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  دهچكي

وكارهاي كارآفرينانه و تكنولوژيك نقش  پذير به عنوان يكي از مهمترين منابع تامين مالي كسب گذاري مخاطره سرمايه

كند و تاكنون آنگونه  ي معرفي خود را طي مآغازيناما اين بحث در كشور ما مراحل . كند يمهمي را در اقتصاد ايفاء م

گذاري  از اين رو در اين نوشتار پس از بررسي نقش سرمايه. رفته استكه بايسته و شايسته است مورد توجه قرار نگ

ارائه شده است، كه اميد   ماندر كشورايجاد و رشد اين حوزه  يپذير در اقتصاد به طور عام، پيشنهادهايي برا مخاطره

   . پذير در ايران باشيم هسرمايه مخاطريكپارچه  شاهد بازار ي تمامي عوامل موثر در اين مقوله به زوديرود با همكار يم

  

 وكار، تامين مالي،  كسباقتصاد، كارآفرينان، پذير،  گذاري مخاطره سرمايه :هاي كليدي  واژه

  

  
  

                                                            
 )مگفا(گذاري مركز گسترش فناوري اطلاعات   سرمايهواحد  -يريت مالي از دانشگاه تهرانكارشناس ارشد مد ∗
 گذاري بيمه ايران يهشركت سرما  –شهيد بهشتي  مديريت مالي دانشگاه دانشجوي دكتري ∗∗
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 مقدمه 

 كهاي تكنولوژي  مالي براي نوآوريپذير به عنوان منبع جديد تامين گذاري مخاطره سرمايه ,در طول سالهاي اخير

هاي پيشرفته از اين منابع  هاي كوچك با تكنولوژي شركتبسياري از , متحدهايالات  در به ويژه. ه استپديدار شد

اگرچه . گذاري در كشورهاي اروپايي و آسيايي بسيار مهم شده است اخيراً نقش اين نوع سرمايه. استفاده نمودند

 فعاليت هاي پذير موجب انگيزش هاي مخاطره گذاري شواهد در اين زمينه اندك است اما در اين مورد كه سرمايه

   .شوند، شكي وجود ندارد مينوآوري 

اي در مورد  ها نگراني فزاينده ها به عنوان منبع بالقوه تامين مالي، با اين حال از بسياري از جنبه با وجود تسلط بانك

 )وام (اتكاء بر بدهي. هاي كوچك وجود دارد كمبود سرمايه ريسكي بلندمدت، در ساختار مالي بسياري از شركت

. اندازي يا رشد و توسعه شركت، ممكن است مسائل و مشكلات بيشماري را به وجود آورد انكي براي تامين مالي راهب

سرمايه به دست آمده از . اشاره داشت 1گرايي مدت توان به تحميل شدن عارضه كوتاه در ميان آشكارترين آنها مي

با اين . رود  سال فراتر مي5 تا 3هاي آن به ندرت از  ممدت زمان وا. ، سرمايه صبور و شكيبايي نيست، )وام (بدهي

دارد كه در برابر براي وام وجود اين امكان . ، سرمايه متعهدي نيستوام، سرمايه ناشي از آنوجود و شايد مهمتر از 

 بهره اي هاي دوره بازپرداختاستقراض وام و   ديگر  از سوي. تضمين شودهاي مالك وكار يا دارايي هاي كسب دارايي

شود كه در هنگام افت فروش يا ديگر  اين عامل باعث مي. نمايد و پرداخت نهايي اصل وام را ايجاب مي) فرع وام(

در . شود، شركت در معرض تهديد قرار بگيرد فشارهايي كه بر روي سودآوري و به ويژه بر روي جريان نقدي وارد مي

ها ممكن است به عنوان آخرين  شود، بانك اش ناتوان مي هاي بدهي هايي كه شركت از بازپرداخت چنين موقعيت

ها  چرا كه پس از دولت، بانك(ها را به مالكيت خود درآورند و يا شركت را مجبور به تصفيه سازند  چاره دارايي راه

 كنند كه براي به همين دليل صاحبنظران توصيه مي). هاي معسر هستند  هاي شركت نخستين مدعيان بر روي دارايي

هاي ريسكي متعهد و صبور كه بازده آن پس از موفقيت  هاي با پتانسيل رشد بالا، سرمايه كم شركت ها يا دست شركت

   ]2[. ترين انتخاب خواهند بود گردد، مناسب الوقوع شركت حاصل مي قريب

                                                            
١ . short-termism 
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انداز  بع عمدتا بر چشم منا شوند، چرا كه اين آل محسوب مي وكارهاي جديد ايده گونه منابع تامين مالي براي كسب اين

ها اغلب عملكرد گذشته شركت را به عنوان معيار اصلي مدنظر قرار  كنند، در حاليكه بانك آتي شركت تمركز مي

  ]2[. دهند مي

 دولتي رغبت چنداني ي از آنجا كه نتيجه فعاليتهاي نوآورانه تاحدي نامطمئن است، بانكها و صندوقهااز سوي ديگر

 پيشرفته و صنعتي ياز اين رو معمولا كارآفرينان در كشورها. دهند ر آنها از خود نشان نميگذاري د  سرمايهيبرا

  ]4[. روند پذير مي هاي مخاطره جهت جذب سرمايه مورد نياز خود به سراغ بازار سرمايه

  پذير گذاري مخاطره اهيت سرمايهم

هاي  شركت. كند  ريسك را تقبل ميان زياديميزمشخص به طور اي است كه  كه از نام آن پيداست سرمايهگونه  نهما

هاي خصوصي و سودطلبي هستند كه سرمايه خود را در فعاليتهاي پرريسك يا  پذير، شركت گذاري مخاطره سرمايه

گذاري مالي در  تواند سرمايه پذير مي گذاري مخاطره  سرمايهتر يبه طور تخصص. نمايند گذاري مي نوپا سرمايه

. باشند كه هنوز قيمتي براي آنها تعيين نشده است و داراي پتانسيل رشد چشمگيري ميهايي تعريف شود  شركت

 3 در سهام2مدت با ريسك ارزشگذاري نشده گذاري بلند پذير نوعي سرمايه گذاري مخاطره در تعريفي ديگر سرمايه] 9[

محتمل به ) ايش قيمت سهامافز(اي  هاي جديد معرفي شده است كه پاداش اوليه آن عبارتست از سود سرمايه شركت

  آنرا OECD] 11. [شود اي انجام مي گذاران حرفه علاوه بازده نقدي حاصل از سود تقسيمي سهام، كه توسط سرمايه

هايي كه در  ي كه در صنايع نوپا، يا شركتيها هايي هستند كه بوسيله شركت سرمايه: بصورت زير تعريف نموده است

  . شوند ن ميبازار سهام قيمتي ندارند تامي

گذاري در يك صنعت نوپا به منظور تحقق نرخ رشد بالا؛  سرمايه: گذاري آمده است همچنين در تعريف اين سرمايه

مبالغي كه با هدف كسب مالكيت و يا كنترل يك شركت نوپا و و يا .  4صنعتي كه دسترسي به بازار سرمايه ندارد

هايي هستند  به عبارت ديگر افراد يا شركت ]3. [5شود گذاري مي داراي پتانسيل رشد بالا به صورت اعطايي سرمايه

هاي به كار رفته در  نمايند، كه به اين سرمايه گذاري مي هايشان را در فعاليتهاي پرخطر يا نوپا سرمايه كه سرمايه

                                                            
٢  unquoted risk 
٣ Equity 
٤ Hypertextual finance Glossary 
٥ Corporate Governance Glossary 
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گونه  ناست كه از اي گذاران اين هدف اين سرمايه. گويند پذير مي گذاري مخاطره فعاليتهاي پرريسك سرمايه

از سوي ديگر بازده ناشي از سودسرمايه آن با ريسك . هاي بالاتر از ديگر فرصتها كسب كنند ها بازده گذاري سرمايه

مند نيست و  گذاري از توان نقدشوندگي بالايي بهره بدين معنا كه طرح سرمايه(گذاري  مازاد و غيرنقدينه بودن سرمايه

توانند به سادگي مشتري مورد نظر را براي  م خود را به فروش رسانند نميگذاران بخواهند سها زمان كه سرمايههر

. كار آزادانه مورد مبادله قرار گيرد و تواند در طول مدت تعهد به كسب همراه است كه نمي) خريد سهام خود بيابند

]9   [  

اي وابسته به شركتهاي  هپذير وجوهي است كه به همراه كمكهاي مديريتي، توسط افراد حرف گذاري مخاطره سرمايه

شركتهاي . گيرد پذير در اختيار شركتهاي نوپا، كوچك و در حال رشد و داراي آتيه قرار مي گذاري مخاطره سرمايه

و تعاونيهايي هستند كه منابع مالي را عمدتا از صندوقهاي ) صندوقها(پذير، شركتها  گذاري مخاطره اي سرمايه حرفه

شركتهاي . كنند گذاران خارجي يا از منابع خودشان تامين مي ، افراد ثروتمند، سرمايهبازنشستگي، بنيادها، شركتها

گذاري خود نيستند و در صورتي كه  پذير به دنبال كسب درآمد جاري و مستمر از سرمايه گذاري مخاطره سرمايه

   ] 5[.  گردد  محقق ميگذاري آنها از طريق فروش سهم مالكيتشان وكار مورد نظر سودآور باشد، سود سرمايه كسب

گذاران  سرمايه. شود پذير منتج به شكست و زيان مي گذاران مخاطره هاي سرمايه گذاري بيش از يك سوم از سرمايه

اند و محصولي را   نكردهكنند كه هنوز هيچ گونه درآمدي را ايجاد  گذاري مي هايي سرمايه پذير غالباً در شركت مخاطره

 ]7[. مند نيستند مديريتي و باتجربه نيز بهرهكامل  از يك تيم در جريان توليد ندارند و

گذاري در اوراق سهام  پذير عبارت است از سرمايه  مخاطرهگذاري ، سرمايه(Betsch 1998)بر طبق تعريف بش 

هره هاي تكنولوژيكي ب يا متوسط كه از پتانسيل رشد بالايي برخوردار هستند و معمولاً از نوآوريو هاي كوچك  شركت

 را پر ي تامين مالي كارآفرينانها و خلاءها شكافبه واسطه موارد ذيل تواند  پذير مي گذاري مخاطره سرمايه. برند مي

  :كند

  . ـ هيچ تعهدي براي بازپرداخت سرمايه وجود ندارد

  . الغاء تامين مالي را ندارد گذار در سهام شركت، حق  سرمايه-

  . نداردهره وجود ي براي پرداخت ب هيچ ضرورت و نياز-

   (Betsch 1998). پذير در موارد ورشكستگي از بين خواهد رفت  سرمايه مخاطره-
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خويشاوندان و , توسط بنيانگذاراز يك سو اي است كه  پل ارتباطي ميان سطوح سرمايهپذير  گذاري مخاطره سرمايه

مرحله ساخت نمونه اوليه محصول،  كه اغلب در –تامين شده است  گذاران شخصي  و سرمايه6(The 3Fs)دوستان 

به مصرف رسيده و ) در صورتي كه كارآفرين تكنولوژيك باشد( مفهوم و نيز در مراحل آغازين ايشيا اصلاح و آزم

مبالغ فراوان مورد نياز براي قرار گرفتن در فهرست بورس اوراق بهادار و جذب از سوي ديگر  و -تمام شده است

  ]1[ ) 1نمايه . (كنند مي در حجم بالا معامله كهاست گذاران نهادي  سرمايه

  بذرپاشي  جواني  رشد  بلوغ

      بازار سهام

      گذاران نهادي سرمايه

    سود انباشته

    گذاري مخاطره پذير سرمايه  

  بانك ها

  گذاران غير رسمي سرمايه    

  دوستان/ خويشاوندان     

  سرمايه شخصي    

  لي مرحله اي تامين مايالگو  : )1(نمايه 

  

و غالباً , رساند مي ياري بالادر حال رشد با پتانسيل يا هاي جوان و   به شركتپذير گذاري مخاطره بطور سنتي سرمايه

پذير اساساً به اوراق  گذاري مخاطره با اين حال سرمايه. گردد محسوب مي) وام(مكمل تامين مالي از طريق بدهي 

  . بهادار گرايش دارد

پذير به  گذاران مخاطره هدف سرمايه"  معتقدند(Mason & Harrison)هريسون ميسون و هاي  نويسندگاني به نام

گذاري بالا به شكل  سود تقسيمي معطوف باشد، به دست آوردن بازده سرمايهحاصل از يا درآمد و جاي اينكه به بهره 

ش اوراق سهام به دست اين خود از فروو شده است گذاري حاصل  اي است كه از طريق خروج سرمايه سود سرمايه
                                                            

٦ . Founder, Family and Friends 
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 كه متضمن شناور شدن شركت در بازار سهامي است (IPO)خروج عموماً از مسير عرضه عمومي اوليه . آمده است

شود و يا از مسير فروش كلي شركت همراه با ديگر سهامداران شركت به  كه سهام شركت آزادانه در آنجا مبادله مي

  ]10[ ".گردد صل مياحيك شركت ديگر 

، به منظور افزايش يهاي فعال در بخش خصوص  از شركتياريپذير، همچون بس گذاري مخاطره هاي سرمايه شركت

هاي  منطق حاكم بر شركت. كنند يشوند، بدين معنا كه كاملا انتفاعي عمل م ي ميانداز ثروت سهامداران خود راه

هاي پرمخاطره ولي با   متنوعي از پروژهيورود پرتف ي انتظار م": پذير چنين عنوان شده است گذاري مخاطره سرمايه

. مخاطره و با بازده پايين داشته باشد  كميها  متشكل از پروژهيشتر از پرتفوي بالا، ارزشي به مراتب بيبازده و سودآور

" ]8  [  

. يدنما ها مشخص مي گذاري پذير داراي ويژگيهاي خاصي است كه آنرا از ديگر انواع سرمايه گذاري مخاطره سرمايه

  :مهمترين اين ويژگيها عبارتند از

  ثبت نبودن در فهرست شركتهاي مجاز به حضور در بورس اوراق بهادار و سهام  )١

  اي در حدود پنج تا هفت سال  در نظر داشتن دوره بازگشت سرمايه )٢

  گذاري مشاركتي  گيري از ساختار سرمايه بهره )٣

  داراي ساختار مالكيت خصوصي  )٤

  گذاري پس از رسيدن به مرحله سوددهي  انحلال مشاركت در سرمايه )٥

  ) به دليل نوآوري بالا(داراي ريسك بالا  )٦

  ] 3[گذاري  اقتصادي بدليل جديد بودن سرمايه-نبود اطلاعات بازار و پيشينه فني )٧

  .  سازد گذاران متمايز مي پذير نيز ويژگيهايي دارند كه آنها را از ديگر سرمايه گذاران مخاطره سرمايه

  . كنند  شركتهاي جديد، كوچك و به سرعت در حال رشد را تامين ميمنابع مالي )١

  . شوند در مالكيت اين شركتها سهيم مي )٢

  . كنند در توسعه محصولات و خدمات جديد كمك مي )٣

  . كنند با مشاركت فعالانه خود براي كسب وكار مورد نظر ارزش افزايي مي )٤

  . پذيرند با انتظار بازدهي فراوان، ريسك بالايي را مي )٥
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  ]  5[. گذاري بلندمدت دارند افق سرمايه )٦

به علت ريسك ذاتي نهفته در موفقيت طرحهاي كارآفريني و فعاليتهاي نوآورانه و همچنين ماهيت بلندمدت بازگشت 

  .  گونه طرحها ندارند گذاري در اين گذاران تمايلي به سرمايه سرمايه در اين نوع طرحها، بسياري از سرمايه

  

  پذير گذاري مخاطره ن سرمايهانواع گوناگو

   ]9 [:اند پذير تحت عناوين رايج ذيل طبقه بندي شده گذاري مخاطره در اين چارچوب گسترده انواع گوناگون سرمايه

  :7)پذير رسمي گذاري مخاطره يا سرمايه(پذير نهادي  گذاري مخاطره سرمايه 

اي تمام وقت مورد ارزيابي قرار گرفته و منابع مالي  حرفه كارآفرينانه كه توسط افراد هاي نوپاي گذاري در طرح سرمايه

  .كنند ميهاي بيمه و ديگر موسسات مالي تامين  شركت, ها بانك, خود را از صندوقهاي بازنشستگي

  :8)كار و تامين مالي توسط فرشتگان كسب(پذير غيررسمي  گذاري مخاطره سرمايه 

هاي  گذاري در فرصت ابع مالي خود را براي سرمايهگذاري توسط اشخاص خصوصي ثروتمند كه من سرمايه

كار  و فرشتگان كسب. گذارند ميدر اختيار , پايه تجربيات يا علائق آنها قرار دارد رباي كه  گذاري مخاطره سرمايه

اند و اكنون  هاي خود را فروخته هاي بزرگ و يا كارآفريناني هستند كه شركت معمولاً مديران ارشد بازنشسته شركت

  .خواهند از پول خود استفاده كنند مي

  :9پذير شركتي گذاري مخاطره سرمايه 

گيرد كه هدف از آن  ميهاي كوچكتر صورت  هاي بزرگ در بنگاه ها نيز توسط شركت گذاري تعداد اندكي از سرمايه

فا دستيابي به است تا اينكه صر) اي در تكنولوژي جديد نظير دستيابي به روزنه(پيگيري اهداف استراتژيك شركت 

كارايي مبتكرانه و , تركيب دانش فني" آورده است، 10همانگونه كه مك نلي. منافع مالي حاصل از آن مدنظر باشد

تواند فرصت هايي را  بازاريابي و توزيع يك شركت بزرگ مي, توليد, انعطاف پذيري يك شركت كوچك با منابع مالي

 ."كند ردن مزيت رقابتي هر دو شركت نقشي مهم را ايفا ميافزايي فراهم سازد كه در به دست آو براي هم

                                                            
٧ .Institutional venture capital (or formal venture capital) 
٨ .Informal venture capital (or business angel finance)  
٩ . Corporate venture capital (or corporate venturing) 
١٠ . McNally 
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 : 11پذير بخش عمومي گذاري مخاطره سرمايه 

                 كنند ميپذير بخش عمومي ايفا  گذاري مخاطره اي را در تشويق سرمايه ها نقش عمده حاليكه دولتدر 

با اين وجود ممكن است ) لياتيهاي ما ها يا ارائه مشوق گذاري شركت هايي نظير طرح سرمايه از طريق سياستگذاري(

اي موكد به  با اين وجود روند به گونه. آميز نيز عمل نمايند هاي مخاطره مستقيماً به عنوان ارائه دهنده اعتبار به طرح

  . خصوصي جريان دارد-سمت همكاري هاي پيوندي عمومي

پذير شركتي، اين دو  گذاري مخاطره پذير بخش عمومي و سرمايه گذاري مخاطره در هر حال با وجود رشد در سرمايه

گذاري در سهام بخش خصوصي به شمار  پذير هنوز هم بخش نسبتا كوچكي از سرمايه گذاري مخاطره نوع سرمايه

  . اند وكار باقي مانده پذير نهادي و فرشتگان كسب گذاري مخاطره هاي انبوه در حوزه سرمايه گذاري روند و سرمايه مي

  

  در اقتصاد پذير  طرهگذاري مخا نقش سرمايه

اي نيستند، ضمن اينكه معمولا بانكها از تامين  اندازي هستند، بانكها منبع مالي بهينه براي شركتهايي كه در حال راه

اندازي مخاطره آميز داراي داراييهاي مشهود  طرحهاي در حال راه. سرمايه طرحهاي پرريسك روي گردان هستند

حتي در كشورهايي چون آلمان و ژاپن . سازد تر مي ي بانكها تامين سرمايه را مشكلباشند و اين امر نيز برا كمي مي

 پذير تمام ذاري با سرمايه مخاطرهگ توانند سهام را نزد خود نگه دارند شركتهاي در حال سرمايه هم كه بانكها مي

تامين كننده سرمايه شركتهاي از اينرو لزوم وجود موسساتي كه نقش ميانجي و . شوند توسط بانكها تامين مالي نمي

  ]6. [شود كنند احساس مي اندازي با ريسك بالا را ايفا مي در حال راه

اي به حساب  هاي كوچكتر و با نگاه به سودسرمايه گذاري در سهام شركت بديهي است كه اگر آنرا در زمره سرمايه

 به طور ير سرتاسر تاريخ، اشخاص ثروتمندد. گردد اي جديد محسوب نمي پذير پديده گذاري مخاطره آوريم، سرمايه

 از مقابلشدند، در  گذاري نموده و در بخشي از ريسك سهيم مي هاي كوچكتر سرمايه ها يا شركت مستمر در طرح

پذير پديده نويني است  گذاري مخاطره اش، سرمايه با اين حال در شكل رسمي و نهادي. بردند منافع آن هم سهم مي

    پذير نهادي در گذاري مخاطره سرمايهپيدايش صنعت . گردد  پس از جنگ جهاني دوم برميكه آغاز آن به دوره

                                                            
١١ . Public sector venture capital  
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، و در بريتانيا با پا گرفتن 1946 در سال 12(ARD)ايالات متحده با تشكيل شركت تحقيق و توسعه آمريكايي 

ن وجود تا همين با اي. گرفته است شكل 1945 توسط بانك انگلستان در سال 13شركت تامين مالي تجاري و صنعتي

  . هاي اين صنعت چندان قابل توجه نبوده است گذاري اواخر رشد سرمايه

پذير  هاي سرمايه گذاران و شركت ارتباط ميان سرمايهكه هايي هستند  پذير ميانجي گذاري مخاطره  سرمايههاي شركت

پذير  گذاري مخاطره ايند سرمايههاي ضروري فر در واقع نقش آنها در حكم واسطه. سازند را ممكن مي) كارآفرينان(

  ]1[ )2نمايه . (است

  

                                                            
١٢ . American Research and Development Corporation  
١٣ .Industrial and Commercial Finance Corporation (ICFC or ٣i plc) 
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پذير تابعي است از تعدادي  گذاري مخاطره  و تاثير اقتصادي سرمايهكاركرد آشكار نموده است، )2(گونه كه نمايه  همان

 از يناشسرمايه دستيابي رينانه خواهان هاي كارآف در سمت تقاضا، جريان پروژه. طرف عرضه و تقاضااساسي از شرايط 

اين عامل نيز به نوبه . پذير است گذاري مخاطره ي براي يك سيستم موفق سرمايهالزامم هستند كه عنصري اسهخريد 

 نوآوري و فرهنگ غالب جامعه كه تحت تاثير شرايط نهادي ،هاي آموزشي  از سيستمشداب تابعي تواند ميخود 

در سمت . تسهيل خواهد شد يا با مانع روبرو خواهد شد. . . ، قوانين و مقررات و  خذ مالياتهمچون ماهيت و ميزان ا

 اقتصاد رشد

  هاي كوچك شركترشد

  سرمايه گذاري مخاطره پذير

 گذارانسرمايه
  پذير مخاطره

 تقاضا
 )كارآفرين(

  عرضه
  )گذار سرمايه(

متخصص در ارزيابي و تحليل 
  شركتهاي پرريسك

 در دسترس بودن سرمايه
تمايل به تامين مالي طرح هاي 

  ريسك پذير

ريسك پذيري 
  رآفرينيكا

 خلاقيت
   ايده ها

   بستان ميان ريسك و بازده- بده
  كارايي بازارهاي مالي
  ساختار مشوق ها
  چشم انداز رشد

  غيره

  سيستم آموزشي
  سيستم نوآوري

  غيره

 موانع كارآفريني
 ساختار مشوق ها

  غيره

  نقش سرمايه گذاري مخاطره پذير در رشد اقتصاد :)2(نمايه
 The internationalization of venture capital activity in OECD countries: implications for measurement and“ :ماخذ

policy” , Baygan , G. and Freudenberg, M. (2000) 
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پذير توسط شرايط ديگر همچون كارايي بازارهاي مالي، در دسترس بودن  هاي مخاطره عرضه، جريان وجوه سرمايه

انداز  هاي مالياتي و چشم ستمگذاران به ريسك و بازده، سي هاي سرمايه گذاري جايگزين، نگرش هاي سرمايه فرصت

با اين حال سازوكار عرضه و تقاضا تا زماني كه به صورت مستقل عمل كنند، . رشد كلي اقتصاد تعيين خواهد شد

مطمئنا اين نكته تصادفي نخواهد بود كه اقتصادهايي كه موانع نهادي كمي را براي . ارزش چنداني نخواهند داشت

كشورهايي با . پذير پوياتري نيز برخوردارند و بالعكس گذاري مخاطره صنعت سرمايهكنند، از  كارآفريني ايجاد مي

اند؛ كه از جمله آنها  پذير، موانع كمتري را براي كارآفريني ايجاد نموده گذاري مخاطره سطوح بالاي فعاليت سرمايه

بل كشورهايي همچون فرانسه، ايتاليا، در مقا. توان به ايالات متحده آمريكا، بريتانيا، كانادا و سوئد اشاره داشت مي

پذير دارا هستند، نسبتا موانع بيشتري را نيز  گذاري مخاطره تري در فعاليت سرمايه اتريش و سويس كه سطوح پايين

  . براي كارآفريني دارند

ذاران گ پذير و موانع كارآفريني، نقش سرمايه گذاري مخاطره با وجود رابطه بالقوه منفي ميان فعاليت سرمايه

گذاران  سرمايه) اتيكسيستم(مند  نظامدر اين مدل . پذير به عنوان ميانجي، يكسان باقي مانده است مخاطره

كارآفرينان خواهان . سازند هاي پرريسك را فراهم مي رساني و نظارت بر شركت پذير تخصص ارزيابي، ياري مخاطره

قارن پذير مشكل نامت گذاري مخاطره هاي سرمايه كتشر. گذاران خواهان تخصص و آگاهي سرمايه هستند و سرمايه

و منابع مالي و ) دهند هاي اطلاعات ناقص را كاهش مي بدين معنا كه هزينه( سازند  را كمرنگ مي14بودن اطلاعاتي

   ]9[. دهند گذاران ارائه مي پذير و تخصص را به سرمايه هاي سرمايه هاي مشورتي را به شركت كمك

           و تقاضاكنندگان) سرمايه گذاران در جستجوي فرصتهاي سودآور(دگان سرمايه كنن در جايي كه عرضه

گردند  براي سازگاري با يكديگر با هزينه و ريسك بالايي مواجه مي) كارآفرينان در جستجوي منابع مالي(سرمايه 

   ]6. [سازند پذير امكان ارتباط و پيوند ميان اين دو گروه را فراهم مي گذاري مخاطره سرمايه

كنند  پذير را دريافت مي هايي كه سرمايه مخاطره گذاران و شركت اي ساده ميان سرمايه با اين وجود آنها واسطه

بسياري از غولهاي  . كنند پذير مشاركت مي هاي سرمايه وكار هاي استراتژيك كسب گيري نيستند؛ بلكه اغلب در تصميم

يكرو سيستم، كامپگ، فدرال اكسپرس، ديجيتال اكوئيپمنت، تجاري كنوني دنيا همانند مايكروسافت، اينتل، سان م

. اند اپل، اوراكل، خودكار پاركر و هزاران شركت مشهور ديگر اكنون از سرمايه مخاطره پذير تامين مالي شده

                                                            
١٤ Asymmetric Information  
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كنند و   تسهيل ميي و تكنولوژيك را به منافع اقتصاديپذير تبديل دستاوردهاي علم گذاري مخاطره شركتهاي سرمايه

  ]1[. كنند رآفريني تكنولوژيك را ترويج ميكا

پذير به  گذاران مخاطره اصلي اينجاست كه مشاركت سرمايهبحث  اشاره دارد، )2(گونه كه نمايه  اما سرانجام همان

  . شود و نهايتا به رشد كلي اقتصاد منجر ميو رشد آنها پذير  هاي سرمايه عملكرد برتر شركت

گذاري  نخست اينكه سرمايه. تواند رشد اقتصادي را تحقق بخشد سه روش ميپذير از  گذاري مخاطره سرمايه

بدين . كنند وكارهايشان ياري مي اندازي كسب پذير با تامين مالي وجوه مورد نياز كارآفرينان آنها را براي راه مخاطره

گذارد و اين امر به صورت  يش ميرو به افزا) و به تبع آن تقاضاي مشتقه(اندازي شركت كارآفرينانه توليد  ترتيب با راه

دوم اينكه آنها با تامين مالي . شود كه درآمدي ملي افزايش يافته  و رشد اقتصادي تحقق يابد كلان سبب مي

با اشتغال اين افراد و كسب درآمد و . آورند شركتهاي كارآفريني موجبات اشتغال تعداد بسياري ديگر را نيز فراهم مي

توان تقاضايي اضافي براي اقتصاد ايجاد نمود كه اين امر نيز خود موجب افزايش توليد  ان ميايجاد قدرت خريد در آن

پذير با تامين مالي نوآوريهاي تكنولوژيك  گذاري مخاطره سرانجام اينكه شركتهاي سرمايه. در اقتصاد خواهد شد

يجاد تقاضاي جديدي شده و توليد و آورند كه اين امر منجر به ا فرصت پيدايش و معرفي محصولي جديد را فراهم مي

ضمن اينكه به ارتقاء كيفيت و سطح زندگي جامعه و برآورده ساختن نيازهاي تامين . درآمد را افزايش خواهد داد

   همچنين دسترسي به منابع مالي براي كارآفرينان و پژوهشگران عاملي مهم در ايجاد و . كند نشده نيز كمك مي

  .  در اقتصاد ملي استبهره گيري از توان فناوري 

نهادي  گذاران اي كه سرمايه پذير در مرحله گذاران مخاطره سرمايه مشاهده مي شود، ]3 [نمايههمان گونه كه در 

شوند و با تامين  وكاري را ندارند وارد مي  پذيرش چنين كسبي ندارند و بازار سهام نيز آمادگيگذار تمايلي به سرمايه

  . سازند وكار فراهم مي  حال رشد شرايط را براي توسعه كسبوكار نوپا يا در مالي كسب
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اندازي كرد، لزوما قادر به  وكاري را راه وكار نيست و نيز هر شخصي كه كسب اندازي يك كسب هر شخصي قادر به راه

يستي از مديريت مناسب و توانا بهره با وكار موفق شود مي براي اينكه يك طرح كسب. باشد مديريت مناسب آن نمي

هاي مديريت مناسب و توانا به  پذير از طريق فراهم نمودن زمينه گذاري مخاطره در اين فرايند شركتهاي سرمايه. ببرد

  . كنند آنها همچنين در فرايند توسعه مهارتهاي مدير طرح نقش بسزايي را ايفا مي. كنند موفقيت پروژه كمك مي

فرصتهاي ايجاد محصولات جديد . اي دارند پذير در كمك به چالشها كارآفريني نقش برجسته مخاطرهگذاران  سرمايه

) همانند تغيير نيازها، خواستها، سلايق و خدمات(به عنوان نتيجه نوآوري تكنولوژيك و يا تغيير متغييرهاي بازار 

  ]6. [باشد ايين مييابد، در حاليكه توانايي كشف اين فرصتها در ميان افراد پ افزايش مي

آنها . دهد پذير ريسك سرمايه گذاران در اين شركتها را از طرق مختلفي كاهش مي گذاري مخاطره شركتهاي سرمايه

اند و همچنين با از ميان برداشتن مانع نامتقارني اطلاعات،  بواسطه تخصصي كه در ارزيابي اين گونه طرحها پيدا كرده

افزون بر اين آنها از طريق ايجاد . اند ات و وجود اطلاعات غلط را از بين بردهمحدوديت نبود و يا كمبود اطلاع

وكارهاي مختلف با كاهش ريسك غيرسيستماتيك مجموعه، ريسك را براي شركت خود  پرتفوليوهايي از سهام كسب

د بخشي از ريسك را هايي كه با سرمايه گذاران مشابه دارن توانند با مشاركت همچنين آنها مي. رسانند به حداقل مي

گذاري در طول مراحل گوناگون  توانند با ايجاد تنوع سرمايه پذير مي گذاري مخاطره شركتهاي سرمايه. انتقال دهند

ك
يس

ر
 

مرحله 
 )يساز آماده(بذرپاشي

 مرحله بلوغ  مرحله رشد مرحله جواني 

 
 اندازي شركت تا عمومي شدن هاپذير در گذار از مراحل اوليه ر گذاري مخاطره سرمايهنقش ) : 3(نمايه 

ذاران گ سرمايه
  غيررسمي

سرمايه شخصي، (
دوستان و 
 )خويشاوندان

 پذيرذاران مخاطرهگسرمايه

ذاران نهاديگسرمايه

 بازارهاي سهام
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چرخه عمر شركتها و همچنين تنوع صنعتي و محصولي ريسك خود را باز هم كاهش بخشند و سرانجام اينكه آنها با 

 شركتهاي نوپا، ريسك تصميمات غلط مديران كم …، بازاريابي، فروش و مشاوره و كمك در مديريت، برنامه ريزي

  .  رسانند تجربه را به حداقل مي

 درصد يا بيشتر بازده كسب 100گذاريشان گاه تا  كنند ممكن است در سرمايه گذاري مي كساني كه اين گونه سرمايه

گذاران   سرمايه.  درصد بوده است20 تا 15 در طول سالهاي گذشته ميانگين اين نرخ در كشورهاي صنعتي. نمايند

   . برابر شود20 تا 10شان  پذير در جستجوي معاملاتي هستند كه سرمايه مخاطره

ست، با اين وجود يپذير در كل اقتصاد به طور روشن مشخص شده ن  مخاطرهيگذار در حالي كه مشاهده اثر سرمايه

اري براي رشد شتابان نوآوري و تجاري نمودن آن در بازار محسوب  ابزيگذار توافق عمومي وجود دارد كه اين سرمايه

  . گردد مي

ن يهايي است ا ها نيز از جمله حيطه گذاري سرمايهگونه   در اينيجاد فرصتهاي متنوع شغلي اييتواناگر ياز سوي د

 نشان 1997پذير در سال  گذاري مخاطره سرمايهمطالعه سالانه انجمن . باشند  در اقتصاد اثرگذار ميها گذاري سرمايه

اند، به طور متوسط در هر  نموده يپذير فعاليت م ، شركتهايي كه با سرمايه مخاطره1995 تا 1991داد كه بين سالهاي 

 شركت برتر 500اند، در حاليكه در همان زمان مجله فورچون در مورد   درصد كاركنانشان را افزايش داده34سال 

  .  درصد در هر سال بوده است4شتغال اين شركتها دنيا اظهار نمود كه نرخ رشد ا

 1999در سال .  دارندتك  و صنايع هايپذير نقشي بسيار مهم در فعاليتهاي مربوط به نوآوري گذاري مخاطره سرمايه

 (OECD 2000) .انجام شده است تكنولوژي اطلاعات ها در بخش گذاري  درصد اين نوع سرمايه71بيش از 

آميز در يك صنعت، نرخ ثبت  هاي مخاطره هاي مربوط به فعاليت دهد كه حضور سرمايه مي نشان NBERمطالعات 

  . دهد مياختراع و نوآوري را به طور چشمگيري افزايش 

كنند چون آنها توانائي  ميپذير براي تامين مالي خودشان استفاده  گذاري مخاطره كمپاني هاي كوچك از سرمايه

 و اينتل خودشان بخشي يا IBM مانند 15هاي بزرگ غيرمالي به علاوه شركت. ندارندگرفتن وام به اندازه كافي را 

نو را كه در سراسر نقاط دنيا  هاي ها و ايده اندازند تا موج نوآوري ميپذير راه  گذاري مخاطره صندوقي بنام سرمايه

  .افتد را از دست نداده، و بتوانند از آنها استفاده نمايند مياتفاق 

                                                            
١٥ . non-financial 
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  : زم است كه چند نكته يادآوري شوددر اينجا لا

 بلكه در طول عمر از آن بهره ،كنند پذير استفاده نمي هاي مخاطره اندازي از سرمايه  كارها تنها هنگام راهو  كسب-1

  .برند مي

خدماتي و , گيرد بلكه در توليدات صنعتي  صورت نميتكنولوژيهاي پيشرفتهپذير تنها در  گذاري مخاطره  سرمايه-2

  .پذيرد نقل نيز انجام مي و حمل

ي از يپذير آمريكا گذاري مخاطره  سرمايه؛گذاري با ريسك بالا نيست پذير هميشه سرمايه گذاري مخاطره  سرمايه-3

شوند اما  كارهاي جديد درگير مي و اندازي كسب  ها بيشتر در راه آمريكايي. تر هستند همتايان اروپايي خود پرريسك

 .كارهاي موجود فعاليت دارند و كسبها در توسعه  يياروپا

 چون بسياري از اين 16وكار با ريسك بالاست پذير يك كسب گذاري مخاطره كارشناسان توافق دارند كه سرمايه

گذاران  كند كه سرمايه ميعنوان  ،)1994(بري . خورند يا اينكه بازده بسيار پاييني دارند ها شكست مي گذاري سرمايه

) ها ميانگين بازده اوراق سهام شركت( از متوسط  رود بيشتر كنند كه انتظار مي يي را تقبل ميپذير ريسك بالا مخاطره

  ]7[. پاداش  داشته باشند
  

    ايران ايران در مورد در مورد يي يي پيشنهادهاپيشنهادها

گذاري  هايي براي هر دو وجه عرضه و تقاضاي سرمايه اريزشود كه از سوي مسئولان مربوطه سياستگ پيشنهاد مي

توان با بكارگيري راهكارهاي در ادامه پيشنهاد شده است، زمينه لازم را براي عرضه و  مي.  پذيردپذير انجام مخاطره

  . پذير فراهم آورد گذاري مخاطره تقاضا و تشويق سرمايه

  پذير گذاري مخاطره سرمايه سمت تقاضايسياستهاي معطوف به  

  گسترش فرهنگ كارآفريني و نوآوري 

اندازي شركتهاي نوپا و به تبع آن مهمترين عامل در جهت  رين عامل موثر بر راهرواج كارآفريني در جامعه مهمت

بايد توجه داشت كه هرگونه تغييري در اين ويژگي به سختي و . پذير است گذاري مخاطره افزايش تقاضا براي سرمايه

  . شود در بلندمدت حاصل مي

                                                            
١٦ . risky business 
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 وكارها ي كسبانداز آموزشهاي آكادميك و پودماني كارآفريني و چگونگي راه 

. گردد يكي ديگر از راههاي گسترش كارآفريني، توسعه آموزشهايي است كه در دانشگاهها و مراكز آموزشي ارائه مي

  . هايي را براي اين آموزشها ايجاد نمود هايي دوره توان با تدوين برنامه مي

 تسهيل فرايندهاي ايجاد كسب وكارهاي كوچك و نوپا  

توانند فعاليت خود را آغاز نمايند كه  وكارهاي كوچك، شركتهاي بيشتري مي اي ايجاد كسببا تسهيل نمودن فراينده

 . تواند در شكوفايي اين صنعت موثر باشد پذير مي گذاري مخاطره اين امر با ايجاد تقاضا براي سرمايه

  

  پذير گذاري مخاطره سرمايه ي سمت عرضهسياستهاي معطوف به  

 ودن سازوكار خروج ها و فراهم نم تسهيل زمينه 

گذاري تاثير شگرف بر فعاليتهاي  گذاري و توان نقدشوندگي سرمايه و دريافت سود سرمايه خروج از سرمايه

گذاري منوط به وجود بازارهاي سرمايه تخصصي براي  خروج از سرمايه. پذير در اقتصاد دارد گذاري مخاطره سرمايه

 خواهد بود و براي (OTC)و بازار خارج از بورس ) گذاري هاي سرمايهمانند بانك(اين امر و وجود بازارهاي اوليه 

توان براي معاملات سهام  همچنين مي. پذير بايد اين ابزارها ايجاد گردند گذاري مخاطره گسترش فعاليت سرمايه

  . يافته و منسجم را ايجاد كرد شركتهاي كوچك، يك بازار سهام سازمان

 پذير اري مخاطرهگذ كارشناسان و متخصصان سرمايه 

پذير، فعاليتي است پيچيده و خطير كه تخصص خاص خود را داراست و هم در  گذاري مخاطره فعاليتهاي سرمايه

نيازمند كارشناساني ) گذاري پس از سرمايه(و هم در مرحله كمك و مشاوره ) گذاري پيش از سرمايه(مرحله ارزيابي 

ليلگران اين حوزه اولويت بالايي دارا هستند و بايد پيش از توسعه هاي تخصصي تح از اين رو آموزش. اي است حرفه

  . اين حوزه كاملا مورد توجه قرار گيرد

 اصلاح قوانين مالياتي  

گذاري و كارآفريني محسوب  قوانين و سياستهاي مالياتي در هر كشور، عاملي تاثيرگذار در روند و ميزان سرمايه

شركتهاي نوپا در سالهاي آغازين فعاليت، ) درآمد(هش نرخ ماليات بر سود شود دولت با كا پيشنهاد مي. گردد مي

معافيتهاي مالياتي انتقالي به سالهاي بعد ناشي از زيانهاي . پذير گردد گذاري مخاطره باعث افزايش ميزان سرمايه
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 به صورت مشوق عمل پذير گذاري مخاطره تواند براي سرمايه سالهاي اوليه فعاليت نيز از جمله مواردي است كه مي

 . نمايد

 ها و صندوقهاي بازنشستگي  مقررات حاكم بر بانكها، بيمه 

با اين وجود به دليل . شود پذير از طريق اين نهادها تامين مي گذاران مخاطره بخش قابل توجهي از منابع سرمايه

 را در اختيار چنين شركتهايي مقررات خاص حاكم بر اين بخشها، آنها بسيار ريسك گريز بوده و براحتي منابع خود

در مورد صندوقهاي بازنشستگي نيز اين نارسايي وجود دارد كه به علت حجم پايين وجوه در . قرار نخواهند داد

توان با  گذاريهاي پرريسك وجود ندارد كه مي اختيار و همچنين ساختار دولتي حاكم بر آنها تمايل چنداني به سرمايه

در مورد . پذير همسو نمود گذاري مخاطره  و نيز مديريتها آنها را در جهت توسعه سرمايهاصلاح ساختار و فرايندها

هاي  هاي خود را خارج از حيطه گذاري دهند سرمايه بنيادهاي وقفي در كشور نيز بايد گفت كه آنها اكنون ترجيح مي

توان  ت به فعاليت تجاري ميتجاري متمركز سازند، در حالي كه با فرهنگ سازي و اصلاح برداشتهاي منفي نسب

ضرورت توليد ثروت و از بين بردن فقر از اين طريق، و همچنين توان بالقوه اين كسب وكارها در ايجاد اشتغال را 

  .  براي آنها روشن نمود

 ها  گذاري امنيت سرمايه 

سياسي، اجتماعي و گذاران حساسيت بالايي به شرايط محيطي،  پذير همچون ديگر سرمايه گذاران مخاطره سرمايه

 . تواند رشد و گسترش پيدا كند گذاريها هم تنها در مناطق امن و باثبات مي اين نوع سرمايه. اقتصادي دارند

 ارائه مشوقهاي مالي  

پذير كمك كند ارائه  گذاري مخاطره گيري سرمايه تواند از طريق آن به شكل يكي از فعاليتهايي كه دولت مي

پذيري است كه توانستند به اهداف خود به صورت انتفاعي جامعه عمل  گذاران مخاطره مشوقهاي مالي به سرمايه

شود، ارائه  هاي صادركنندگان نمونه كه از سوي وزارت بازرگاني اعطاء مي تواند همانند جايزه اين مشوقها مي. بپوشانند

گذاري   شركتهاي سرمايهگيري تواند از طريق اعطاي وام و كمكهاي مالي به شكل همچنين دولت مي. گردد

 .  پذيركمك نمايد مخاطره
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   پذير گذاري مخاطره سرمايه هر دو سمت عرضه و تقاضايسياستهاي معطوف به  

 قوانين و مقررات اصلاح  

گذاري  فعاليتهاي سرمايه. تواند فعاليتهاي هر نوع واحد اقتصادي را تحت تاثير قرار دهد قوانين و مقررات تجاري مي

گذاري به شدت تابع  قوانين و مقررات تجاري  است و در صورتي  هاي سرمايه ر نيز همچون ديگر حيطهپذي مخاطره

براي . گذاريهاي آن كاهش محسوسي خواهد داشت كه اين قوانين به صورت دست وپاگير عمل نمايند، ميزان سرمايه

همچنين . اريها را به شدت افزايش دهدگذ تواند ريسك اين سرمايه مثال تغيير دائمي قوانين صادرات و واردات مي

توانند در مواقعي كه با  برد و آنها نمي گذاريها را بالا مي وجود قانون كار انعطاف ناپذير ريسك اين نوع سرمايه

همچنين قوانين . وكار اقدامات مقتضي را اجرا نمايند شوند براي نجات كسب مشكلات مالي يا غيرمالي مواجه مي

اي تعديل گردند تا ريسك اين گونه  ، صادرات و واردات و ورشكستگي نيز بايد به گونهتجارت، ثبت شركت

 . گذاري در حد معقول و منطقي باقي بماند سرمايه

 حمايت مراجع دولتي  

اند، آن بخش  تجربه نشان داده است هنگامي كه تصميم گيران دولت نسبت به بخشي توجه و التفات ويژه داشته

  . ها را تجربه نموده است يش از ساير بخشاي ب رشد و توسعه

 حمايت از مالكيت فكري 

پذير تنها زماني حاضر به  گذاران مخاطره سرمايه. مالكيت فكري معمولا مهمترين و شايد تنها دارايي كارآفرينان است

 مورد حمايت قرار گونه داراييها در جايي ثبت شده باشند و از سوي مراجع قانونگذار باشند كه اين گذاري مي سرمايه

كنند كه پس از به ثمر رسيدن ديگران  گذاري مي گرفته باشند، چرا كه در غير اينصورت آنان روي داراييهايي سرمايه

از اين رو مقررات جامعي كه از مالكيت فكري و معنوي كارآفرينان . به راحتي محصولات آنها را برداشت خواهند كرد

 . رود گذاري به شمار مي تيباني نمايد از ضروريات توسعه اين نوع سرمايهپذير پش گذاران مخاطره و سرمايه

 پشتيباني از صنايع پيشرفته  

پذير مورد توجه قرار گرفته است  گذاران مخاطره در كشورهاي پيشرفته يكي از بزرگترين بخشهايي كه توسط سرمايه

روند چرا كه  لازم و ملزوم يكديگر به شمار مياين دو بخش به نوعي . بوده است) هاي تك(شركتهاي تكنولوژيك 
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شد و از سوي ديگر رشد و گسترش  پذير منجر به رشد صنايع پيشرفته مي گذاريهاي مخاطره افزايش ميزان سرمايه

 . پذير افزايش خواهد داد گذاري مخاطره اين صنايع تقاضا را براي سرمايه

 ايجاد ارتباط ميان عناصر مختلف صنعت  

اط ميان طرفهاي مختلف درگير در اين صنعت و پيوند ميان شركتهاي مختلف فعال از يك سو موجب ايجاد ارتب

گذاران  هماهنگ نمودن عرضه و تقاضا و تخصيص بهينه منابع خواهد شد و از سوي ديگر هم افزايي را ميان سرمايه

  . پذير ايجاد خواهد كرد مخاطره
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