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  چكيده
هـا يـا    شـود كـه صـندوق     مـي  گفتـه هـايي  ي خطرپـذير بـه سلـسله اقـدام       گـذار   سرمايه فرايند

. دهنـد   مـي  ي از آغاز تا پايان انجـام      گذار  سرمايهبراي انجام يك طرح     ،  ان خطرپذير گذار  سرمايه
هاي دقيقـي را  فرايند،  مزاياي نسبي متعدد و اقتصاد بازار محورداشتنكشورهاي پيشرفته به دليل     
پـذير در ايـران      ي مخـاطره  گـذار   سـرمايه صـنعت   كه    با توجه به آن    .اند  در اين حوزه تجربه كرده    

اجـزاي  شناسـايي  . اندكي در ايـن زمينـه انجـام شـده اسـت       داخلي  ي  ها  پژوهش،  بسيار نوپا است  
پيشرفت اين و ي بعدي  ها  پژوهش گام آغازيني براي  تواند   ي م پذير ي مخاطره گذار  سرمايه فرايند

شناسـايي  بـا   ي خطرپـذير    گـذار   سـرمايه  فرايندتحقيق تبيين   اين   هدف از    .صنعت در كشور باشد   
 كيفـي   ،تحقيـق از نظـر هـدف كـاربردي و از نظـر روش تحقيـق               ايـن   .  اسـت  فراينـد اجزاي اين   

 باز و عميق بـا      ي   مصاحبه باو  ) 2007(لونوفسكي   ك الگويدر اين مقاله با مبنا قراردادن       . باشد  مي
 الگـوي يادشـده   ي در ايـران بـا       گذار  سرمايه فرايندميزان تشابه و تمايز     ،   نفر از خبرگان صنعت    9

 شـرايط   ي  ي تحقيـق در سـه طبقـه       هـا   يافتهچنين    هم. تعيين و دلايل اين تمايز شناسايي شده است       
 در  فراينـد ايـن   ،  هـا   براسـاس يافتـه   . شـود   ميائه   ار ،شرايط مطلوب و عوامل ايجاد تفاوت     ،  جاري

بـراي  پيـشنهادهايي  نيـز  در انتهـا  .  پايه است الگويتر از     سطح كم  3 سطح بوده كه     6ايران شامل   
  . شود مي بعدي ارائه هاي  و انجام تحقيقفرايندبهبود 

 
، كلونوفـسكي الگـوي   ،  بندي مرحله،  ي خطرپذير گذار  سرمايه فرايند : كليدي هاي  هواژ

   كارآفرينيأمين ماليت

                                                      
 Email: nimanip@ut.ac.ir   نويسنده مسؤول ∗
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  مقدمه 
در اختيـار  ،  هـاي مـديريتي     اي اسـت كـه بـه همـراه كمـك            سـرمايه ،   خطرپذير ي  هرمايس

، از ديــدگاه نهــادي. گيــرد رشــد قــرار مــي ســرعت در حــال نوپــا و بــه، هــاي جــوان  شــركت
نـوعي  ،  باشـد ) صندوق يا شركت  (تواند يك فرد يا يك نهاد         گذار خطرپذير كه مي     سرمايه
هـا و     بنگـاه از  به تأمين مالي و پـشتيباني       ،   مالي است كه با استفاده از تخصص خود        ي  هواسط

 موردنيـاز   ي  ه تمام يا بخشي از سرماي     توانند  نمي،  كه در حالت عادي   پردازد    ميهايي    شركت
  .)OECD1, 1996:5(تأمين كنند از طريق بازار پول و سرمايه را خود 

واري تـشكيل شـده كـه بـا           زنجيـره  هاي   اقدام از 2(VC) ي خطرپذير گذار  سرمايه فرايند
تمـام  ي گـذار  سـرمايه و با خروج از  شروع، VCي متقاضي سرمايه به صندوق  ها  طرحورود  
، 5ارزيـابي جـامع   ،  4ارزيـابي و غربـال    ،  3 ايجـاد معاملـه    ي   مرحلـه  6 شامل   فراينداين  . شود  مي

 ,OECD (شـود  مـي  8 و خـروج 7يگـذار  سـرمايه هاي پـس از   فعاليت، 6دهي معامله سازمان

1996:7,8.(  
اي در كـشورهاي پيـشرفته       اي چند دهـه     سابقه يدارا پذير ي مخاطره گذار  سرمايهصنعت  

  بـاز 1984 ادبيـات تحقيـق بـه سـال         دري خطرپذير   گذار  سرمايه فرايند ورود بحث    اما. است
ح  بـار بـه تـشري   نخـستين براي  خود ي در مقاله )1984( 9برونو و  تايجي زماني كه،گردد مي

مبنـاي سـاير    بعـدها ايـن مطالعـه       . نـد مريكـا پرداخت  اپـذير در     ي مخـاطره  گـذار   سرمايه فرايند
ــق ــا تحقي ــهه ــشريح ي  در زمين ــد ت ــاخص VCفراين ــين ش ــا  و تبي ــابي و  ه ــاي ارزي  و معياره
 10 مـك مـيلان    ماننـد  توسـط افـراد مختلـف        VC فراينـد  در مراحـل مختلـف       گيـري   تصميم

                                                      
1 The Organization for Economic Co-operation and Development 
2 Venture Capital 
3 Deal origination 
4 Screening 
5 Due diligence 
6 Deal structuring 
7 Post-investment activities 
8 Exit 
9 Tyzono Tyebjee and Albert Bruno  
10 Ian C. Macmillan 
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 2000از سـال    . دش ـ،  )1999 (3بلـيس ،  )1994 (2ريچفريـد و هيـس    ،  )1990 (1سلمان،  )1985(
 در كـشورهاي بـا اقتـصاد در حـال گـذار و در حـال         VCسـازي   فرايندن براي   اتمايل محقق 

تـوان بـه      مـي   بـراي نمونـه    . اروپاي شرقي و آسـياي جنـوب شـرقي افـزايش يافـت             ي  توسعه
 و، )2006( 6زپيرس و بـارن ، )2001 (5چو و هيسريچ، )1998 (4كارساي و رايت هاي همطالع

  . د اشاره كر)2007 و 2006 (7كلونوفسكي
تاكيـد دولـت    گذاري در بخش خصوصي و       هميت روزافزون سرمايه  اي اخير   ها  سالدر  

 و  فنـاوري  ي  ي توسـعه  هـا   طـرح  و   هـا    باعث ايجاد صـندوق    ،بر گسترش فرهنگ كارآفريني   
VC  ي خطرپـذير  گـذار   ملي سـرمايه   ي   هم اكنون شبكه   .ي سازماني در كشور شده است     ها، 

طـور   هب ـ.  در كشور تأسيس شـده اسـت       ،ي فعال اين حوزه   ها   و شركت  ها  متشكل از صندوق  
 تـا   امـا . دارداي    اهميـت ويـژه    هـا   گذاري براي اين صندوق     سرمايه فرايندحتم شناخت دقيق    

و ارزيـابي   ،  )1388،  كنعـاني ايمـاني پـور و      ( مراحل خـروج     ي  جز دو تحقيق درباره    هكنون ب 
 VC فراينـد  كليـت    ي  بارههيچ تحقيقي در  ،  )1388،  احمدي اول (ضي سرمايه   ي متقا ها  طرح

بـا توجـه بـه      ،  فراينـد ايـن    ي  مفقـوده ي  هـا   ابعاد و حلقـه    شناسايي.  است انجام نشده در ايران   
 شناسـايي نقـاط     درتوانـد گـام آغـازيني         مـي  ،ي موجـود  هـا   صـندوق  كافي   ي  تجربهنداشتن  
  و هـا   رفع يا بهبود كاستي   براي  گذاري   و سياست ريزي   برنامه،  ترسيم شرايط مطلوب  ،  ضعف

 فراينـد تحقيـق شناسـايي اجـزاي      ايـن   هدف از    .باشداعتلاي اين صنعت در كشور      نتيجه   در
VC    فرايندبا  آن  ي احتمالي   ها   در ايران و تفاوت VC    نـوآوري  . اسـت  در كشورهاي مـشابه

جـاي واكـاوي    ه ب ـVC فراينـد تمركـز بـر كـل    ،  قبلي هاي  نسبت به معدود تحقيق   اين تحقيق   
  . باشد ميآن ي ها تك حلقه تك

گـذاري خطرپـذير در ايـران قابـل           سرمايه ي  سؤال اصلي تحقيق اين است كه آيا چرخه       

                                                      
1 William Sahlman  
2 Fried and Hisrich  
3 Richard Bliss  
4 Judith Karsai and Mike Wright 
5 Priscilla Chu and Robert D.Hisrich 
6 Pearce and Barnes 
7 Darek Klonowski 
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بـا توجـه بـه       سؤال ديگر تحقيق اين است كه        ؟باشد  ميي مجزا   ها  تجزيه به مراحل و فعاليت    
گـذاري خطرپـذير      رمايههاي لازم براي مطلوب و بهينه شدن فراينـد س ـ           شرايط كشور، اقدام  

 منتخـب  فراينـد  كنـوني ايـران از   فراينـد سؤال سوم نيز علل اصلي بروز تفـاوت در          چيست؟  
  ؟كند  ميمطرحرا تحقيق 

 و پيشينه تحقيقمروري بر ادبيات 
 .انـد   ليت كـرده  اپذير فع  گذاري مخاطره   سرمايه فرايند تشريح   ي  افراد گوناگوني در زمينه   

. شـود   مـي  هـا اشـاره     كه در ادامـه بـه آن       رسيدهج تقريبا مشابهي     به نتاي  ها  ماحصل اين تلاش  
اي   در بررسـي دو مرحلـه      VC فراينـد گامان تشريح    عنوان پيش  هب )4: 1984 (تايجي و برونو  

ــا اســتفاده ازخــود  ــاز ي مــصاحبه 46 ب ــراي را اي   مرحلــه5ي فراينــد، نامــه پرســش 41و  ب ب
 غربـال ،  معاملـه ايجـاد  عبارتنـد از     هـا   هيـن مرحل ـ   ا .اند  پذير ارائه كرده   گذاري مخاطره  سرمايه
 .گذاري ي پس از سرمايهها فعاليت  وساختاردهي به معامله،  معاملهارزيابي، معامله

ــسريچ  ــد و هي ــد )5: 1994(فري ــاد دارن ــد اعتق ــصميمفراين ــري در   ت  گــذاري ســرمايهگي
طي دو مرحلـه    ها   آن. انتخاب نامطلوب طراحي شده است    خطر   كاهش   دليل   به پذير  مخاطره
 پانـل صـنعتي   و اسـتفاده از يـك       ،  الگـو ريـزي يـك       مـوردي چندگانـه بـراي پايـه        ي  مطالعه

طـرح  را  اي   ي شـش مرحلـه    فراينـد ،  الگـو براي تاييـد    ) مريكاا كارآفرين در    18مصاحبه با   (
، غربال عمومي  -3،  ها  طرح ي  غربال ويژه  -2،  پديد آوردن  -1:  كه عبارت است از    اند كرده

 فراينـد شود اين     مي ملاحظه .خاتمه -6،  دوم ارزيابي ي    مرحله -5،  اول ارزيابي  ي  مرحله -4
ها ارزيابي را تنها در يك  آن. تري بر ارزيابي دارد  تايجي و برونو تاكيد بيشفرايندنسبت به 

تـر از   گـذاري بـسيار قبـل     فريد و هيسريچ قيمتالگويچنين در   هم .اند  مرحله خلاصه كرده  
 تاكيـد  الگـو آوري اطلاعـات در ايـن    نياز مبـرم بـه جمـع   بر چنين   هم. شود  انجام مي ارزيابي  

  ). Fried and Hisrich, 1994: 6(شود  مي
 ي  ي دولتي در مرحلـه    ها  سازي شركت   خصوصي ،در حال گذار   اقتصادكشورهاي با   در  

از سـوي ديگـر بـين معيارهـاي         . اهميت فراوانـي دارد   ،  ها  VC  نگرش ي  ايجاد معامله و نحوه   
 وجود دارديي ها تفاوت در اقتصادهاي درحال گذار و اقتصادهاي بازارمحور ها VCخاب انت



  ... گذاري  ي فرايند سرمايه دهنده حليل اجزاي تشكيل                      ت                   

  

89 

)Bliss, 1999: 13 .(   ي هـا   فريـد و هيـسريچ را بـراي اقتـصاد    الگـوي بليس تلاش كـرد تـا
كـه  نتيجـه گرفـت    در مجارسـتان  VC شـش وي طي تحقيقـي از     . درحال گذار تعديل كند   

هـا نيـز در مجارسـتان تقريبـاً     VC ي غربـال ويـژه  ، امله ايجاد معي  بر تفاوت در مرحله   افزون
  . استناديده گرفته شده

 قابـل تقـسيم      خطرپـذير  گذاري  سرمايه فرايند هر   اعتقاد دارند  )72: 2006(پيرس و بارنز    
 كـه منجـر بـه       VCارزيـابي جـامع     ،  VC بنگاه   ي   درگير شدن اوليه   :به سه فاز گسترده است    

منجـر بـه يـك توافـق        كـه    ارزيـابي جـامع نهـايي        چنين  مشده و ه   طرح سند شرايط قرارداد   
هاي بـسيار جزيـي     فراينـد  هـا   مرحلـه درون هريك از ايـن      . شود   مي  ثمربخش گذاري  سرمايه

  . وجود دارد) هاي مختلف بازار و قسمت،  و كارآفرينVCبين (دروني و بيروني 
ارهـاي درحـال    پـذير در باز    ي مخـاطره  گذار  سرمايه فرايندبه تبيين   ) 2007(كلونوفسكي  

بـا  ) توصـيفي و تاييـدي    (  مـصاحبه    مرحله دو   با استفاده از  پرداخته و    پيشرفت اروپاي شرقي  
، رومـاني ، اسلواكي، جمهوري چك ،  لهستان،  در كشورهاي مجارستان   گذار  سرمايه 24و14

  .  استرا استخراج كرده) 1 شمارهشكل  ( مرحله اي 9ي فرايند ،و روسيه
صـورت رسـمي در يـك        ه ب ـ ها موظـف بـه ثبـت پيـشنهاد        ها  VC ):پذيرش (ايجاد معامله  . 1

 ي هاي اوليه در رابطـه بـا جـذابيت طـرح و تناسـب آن بـا حيطـه                 بايگاني و انجام تخمين   
ي اوليه و در برخـي مـوارد بازديـدهاي          ها   بررسي ي  نتيجه. هاي بنگاه خود هستند    فعاليت
ي اوليـه بـراي     مبنـا ،  وگـو بـا كـارآفرين       از شـركت مـورد نظـر و گفـت          VC هـاي   گروه
  . دهد  ميارزيابي جامع طرح را تشكيلهاي  مرحله

شـود تـا جـذابيت تجـاري شـركت متقاضـي             مـي  در اين مرحله ابتدا تـلاش     : غربال اوليه  . 2
اي در اسرع وقـت و       يك تحليل پايه  . سرمايه و طرح ارائه شده توسط وي مشخص شود        

نرخ بازگشت ، تأمين مالي ،رقابت، بازار، محصول، مديريت(وكار   كسبابعاددر تمامي 
كنـد تخمينـي از احتمـال عقـد قـرارداد        مـي   سـعي  VC چنـين  هم. شود  مي انجام) داخلي

 . كند  مي داخلي را تهيهي چنين اسناد اوليه  در اين مرحله همVC. دست آورد هب

 ي   معاملـه بـراي بـازخورد اوليـه بـه كميتـه            ي  اسـناد اوليـه   : ارزيـابي  ي  بازخورد از كميته   . 3
 ي   بدنه گذاري  سرمايه ي  كميته. شود  مي شركت عرضه   و يا هيأت نظارتي    گذاري سرمايه
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. كنـد   مـي صورت رسمي عقد قـرارداد را تـصويب     ه است كه ب   VCگيري داخلي    تصميم
هـا   آن. شـود   مـي   تشكيل VCهيأت نظارت نيز از نمايندگان شركاي محدود در شركت          

 ي  ند بلكـه نظراتـشان را دربـاره       شـو  يات دقيـق نمـي    يدر اين مرحله در جز    طور معمول     به
به محض قـانع شـدن اعـضاي        . كنند  مي وكار و صنعت مورد نظر بيان      مفهوم كلي كسب  

 . شود  مي اول ارزيابي جامع آغازي مرحله، كميته

، صـنعت ،   شـامل بازرسـي و ارزيـابي مـديريت         مرحلـه ايـن   :  اول ارزيابي جامع   ي  مرحله . 4
،  بـراي آينـده  هـا  بينـي   گذشـته و پـيش     اطلاعـات مـالي   ،   بنگاه هاي  محصولات و خدمت  

اگرچه هدف كلي اين مرحلـه ايجـاد شـناختي          . يابي رقابتي بنگاه است     و مكان  هاراهبرد
تواند از طرحي   مي تمركز بازرسياما، باشد مينظر مدوكار  كسبهاي  نبهكلي از تمام ج 

تجاري  موارد كليدي    فهرستدر اين مرحله به تكميل       VC. به طرح ديگر متفاوت باشد    
 . است دوم ارزيابي جامع ي مرحله مبناي فهرستاين . پردازد  ميو طرح

نـام   ه نتايج ارزيابي جامع در يـك يادداشـت ب ـ         ي  خلاصه: تصويب پيش از    فرايندتكميل   . 5
 بر سر موارد    وگوها  گفت. شود  مي  يا يادداشت معامله خلاصه    گذاري  سرمايهنويس   پيش

 VC ايـن سـند بـه    .  امـضا شـود  ،ول مورد توافق و سند اصهاصلي معامله بايد تكميل شد
 نشان دهد كه قرارداد معاملـه در اصـل امـضا          گذاري  سرمايه ي  دهد تا به كميته     مي اجازه

ريزي  چنين در اين مرحله برنامه هم .اند  ي تجاري انجام شده   ها  شده و موارد مهم بازرسي    
و شـرايط   ،  قـانوني ،  ريشامل اصول و موازين حسابدا    (دوم ارزيابي جامع    ي    مرحلهبراي  

  . شود انجام مي) محيطي
بـر   معمـول جـامع و هزينـه      طور    بهاين مرحله   :  دوم ارزيابي جامع   ي  مرحلهتاييد رسمي و     . 6

 ارزيـابي   ي   را در مرحلـه    گـذاري   سـرمايه  ارزش   يك هفـتم  ها  VCطور متوسط    هب. است
 از  تحقيـق گـروه در گزارش ). Klonowski, 2007: 14(كنند   ميجامع خارجي صرف

ي اوليـه توسـط   هـا  شود كـه آيـا تخمـين     مي مطرح گذاري  سرمايه ي  اين مرحله به كميته   
 ي  سـپس كميتـه   .  دارند يا خيـر    مطابقتي اين مرحله    ها   با يافته  گذاري  سرمايهي  ها گروه
از طـرح خـارج     ،  گيرد كه آيا به پـيش برونـد         مي  و هيات نظارت تصميم    گذاري  سرمايه
 .ر مورد نياز استت بيشوگوهاي  گفتو يا ، شوند
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 راجـع بـه اسـناد       وگوها  گفت ي  اين مرحله شامل به سرانجام رسيدن كليه      : تكميل معامله  . 7
صورت اسـناد قـانوني      هتمامي موارد ب  . گذاران است  ي با كارآفرينان و سرمايه    يبسيار جز 

پـس از امـضاي طـرفين       . شـوند   مـي  پاياني تكميل    ي  و در مرحله  شده   بسيار دقيق تدوين  
پايـان  كند كـه مبنـايي بـراي          مي  تنظيم 1دار نام دستورالعمل امانت   هسندي ب  VC،  قرارداد
 دار ي دقيـق بـراي بانـك امانـت        ها   و حاوي دستورالعمل   باشد  ميصورت نقدي    همعامله ب 

VC و مديران آن است. 

 مـالي و    ي  يين شـده  ع خاص از پيش ت    هاي   نظارت بر هدف   ،هدف از اين مرحله   : نظارت . 8
 در امـور شـركت      هـا   VC ي  درگيـر شـدن فعالانـه     . هاسـت  حقـق آن   ت ي  عملياتي و نحوه  

. وكـار دارد    غيرنقدي كـسب   ي   تقارن اطلاعاتي و طول دوره     نبودپذير بستگي به     سرمايه
 براسـاس پـذير    در ايـن مرحلـه ايـن اسـت كـه آيـا شـركت سـرمايه                 VCال كليـدي    ؤس

 پيشرفت معاملـه  فرض بر، در صورت مثبت بودن پاسخ    . كند يا خير    مي ريزي عمل  برنامه
 بـازبيني شـده توسـط       ي  در غيـر ايـن صـورت بودجـه        . باشـد   ميسوي خروج مناسب    ه  ب

  .  شود  ميپذير تنظيم شركت سرمايه
 گـذاري   سـرمايه تـرين فعاليـت پـس از          خروج مناسب مهـم    ي  يابي به شيوه   دست: خروج .٩

. دآور  مـي كند بـه خـروج روي    ميبراي ايجاد سود احساس نياز VCهنگامي كه   . است
ــدايــن  ــه فراين ــا فــروش كــل ،  عمــومي ســهامي از دو روش عرضــهطــور معمــول  ب و ي
هنگـامي كـه موقعيـت خـروج        . شود  انجام مي گذاران استراتژيك    وكار به سرمايه   كسب

اين گـزارش نهـايي     . دهد  مي  گزارش گذاري  سرمايه ي  به كميته  VCمناسب ايجاد شود    
ارزش ،  خريـداران /خريـدار ،  سـان داخلي شامل نـوع خـروج مـورد نظـر از ديـد كارشنا             

 آن و هر شرايط خاص ديگر مربوط به         هاي  هنرخ بازگشت داخلي و محاسب    ،  وكار كسب
 آنـان   تاييد نـشود  كميته ارزيابي   توسط  اگر گزارش و پيشنهاد كارشناسان      . خروج است 

 .  را از سر گرفته و متعاقبا گزارش خود را تحويل دهندوگوها وظيفه دارند گفت

                                                      
1 Custodian Instruction Letter  
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 خطرپـذير اسـپانيايي     گـذار   سرمايه 51 ي  و ديگران در جديدترين تحقيق درباره      1پينتادو
 در واقـع انتخـاب طرحـي اسـت كـه هـم در               گذاري  سرمايه فرايندكنند كه     مي بيان) 2008(

در ايـن  . گـذاري  سـرمايه  تخـصص صـندوق   ي بالاترين سطح نياز بازار باشد و هم در حوزه  
. كيد فراواني شـده اسـت     ات 2 تقارن اطلاعاتي  نبوداز  گيري   تحقيق به اهميت اطلاعات و بهره     

 يـك درخواسـت     ي  مرحلـه . كننـد   مـي   سطحي را در تحقيـق خـود معرفـي         5ي  فرايندها   آن
. ي رقـابتي صـندوق اسـت      هـا    خطرپذير و توجـه بـه مزيـت        گذاري  سرمايهكارآفرينان براي   

. دنبـال دارد    بـه  كـه بهتـرين بـازده را بـراي صـندوق          باشد    مياي    دوم انتخاب حوزه   ي  مرحله
ي هـا  ي ارائه شده در حوزه يا حـوزه  ها  طرح سوم انتخاب منابع اطلاعاتي و ارزيابي        ي  مرحله

نهايـت  درو  ،  ي جـايگزين و مـشابه     هـا   طـرح  بعـدي تحليـل      ي  مرحله. منتخب صندوق است  
  ). Pintado et all, 2008: 6(باشد   ميگذاري سرمايه اتخاذ تصميم ، آخري مرحله

 ي  معـدودي دربـاره  هـاي  دهد كـه تحقيـق    مي داخلي نشانهاي  تحقيق ي  نه پيشي ي  مطالعه
 خود عوامـل  ي  در مطالعه1388، كنعاني. ي خطرپذير در ايران انجام شده است      گذار  سرمايه
 نيـز   1388،   احمـدي اول   ي  مطالعـه . كنـد   مـي  ي را بررسي  گذار  سرمايه بر خروج از     اثرگذار

ي انجـام   هـا   با توجـه بـه بررسـي      . اضي سرمايه است  ي متق ها  طرح ارزيابي   ي   مرحله ي  بارهدر
گرايانـه    تحقيـق انجـام شـده بـا رويكـرد كـل       نخـستين تحقيق  اين  توان ادعاكرد كه      مي شده
ــارهدر ــران اســتVC فراينــد ي ب ــين ايــن هــدف از  . و اجــزاي آن در اي ــدتحقيــق تبي  فراين

) 2007(وفـسكي   كلونالگـوي  در ايـن تحقيـق   .باشـد   مـي ي خطرپذير در ايـران گذار  سرمايه
و پايـه انتخـاب شـده       الگـوي   عنـوان     بـه  ، ساختار اقتـصادي   هاي  شباهت و    بودن دليل جامع  به

ي در  گذار  سرمايه فرايندميزان تشابه و تمايز اجزاي      ،  يك رويكرد كيفي  از  سپس با استفاده    
  . تعيين و دلايل اين تمايز شناسايي شده استالگوي يادشدهايران با 

   مفهومي تحقيقالگوي
 ـ  شاخص،  همه ساله  3المللي ترميم و توسعه    بانك جهاني و بانك بين     ي مقـررات   هاي كم

                                                      
1 Pintado, De Lema, and Van Auken 
2 Information Asymmetry 
3 International Bank of Reconstruction and Development 



  ... گذاري  ي فرايند سرمايه دهنده حليل اجزاي تشكيل                      ت                   

  

93 

 كـشور جهـان كـه موجـب تقويـت و يـا محـدوديت                178وكـار    بازرگاني و فـضاي كـسب     
 ي   حـوزه  10هـا در     ايـن شـاخص   . كنـد   مي وكار هستند را منتشر و مقايسه      هاي كسب  فعاليت

حفاظـت  ، دريافت اعتبـارات ، استخدام كاركنان،  ها  نامه  و گواهي  ها  پروانه،  وكار آغاز كسب 
 وكار منتشر  كسبپايانو ، اجراي قراردادها،  المللي تجارت بين ،  ها ماليات،  انگذار  سرمايهاز  
توليـد  ،  تورممانند  (هاي كلان اقتصادي      شده و شاخص   بياني  ها   شاخص ي  مقايسه. شوند مي

ي خطرپـذير   گـذار   سـرمايه  فرايندايي كه   ايران با كشوره  ) نرخ ارز ،  ناخالص داخلي و سرانه   
از . دهـد   مـي  ي زيـادي را نـشان     هـا   شـباهت ،  ها اجرا شده اسـت     در آن ) 2007( كلونوفسكي

اي كلونوفـسكي     مرحلـه  9  الگـوي ،  ساختاريهاي    شباهتو   بودن   رو و با توجه به جامع      اين
كار گرفتـه    پژوهش بهو مبناي طراحي ابزار،  اي تحقيق   پايه فرايندعنوان   به) 1شماره   نمودار(

  . شد
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 Klonowski, 2007 خطر پذير گذاري سرمايه فرايند. 1نمودار 

 شناسي روش
 ي جامعـه . اسـت  از نـوع كيفـي  آن و روش تحقيـق  بوده  كاربردي ،تحقيق از نظر هدف   اين  
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ي خطرپـذير   گذار  سرمايه ي  هاي فعال در حوزه     شامل دو گروه مديران ارشد شركت      آماري
 ي  با سـابقه  ،   اين حوزه   دانشگاهي ناو محقق )  خطرپذير گذاري  سرمايه ملي   ي  اعضاي شبكه (

 تـا   ها  آوري داده  و جمع بوده   گلوله برفي     به شكل  گيري روش نمونه . باشد  مي سال   6بيش از   
 9 بـا   باز و عميـق ي  مصاحبهبا استفاده ازگر  پژوهش .رسيدن به اشباع نظري ادامه يافته است      

طي سه گام كدگذاري ( ها  و كدگذاري آنها  و مراجعه به متن مصاحبهVCان خبرگنفر از 
ي گذار  سرمايه فرايند ي  بارهي لازم را در   ها  داده ) كدگذاري باز و كدگذاري محوري     ،اوليه

. ه اسـت دسـت آورد  هب ـشـده  هاي مطالعه   آن در صندوقي دهنده خطرپذير و اجزاي تشكيل 
در دوبخـش   ،   و پـس از آزمـون اوليـه        هدش ـايـه تنظـيم      پ الگـوي  اوليه براساس    ي  نامه پرسش

  . ال محوري تنظيم نهايي شدؤ س10شناختي و   جمعيتهاي ؤالس
استفاده از نظرات خبرگان در  ند ابزار گردآوري اطلاعات وم طراحي نظامبا روايي ابزار 

 قـرار گرفتـه   توجـه   مـورد   ،   اوليـه  ي  چنين آزمودن آن در مصاحبه     اصلاح و تكميل آن و هم     
  .است

  را پوشـش   1389 تـا آذر     1380ي تحقيـق از سـال       ها  ز نظر قلمرو زماني داده    اتحقيق  اين  
  . باشد مي خطر پذير شهر تهران گذار سرمايههاي  شركتشامل ،  و قلمرو مكانيداده

  ها  يافته
حجم نمونه  . ه است شد مرحله انجام    3ي كيفي در    ها  طور كه گفته شد تحليل داده      همان

 9A تـا    1Aاز   انـد  بـوده  VCكـه همگـي از خبرگـان         نفر بـوده و ايـن افـراد          9 مرحلهدر اين   
انـد و كـدهاي بـاز        كدهاي باز را تشكيل داده    ،  ي كلامي مشابه  ها   گزاره .اند  كدگذاري شده 

 كدهاي محوري نيز در واقع عناصـر اصـلي          .اند  وجود آورده  همشابه نيز كدهاي محوري را ب     
 بـه ترتيـب     2 و   1شـماره    جـدول  ،براي نمونـه  . آيند  مي رشما  نتايج تحقيق به   ي  دهنده تشكيل
كيفيـت نـامطلوب و اجـراي       " كد محـوري     2باز مربوط به    ي كلامي و كدگذاري     ها  گزاره

 " پيش از تصويب در كـشور     فرايند تكميل   ي  نبود مرحله "و  " قص ارزيابي جامع در ايران    ان
  . دهد را نشان مي

 ي   حـوزه  3ايـن كـدها نظـرات خبرگـان را در           . دش ـ كد محوري شناسايي     9در مجموع   
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 فراينـد  كنـوني كـشور بـا        فراينـد  يهـا   تفـاوت و علل بروز    ،  شرايط مطلوب ،  شرايط موجود 
 نتايج تحقيـق در سـه محـور     درمجموع.كند  ميبندي دسته) 1 شماره نمودار(منتخب تحقيق   

  :بندي است قابل دسته
  

  در ايران قص ارزيابي جامعا نامطلوب و اجراي ن كيفيت: استخراج مقوله محوري فرايند. 1 جدول
   استخراج شده از تحقيق كلامييها گزاره: كد   كدگذاري باز كدگذاري محوري

A1 :  اسـتفاده از،هاي كم كردن فاصله با دنيـاي مـدرن         اهيكي از ر 
 راVC تـرويج    ضـرورت  اسـت؛ كـه ايـن بحـث          2تچ    هايگصنايع  
اي دارد كـه  نيز بحث ارزيابي اهميـت ويـژه       VCدر  . كند  مي اثبات

  .در كشور شاهد آن نيستيم
A9 :           واگر طرحي ناقص ارزيابي شود در مراحل بعدي متورم شده
  . رود  ميسوي شكست هب

A4 :     در كشور متولي كنونيVC    بخـش خـصوصي.  دولـت اسـت
 و كيفيـتشـته سـوزي لازم وجـود ندا      بنابراين دل . مشاركت ندارد 

  . افتد  ميخطر ي مختلف بهها بخش
A5, A2 :ضـعف(هاي متخصص انجام ارزيابي جـامع   نبود شركت
جديت در اجراي مراحل ارزيـابي در برخـينبود  سبب  ) ساختاري

  .شود مي ها طرح
A1, A8 :ــود ــه  نب ــراي ارائ ــان ب ــديت كارآفرين ــرح ي  ج ــا ط يه
 ارزيابي راهاي  مرحله ورودي   ،وكار جامع و درخور ارزيابي     كسب
  . كند  ميضعيف

A2 : ي ارزيـابي در يـك مرحلـهها در شرايط كنوني تمامي فعاليت
 اولي  مرحلـه  بـه    ،اند كـه بـا توجـه بـه تعـاريف مراحـل              شده جمع

ــابي جــ ــر اســت امع نزديــكارزي ــيش. (ت ــران ب ــ در اي ــر ب ــوان هت عن
  شود  ميشناخته) 3سنجي امكان

A7 :    شـود   مـي   بسيار كم اعتنـا    ها   ارزيابي ي  در كل كشور به مقوله.
 بايد ارزيابي را جـدي،يمكنگذاران را تشويق     اگر بخواهيم سرمايه  

  . بگيريم

كيفيت نامطلوب و 
قص ارزيابي ااجراي ن
 در ايران جامع

  
در شرايط كنوني كشور 

 ارزيابي ي مرحلهيك 
 آن هم پس از 1جامع

 وجود ها طرحپذيرش 
  .دارد
  

دانش كمبود شديد 
 در ها طرحارزيابي 

 و در VCصندوقهاي 
  كشور
  

به خطر افتادن كيفيت اجرا 
نهايت خروجي پروژه درو 

  گذاري سرمايه
  

هاي  نبود شركت
اي قوي و مناسب  مشاوره
 ارزيابي جامعي در حوزه

 
 رانت و هاي هوجود مقول

آشنايي و سفارش در 
ي مربوط ها گيري تصميم
يگذار سرمايهبه   

A6 :و،  ي قـوي  ا هاي مشاوره  نبود شركت ،  دليل كمبود اطلاعات   هب
ــرمايهاز ســويي حجــم  ــدك در گــذاري س ــسيار ان صــرف، VC ب

ي  دوم ارزيــابي جــامع صــرفهي مرحلــهي ســنگين بــراي هــا هزينــه
   .اقتصادي ندارد

                                                      
1. due diligence 
2. high tech 
3. feasibility study 
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   پيش از تصويب در كشورفرايند نبود مرحله تكميل : استخراج مقوله محوري فرايند. 2جدول 
كدگذاري محوري   ستخراج شده از تحقيق ا كلامييها گزاره: كد   كدگذاري باز

A9, A1 : قانوني در، مستقيم، ي محكمها روالنبودن
VCك عضوها ي بعضي وقت. ها در كشور ملموس است

  . ارزيابي قدرت نفوذ فراوان دارندي هيأت مديره يا كميته
A7 :و مــستمر و زبــاناثرگــذار ي در شــرايط فعلــي رابطــه 

  .  وجود نداردVCو مشترك بين كارآفرين 
A2, A6 :  ــودن ــدك ب ــرحان ــا ط ــرمايه ه ي ي متقاضــي س
رنگ شـدن  كمباعثعمل در در شرايط كنوني   ،مند ارزش

  .  استاين مرحله شده
A6 :بيني  و بسترهاي قانوني مورد نياز تا حدي پيش        ها  روال

ي ورودي بـه ايـن مراحـلهـا   طرح ، مشكل اساسي  اماشده  
  . است

A3 : صورت ه ب ها  طرح قابل توجهي پذيرش يا رد       در موارد
انجـامي فـردي  هـا   توصـيه   و ها  سفارشي و بر مبناي آشنايي    

  . شود مي

 تكميل ي نبود مرحله
 پيش از فرايند

 تصويب در كشور

هر طرحي در عمل در شرايط فعلي 
 ارزيابي جامع بيرون ي كه از مرحله

  . شود مي بيايد تصويب شده تلقي
  

بسترهاي قانوني نامتناسب و ناكافي 
   كشورVC ي در حوزه

  
ي ورودي ها طرحضعف جدي در 

  به مراحل قانوني
  

جود رانت و نظام سفارشي در اين و
  فرايندبخش 

A9 : ي  ارزيــابي بقيــهي پــس از اظهــارنظر كميتــهدر عمــل
  .  در كشور فرماليته هستندها همرحل

 رايط موجود ش. 1
طور  بهند كه اين ضعف رنگ هست بسيار كم، ي جامعها در شرايط موجود كشور ارزيابي •

ي مناسـب و قابـل      هـا   طـرح و كمبـود    ،  از دو دليل ضعف دانش ارزيابي در كشور       عمده  
ي هــا طــرح ي كارآفرينــان بــه چگــونگي تهيــهنداشــتن  اشــراف كــه ناشــي از ارزيــابي 
 . استار مناسب كو كسب

ين و ا  شود  تقريبا اجرا نمي   "يب پيش از تصو   فرايندتكميل  " ي  در شرايط موجود مرحله    •
منـد ميـان     ارتباطات نظام نبودن  ،  هاي قانوني كشور    ناكارامدي زيرساخت  ي  نقص زاييده 

ايـن  . ي مناسب متقاضي سرمايه اسـت     ها  طرحو كمبود شديد    ،  وكار اركان فضاي كسب  
) دليـل نظـم جـا افتـاده        بـه ( زيرا در كشورهاي پيـشرفته       باشد  مييافته مختص اين تحقيق     

 .ارداي وجود ند اصولاً چنين مرحله

كننـده   در حاشيه هستند؛ به نظر خبرگان شركت        كاملا ،در حال حاضر نظارت و خروج      •
 را بـه خـود      فراينـد  از وزن    درصـد 13اين دو مرحله در شـرايط كنـوني تنهـا           ،  در تحقيق 

، غربال اوليـه  ،   ارزيابي ي   بازخورد از كميته   هاي  ه از سوي ديگر مرحل    .اند  اختصاص داده 
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 وجـود بوروكراسـي و      .انـد    در شـرايط كنـوني     هـا   همرحل ـتـرين     پررنـگ  و تأييد رسـمي   
گير و زائد اداري در ايران و جبران ضعف شديد در توان ارزيابي جامع               ي وقت ها  فرايند

 .  اين يافته مختص اين تحقيق است بوده و نمونهي بندي از سوي جامعه دلايل اين رتبه

 ي ي ارزنـده هـا  طـرح ميزان   ،در جامعه  VCدليل توسعه نيافتگي فرهنگ كارآفريني و        به •
 اداري و   ي  ي كـه جنبـه    هاي  هاين امر باعث شده مرحل    . متقاضي سرمايه بسيار اندك است    

كـم جـاي    كـم )  نيـستند هـا  VCو نيازمنـد مهـارت چنـداني نيـز از سـوي          (تأييدي دارند   
   .اند فرما شده  كنوني كشور كاملاً حكمفراينددر   ارزيابي را گرفته و عملاهاي همرحل

 شرايط مطلوب. 2
توانـد    مـي  دليـل آن نيـز  .انـد  ي ارائه شده در اين بخش خاص اين پژوهشها  تمامي يافته 

  . نوپايي و دست به گريبان بودن اين صنعت با مشكلات فراوان باشد
اجرايـي در   / دليـل ضـعف علمـي        ه ارزيابي جامع ب   هاي  هبه نظر خبرگان بهتر است مرحل     

 . دشودر يك مرحله ادغام كشور در هر دو سوي عرضه و تقاضا 

اي   جداگانه هاي  هوكار كشور پيشنهاد شد مرحل     با توجه به شرايط حاكم بر فضاي كسب       
و تأمين  ،  ثبت مالكيت معنوي  ،  ي كارآفرينانه و متقاضي سرمايه    ها  طرحعنوان ايجاد بانك     به

  . شود منظور ها VCتوسط ) مستقل و از بخش خصوصي(مالي 
 ي منظــور تبيــين نحــوه بــه) نظــارت (6 ي ي پــس از مرحلــهايهــ همرحلــ/ افــزايش مرحلــه 

و بيـان ايـن دو      ،   خـروج مـورد نظـر      راهبردتشريح و تصويب    ،  يابي به دانش فني طرح     دست
  . ي از پيش تعيين شدهها مقوله در قالب اعداد و ارقام و برنامه

 فراينــد ي تــرين مرحلــه  از خبرگــان مهــمدرصــد90زعــم حــدود   نظــارت بــهي مرحلــه
دليل ايـن وضـع هـر       . ند هست  در ايران از آن غافل     ها  VC ي خطرپذير است؛ كه   گذار  ايهسرم

 مجـزا تقـسيم   ي هاي اين مرحله را در چند مرحله  چه باشد براي بهبود شرايط بايستي فعاليت      
 انتخابي تحقيق نيـز     فرايندرسد كه     مي نظر البته به . انجام شود تري بر آنان     د تا تمركز بيش   كر

دو . بـرد   مـي  رنـج ) يگـذار   سـرمايه  مراحل پس از     درست پردازش   نبود(ضعف  خود از اين    
 نظارت و خروج گنجانده هاي هبايد بين مرحل) در قالب يك يا دو مرحله (ها دسته از فعاليت

  :شوند
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راهبـردي  ي  ها  روز رساني برنامه   دن نظارت و كنترل با تنظيم و به       كرتر   وسيع و عميق   . 1
وكـار ايجـاد    انداز كلان كـسب  تعيين ابعاد و چشم  ،  ي گوناگون مديريتي  ها  در حوزه 

 . ي محصول و بازاريابي آن مباحث توسعه، يگذار سرمايهاصلاح مسير ، شده
تـشكيل  با   هم   ها،  اين خدمت .  مديريتي -اي تخصصي مالي    مشاوره هاي  ارائه خدمت  . 2

هـاي    تـشكيل شـركت    بـا هـم     و قابل ارائه اسـت    VCي تخصصي در داخل     ها گروه
يا تأمين مالي شركت تأسيس شـده را        ،  كه بسته مديريت  ) كارگزار(وقت  مديريت م 

  .گيرند  ميعهدهر ب

  ايجاد تفاوت باعثعوامل . 3
پيـدايش انحـراف در شـرايط موجـود         باعـث    عوامـل كليـدي زيـر        دهد  مي  نشان ها  يافته
   :اند مند آن شده مند و هدف  ضابطهفرايندي خطرپذير از گذار سرمايه

 ؛)ها تحريم، ثباتي بي، نرخ ارز، تورم(كشور و متغيرهاي كلان آن اقتصاد دستوري  •
 ؛)يگذار سرمايهي پس از آغاز ها ويژه در بخش به(نبود بستر قانوني مناسب و پيشرو  •
خطرهـاي  دليـل وجـود      بخـش خـصوصي بـراي ورود بـه ايـن عرصـه بـه              نداشتن  تمايل   •

ي هــا بيمــه(قي لازم  تــشوي-ي مــاليهــا وكــار و نبــود ابــزار ناشــناخته در فــضاي كــسب
 ؛)بازارهاي مالي ثانويه، يگذار سرمايه

 ؛ي دولتيها وابستگي شديد صنعت به بودجه •
نداشـتن  گـذاري و     ي اجرايـي و سياسـت     هـا   كمبود نيروي انـساني متخـصص در بخـش         •

 .ريزي براي تربيت نيروي انساني مورد نياز برنامه

  بحث و نتيجه 
در  "ي خطرپذيرگذار سرمايه فرايند ي هندهد تحليل اجزاي تشكيل"تحقيق  اين  هدف از   

 با توجه به    )2007( كلونوفسكي الگوي،   ادبيات موضوع  ي  در اين راستا با مطالعه    . است ايران
ي عميـق بـا     هـا   بعـد از انجـام مـصاحبه      . دش پايه انتخاب    الگويعنوان   ي محيطي به  ها شباهت

تحقيـق در سـه طبقـه شـرايط         ي  هـا   يافته،  اي  كدگذاري سه مرحله   باها   خبرگان و تحليل آن   
 پايه  الگوي بين وضعيت موجود و      ها  تفاوت ي  شرايط مطلوب و عوامل ايجادكننده    ،  موجود

  . دشارائه 
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تر از    مرحله كم  3كه  شود     مرحله را شامل مي    6ي  گذار  سرمايه فراينددر شرايط موجود    
ف عهنـده ض ـ د  دوم ارزيابي جامع در شرايط كنوني نـشان        ي  مرحله حذف   .استپايه  الگوي  

ايجاد خطر شكـست طـرح و يـا         باعث   كه اين خود     باشد  مي در كشور    ها  طرحتوان ارزيابي   
 نظـارت و    هـاي   هرغم اهميـت بـسيار زيـاد مرحل ـ        بهچنين   هم. از آن خواهد شد   خارج نشدن   

نيـز كمبـود در    . نيز با ضعف بسيار شديد در كشور مواجه استها ه اجراي اين مرحل   ،خروج
ها   براي شناسايي آن   مند  نظام سازوكارآفرينانه و متقاضي سرمايه و نبود       ي كار ها  طرحورود  

 ارزيـابي جـامع از مـواردي        ي  نبود مرحله . باشد  مي فعلي در وضعيت     موجود از ديگر مسائل  
اشـاره شـده   بـه آن  صـورت محـدود      انجام شده در اروپاي شرقي به      هاي  است كه در تحقيق   

: 1999(و بلـيس  ) 18: 2007(نين كلونوفسكي چ  هم.(Klonowski, 2006: 7, 18) است
 اشـاره   VCي  هـا    به صـندوق   ها  طرحورودي مناسب   نبود   خود به مشكل     هاي  در تحقيق ) 13

 .اند كرده

 فراينـد ي از   هـاي   هلازم است كه در شرايط مطلوب مرحل      ،  نظر خبرگان براساس  چنين    هم
دهـي   پوشـش منظـور    هب ـ،   پـذيرش  ي   قبـل از مرحلـه     ي ديگر هاي  هدر هم ادغام شده و مرحل     

 جداگانـه بـا     هـاي   ه ارزيابي و ايجـاد مرحل ـ     هاي  هادغام مرحل . اضافه شود ،  ي داخلي ها  ضعف
ثبـت حقـوق    ،  ي كارآفرينانـه و متقاضـي سـرمايه       هـا   هاي اطلاعاتي طـرح    هدف ايجاد بانك  

 هـاي   هچنـين اضـافه شـدن مرحل ـ        و هـم   هـا   VCتامين مـالي مـستقل توسـط        ،  مالكيت معنوي 
يابي به دانـش فنـي و تعيـين و            دست ي  ين نحوه يمنظور تب   ششم به  ي  از مرحله  بعد   ي  جداگانه
 گذاري سرمايه فرايندسازي الگو خبرگان براي  هاي از جمله پيشنهاد   ، خروج راهبردتصويب  

  . هستندپژوهش اين اين موارد خاص . است خطرپذير در شرايط مطلوب
  نـشان  هـا    يافته  پايه دارد كه   ايندفريي با   ها  تفاوت در كشور    VC كنوني   فرايندنهايت  در  

نـرخ  ،  تـورم (دهد عواملي چون ساختار دستوري اقتصادي كشور و متغيرهاي كـلان آن              مي
بخش خـصوصي  نداشتن تمايل ، نبود بستر قانوني مناسب و پيشرو،  )ها  تحريم،  بي ثباتي ،  ارز

متخـصص  كمبـود نيـروي انـساني    ، ي دولتيها وابستگي شديد صنعت به بودجه   ،  براي ورود 
ريـزي بـراي تربيـت نيـروي انـساني           برنامـه نبود  و  ،  )گذاري  سياست -ي اجرايي ها  در حوزه (

 انجـام شـده در      هـاي   ايـن عوامـل در تحقيـق      بـه   . تمايز است اين  ترين علل    مورد نياز از مهم   
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 در پيچيــدگي اثرگــذارعنــوان عوامــل  هكــشورهاي درحــال توســعه و بازارهــاي نوظهــور بــ
هـاي   شركت، ساختارهاي دولتي بسيار پيچيدهعنوان مثال  به.  است دهاشاره ش  گذاري  سرمايه

ي هـا   تـورم ،  بخش خدمات ضـعيف   ،  ن زياد در بخش كشاورزي    شاغلا،  دولتي بسيار بزرگ  
هاي نادرسـت ضـعيف      م بانكي كه از اعطاي وام     نظا،  ثبات و بالا    بي ي  نرخ بهره ،  سرسام آور 

 ,Bliss(ا اقتصادهاي درحال گذار هستند ي پيشرفته بها از عوامل تفاوت محيط كشور، شده

 موفـق صـنعت   ي عوامـل متعـددي در توسـعه   ، دارنـد   مـي چو و هيسريچ اذعان). 14 :1999
خبرگان ( نيروي انساني    مانندعواملي  . اثرگذارند در يك كشور     پذير  مخاطره گذاري  سرمايه

VC  بـراي  ( موفـق    و بـازار سـهام    ،   در دسـترس   پـذير   مخاطره گذاري  سرمايه،  ) و كارآفرينان
 ي  در منطقـه هـا  هسـاختاردهي بـه معامل ـ  ). Chu & Hisrich, 2001: 5) (ارزيابي و خروج

 توافـق نظـر دارنـد كـه         هـا   VCاروپاي مركزي و شرقي ذاتا امري دشوار اسـت؛ بـسياري از             
 چنــدان مناســبي بــراي ســاختاردهي بــه ي زمينــهيادشــده ســاختار قــانوني فعلــي كــشورهاي 

 هـا     ه خلاقانـه بـه معامل ـ     هـا   VCشـود    مـي باعـث   اين امر   . كند  فراهم نمي  بيان شده  هاي  همعامل
 و ايجـاد  هـا  ه تكميل معامل ـفرايند طولاني شدن بيش از حد باعثساختار دهند كه درنهايت    

 و  هـا   طـرح  آن باقي ماندن تعداد زيـادي        ي   نتيجه  و دشو  مي معامله) مرگ( خستگي   ي  پديده
سـاز بـراي    ي مشكلها ترين حوزه مهم). Klonowski, 2007: 18( ناتمام است هاي همعامل
VC  ي ماليـاتي ها رژيم،  درحال گذار قواعد مالي و حسابداري در حال توسعه در اقتصادها ،

 ;Allchorne, 2004: 12; Sormani,2003: 16(هاي قانوني ضعيف است  و زيرساخت

EVCA Yearbook, 2002: 89;.(  

  پيشنهادها 
 فراينـد  موجـود نـسبت بـه    فرايند عوامل ايجاد تمايز در   ي  بارهربا توجه به نظر خبرگان د     

 .شود  ميپيشنها گذاري و اجرايي سياست ي موارد زير در حوزه، پايه

 ماننـد  (در اين تحقيـق بسترسازي مناسب براي رفع موانع محيطي و قانوني شناسايي شده        •
 ؛) ثبت مالكيت معنوي وها سازي ايده قوانين مربوط به تجاري

و بـسترسازي   ) ي ماليـاتي  ها   و معافيت  ها   تخفيف مانند (گذاري  سرمايهي  ها   مشوق ي  هارائ •
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  ؛ خارجيگذاري سرمايهمنظور جلب  به

ي درسي ايـن حـوزه در       ها   سرفصل ي  مانند ارائه ( خطرپذير   گذاري  سرمايهترويج دانش    •
و ي آموزشي مناسب براي كارآفرينـان       ها  و برگزاري دوره  ،  ي دانشگاهي مرتبط  ها  رشته

 .)فعالان اين صنعت

انجـام تحقيـق در     ،   موجـود  فراينـد بـودن   نچنين نظر به توافق خبرگان در مورد كامل          هم
  : ي زير ضروري استها حوزه

  و اجزاي آن در شرايط مطلوب؛ VC فرايندسازي الگو •

برداري از اين ابزارها     سنجي بهره   ابزارها و بازارهاي مالي ثانويه و امكان       ي  بارهدرمطالعه   •
 ؛ VC دانش بومي در حوزه ي توسعهراي ب

 گـذار   سـرمايه  از ديـدگاه كـارآفرين و        گـذاري   سـرمايه ي خـروج از     هاراهبرد ي  مطالعه •
 ؛)اي بودن نظارت در شرايط فعلي و مشكلات ناشي از آن باتوجه به حاشيه(

 با توجه به شرايط اقتـصادي و        ، و معيارهاي ارزيابي جامع متناسب     ها  استخراج چارچوب  •
 ؛ وكار كشور  كسبفضاي

 ـ الگوه ـي خطرپذير با استفاده از      گذار  سرمايه فرايندسازي  الگو • ي   ي ماننـد نظريـه    اي كم
 . بازي
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