وسعت شرکت مدیریت سود را نیز تحت کنترل در

.IPOنقدي، مالکیت و شهرت حسابرسان و پذیره نویسان در زمان 
مان بدین ترتیب مطرح خواهد شد:استدلال

مند از رشد سریع ممکن است با کمبود وجوه نقدي مواجه شوند، اقلام هاي بهرهنخستین مورد این که چون شرکت
تر خواهد بود. تعهدي غیر اختیاري و اقلام تعهدي اختیاري آنها بیشتر و بزرگ

واجه هستند، در نتیجه هاي داراي اهرم مالی بالاتر با نظارت و کنترل بیشتري از سوي بدهکاران مدوم این که شرکت
تر خواهد بود (اهرم مالی = نقدینگی مالی). مدیریت سود آنها ضعیف

-توان گفت شرکتباشد، در همین راستا میمدت میهاي کوتاهها بیانگر انعطاف پذیريسوم این که نسبت آنی در شرکت

تواند عهدي کمتري مواجه هستند و چنین شرایطی میهاي برخوردار از انعطاف پذیري مالی بیشتر، با نقدینگی بیشتر و اقلام ت
ها اثر گذار باشد. به روي اقلام تعهدي اختیاري این شرکت

تواند مستقیما به روي میزان کل اقلام نکته چهارم این که با توجه به ثابت بودن سود خالص، کفایت جریان نقدي می
اثر بگذارد. تعهدي و در نتیجه به روي میزان اقلام تعهدي اختیاري 

تر مورد بررسی قرار یابد که شرکت توسط حسابرسان مشهورپنجم این که کیفیت اطلاعات حسابداري در صورتی ارتقا می
گیرد. 

توان گفت که شهرت پذیره نویسان بر انتخاب حسابرسان اثر گذار خواهد بود. نکته ششم در واقع می
روي مدیریت سود تاثیر گذار باشد، همان طوري که این نکته در مطالعات تواند بهنکته هفتم اینکه مالکیت متفاوت می

اي براي اثرگذاري منابع یک شرکت تواند مشخصهقبلی نیز به اثبات رسیده بود. در نهایت باید گفت که وسعت شرکت نیز می
روي سودهاي حسابداري باشد.

هاي خالص به ازاي هر سهم، ازاي هر سهم، سرمایهها به تواند تحت تاثیر فروشمیVCبه طور خاص مشارکت 
ي اوراق بهادار قرار گیرد. همچنین ممکن هاي صاحب مجموعههاي کلی به ازا هر سهم و عوامل مالی دیگري در شرکتسرمایه

صنایع داراي هاي بهرمند ازها تمایل دارند در شرکتVCاست از مشارکت تحت تاثیر عوامل صنعتی نیز قرار داشته باشد  زیرا 
)2004گذاري نمایند.(لی و واهال، فناوري هاي پیشرفته سرمایه

هاي نمونه در صنایع داراي کتاز این رو از متغیر ساختگی به منظور دستیابی به این نتیجه استفاده شده که آیا شر
ها VCتوان گفت که ) می1995سوي لرنر (هاي پیشرفته فعال هستند یا خیر؟ در نهایت با توجه به مطالب ارائه شده از فناوري

یشان قرار گرفته است، تا از هاي جغرافیاییگذاري کنند که از نظر مکانی نزدیک به موقعیتهایی سرمایهتمایل دارند در شرکت
ها در چین در پکن، گوانگ دانگ، جیانگ سو و ژي جیانگVCهاي خود را کاهش دهند. به علت این که این طریق هزینه

1 Growth Enterprise Market (GEM)
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هاي کتي  پاسخ این پرسش استفاده شد که آیا شرمتمرکز هستند، از یک متغیر ساختگی به عنوان عامل مشخص کننده
اند یا خیر؟ هایی به ثبت رسیدهنمونه در چنین استان

۴ -
۴ -۱-

هاIVCو هاBVCاز را VCیي بالا که تامین مالبا تکنولوژیی یک نمونه از شرکت هاي کارآفرینی اروپادر این مطالعه 
اطلاعات دقیق در در سطحو صندوقنمونه از پایگاه داده ویکو، که شامل شرکتشده است. تجزیه و تحلیله، دریافت کرد

ه استخراج شداست،در هفت کشور اروپاییVCحمایت نشدهو VCهاي عملیاتی تحت حمایتشرکتمورد تعداد زیادي از
شود.میبلژیک، فنلاند، فرانسه، آلمان، ایتالیا، اسپانیا و انگلستاناست که شامل

مستقل در بنیاد خود بودند، و در صنایع طبقه اند کههتاسیس شد1984هاي موجود در نمونه پس از سال تمام شرکت
فعالیت هاي اقتصادي در جامعه اصل ازحطبقه بندي آماري بر طبق''بخش متوسط/ با تکنولوژي بالا ''بندي شده به عنوان

، VC-759تحت حمایتها: یک نمونه از  شرکتاستهامجموعه داده ویکو شامل دو نوع از شرکتاند. به کار گرفته شدهاروپا 
- را تشکیل میVC-7،611حمایت نشده، و یک گروه کنترل شرکتاندهدریافت کردVCکه دور اول خود را از تامین مالی 

د.دهن
و دیگر آمیز ویژهگذاري مخاطرههاي تجاري، مانند سرمایهاز هر دو پایگاه دادهVCهاي تحت حمایت ها بر شرکتداده

تامین مالی سهام شاملمجموعه داده ویکو. استخراج شدند، هاي اختصاصی توسعه یافته توسط شرکاي پروژه ویکوپایگاه داده
، مرحله اولیه، مرحله دو تأسیس(بتأسیسشانهاي کارآفرین در مراحل اولیه شرکتدر هاVCتوسط شود که میمانند سهام) (یا 

(به عنوان مثال، ه انداین داده ها نیز از منابع دیگر تکمیل شداند.شدهارائهبعد و توسعه سرمایه) در کشورهاي ذکر شده در بالا
در هر یک از هفت کشور اروپایی موجود VCهاي سال جاري انجمن ها، مطبوعات منتشر شده، کتابگزارش سالانه، وب سایت

باقی مانده و غیر هايشرکتنمونه شامل هر دو معاملات موفق و غیر موفق و هر دوزافیر). در مجموعه داده ویکو، پایگاه داده 
باشد. می) ندهباقی مانده (به عنوان مثال، ورشکسته، به دست آور

(از طریق یک پیش همسانهاي بالقوهاز استخراج تصادفی از شرکتVCنشدههاي حمایتگروه کنترل از شرکت
مجموعه از هاي مختلف سالهاي نسخه) از VCمشابه فیلتر براساس کشور، سن، صنعت و وضعیت حقوقی نمونه تحت حمایت

باقی مانده و شرکت هر دویشگنجاکنترل،روش استخراج از گروه ) 2008منتج شده است. (بورائو واندیک، هاي آمادئوسداده
مجموعه داده آمادئوس نیز براي . کندتضمین میرا بازماندگیدر غیر باقی مانده، به منظور جلوگیري از پیدایش یک سوگیري

به منظور بهبود . استفاده شده استVCحمایت نشدهو VCحمایتتحت هاي حسابداري براي هر دو شرکت بازیابی داده
اصلاحات وام در توانآنها می، از جملهي استفاده شده استاطلاعات، منابع دیگرمقابله باو هاواي مرتبط با مجموعه دادهمحت

، ازVCحمایت نشدههاي شرکت7،611گروه کنترل شامل را نام برد. تجارت ایتالیایی در ایتالیاانجمن آلمان و مجموعه داده 
حمایتتحت شرکت 759از باشد. خارج ند، میدر دسترس بودکه 7،473شرکت هاي ي از هاي حسابداردادهچه که آنهر

VC در مجموعه داده ویکو، تنها مشاهداتی که حضورBVCیا هاIVCو در ش داده بودند، نگاه داشتیم در معامله گزاررا که ها
، اجرا نمودیم.یک نمونه کنترل مناسبشناساییشود را براي میکه در زیر بخش فرعی توصیف میزان تمایلتطبیق 

۴ -۲ -
) بین شرکت 1(:باشیممیمند به انجام دو نوع مختلف از مقایسه ، ما علاقههاBVCبه منظور تعیین غربالگري و تاثیر 

و BVCد حمایت مورشرکت(هر دوشدهگذاري) بین شرکت سرمایه2(؛IVCو شرکت مورد حمایت BVCمورد حمایت 
''ايدو مرحله''ابق را به یک شکلبنابراین، استراتژي تطنشده. گذاريهاي سرمایهشرکتآن با مقایسهو )IVCمورد حمایت 
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-توسط گونهVCاز آنجا که دریافت مالی اندیم. به تصویب رسشوند، میبه درستی انتخاب ناتوان در مقایسه کههاي که شرکت

به حسابیک فرایند تصادفی تفسیر شود،اي ازنحو قابل قبولی به عنوان نتیجهبه تواند نمیVCهاي هاي مختلف از شرکت
لازم بود. بی طرفانههايبه منظور به دست آوردن تخمینVCاز وجوه مختلف بینی شدهپیشبراي فرآیند غربالگري آوردن آن
، شوداعمال میVCبراي تامین بودجه آن چه که دارند تاشانس را ها اینشود چرا که شرکتتورش انتخاب مطرح میدر اینجا 

گذاريهاي بالقوه قابل سرمایهاز شرکتايمجموعهاز را تواند پرتفوي شرکت میVCو برعکس، وجوه مختلف کنندانتخاب را 
تطابق امتیاز، به عنوانبه ل تمایي این تطابق حداقل تا حدي توانست این مسئله را حل کند. ند. تخمین زنندهانتخاب کن

را VCاین روش به طور گسترده در مطالعات دیگر که تاثیر معاملات . ) به تصویب رسید1983روزنبام و روبین (پیشنهاد توسط
. شده استداده تطبیق کنند میتجزیه و تحلیل شده گذاريهاي سرمایهدر عملکرد شرکت

ما آن ، ده استدریافت کرtدر سال را BVCهاي تطبیق، براي هر شرکت که تامین مالی در مرحله اول از روش
اند، داشتهBVCدریافت مالی بیشترین شباهت بهکه تا به حال اند را دریافت نمودهtدر سال IVCکه تامین مالی هاییشرکت

که مشابه نمونه مورد IVCهاي مورد حمایت تاین مرحله براي به دست آوردن یک نمونه متشکل از شرکنمودیم.انتخاب 
با برآورد یک مدل احتمالی در گرایش، ه است. امتیازاتمفید بود،، به منظور کاهش تورش انتخاب بالقوهبودندBVCحمایت 

BVCگذاري به دست آمد، که در آن احتمال دریافت متغیر وابسته مالی در سال سرمایهVCحمایت تحت کل نمونه از شرکت

گیري شده توسط لگاریتم کل فروش شرکت شرکت اندازهسایز متغیرهاي مستقل شامل سن شرکت در لگاریتم (سن)، . بود
هاي هدف نیاز به شناسایی یک در عملکرد شرکتهاVCارزیابی تاثیر ساختگی است. همچنین سال، کشور، و صنعت(اندازه)،

دارد.VCحمایت نشده يهاي نمونه کنترل مناسب از شرکت
و BVCهاي مورد حمایت (همه شرکتVCحمایت هاي تحت بر این اساس، در مرحله دوم، براي هر یک از شرکت

IVC مرحله اول) که تامین مالی در انتخاب شدهVC در سال راtمعامله یچکه هرا هایی ، شرکتاندهدریافت کردVC اي
امتیازات نمودیم. انتخاب داشتند، VCمالی تأمین دریافت از ) امتیاز گرایشال، (به عنوان مثبیشترین شباهت را ، اما نداشته

و گروه کنترل کامل در BVCتحت حمایتهاي) یکی از شرکت1گرایش با برآورد دو مدل پروبیت جداگانه به دست آمد: (
تحت هاي ) یکی دیگر از شرکت2بود. و (BVC، که در آن متغیر وابسته محتمل بر دریافت مالی BVCگذاري سال سرمایه

. بودIVC، که در آن متغیر وابسته محتمل بر دریافت مالی IVCگذاري و گروه کنترل کامل در سال سرمایهIVCحمایت 
گیري شده توسط لگاریتم کل شرکت اندازهسایزمتغیرهاي مستقل از این دو مدل پروبیت شامل سن شرکت در لگاریتم (سن)، 

ساختگی  بود. سال، کشور و صنعت(اندازه)،فروش شرکت 
در هر مرحله با به حداقل رساندن فاصله امتیاز گرایش با استفاده از معیار نزدیکترین همسان (مطابق)هاي شرکت

-میحمایت رایجبا هاشرکتبه حفظهاي همسان، در حالی که تنهاو شرکت''رفتار''بین )،ماهالانوبیسهمسایه (با فاصله

تطابقتا یک شرکت کنترل بتواند به عنوان یک نمونه گیري از گروه کنترل با جایگزینی انجام گرفتد. شناخته شدنردازند، پ
)2002کند.( دهیجیا و واهبا، را ایجاد میکمترتطابق با تورشی،. تطبیق با جایگزینشودبیش از یک بار انتخاب 

توزیع BVCحمایت تحت در یک روش مشابه به آنهایی کهIVCهمسان مورد حمایتهاي جاي تعجب نیست، شرکت
شود. میتاییدتأسیس براي کشور، صنعت و دوره به ترتیب (کاي دو)مجذور کايهاي، و این نتیجه با آزمونمی شوند

به لحاظ توزیع جغرافیایی، صنعتی، و سن بسیار BVCو گروه کنترل BVCهاي مورد حمایت به طور مشابه، شرکت
. آزمون مجذور کاي، نشان داده شدهمان طور که در ، باشندمینزدیک

آزمون مجذور شوند، توزیع میدر یک روش مشابه IVCو گروه کنترل IVCهاي مورد حمایت به همین ترتیب، شرکت
دهد.ان میرا نشتأسیسبه ترتیب براي کشور، صنعت، و دوره کاي 

این مهم است که این دهد. تطابق نشان می(بیش از این ابعاد) از نمونه حاصل از روش رااین آمار یک تعادل کلی خوب
هاي متفاوتی را درکشورهاي مختلف اروپایی، از نظر توزیع کشور، به عنوان صنعت بانکداري نقشايویژهارتباط ی را که تعادل
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در در بلژیک و BVCشرکت مورد حمایت کند را به صورت برجسته نشان دهد.ایفا میاي کارآفرینهدر تامین مالی از شرکت
بوده است. ضعیف،IVCشرکت مورد حمایت تطابقفرانسه، با توجه به 

۵ -
پذیرشبارااول، خطر بحران مالی.کردیمدو متغیر وابسته استفاده از ، ما نماهاي تحقیقبه منظور آزمون فرضیه

سال احتمال عدم 1به منظور محاسبه یم. در نظر گرفتتعهدبه عنوان یک tدر سال iشرکت عدم پرداخت بدهیاحتمال 
) انجام شد 2005(ساباتو و آلتمنیک مدل توسعه یافته توسطساختهاي موجود در نمونه، اشاره بهپرداخت بدهی از شرکت

برهاي موجود در ارزیابی ریسک اعتباري و پیش بینی عدم پرداخت بدهی مدل. ستفاده شد) ا2010(گتو و اسکلاتوآاز مدلو 
کنند و احتمال عدم پرداخت بدهی با بازار سهام (و یا ترکیبی از هر دو) تکیه میاطلاعاتحسابداري مالی و یا بر هاينسبت

با این حال، بسیاري از این دهد. غیر پرداخت کننده بدهی را نتیجه میو بدهی پرداخت کنندههاي استفاده از نمونه شرکت
جرا شوداشان شدند،متغیرهايدر میان ها ارزش بازار شرکتشاملکهاز آنپس هاي ذکر شده شرکتدرتنها دتوانمیها مدل

آلتمن و ارائه شده توسطمدلاند).ذکر نشدهام هاي ما در بازار سهها در نمونه(لطفا توجه داشته باشید که بسیاري از شرکت
هاي کوچک و متوسط ایتالیایی کالیبره شدهکه در یک نمونه از شرکتدلیلاین) به ویژه تنظیم حال حاضر به2005ساباتو (

د استجدی، و آن کاملا استها در نمونه مناسباندازه کوچک شرکتعی باطبیمحیط براي است. همچنین، مناسبمی باشند
احتمال عدم پرداخت بدهی سنجشهاي مالی براي نسبتبد. اروپا افزایش یااي از به یک طیف گستردهدتوانو به راحتی می
.شده استاستفاده ) 2005توسط آلتمن و ساباتو (پیشرفته صورتیک شرکت، به 

تعریف ها هاي مالی بیش از کل فروشبدهیبه عنوان ها که بدهیکل از مواجهه باگیري علاوه بر این، به یک اندازه
در میانگین، به اضافه یا منهاي پنج هایی که، تمام نسبته نقاط دور افتادهبه منظور بررسی تاثیر بالقو، متوسل شدیم.شده

قاط کاهش تاثیر ندراین رویکرد . )2011در سالو همکارانه بوکلی(با توجه ب. شدبودند بررسیي میان چارکیمحدوده
ممکن است کهدهد تا تعداد زیادي از مشاهدات مورد استفاده قرار گیرد در غیر این صورت دورافتاده مفید است و اجازه می

شامل کشور ها تمام مدلشود. ها نیز میشامل لگاریتم سن شرکتکه در میان متغیرهاي کنترل،شوند. نقاط دورافتاده حذف 
-علاوه بر اثرات خاص کشور، ما براي تفاوتها است. کشورهاي با توجه به ویژگیمستقلاثرگونه به منظور جذب هر ساختگی 

به منظور کنترل شرایط تغییرات زمانی کردیم. اضافه راصنعت ساختگی شود،ایجاد میبه صورت مقطعی میان صنایعکه یهای
هاسهم معاملات وابسته به بانکمربوط بهثرات سال این کنترل ارا در نظر گرفتیم. ساختگیزمان (مانند وضعیت بازار بدهی)،

شود، یافته شد.وارد میبه بازار سهام خصوصی زیادزمان سرمایه حداکثر در اینکه، وشدنايدورهاست که براي

۶-
۶-۱ -VCIPO

ي مقطعی جونز و هم اختیاري برآورد شده براساس مدل تعدیل شدهتوان گفت که هم اقلام تعهديبه طور خلاصه می
ي نخست و یک سال پس از آن در وهلهIPO، در طول IPOي پیش از اقلام تعهدي اختیاري هماهنگ با عملکرد در دوره

در مقایسه با سال IPOقرار داشت و در سال پس از IPOاند. اوج این تعهدات در سال انجام افزایش داشته و سپس افت کرده
اند و در تمامی سه سال متوالی مثبت بودهJONESاند. اقلام تعهدي اختیاري برآورد شده براساس مدل بالاتر بودهIPOقبل از 

در سطح IPOباشند. اما اقلام تعهدي اختیاري هماهنگ با عملکرد فقط در سال انجامدرصد، معنادار می1درصد، 5در سطح 
IPOمنفی بوده و در سال پس از IPOاند. تعهدات اختیاري هماهنگ با عملکرد در سال پیش از درصد مثبت بوده1معناداري 

IPOي هاي نمونه سودهاي خود را در طول پروسهگیري کرد که شرکتتوان این طور نتیجهاند. بطور خلاصه میمثبت بوده

ي فروش سهام شرکت هدف منقضی شده بود. دوره فروش و در سالی که دورهIPOانجام اند به ویژه در سالمدیریت کرده
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سال 1داران نظارت کننده از قبیل بخش مدیریت، در چین سهام شرکت هدف براي مقامات درون سازمانی (به جز براي سهام
مستقیما به روي قیمت IPOال هاي فهرست شده در نیمه ي اول سال، سودهاي حسابداري در پایان ساست. براي شرکت

یاد کرد. اما IPOاي براي افزایش سودهاي حسابداري در سال توان از آنها به عنوان انگیزهاند، بنابراین میفروش اثر گذار بوده
، IPOهاي فهرست شده در نیمه ي دوم سال باید گفت که سودهاي حسابداري در سال پس از براي آن دسته از شرکت

هاي مدیریت سود در سال بسیار قابل توجهی را به دنبال خواهند داشت. از این رو به منظور تجزیه و تحلیل انگیزهتاثیرگذاري
IPOي خود را به دو زیر گروه تقسیم کردیم. این تقسیم بندي بر این اساس انجام گرفت که آیا شرکتو سال پس از آن، نمونه

ي دوم (فهرست شده = پذیرفته شده در بورس). همچنین در صورتی که در نیمهاند یا ي اول سال فهرست شدهها در نیمه
شرکت را بعنوان شرکت داراي مدیریت سود بالا تعریف کردیم که اقلام تعهدي اختیاري آن بالاتر از حد میانه نمونه بوده است. 

ت شدن) پرداختیم. به این نتیجه سپس به بررسی ارتباط میان مدیریت سود و زمان پذیرفته شدن در بورس (زمان فهرس
هاي داراي مدیریت سود بالا ي اول، نسبت شرکتهاي فهرست شده در نیمه، براي شرکتIPOرسیدیم که در سال انجام 

درصد بوده است. براي 43.26ي مقطعی جونز ارزیابی شده بر طبق اقلام تعهدي اختیاري برآورد شده با مدل تعدیل شده
درصدي 10درصد رسید که تفاوت میان آنها در سطح 53.24ه در نیمه دوم سال، این نسبت به هاي فهرست شدشرکت

هاي معنادار بود. نتایج مربوط به اقلام تعهدي اختیاري هماهنگ با عملکرد نشانگر یک الگوي یکسان هستند. نسبت شرکت
هاي فهرست درصد و براي شرکت48.07سود بالا مند از مدیریت هاي بهرهفهرست شده در نیمه اول سال، به عنوان شرکت

رسد. از این رو تاثیر اند. البته تفاوت میان این دو گروه چندان معنادار به نظر نمیدرصد بوده50.92ي دوم سال شده در نیمه
هاي شرکت هدف را به روي مدیریت سود به شیوه فوق اثبات کردیم.ي فروش سهام یا بخشی از داراییدوره

پرداختیم. VCهاي فاقد حمایت با شرکتVCهاي تحت حمایت ي مدیریت سود در شرکتدر ادامه به مقایسه
ي مقطعی جونز و هم اقلام تعهدي اختیاري مشاهده گردید که هم اقلام تعهدي اختیاري برآورد شده بر طبق مدل اصلاح شده

ي اول رو به افزایش بوده و سپس کاهش در وهلهVCتوسط هاي حمایت شده و حمایت نشدههماهنگ با عملکرد براي شرکت
توان گفت اند (همانند نتایج بدست آمده براي کل نمونه). بطور خاص میبه نقطه اوج خود رسیدهIPOاند و در سال انجام یافته

بطور معناداري VCهاي تحت حمایتدر مورد اقلام تعهدي اختیاري برآورد شده بر طبق مدل جونز، مدیریت سود در شرکت
قرار گرفته است IPOبالاتر از سال قبل IPOو هم درسال پس از آن مثبت بوده است و در سال پس از IPOهم درسال انجام 

هاي حمایت نشده با (یعنی در سال انجام فروش سهام یا بخشی از دارایی هاي شرکت هدف). اگر چه مدیریت سود در شرکت
VCامی سه سال متوالی مثبت بوده است. اما این میزان در سال پس از داري در تمبطور معنیIPO در مقایسه با سال پیش از
IPOهاي تحت حمایت کمتر بوده است. الگوي مدیریت سود در شرکتVC شبیه به اقلام تعهدي اختیاري هماهنگ با عملکرد

باشد. همچنین این الگو در سال پیش از مثبت میIPOداري در سال انجامرسد. این الگوي مدیریتی به طور معنیبه نظر می
IPOداري منفی نبوده و در سال پس از بطور معنیIPOهاي حمایت نشده مثبت بوده است. الگوي مدیریت سود در شرکت

باشد. کمی متفاوت میVCتوسط 
داري یا سال پس از آن بطور معنیIPOمثبت بوده و در سال قبل از IPOداري در سال انجام این الگو بطور معنی

توان گفت که نتایج تعهدات اختیاري برآورد شده بر طبق مدل مقطعی تعدیل شده جونز و منفی نبوده است. بطور خلاصه می
در مقایسه با شرکتVCهاي تحت حمایت دهند که مدیریت سود در شرکتتعهدات اختیاري هماهنگ با عملکرد نشان می

هاي شرکت هدف، پائین تر بوده، اما مدیریت سود در ي فروش سهام یا دارائی، پیش از انقضاي دورهVCبا هاي حمایت نشده 
گیرند (بالاتر). مدیریت سود در ي یاد شده، در وضعیت معکوس قرار میپس از انقضاي دورهVCهاي تحت حمایت شرکت
دار) بالاتر از هاي شرکت هدف (نه بطور معنیارائیي فروش سهام یا ددر سال انقضاي دورهVCهاي تحت حمایت شرکت
سال مد نظر، کوچکتر بوده است. 3در تمامی VCهاي تحت حمایت بوده است. وسعت شرکتVCهاي حمایت نشده با شرکت

سال دیگر چندان معنادار نبوده است. میزان رشد در 2معنادار بوده اما در IPOدرصد در سال قبل از 1تفاوت در سطح 
- ) ضمن این که شرکت1996. (گومپرز، IPOسال بالاتر بوده به ویژه در سال پیش از 3در طول VCهاي تحت حمایت شرکت
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ها) مطرح شده از (تئوري بازياند. این یافته در راستاي تر بودهدرصد نوظهور5داري در سطح معنیVCهاي تحت حمایت 
هاي صاحب توانند به شرکتها میVCقرار دارد. این نتیجه بطور تلویحی نشان می دهد که )2007(سوي چمنور و لوسکینا 

ها کمتر از شهرت در بازار چین کمک کنند. اما شهرت حسابرسان در این شرکتIPOي اوراق بهادار در بازاریابی مجموعه
تر انتخاب ها تمایل دارند حسابرسانی را با کیفیت پائینVCشود زیرا تلقی میVCهاي حمایت نشده با تحسابرسان شرک

کنند تا از این طریق مدیریت سود تسهیل گردد.
از انعطافVCتحت حمایت IPOهاي ها، شرکتVCدر نهایت باید به این نکته اشاره داشته باشیم که علت حمایت 

و در IPOتري در سال پیش از مدت و کوتاه مدت بیشتر، نقدینگی (اهرم مالی) پایینتوانایی مالی کوتاهپذیري مالی بیشتر،
هاي نقدي عملیاتی نه چندان کافی برخوردارند.سال مورد نظر و همچنین جریان3طول آن و نسبت آنی بالاتري در طول 

۶-۲ -
هیچ اثر معناداري را به روي مدیریت سود، VCسال مورد نظر 3نتایج رگرسیون نشان می دهد که براي تمامی 

ارزیابی شده بر طبق تعهدات اختیاري با استفاده از مدل جونز و تعهدات اختیاري هماهنگ با عملکرد، بدون کنترل مشکل خود 
تعهدات اختیاري برآورد شده بر طبق مدل جونز (تعهدات اختیاري هماهنگ انتخابی نمونه نداشته است. ضرائب رگرسیون براي

) و - 0.007(- 0.014) و -0.009(-0.014برابر بودند با IPOو در طول IPOبه ترتیب براي سال پیش از VCبا عملکرد) در 
هاي ل و مهار خصوصیات شرکت) بوده است. تمامی این اعداد پس از کنتر0.024(0.012نیز IPOهمچنین براي سال پس از 

سال در نظر بگیریم، می3نمونه و شهرت پذیره نویس و حسابرس چندان معنی دار تلقی نشدند. اما اگر ما این الگو را براي 
ي فروش ها در بازار چین تمایل دارند از طریق کاهش مدیریت سود پیش از انقضاي دورهVCتوانیم اینطور حدس بزنیم که 

ها از طریق VCهاي صاحب مجموعه اوراق بهادار اثر گذار باشند. هاي شرکت هدف، به روي مدیریت شرکتائیسهام و دار
، زمانی که در پایان دوره فروش سهام، ارزش ویژه خود را به وجه نقد IPOمعکوس سازي سودهاي حسابداري در سال پس از 

پذیري نقش مهمتري را ي ریسکیابند. از این رو روحیهري دست میگذاهاي بیشتر حاصل از سرمایهکنند، به بازدهیتبدیل می
کند.دهی/ بازنگري ایفا مینسبت به نقش گواهی

نتایج رگرسیون مرحله دوم در خصوص (مدل اثر درمان) هستند به طوري که در آنها مشکل خود همبستگی کنترل 
ي اول را گزارش نکردیم. به قیاس احتمالات آماري مرحلههاي مکانی، نتایج رگرسیونشده است. به علت وجود محدودیت

=LR chi2درصد (49.56و 50.33، 49.8سال مورد نظر به ترتیب برابر بودند با 3ها براي رگرسیونLR chi2طوري که 
12.23تعدیل شده نیز به ترتیب برابر بود با R2درصد معنا دار بوده و 1آزمون نسبت  احتمال تمامی این اعداد زیر سطح 

هاي هاي قیاس احتمالات آماري، متغیرهاي ساختگی، فناوريدرصد. در تمامی رگرسیون12.17درصد و 12.36درصد 
درصد مثبت بودند. پس از کنترل مشکل خود انتخابی نمونه، 5پیشرفته و مکان جغرافیایی، به طور معنی داري زیر سطح 

، با در نظر گرفتن اقلام تعهدي IPOي کلی افزایش یافت. بطور خاص در رگرسیون براي سال پس از (معناي) معادلهاهمیت 
اختیاري هماهنگ با عملکرد به عنوان متغیر وابسته، اهمیت (معناي) کلی معادله از حالت غیر مهم به حالت مهم (معنادار) در 

به روي الگوي مدیریت سود پیش و پس از VCکند که مشارکتم اثبات میي دودرصد تغییر یافت. نتایج مرحله10سطح 
باشد. در رگرسیون اقلام تعهدي اختیاري برآورد شده بر طبق هاي شرکت هدف اثر گذار میانقضاي دوره فروش سهام یا دارائی

و در طول آن منفی باقی IPOي پیش از مدل تعدیل شده مقطعی جونز ، ضرایب رگرسیون به طور غیر معنی دار در دوره
رسد. در درصد معنادار به نظر می5و در سطح 0.102ي فروش سهام برابر با اند اما ضرایب در سال انقضاي دورهمانده

IPOرگرسیون همراه با اقلام تعهدي اختیاري هماهنگ با عملکرد به عنوان متغیر وابسته، ضریب  رگرسیون در سال قبل از 

VCهاي تحت حمایت مدیریت سود در شرکتIPOباشد. در سال انجام درصد معنادار می5که در سطح 0.136برابر بوده با 

باشد. اما تفاوت بین آنها چندان معنادار نیست زیرا مدیریت سود در میVCهاي حمایت نشده از سوي باز هم کمتر از شرکت
ي فروش سهام، افزایش یافته است. هاي حسابداري پس از دورههاي فهرست شده در نیم سال اول به منظور بهبود سودشرکت
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ي هاي صاحب مجموعهداري به روي مدیریت سود شرکتها تاثیر معنیVCي فروش سهام، مشارکت در سال انقضاي دوره
ه توسط هاي حمایت نشدبالاتر از شرکتVCهاي تحت حمایت اوراق بهادار داشته است. به طوري که مدیریت سود در شرکت

VC درصدي بوده است.10در سطح اهمیت
هاي تحت (بازده ي دارایی هاي متوسط صنعت) در شرکتROA1دهند که علاوه بر این نتایج گزارش نشده نشان می

هاي حمایت نشده داري بالاتر از شرکتدرصد) که بطور معنی11.2درصد (14.2برابر بوده با IPOدر سال قبل از VCحمایت 
VCهاي تحت حمایت درصدي. همچنین میزان رشد شرکت1درصد) سطح اهمیت 9درصد (11.9به نظر می رسد، VCبا

). از این VCهاي حمایت نشده توسط درصدي در شرکت29.2درصد(در مقایسه با رشد 37برابر بوده با IPOدر سال قبل از 
نداشته است. اگر مدیریت سود IPOگذاري داري به روي قیمتیتاثیر معنIPOرو کاهش (افت) مدیریت سود در سال قبل از 

ها موجب VCتوانیم این طور استنباط نمائیم که مشارکت مد نظر داشته باشیم، میIPOتا سال پس از IPOرا از سال قبل از 
انقضاي این دوره، ي فروش سهام شده و در نتیجه سودهاي حسابداري در سال کاهش مدیریت سود قبل از انقضاي دوره

توان گفت سیستم بازار ناقص بدین معنا است که مشارکت ي فعلی میشوند. به همین علت در چارچوب پیشینهمعکوس می
VC ها درIPOکند و مشارکت آنها هاي صاحب مجموعه ي اوراق بهادار ایجاد نمیاي را براي نظارت بر شرکتها هیچ انگیزه

هاي صاحب مجموعه ي اوراق بهادار براي اعمال ها با بخش مدیریت شرکتVCگیرد. ضی انجام میبیشتر در راستاي اهداف فر
ي فروش سهام، در ازاي معکوس شدن سودهاي اقلام تعهدي اختیاري کمتر پیش از انقضاي دورهفشار به مدیریت در جهت

تواند اثر منفی را به روي بازار رایطی میکنند. در نهایت یک چنین شحسابداري به محض انقضاي این دوره، همدستی می
باشد. نتایج رگرسیون همچنین اثبات پذیري میي ریسکي فرضیه ي روحیهداشته باشد. از این رو نتایج تجربی تائید کننده

ی باشد (در طول سه سال متوالکردند که مدیریت سود در واحدهاي تجاري غیر دولتی بالاتر از واحدهاي تجاري دولتی می
ي مورد نظر). به طور خاص در مدل رگرسیون به همراه تعهدات اختیاري برآورد شده با استفاده از مدل مقطعی تعدیل شده

0.037و 0.045و سال پس از آن به ترتیب برابر بودند با IPOدر سال انجام VCجونز (به عنوان متغیر وابسته)، ضرایب براي 
دهد که نظارت واحدهاي درصد معنادار بودند. این نتیجه بطور تلویحی نشان می5درصد که هر دوي این اعداد در سطح 

نیز به همین نتیجه رسیده بودند. علاوه بر این )2011(تجاري دولتی بهتر از واحدهاي تجاري غیر دولتی بوده که گائو و کاي 
ه به سوي مدیریت سود بیشتر تمایل دارند. هاي بزرگتر، از منابع بیشتري براي مدیریت سود برخوردارند و در نتیجشرکت

ضرائب رگرسیون براي تعهدات اختیاري برآورد شده بر طبق مدل جونز (تعهدات اختیاري هماهنگ با عملکرد) در ارتباط با 
1) که در سطوح 0.052(0.042) و 0.035(0.036و در طول آن به ترتیب برابر بودند با IPOها در سال قبل از وسعت شرکت

درصد) معنادار بودند. 1درصدي (1درصد) و 5درصدي (
ي بیشتري براي ارتقاي رشد خود از طریق مدیریت سودها برخوردار بودند. که هاي داراي رشد کمتر از انگیزهشرکت

اختیاري برآورد رسید. ضرائب رگرسیون براي تعهدات ي فروش سهام بسیار مشهود به نظر میاین امر در سال انقضاي دوره
که )0.061(-0.071شده بر طبق مدل جونز (تعهدات اختیاري هماهنگ با عملکرد) در ارتباط با رشد به ترتیب برابر بودند با 

تر با کیفیت پائین تر تمایل بیشتري را به هاي قدیمیدرصد) حائز اهمیت بودند. علاوه بر این شرکت5درصد (1در سطح 
) ضریب رگرسیون براي تعهدات اختیاري هماهنگ با عملکرد در ارتباط با 2002تر نشان دادند. (خو،سوي مدیریت سود بالا

هاي داراي که شرکتمعنادار بود. ضمن اینIPOدرصدي در سال قبل از 10که در سطح 0.057برابر بود با AGEمتغیر
ند که این امر سبب مدیریت سود بیشتر گردید. ضریب تر، با نظارت کمتري از سوي بدهکاران مواجه بودنقدینگی مالی پائین

که در - 0.174رگرسیون براي اقلام تعهدي اختیاري برآورد شده بر طبق مدل جونز در ارتباط با نقدینگی مالی برابر بود با 
نقدي هاي داراي جریان شد شرکتبینی  میمعنادار در نظر گرفته شد. همان طور که پیشIPOدرصدي در سال 5سطح 

1 Return On Assets (ROA)
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تر به سوي مدیریت سود بالا تمایل داشتند. در نهایت، باید اشاره داشته باشیم که حسابرسان و پذیره نویسان عملیاتی ضعیف
مانع از مدیریت سود نشدند.

هاي یابی به قیمتي فروش سهام با هدف دستها موجب افزایش سودها در سال انقضاي دورهVCبه علت این که 
ي فراوان تر به را براي فروش ارزش ویژهشوند، مدیریت سود بالا به طور اجتناب ناپذیري زمینهوش ارزش ویژه میبالاتر در فر

ها را در سال VCي مستقیم حاصل از مدیریت سود، ما فروش ارزش ویژه توسط آورد. به منظور آزمایش این نتیجهوجود می
ها VCشرکت متحمل فروش ارزش ویژه توسط 54ایج حاصل نشان دادد که مورد تجزیه و تحلیل قرار دادیم. نتIPOپس از 

سال اقدام  1ي فروش سهام به مدت هاي نمونه با دورهدرصد از شرکت62.92اند که به بیانی دیگر شدهIPOدر سال پس از 
ي فروش سهام انقضاي دورهدرصد) فروش ارزش ویژه را در روز22.32شرکت (18به چنین کاري کرده بودند. از میان آنها 

گذاري پذیري باز هم تائید گردید. به منظور بررسی این مسئله که آیا اثري ریسکي روحیهانجام داده بودند. از این رو فرضیه
هاي مختلف، متفاوت است یا خیر، کل نمونه به دو زیر هاي تحت مالکیتها به روي مدیریت سود در شرکتVCمشارکت 
VCدولتی تقسیم گردید. نتایج پیش از کنترل خود انتخابی نمونه نشان داد که به طور کلی مشارکتدولتی و غیري مجموعه

ها هیچ اثر معناداري به روي مدیریت سود نداشته است. بطور خاص زمانی که متغیر وابسته، تعهدات اختیاري برآورد شده بر 
ي این زیر مجموعه ها (دولتی و غیر دولتی) مشابه خواهند بود. در سال قبل طبق مدل جونز باشد، نتایج رگرسیون براي هر دو

در وضعیت IPOها یک ارتباط منفی با مدیریت سود داشته اما این ارتباط در سال پس از VCو در طول آن، مشارکت IPOاز 
ها اثر VCاهنگ با عملکرد، مشارکت مثبت قرار گرفت اما چندان معنادار نبود. با این حال در رگرسیون تعهدات اختیاري هم

سال متوالی مورد نظر داشته است. در مورد واحدهاي 3مثبتی به روي مدیریت سود در واحدهاي تجاري دولتی در طول 
داشته اما در دو سال پس از آن، این IPOاثر منفی به روي مدیریت سود در سال پیش از VCتجاري غیر دولتی نیز، مشارکت 

ثبت بوده است. اثرگذاري م
اند. به علت محدودیت هاي مکانی، نتایج ي دوم پس از مهار خود انتخابی نمونه ارائه شدهنتایج رگرسیون مرحله

ي دولتی به کل در رابطه با سه رگرسیون در نمونهLRCHI2رگرسیون قیاس احتمالات آماري مرحله اول را گزارش نکردیم. 
تعدیل شده نیز به ترتیب R2درصد معنادار بودند. 1که همگی آنها در سطح زیر 26.32و 26.81،29.45ترتیب برابر بودند با 

داري درصد. متغیرهاي ساختگی فناوري پیشرفته و مکان جغرافیایی بطور معنی29.4درصد و 32.96درصد، 30برابر بودند با 
R2مثبت بودند. در مورد واحدهاي تجاري غیر دولتی نیز، سال مورد نظر 3هاي مربوط به درصدي در رگرسیون1در زیر سطح 

درصد بودند. متغیرهاي ساختگی فناوري پیشرفته و مکان 10.94درصد و 10.99درصد، 10.79تعدیل شده به ترتیب  
رصد و د5درصد، 1هاي مربوط به هر سه سال مورد نظر مثبت بوده و در زیر سطوح جغرافیایی بطور معنی داري در رگرسیون

درصد معنادار بودند.10
سال 3ها اثر ضعیفی به روي مدیریت سود در طول هر VCهاي دولتی مشارکت ي شرکتدر نمونه5بر طبق جدول 

معنادار نبودند. در رگرسیون مربوط به اقلام تعهدي اختیاري VCدر داشتند. هیچ کدام از ضرایب رگرسیون براي مدیریت سود
و در IPOاثر ضعیفی در کاهش مدیریت سود در سال قبل از VCرسد که مشارکت برآورد شده بر طبق مدل جونز به نظر می

. در مورد بودVCهاي فاقد حمایت بالاتر از شرکتVCهاي تحت حمایت طول آن داشته به طوري که تفاوت میان شرکت
معنادار نبودند. VCرگرسیون اقلام تعهدي اختیاري هماهنگ با عملکرد، هیچ کدام از ضرائب رگرسیون براي مدیریت سود در 

موجب IPOاثر داشت و در سال انجام IPOهاي قبل و بعد از به طور ضعیفی در کاهش مدیریت سود در سالVCمشارکت 
داري به روي مدیریت سود در بطور معنیVCهاي تجاري غیر دولتی، مشارکت  شرکتافزایش مدیریت سود گردید. در مورد 

موجب کاهش اقلام تعهدي اختیاري هماهنگ با عملکرد در VCمشارکت IPOاثر داشت. در سال قبل از IPOسال پس از 
ات اختیاري هماهنگ با درصد و همچنین سبب کاهش اقلام تعهدي اختیاري برآورد شده بر طبق مدل جونز (تعهد5سطح 
ROA در (VC 0.155برابر بودند با- )رسند. در سال انجام ) که البته چندان معنادار به نظر نمی-0.074IPO کاهش در

بیش از پیش تضعیف گردید. ضرائب رگرسیون براي تعهدات اختیاري برآورد شده بر طبق VCمدیریت سود در اثر مشارکت 
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) که هر دوي آنها چندان معنادار به - 0.062(- 0.071برابر بودند با VC) در ROAي هماهنگ با مدل جونز (تعهدات اختیار
هاي صاحب مجموعه ي اوراق ها موجب افزایش مدیریت سود در شرکتVCمشارکت IPOرسند. اما در سال پس از نظر نمی

مدل  جونز (تعهدات اختیاري هماهنگ با بهادار گردیده و ضرائب رگرسیون براي تعهدات اختیاري برآورد شده بر طبق
درصد معنادار بودند. 5) که در سطح 0.133(0.131برابر بودند با VCعملکرد) در 

ها در واحدهاي تجاري غیر دولتی در مقایسه با VCبا توجه به بحث و بررسی انجام شده بر این اعتقادیم که مشارکت 
ي فروش سهام و پس از آن داشته است. در روي مدیریت سود پیش از انقضاي دورهواحدهاي تجاري دولتی، اثر بیشتري به 

هاي قوي تر را نیز انجام دادیم: در وهله ي نخست از مدل جونز براي برآورد مدیریت سود استفاده کردیم، در ادامه آزمون
نیز از فاکتور رشد از نظر سود خالص به گیري کردیم. و در مرحله ي سوم مرحله ي دوم اندازه شرکت را برحسب فروش اندازه

استفاده کردیم. IPOهاي ي رشد شرکتعنوان مشخصه

۶-۳ -
مورد نظردر سالدقیق ) هااحتمال عدم پرداخت بدهی، مواجهه با بدهی، و اندازه (اندازه گیري شده توسط کل دارایی

بر روي تفاوت در راtبراي هر متغیر، آزمون گردد. میگزارش ،مایه گذاريشود و در دوره پس از سرکه در آن تطبیق انجام می
، IVCو گروه کنترل IVC) شرکت هاي تحت حمایتBVC،2کنترلگروه وBVCهاي تحت حمایت شرکت)1میانگین بین

که مورد نظرمربوط به سالبا توجه به آمار دادیم. انجام،IVCمورد حمایتهاي و شرکتBVCهاي تحت حمایت) و شرکت3
-و شرکتIVCتحت حمایتو هر دو شرکتBVCهاي مورد حمایت داري بین شرکتشده است، تفاوت معنیتطابق اجرادر 

خطر بحران BVCتحت حمایتهايبه طور خاص، شرکتردیم. ، در شرایط خطر بحران مالی پیدا کیکنترلخود هاي گروه 
-نشان میBVCگروه کنترلشده گذاريهاي غیر سرمایهو شرکتIVCاي مورد حمایت هشرکتکمتري را نسبت بهمالی

دهد.نشان میگذاري از نظر اندازه و یا مواجهه با بدهی در دوره پیش از سرمایهراداريد. با این حال، تفاوت معنینده
-شرکتي را نسبت بهبالاترهايداراییمیانگین مجموعبه طورBVCمورد حمایت هاي ، شرکتVCاول هپس از دور

میانگینبه طور BVCهاي تحت حمایتشرکتکهبیشتر جالب توجه است. دندهنشان میBVCهمسان کنترلگروههاي 
هاي مورد ، شایان ذکر است که خطر بحران مالی، که براي شرکتشان قرار گرفتندکنترلدر معرض بدهی بالاتر از گروه 

در دوره پس از کنترلاز گروه ترآماري متفاوتاز نظر تفسیرتر بود، دیگرگذاري پایینوره پیش از سرمایهدر دBVCحمایت 
، IVCحمایت موردهايطور که براي شرکتهمان. دهدنشان میرا افزایش نسبی در این متغیرنیست و گذاري سرمایه

، خطر ابتلا به هاBVCیک روش مشابه به بهآمدهشرکت بوجود سهام از یک به سرمایهVCگذار ورود سرمایهدریافتیم که
-در مقابل، شرکتدهد. را افزایش میIVCمطابقکنترلگروههاي بحران مالی و قرار گرفتن در معرض بدهی نسبت به شرکت

IVCبهورودپس از شان شرکت هاي گروه کنترلنسبت بهمجموع دارایی کمتري رامیانگینبه طورIVCهاي تحت حمایت

BVCحمایت هاي تحت، شرکتIVCو BVCحمایت هاي تحتطور که براي مقایسه بین شرکتهمان. دهدنشان میها

دهد.نمایش میIVCمورد حمایت هاي شرکتنسبت بهگذاريدر دوره پس از سرمایهي رابالاترهاي کلدارایی
ها براي حفظ استقراض پس از مورد نیاز بانکي گذاشته شدهوثیقههاي این اثر توسط تعهد داراییهمچنین ممکن است 

در حالی ) 1990را فراهم کند. (برگر و یودل، IVCو BVCهايهاي سرمایه گذاريیا با ناهمگونی از استراتژيهااز شرکت،آن
ست بیشتر طرح هاي سرمایه ممکن اهاBVC، هستندبیشتر علاقه مند به تحقق سود سرمایه سریعIVCکه سرمایه گذاران 
) 2002داشته باشند.( مانیگرات و همکاران،گذاري بلند مدت 

IVCهاي مورد حمایت شرکتزتر ابه طور قابل توجهی پایین،BVCحمایت موردهايخطر بحران مالی از شرکت

به طور قرار گرفتن در معرض بدهی گذاري، سطح مهمتر از آن، در دوران پس از سرمایه. باقی ماندها VCحتی پس از ورود 
در کوتاه مدت، باشد. میبالاتر هستند، IVCمورد حمایتبراي آنهایی کهBVCهاي مورد حمایتقابل توجهی براي شرکت
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ها نشان BVCکه خطر بحران مالی را تحت تاثیر فعالیت غربالگري رسدبه نظر می،بی قید و شرطهايآماريخلاصهاین
، اما این مورد براي مواجه هستنديکه با بحران مالی کمترکنندمیانتخاب هایی راشرکتهاBVC): هاIVC(اما نه از دهند
IVCهاي گذاري براي هر دو شرکتعلاوه بر این، سطح قرار گرفتن در معرض بدهی، که در دوره پس از سرمایهکند. صدق نمی

، به طور قابل توجهی براي یابدکنترل مربوطه افزایش میهايگروهقایسه بادر مIVCو مورد حمایت BVCمورد حمایت 
رسد.به نظر میبالاترهستند، IVCمورد حمایتآنهایی کهنسبت بهBVCهاي مورد حمایتشرکت

۷-
به عنوان طرح کلی ابتدا کاربرد انتخابی یک نمونه همسان را کنترل نمودیم. 

وابسته ریسک بحران تأمین مالی یک شرکت است، که احتمال عدم پرداخت بدهی و کاربرد برآورد مدل آلتمن و متغیر 
را نشان می دهد. برآوردها با احتمال عدم پرداخت بدهی بر مدل هاي مختلف جهت نشان دادن توان 2005در سال ساباتو

نتایج با رعایت راهکار تطابق اجرا شدند:
BVCو شرکت هاي گروه کنترل BVCحمایت ) شرکت هاي تحت1

IVCو شرکت هاي گروه کنترل IVC) شرکت هاي تحت حمایت 2

هاي مختلف از متغیر وابسته تمام شرکت ها در معرض بدهکاري قرار دارند (وام دهی)؛ برآوردهایی (مشابه) بر نمونه)3
م.یک راه مشترك به عنوان احتمال عدم پرداخت بدهی را نشان دادی

BVCکند. ضریب همبستگی با متغیر تر نسبت به شرکت هاي گروه کنترل اشاره میبا یک ریسک بحران مالی پایین
% در تمام  خصوصیات و مشخصات مدل با اهمیت می باشد. آزمون والد بر تفاوت بین 5% تا 1در واقع در سطح ,

BVC و هاIVCمثل ،گذاري دوره گذشته ها در سرمایه), − , = )، در بخش کمتري گزارش شد، که 0
IVCهاي تحت حمایت نسبت به شرکتBVCهاي تحت حمایت هاي مورد بررسی براي شرکتریسک بحران مالی قبل از سال

را تأیید کرد.
هایشان است، (مثل اینکه آیا سکرا در طی فرایند غربالگري که شامل فرم ریBVCهاي منتخب این نتایج شرکت

شان جهت سطحی از ریسک اعتباري مربوط به شرکت، مطابق با تعیین حد قابل تحمل است)، بعلاوه براي تعیین شایستگی
هاي هاي ریسک ساخته شده توسط بانکبندي متقاضیان وام در گروهکنند. آنها احتمالاً بر طبقه، پیشنهاد میVCتأمین مالی 

ها براي بررسی وضعیت مالی وام گیرندگان  هاي ارزیابی ریسک که بانکایجاد استفاده از امتیازبندي اعتباري / مدلوابسته یا
کند که اگر کاري که یک بانک را به جلو هدایت ها را فراهم میکنند. این شرایط تأییدي از فرضیهکنند، تکیه میاستفاده می

ي توانست بهرهها که میBVCکند با یک توانایی پرداخت از متعهد (بدهکار) براي بازپرداخت بدهی، در حالتی مشابه با می
هاي انتخابی با یک قیاس کمتر از ریسک بحران مالی داشته باشد، گذاري در شرکتهاي دیگر از سرمایهبیشتري نسبت به گونه

خواهند هایی است که میBVCاین ویژگی همچنین شامل فرضیه رفتار استراتژیک، در انجام دهد تا یک وام را صادر نماید. 
ي تزریق شده به شرکت هدف در طی عدم پرداخت بدهی شرکت، به هدر نخواهد رفت، بنابراین مطمئن شوند که سرمایه

کنند.ي با بانک مربوطه براي داشتن بدهی، در بلند مدت بدهی اش را بازپرداخت میاجازه
BVCهاي تحت حمایتکند که هیچ تفاوت با اهمیتی در ریسک بحران مالی بین شرکتاعلام می,ضریب 

گذاري گذشته وجود ندارد. در هاي سرمایهاست در دورهشان که سرمایه گذاري مخاطره آمیز در آنها نشدهو شرکت هاي مشابه
دهند، و این گذاري قبلی نشان میي سرمایهبحران مالی کمتري در دورهریسک BVCهاي تحت حمایت هر حال شرکت

ها بر بحران مالی BVCکند. تأثیر واقعی گذاران هدایت میشرایط شرکت را جهت افزایش در این متغیر بعد از ورود سرمایه
دهد. به هر حال تأثیر را نشان میگذاري شده، تأثیر خالص غربالگري، در واقع یک ضریب با اهمیت و مثبت هاي سرمایهشرکت
بینی نیست. از یک طرف، پیوستن به یک گذاري شده تماماً قابل پیشهاي سرمایهبر ریسک بحران مالی شرکتBVCمالی 
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(آندریو و گرو، گذاران را اعطا کند.اجازه دهد تا منابع مالی بیشتر نسبت به سایر سرمایهBVCبانک ممکن است به یک 
2012(

شان هاي با تجربه مالی سخت مثلاً در سطوح پایین بحران مالیتواند براي جلوگیري از پرتفوي شرکتین منابع میا
شود. از ظاهر IVCهاي تحت حمایت بایست در وضعیت شرکتاگرچه کمتر مشخص شده، منتهی میاستفاده شود. این تأثیر

هاي نام برده قبلی ین اعتبار، که هر کدام ناشی از روابط وام دهی شرکتطرف دیگر  افزایش در مقبولیت ضوابط وام بهتر و تأم
تواند در یک نوبت به یک افزایش باشد، که جهت هدایت در افزایش در سطوح بدهی میو تأثیرات تئوري علامت دهی می

-ها بر بحران مالی پرتفوي شرکتIVCپیوسته در میزان بحران مالی سوق داده شود. نتایج برآوردها (با فقدان اهمیت در تأثیر 

شود یا خیر؟ها) ممکن است دیده شود تا پیشنهاد دهد که این تأثیر دوم در نمونه مشاهده می
گذاري و گروه کنترل در دوره سرمایهVCهاي تحت حمایت که هیچ تفاوتی در بدهی ایجاد شده بین شرکتتا زمانی

ها است. در واقع، BVCدهند، که مرتبط با وجود تأثیر مثبت بر بدهی را نشان میقبلی، پدیدار نشده است. برآوردها یک 
که این افزایش گذاري قبلی، تا زمانیي سرمایهرا در دورهBVCهاي تحت حمایت آزمون والد یک افزایش در بدهی براي شرکت

را BVCهایی که تأمین مالی ها آن شرکتتهکند. این یافمیبا اهمیت نیستند، را تأیید IVCهاي تحت حمایت براي شرکت
کند. به هر شان، را پیشنهاد میهاي بعدي، دریافت کردند، مثلاً بالا آوردن تمام سطوح بدهیبراي کسب وام اضافی در سال

و تحت حمایت BVCهاي تحت حمایت حال نتایج همچنین به اینکه افزایش در ایجاد بدهی به طور با اهمیتی براي شرکت
IVCکند.متفاوت نیست، اشاره می

که آیا افزایش در ایجاد بدهی مربوط به این واقعیت است که شرکت بدیهی است که ممکن است براي سوال از این
-اند. همانگذاران وابسته به بانک تأیید شدهگذاري مخاطره آمیز شده بیشتر شبیه است به اعتبار مالی که توسط سرمایهسرمایه

ها نبود، مقایسه و ها براي پرتفوي شرکتپیش از این ذکر شد، تا زمانی که هیچ اطلاعاتی در دسترس وام دهندهطور که
توانیم تمایز قائل شدند، ممکن نبود. بنابراین نمییافته شده مربوط میVCمطابقت بین منابع بدهی شرکت و بانک که به  
بینی خواستیم پیشدهی که مینسبت داده شود. (به عنوان رابطه دلایل وامشویم که قسمتی از این افزایش به بانک وابسته 

کنند، منتهی شود. (به پیروي میVCکنیم) و آن بخشی که باید به یک اثر معروف به دیگر موسسات مالی که از تأمین مالی 
که یک تأثیر BVCبینی کنیم). با این وجود، مدارکی که بر تأمین مالی خواستیم پیشدهی که میي علامتعنوان فرضیه

کند.ها پشتیبانی میBVCها را از وجود رفتار استراتژیکی ها دارد، صریحاً واممثبت بر سطحی از بدهی براي پرتفوي شرکت

۸-
ي کوچک و متوسط شنزن (هیات مدیره در هیات مدیره واحدهاي تجارIPOهاي ي شرکتدر این مطالعه از نمونه

SMEاي را به منظور کنترل مشکل خود انتخابی استفاده کردیم و یک مدل تاثیر درمان دومرحله) و بازار رشد واحدهاي تجاري
هاي صاحب مجموعه ي اوراق بهادار در سال قبل از ها در مدیریت سود شرکتVCدر نمونه ارائه نمودیم و به بررسی مشارکت 

IPO در طول ،IPO و سال پس از آن پرداختیم. بطور کلی صنعتVCگذاران، با اي متعدد از سرمایهبا زیاد شوندگی مجموعه
شود. یکی از اهداف گذاري محصور میهاي سرمایههاي مورد انتظار، و استراتژياهداف مختلف، گرایشات ریسکی، عودت دادن

تواند از اهداف اجتماعی ها میباشد؛ اینگذاري میي اقتصادي در سرمایهیک چرخهها به حداکثر رساندن IVCعمده و اصلی 
)VC(دولتی) به سمت اهداف استراتژیکیVCهاي صنفی) پیش روند. بر طبق آنچه گفته شد، در هاي وابسته به بانک و شرکت

-را در اروپا نشان میVCگذاران میت از سرمایهاي با اهها که طبقهBVC، به نام VCگذاران این مقاله بر یک نوع از سرمایه

دهند، تمرکز داشتیم. 
هاي مبتنی بر اقتصاد، هاي اعتباري، به ویژه در بانکهاي رشد سود که در قالب مناسبی از شرکتبا این وجود متحرك

ها و گردد. مدلاي مشاهده میبه طور قابل ملاحظهVCها در صنعت ي قانون بانکمثل بیشتر کشورهاي اروپایی هستند، درباره
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شان بر عملکرد و بر ریسک بحران مالی پرتفوي هاي غربالگري و تأثیراتو همچنین راهVCها در مبانی کار تاخت و تاز بانک
ها در اقتصاد ها، هنوز تحت بررسی این موضوعات هستند. این فقدان مدرك عملی راجع به اروپا که قانون انتقادي بانکشرکت

نماید.کند، هم بیشتر پژوهشگران بازار سرمایه را شگفت زده میوپا را ایفا میار
دهد. استفاده از نمونه کارفرماي اقتصادي با تکنولوژي بالاي این مقاله اولین تلاش براي پر کردن این خلأ را نشان می

شده مورد بررسی قرار گرفت. به طور خاص گذاريهاي سرمایهشان بر شرکتها و تأثیراتBVCاروپایی، رفتار غربالگري 
را با دو نمونه همسان مختلف دریافت کنیم: BVCگذاران از سرمایهVCدهیم تا تأمین مالی ها را با هم رقابت میشرکت
د. از دریافت نکرVCاي از را دریافت کرد و یک نمونه که هیچ تأمین مالیIVCگذاران از سرمایهVCاي که تأمین مالی نمونه

کند و همچنین توجه گذاران مربوطه عمل میدر آن به عنوان سرمایهBVCپانل دیتاي طراحی شده براي آزمون فرضیه که 
هاي هدف در فرآیند غربال ي شرکتهاي مالی نسبت به یک ارزشیابی کیفی از رشد بالقوهبیشتري به تجزیه و تحلیل صورت

ها در میان روابط نزدیک در آوري شده توسط بانکهاي جمعاطلاعات مفیدي در شرکتشان دارند، استفاده شد. به علاوه گري
VCدهی که تأمین مالی و اثرات علامتVCگذاري مخاطره آمیز بر بازار وام دهی دارد در خصوص کیفیت شرکت هاي سرمایه

هاي یک شرکت دارد، را امتحان کردیم. شده که هر تأثیري بر از بین بردن بدهی
کنند. علاوه بر این نقاط هاي با ریسک بحران مالی کمتر را انتخاب میها شرکتBVCدهد که نتایج نشان می

توانستند گذار، که میهاي غیر سرمایهها، با در نظر گرفتن شرکتBVCبرآوردي به یک افزایش بالاتري در بدهی، بعد از ورود 
دهی گذاري شده و وجود اثرات علامتهاي سرمایهبین بانک وابسته و شرکتاي توسط هر دو پیشرفت از یک رابطه مداخله

BVC:به بازار وام، حرکت داده شوند. همچنین سایر نتایج به شرح ذیل است
اي را براي کاهش ها زمینهVCي فروش سهام، مشارکت به منظور افزایش سودهاي حسابداري در سال انقضاي دوره.1

یابد.نیز مدیریت سود افزایش میIPO، و در سال پس از IPOآورد به ویژه در سال قبل از مدیریت سود به وجود می
هاي ي فروش سهام در شرکتها تاثیر بیشتري را به روي مدیریت سود پیش و پس از انقضاي دورهVCمشارکت .2

VCي حاصل از واحدهاي تجاري دولتی، مشارکت گذارند. در زیر مجموعههاي غیر دولتی میدولتی نسبت به شرکت

نداشت. اما در مورد واحدهاي IPOتا سال پس از IPOداري به روي مدیریت سود از سال قبل از هیچ اثر معنی
گردید. این IPOداري موجب کاهش مدیریت سود در سال قبل از ها به طور معنیVCتجاري غیر دولتی، مشارکت 

ط معکوس در اقلام تعهدي اختیاري برآورد شده بر طبق مدل جونز و اقلام تعهدي اختیاري وضعیت سبب ایجاد شرای
شود. از این رو یک تحقیق و بررسی جامع را در خصوص ي فروش سهام میهماهنگ با عملکرد در سال انقضاي دوره

ي پس از انقضاي دورهپیش و ،IPOهاي ها به روي کیفیت اطلاعات حسابداري در شرکتVCگذاري مشارکتاثر
ي سازمانی فعلی چین، مشارکت فروش سهام، انجام دادیم. در نهایت این نتیجه بدست آمد که در چارچوب تاریخچه

VCهاي ها در شرکتIPOباشد و چندان در انعکاس نقش گواهیپذیري میي ریسکي نقش روحیهمنعکس کننده
باشد.گذاران بسیار حائز اهمیت میگذاران و سیاستهاي سرمایهگیريمدهی/ بازنگري اثر ندارد. این نتیجه در تصمی

VCشود. شان، بیشتر در راستاي اهداف فرضی و حدسی انجام میها بنا به منافع شخصیVCکه مشارکت سوم این.3

-امتیازات حرفهکنند یا با استفاده از ي اوراق بهادار همدستی میهاي صاحب مجموعهها با بخش مدیریتی در شرکت

ي فروش کنند تا مدیریت سود پیش از انقضاي دورهیشان به بخش مدیریت اعمال فشار میهاي اجتماعیاي و شبکه
گذاران نباید بطور سهام کاهش یافته و سودهاي حسابداري پس از انقضاي این دوره معکوس گردند. بنابراین سرمایه

ها تبعیت نمایند. VCکورکورانه از رفتار 
هاي صاحب مجموعه ي اوراق ها براي بازنگري مثبت بر شرکتVCي چهارم این که ناظران به منظور افزایش انگیزه.4

ها را تقویت کرده و از ساز و کارهاي تنبیهی مناسب براي بازنگري بر VCبایست فقط بازنگري بر بهادار خود، نمی
هاي راهنمایی کننده و انگیزه بخش را براي ارتقاي ظامبایست نها تبعیت کنند بلکه همچنین میVCرفتار فرضی 
(حمایت از مخارج تحقیق و R&Dگذاري، در قالب حمایت هاي سرمایهها در رسیدن به بازدهیVCي سطح انگیزه
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ي دیگر، معرفی هاي فروش و خرید، بهبودي سطح مدیریت و خدمات ارزش افزودهتوسعه)، کمک از طریق کانال
دولتی و همچنین هایت دولت نیز باید در جهت اصلاح محیط تامین بودجه براي واحدهاي تجاري غیرنمایند. در ن

دولتی گام بردارد تا از این هاي تجاري غیرایجاد ساز و کارهاي مناسب براي حل مشکلات تامین بودجه در واحد
ر دولتی کاهش یابند.آمیز در واحدهاي تجاري غیگذاران مخاطرهطریق اثرات منفی مشارکت سرمایه

کند. لذا بدهی حاصل از فقدان هایی دارد که مسیر اصلی تحقیقات آینده را پیشنهاد میاین مطالعه محدودیت.5
-شود در گارانتیگذار که حامی میدهی از وضعیت هر نوع سرمایهها، که ممکن نیست در تأثیر علامتاطلاعات وام

است یا به عبارتی VCتمایزي قائل شود، رفتار بانک یک تجارت آینده با شرکت تحت حمایت VCي هاي معامله
تواند توانیم فرض کنیم اگر که مقادیر بالا آمده از بدهی ملاحظه شود، یک الگوي مشابه میدهی است. لذا تنها میوام

وجود داشته باشد. بنابراین نتایج تنها دلیل براي آن ملاحظات هستند. 
ها دردسترس نبود تا آزمون شود که آیا ریسک بحران مالی را به هاي ورشکستگی از شرکتهیچ اطلاعاتی در نرخ.6

و BVCگذاران ها در میان هر کدام از سرمایهاتفاقات عدم پرداخت واقعی تفسیر کند. از طرفی ممکن نبود بین کانال
IVCي نظارت، شبکهسازي مختلف یا شیوهشود.    ( مثل آمادهها دارند، تمایز قائلکه تأثیري بر پرتفوي شرکت-

شامل VCهاي ارتباطی، انواع منابع تهیه شده و قرارداد پیچیده یا پیمان )  براي مثال اطلاعات یافته شده در 
- رمایههاي نظارت، ناسازگاري ریسک، و رفتار سها، شیوهاطلاعات قرارداد یا پیمان نیست بلکه به تفاوت در قابلیت

شود تا هر کدام در چرخه بتوانند به طور بالقوه یک ها شبیه به نتیجه نوعی از قراردادها است، مرتب میVCگذاري 
گذاري شده توضیح دهند.هاي سرمایهرا بر شرکتIVCگذاران و سرمایهBVCاثر متفاوت از 

نظیر سمبلیک در قراردادها یا هاي بیدادهتوانند شناسایی این موضوعات را به وسیله مجموعهتحقیقات آینده می.7
ها براي نمایش دادن بدهی و ریسک بحران مالی، IVCها و BVCگسترش دهند. نهایتاً، کار با رفتار VCهاي پیمان

توان شود. ( به عبارتی انتخاب قابلیت و اثر)  لذا به خوبی میگذاران مقایسه میبدون اجراي قانون توسط دیگر سرمایه
تواند بر توزیع عملکرد مالی در راه هاي گوناگون تأثیر گذارد. از هاي انتخابی مختلف میها یا اولویتفهمید که قابلیت

هاي صنفی) VCهاي دانشگاهی، VCهاي دولتی ، VCگذاران ( مثل؛ این رو، امتحان این که چگونه دیگر سرمایه
ها که چطور این انتخابدهند و اینهاي هدف نشان میي شرکتگذارهاي سرمایهعملکرد متفاوتی با رعایت استراتژي

تواند به طور مستقیم براي تحقیقات آینده مفید گذارد و نتایج بدست آمده میها تأثیر میبر عملکرد پرتفوي شرکت
باشد.

مقبولیت اعتبار هاي بازارها دارند. بحران مالی جهانی اخیر که به یک کاهش در کل اي براي خط مشینتایج معانی.8
هاي کوچک و ابتکاري تشدید کند. این دهد، ممکن است فشار مالی براي شرکتبراي تجارت (کارآفرینی) سوق می

هاي سیستم هاي بانکی ازجمله متقاعد نشدن مدارك  و فقدان هایی معمولاً با موانعی در جذب یافتهچنین شرکت
هاي بانکی باشد، مواجه شوندکه ناشی از وجود عدم تقارن ضمین براي واماي به عنوان تتواند وثیقههایی که میدارایی

ي بانکی که به طور کنند. علاوه بر این، فرآیند ادغام دو یا چند موسسهاطلاعاتی است، که بانک آنها را ردیابی می
ها حتی براي مکان یافتن فاصلههاي بانکی مؤثر باشد و اتواند بر استحکام روابط بنگاهافتد میجاري در اروپا اتفاق می

ها که سایر منابع کند. از این رو مساعدت بانکهاي بانکی است، را فراهم میهایی که بسیار وابسته به یافتهآن تجارت
تواند نقش مهمی را در معرفی، گذاري مخاطره آمیز تأمین مالی که میکنند، مانند سرمایهمالی خارجی را فراهم می

- اعتباري که یک بخش بسیار سخت از شرکت است، ایفا نماید که در غیر این صورت ممکن است توسط بانکبه بازار 

، آنها VCهاي ایفا شود: اول، مانند دیگر انواع یافتهBVCتواند اصولا توسط ها به سادگی حمایت نشوند. این نقش می
توانند به آنها خدمات عرضه کنند هاي عادي نمینکهایی که باتوانند خدمات انتقادي براي موفقیت و رشد شرکتمی

هاي مالی نسبت به انواع دیگر را پیشنهاد دهند. در همین زمان آنها تحت کمترین فشار براي حداکثر کردن چرخه
VCها بدون نیروي نابهنگام ها در پشتیبانی از شکوفایی مرحله اي از پرتفوي شرکتي آنها  هستند و این اجازه
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شان هاي جدید دارد. علاوه بر این تعیین ارتباط شایستهها نیاز به افزایش یافتهاي از یافتهره به عنوان یک نتیجهبهبی
شان را، با هموار کردن راه به هاي اعتباريها کمک کنند تا محدودیتتوانند به پرتفوي شرکتدر بانک اصلی، آنها می

هاي ي شرکتهاي پیش بینی شدهند. در پایان، تفاوت در ویژگیمشتري آینده کم کن–سمت ساخت روابط بانک 
کند. در نتیجه  گذاران پیشنهاد می، وجود الگوهاي خاصی را براي گروهی از سرمایهIVCو BVCتحت حمایت 

BVCهایی که براي ها ممکن است یک اختیار مالی را براي شرکتIVC .ها مناسب نیستند، ایجاد نمایند
هاي کند. اولاً، صورتدلایلی را نیز براي آن کارفرماي اقتصادي که بدنبال تأمین مالی است، پیشنهاد میمطالعهاین .9

، تا وقتی که BVCهاي مستحکم، در زمان تحقیقات براي تأمین مالی تأمین مالی قابل اطمینان و یکپارچه و شاخص
تري پیشنهاد سادهBVCهاي ند، با اهمیت هستند. ثانیاً یافتهبه نظر کمتر مربوط به این فضا باشIVCگذاران سرمایه

هاي خودشان دارند. از نقطه نظر اختیار کارفرماي اقتصادي در آینده در مقابل سرمایه بدهکار شده به پرتفوي شرکت
یابد. یگذاران جدید، کاهش میا ورود سرمایهIPOبه احتمال زیاد مالکیت و کنترل شرکت با پیروي سطحی از یک 

تواند تأثیر ها میIVCها و BVCکه چطور تفاوت موجود در ریسک بین نتایج از منظر شریک محدود شده، در این
و VCگذاري مدت سرمایهشان  فراهم نماید، دلالت دارد. نظر به نوع بلندبالقوه در ریسک یا فرم عملکرد پرتفوي

شان با برداشت گذاريل حاضر یک امکان فوري از سرمایهفقدان خاصیت نقدینگی، الگوهاي محدود شده در حا
شان نامطلوب است، ندارند. بنابراین آنها گذاري براي ساخت (ترکیب) پرتفويسرمایه، اگر آنها دریابند که یک سرمایه

یسک شان براي رگذاري در آن را  بر مبناي اشتیاقباشند که قصد سرمایهVCاي از باید از روي دقت شامل گونه
دارند. 

هایی که در جستجوي الگوهاي اتحادیه صنفی هستند، BVCها و IVCها نیز دلایلی در هر دو در نهایت، یافته.10
انتخاب فراینداز نظرتواند مزایاي قابل توجهی را است که میها VCي صنفی شامل انواع مختلفی از دارند. اتحادیه

از که گذاريگیري و عملکرد سرمایهتصمیم ،سعی و کوششناشی ازگذاري، از طریق بهبود غربالگري، سرمایه
براي IVCبه BVCدر معاملات صنفی ممکن استکند. ارائهرا فراهم وطریق نظارت و ارزش بهتر اضافه شده

منه گذاران نهادي که دسترسی به دااي از روابط با سرمایهاطمینان از جریان معامله آینده، با ایجاد یک شبکه
خواهد توانست BVCیکبه نوبه خود،نماید. کمک،کندفراهم میراگذاري جدیدهاي سرمایهتر از فرصتگسترده

ها،IVCد. هاي خاص مکمل خود بپیوندبرداري از دانش و مهارتبه منظور بهرهIVCصنفی هايانجمنی ازیکبه 
و در حال مشارکت در یت دارندآنها معمولا فعال، چرا که هستندBVCشرکاي اتحادیه صنفی مطلوب براي یک 

هایی گذاري در زمینهسرمایهپرتفوي به ی ارزش اضافی با ، و خدماتهستندمدیریت و نظارت بر کسب و کار خود
بنابراین بررسی دهند. میریزي استراتژیک، امور مالی، حسابداري، بازاریابی، و مدیریت منابع انسانی ارائهمانند برنامه

صنفی یک جنبه جالب براي تحقیقات آینده، نسبت به معاملات غیرهاBVCو هاIVCعملکرد معاملات صنفی بین 
،)BVCو تامین مالی ویژه (دهد را نشان میVCتامین مالی کهتر از شرایطدرك عمیقدهد. همچنین مینشان را 

-تسهیل میرا دارند کارآفرینان از طریق منابع مالی که قصد بهبود تأمین یگذارانسیاستدسترسی به اعتبار براي

در پی بحران مالی جهانی، و (دانش بنیان)هاي کوچک و خلاقانهاعتبار شرکتی بهکاهش در دسترسکند. 
صورت گرفته شود،خوانده مینهادهاي عمومی درهاي جدیدچالشبهفرآیندهاي ادغام که در صنعت بانکداري 

مقررات موسسات مالی و بازارهاي مالی و ایجاد برايرویکرد خود درسراسر جهان تجدید نظرها در دولت. است
،منطقه اقتصاديازنهادي خاصهاي، در اصل متناسب با چارچوبمخاطره آمیزگذاريسرمایهتجهیزبرايشرایط 

. داشتندخواه
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