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مسائل کارگزاری در سرمایه گذاری خطرپذیر و راهکارهای رفع آنها در 
مراحل رشد شرکت های نوآور ایران

مهرناز حیدری سورشجانی1، پرستو محمدی2*

تاریخ دریافت: 1396/2/16         تاریخ پذیرش: 1397/1/29

چکیده
هدف از این پژوهش ارائه راهکارهای عملی در قراردادهای سرمایه گذاری خطرپذیر با توجه به مرحله رشد شرکت های نوآور 

است. در سرمایه گذاری خطرپذیر، چالش های مختلفی به علت عدم تقارن اطلاعاتی و عدم همسویی منافع میان سرمایه گذار و 

کارآفرینان رخ می دهد که در چارچوب نظریه کارگزاری بررسی می شود و ابزارهای گوناگون کنترلی و انگیزشی را پیشنهاد 

می نماید. اما عاملی که بر اتخاذ راهبردهای متناسب هر کسب وکار تاثیر می گذارد، میزان رشدیافتگی آن است، زیرا در هر 

یک از این مراحل، نیازها و ویژگی های شرکت تغییر می یابد و در نتیجه چالش های میان آنها نیز متفاوت خواهد بود. در 

این مطالعه ، با استفاده از روش نظریه داده بنیاد، راهکارهای مورد استفاده سرمایه گذاران از طریق مصاحبه نیمه ساختاریافته و 

گردآوری اطلاعات واقعی مورد بررسی قرار گرفته است. تحلیل داده ها از طریق کدگذاری و شناسایی ارتباط میان مقولات 

مختلف، نشان می دهد با تغییر در مولفه های توسعه کسب وکار، مهارت های کارآفرین و نوع ریسک در مراحل مختلف رشد، 

رویکرد سرمایه گذاری نیز تغییر می کند. در عین حال، تاثیر عوامل محیطی بر فضای حاکم بر کسب وکار اعم از بازار تامین 

مالی و نقش مستقیم دولت در آن، ضعف های قانونی و زیرساخت های فرهنگی نیز بر تنظیم رویکرد قرارداد تاثیر می گذارد. 

واژگان کلیدي: سرمایه گذاری خطرپذیر، نظریه کارگزاری، مراحل رشد شرکت های نوآور، نظریه داده بنیاد 
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1- مقدمه 
به  آن سرمایه   در  که  است  نوآور  مالی شرکت های  تامین  از روش های  یکی  سرمایه گذاری خطرپذیر1، 
می گیرد.  قرار  اقتصادی  آتیه  دارای  و  اختیار شرکت های جوان، کوچک  در  مدیریتی،  همراه کمک های 
سرمایه گذاران خطرپذیر بطور عمده شرکت های درحال رشد و تازه تاسیس را تامین مالی می کنند، سهام 
شرکت را خریداری می کنند (تامین مالی از طریق سهام2)، در توسعه محصول یا خدمات جدید کمک 
را  بیشتر  ریسک های  بالاتر،  سود  انتظار  با  می کنند،  ارزش  ایجاد  در شرکت  فعال  مشارکت  با  می کنند، 

Cumming & Johan, 2009; Harrison & Mason, 1996) می پذیرند و گرایش سرمایه گذاری بلندمدت دارند
 .(Metrick & Yasuda, 2011 

شرکت های نوآور جوان، به علت سابقه کوتاه فعالیت، مستندات و صورت های مالی قابل استناد و قابل 
دارایی های  نوع  از  عمدتا  آنها  دارایی  و  مواجه هستند  بالایی  ریسک  با  فنی  از جهت  ندارند،  ارزیابی 
است  بالایی همراه  ریسک  و  قطعیت  عدم  با  اینگونه شرکت ها  در  لذا سرمایه گذاری  است.  ناملموس 
(Kaplan & Strömberg, 2003). در نتیجه بروز مسائلی از قبیل عدم تقارن اطلاعاتی3  و عدم همسویی 
منافع4 میان سرمایه گذار و کارآفرین در تعامل، اجتناب ناپذیر می شود. این چالش ها می تواند به لحاظ مالی 
برای طرفین زیان آور باشد، مانع از پیشبرد طرح نوآورانه شود و ریسک سرمایه گذاری خطرپذیر را افزایش 
دهد. به علاوه می تواند موجب عدم شناخت صحیح کارآفرین و اقدامات وی شود. همچنین ممکن است 
 Bitler et al., 2009; Cumming, 2005;) باعث  شود کارآفرین نسبت به انجام تعهدات خود پای بند نباشد

.(Gompers, 1995

با توجه به توان بالقوه تولید علم و وجود ایده های دانش بنیان و ایجاد مراکز رشد و پارك های علم و فناوری، 
متاسفانه سرمایه گذاری خطرپذیر در ایران از زمان اولین بارقه های ایجاد آن در سال 1380، چنان که مورد 
انتظار است توسعه نیافته است. اگرچه از سال 1390 تاکنون آوازه موفقیت برخی از شرکت های نوآور موجب 
افزایش تمایل نهادهای گوناگون به راه اندازی شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر، شتابدهنده ها، صندوق های 
جسورانه بورسی و صندوق های پژوهش و فناوری برای مشارکت با شرکت های نوآور شده است؛ اما در عین 
حال ماهیت ذاتی عدم قطعیت در رفتار سرمایه گذار و کارآفرین موجب می شود تعامل سرمایه گذار و کارآفرین 
با پیچیدگی مواجه شود (Amit et al., 1990)، بطوریکه لازم است سازوکارهای ویژه ای در قراردادها برای 
مقابله با این پیچیدگی ها تبیین نمود (Sahlman, 1990). آسیب شناسی انجام شده (دفتر سیاستگذاری و نظارت 
راهبردی معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری، 1390) و مطالعات مختلف (رستمی، 1385؛ قمری منظر، 
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1396)، در کشور نشان می دهد یکی از علل عدم پیشرفت این شیوه، نبود فضای اعتماد میان سرمایه گذار و 
شرکت دانش بنیان و شفاف نشدن وظایف طرفین در این تعامل است. به لحاظ نظری می توان ریشه این موضوع 

را در بروز مساله کارگزاری و همسو نبودن منافع طرفین در مشارکت جستجو کرد.
اگرچه مطالعات متعددی در زمینه شیوه ها و ابزارهای مقابله با مسائل کارگزاری در ادبیات سرمایه گذاری 
خطرپذیر وجود دارد، اما مطالعه ای در مورد شیوه های عملی مقابله سرمایه گذاران خطرپذیر در ایران با توجه 
به شرایط خاص فرهنگی و فضای حاکم بر توسعه شرکت های نوآور انجام نشده است. لذا این مطالعه به 
دنبال پاسخ این پرسش است که سرمایه گذاران در بکارگیری ابزارهای مقابله با مسائل کارگزاری و تعامل با 

شرکت نوآور، الزامات و اقتضائات رشد بنگاه را چگونه مدنظر قرار دهند.
بدین منظور، چالش های میان سرمایه گذار و کارآفرین در تعاملات سرمایه گذاری داخل کشور، به شیوه 
نظریه داده بنیاد5 مورد بررسی قرارگرفته است تا ضمن بررسی ابزارهای مناسب مقابله با مساله کارگزاری در 

ایران، رویکرد انعقاد قرارداد در هر مرحله از رشد شرکت ها نیز شناسایی شود.

2- مبانی نظری پژوهش 
هنگامی که سرمایه گذار خطرپذیر و شرکت نوآور بر اساس فرآیند تصمیم گیری خود وارد مذاکره تامین مالی 

می شوند، و حتی پس از آنکه در قالب قرارداد، این رابطه ایجاد می شود، ممکن است به جهت اینکه پیش بینی 

دقیقی از آینده و وضعیت بازار فعالیت های شرکت وجود نداشته باشد، تصمیم صحیح اتخاذ نشود. همچنین 

نوع فعالیت های شرکت نوآور به گونه ای است که اولا در کوتاه مدت قادر به پرداخت سود سرمایه گذاری 

انجام شده، سرمایه گذار خطرپذیر نیست، ثانیا این فعالیت ها و پیشرفت طرح، به آسانی قابل مشاهده نیستند، 

لذا ممکن است فعالیت های انجام شده، دقیقا منطبق با قرارداد پیش نرود.

چنین مسائلی در قالب مسائل کارگزاری6 مطرح می شوند که به دو صورت عدم همسویی منافع و عدم تقارن 

اطلاعاتی رخ می دهد. تئوری کارگزاری توسط جنسن و مکلینگ (1976) تبیین شده است. رابطه کارگزاری 

در واقع قراردادی است که کارفرما(یان)، کار را به کارگزار(ان) می سپارند و قدرت تصمیم گیری را به آنان 

واگذار می کنند. در این میان تفکیک مالکیت از مدیریت رخ می دهد که موجب بروز مساله کارگزاری می شود 

  .(Jensen & Meckling, 1976)

به  قادر  کارفرما  کارگزاری، هولمستروم (1979) فرض می کند  مساله  از  منتج  منظور حل چالش های  به 
مشاهده کامل فعالیت ها و تلاش کارگزار نیست، لذا شیوه های جبران خدمت را بر اساس نشانه های خروجی 
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فعالیت وی، به گونه ای تنظیم می کند که کارگزار بیشترین تلاش را انجام دهد. در حوزه قراردادهای مالی، 
این نشانه ها می توانند سود و درآمد باشند (Holmstrom, 1979). در مطالعات دیگر تیرول (2010)، بیان 
می کند که علاوه بر دستاوردهای مالی که قابل سنجش و قابل مشاهده هستند، برخی انگیزه های شخصی7  
وجود دارند که قابل مشاهده نیست و به کارگزار مربوط می شوند و دستاوردهای مالی را تحت الشعاع قرار 
می دهند (Dewatripont & Tirole, 1994; Tirole, 2010)، لذا بروز و ظهور این انگیزه های شخصی را نیز 

باید مدنظر قرار داد.
شرکت های  عمدتا  زیرا  است،  شدیدتر  و  پیچیده تر  خطرپذیر،  سرمایه گذاری  در  کارگزاری  مساله  بروز 
سرمایه پذیر، بر پایه نوآوری یا فناوری فعالیت می کنند؛ درنتیجه عدم قطعیت فعالیت های کارگزار بیشتر بوده 
و امکان انعقاد قراردادی که کلیه ابعاد آینده را پیش بینی کند، بسیار کمتر است (Gompers, 1997). در عین 
حال دستیابی شرکت سرمایه پذیر به سنجه های قابل لمس مانند فروش و درآمد، در درازمدت اتفاق می افتد، 
لذا سرمایه گذار براحتی نمی تواند از وضعیت عملکرد شرکت نوآور، اطلاعات کاملی بدست آورد و عدم 

.(Bergemann & Hege, 1998) تقارن اطلاعاتی زیادی اتفاق می افتد
 .(Trester, 1998) از سوی دیگر ممکن است میان منافع سرمایه گذار و کارآفرین همسویی وجود نداشته باشد
مثلا مدیر شرکت نوآور که علاقمند به موفقیت طرح نوآورانه خود است، به شیوه ای عمل کند که اساسا از 
دیدگاه سرمایه گذار خطرپذیر مناسب نباشد. مساله دیگری که می تواند بروز کند، این است که مدیر شرکت 
نوآور برای جلب نظر و ادامه تامین مالی سرمایه گذار خطرپذیر، اقدام به ظاهرسازی نماید و دستاوردها را 

بیش از میزان واقعیت نشان دهد.
لذا در بررسی مساله کارگزاری در سرمایه گذاری خطرپذیر، دو مفهوم مهم وجود دارد: 1- تقابل بین کارفرما 
را  مطلوبیت خود  اینکه هریک علاقمندند  لحاظ  به  نوآور)  کارگزار (شرکت  و  (سرمایه گذار خطرپذیر) 
حداکثر سازند. 2- عدم تقارن اطلاعاتی، برتری اطلاعاتی که کارگزار (شرکت نوآور) نسبت به کارفرمای 
خود (سرمایه گذار خطرپذیر) دارد و همینطور اطلاعات ناقصی که سرمایه گذار خطرپذیر در مورد خروجی 

فعالیت های آن دارد.
به طور کلی مسائلی که به جهت بروز عدم تقارن اطلاعاتی یا عدم همسویی منافع ممکن است اتفاق افتد در 

:(Bender, 2011) سه گروه قابل دسته بندی هستند
1) اطلاعات مخفی8: که پیش از قرارداد اتفاق می افتد و سرمایه گذار خطرپذیر نسبت به کیفیت عملکرد 

شرکت نوآور آگاهی کافی ندارد، و باعث بروز مساله انتخاب نادرست (کژگزینی)9 می شود.
2) فعالیت های مخفی10: بعد از عقد قرارداد اتفاق می افتد و باعث بروز مساله مسوولیت گریزی (کژمنشی)11 
می شود، به این ترتیب که چون سرمایه گذار خطرپذیر نمی تواند بخوبی فعالیت های شرکت را مشاهده، 
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ارزیابی و بررسی کند.

3) نیت مخفی12: پس از عقد قرارداد اتفاق می افتد و طرفین سوء استفاده یا فرصت طلبی هایی انجام می دهند 

که در قرارداد دیده نشده اند و مانعی برای فعالیت ایجاد می کند.

مطالعه حاضر، سعی می کند ابزارهای مناسب مقابله با مساله کارگزاری را متناسب با هرمرحله از رشد شرکت 

نوآور در تعامل با سرمایه گذاران خطرپذیر در ایران شناسایی و معرفی نماید.

3- پیشینه پژوهش
مطالعات متعددی در مورد شیوه های کاهش هزینه های کارگزاری13 انجام شده است و ابزارهای گوناگونی 
مورد مطالعه و بررسی قرار گرفته اند. این ابزارها بطور کلی با دو هدف پایش14 و اطمینان بخشی15  بکار رفته اند.
منظور از پایش، فعالیت ها و سنجه هایی است که به کمک آن علاوه بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، سرمایه گذار 
خطرپذیر و شرکت در میل خود به سودآوری همراستا شوند؛ راه های آن نیز عبارتند از پایش از نزدیک (شامل 
سنجش و مشاهده و کنترل بودجه و محدود نمودن آن)، غربالگری16 و ارزیابی موشکافانه17 (فعالیت هایی 
که سرمایه گذار خطرپذیر برای سنجش توانایی های شرکت نوآور و کیفیت پروژه ها و فعالیت هایش بکار 
می گیرد) و خودگزینی18 (قراردادهای پیشنهادی مختلف به مدیر شرکت نوآور داده می شود و انتخاب 
وی بطور ضمنی، توانمندی های وی را نشان می دهد). به این منظور باید به جمع آوری دقیق اطلاعات 
و ارزیابی توجه ویژه ای نمود. نزدیک بودن سرمایه گذار و شرکت نوآور در این زمینه اثرگذار است و 
 Kaplan & Strömberg, 2003; Giot & Schwienbacher, 2007;) از محققان در مطالعات بسیاری 
نیز برای دریافت  اثبات شده است. سرمایه گذاری مشترك  Tykvová & Schertler, 2011) بررسی و 

Casamatta & Haritchabalet, 2007) مناسب است  از کسب وکار و کاهش ریسک  بیشتر  اطلاعات 
.(Fluck et al., 2005

 (Sahlman, 1990) راهکار مهم دیگر، اقتضائی نمودن تزریق سرمایه به شیوه مرحله بندی سرمایه گذاری
 .(Li, 2008; Tian, 2011; Wennberg et al., 2010) است که در بسیاری مطالعات مدنظر قرارگرفته است
همچنین به جهت همسو نمودن منافع طرفین سرمایه گذاری نیز بایست شیوه های جبران خدمت کارآفرین و 
.(Baker & Gompers, 1999;  Bengtsson & Hand, 2011) ابزار تامین مالی مناسب به درستی تعیین شوند
و  کنترلی  ماهیت  به جهت  مالی هستند که  تامین  از جمله شیوه های  تبدیل  قابل  اوراق  ممتاز و  سهام 
انگیزشی همزمان، در کاهش مساله کارگزاری بسیار موثر می باشد و در مطالعات مختلف مورد بررسی
(Arcot, 2014; Broughman & Fried, 2010; de Bettignies & Brander, 2007; wijmeren, 2011; 
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Lewis & Ver Trester, 1998) قرار گرفته اند. تاثیر همزمان اوراق قابل تبدیل و مرحله بندی سرمایه گذاری 

نیز مطالعه شده است (Cornelli & Yosha, 2003). این ابزار، شیوه مناسبی برای ایجاد تعادل بین نیاز 
بهینه   خروج  در  نوآور  شرکت  مدیر  تصمیم گیری  حق  و  سرمایه گذار  به  نقدینگی  حق  اختصاص  به 
تبدیل  عادی  سهام  به  خود  به خودی  تبدیل  قابل  اوراق  سهام،  عمومی  عرضه  هنگام  همچنین  است. 
می شوند (Hellmann, 2006). همچنین اوراق قابل تبدیل، کمتر از سایر رویکردها قدرت تصمیم گیری 
شرکت های نوپا را کم می کند و برای سرمایه گذار خطرپذیر این امکان را بوجود می آورد که ریسک را به 
خود شرکت نوآور منتقل کند زیرا به لحاظ قانونی قدرت اعمال نقدشوندگی بالاتری را برای سرمایه گذار 

.(Cumming, 2005) خطرپذیر بوجود می آورد
علاوه بر ابزارهای پایشی، استفاده از حقوق کنترلی نظیر حقوق نقدکردن دارایی ها19، عدم ترقیق سهام20 
هرگاه   .(Wirtz, 2011) است  اثرگذار  کارگزاری  مساله  کاهش  بر  شرکتی  حاکمیت  در  رأی21  حق  و 
سرمایه گذار احساس کند قادر به پیشگیری از بروز مسائل کارگزاری نخواهد بود، ابزارهای کنترلی بکار 
می گیرد (Leisen, 2012). همچنین قراردادن نماینده سرمایه گذارهای خطرپذیر  در ساختار هیئت مدیره 
 Berry et al., 2006;) شرکت های نوآور می تواند در سرعت گرفتن فرآیند رشد شرکت اثرگذار باشد

.(Chen & Chuang, 2009; Kaplan & Strömberg, 2003

منظور از اطمینان بخشی نیز راه هایی است که شرکت نوآور برای نشان دادن عملکرد خوب خود بکار 
مدیر شرکت  توسط  عملکرد  از  نشانه هایی  و  اطلاعات  قراردادن  معنای  به  مانند علامت دهی  می گیرد 
نوآور به سرمایه گذار خطرپذیر (Cai et al., 2007; Elitzur & Gavious, 2003; Hsu, 2007)، گذراندن 
آموزش های تخصصی، یا ارائه برنامه کسب وکار خوب (Bender, 2011). به علاوه حسن شهرت شرکت 
نوآور22 منجر به افزایش انگیزه وی می شود زیرا حفظ شهرت سخت تر از ایجاد آن است و در نتیجه تلاش 
 Dimov et al., 2007;) برای عملکرد مناسب و کسب بازخورد خوب توسط کارآفرین انجام خواهد شد

.(Ebbers & Wijnberg, 2012

سرمایه گذاری شخصی23 شرکت نوآور، سبب جلب اطمینان سرمایه گذار خطرپذیر می شود و قراردادهای 
خودتضمین24  (که شامل تضمین و تعهدی است که شرکت نوآور فعالیت های معینی را به انجام خواهد رساند 
و در صورت عمل نمودن برخلاف آن، باید به نحوی مافات سرمایه گذار خطرپذیر را جبران کند) هم به همین 
Bitler et al., 2009; Gonza- (ترتیب موجب همراستا شدن سرمایه گذار خطرپذیر و شرکت نوآور می شوند 
lez-Diaz & Solis-Rodriguez, 2012; Truls, 2002). خلاصه مطالعات در جدول (1) آورده شده است.

در مورد رشد شرکت های نوآور نیز مطالعات و دسته بندی های مختلفی ارائه شده است. رشد ممکن است 
بر اساس میزان درآمد، افزایش ارزش سهام، حجم کسب وکار، سهم بازار، کیفیت محصول یا رضایت 
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جدول )1(: خلاصه مطالعات ابزارهای مقابله با مساله کارگزاری

ابزار مقابله با مساله 
سایر عوامل اثرپذیرنویسنده (سال)کارگزاری

کاهش فاصله با شرکت به 
منظور پایش از نزدیک

(Kaplan & Stromberg, 2003; Giot & 
Schwienbacher, 2007; Bender, 2011; 

Tykvova, 2007)

کاهش هزینه پایش
گردآوری اطلاعات دقیق تر

افزایش احتمال عرضه سهام در بورس

مرحله بندی سرمایه گذاری

(Sahlman, 1990; Tian, 2011; Bienz 
& Hirsch, 2012; Kaplan & Strom-

berg, 2003; Cornelli & Yosha, 2003; 
Gompers, 1995; Wennberg et al., 

2010; Leisen, 2012; Tykvova, 2007)

کاهش هزینه پایش
کاهش انگیزه ترَك مشارکت توسط کارآفرین

افزایش احتمال عرضه سهام در بورس
کاهش خطر کژمنشی

ابزار تامین مالی (سهام 
ممتاز، سهام ممتاز قابل 

تبدیل، ...)

(Trester, 1998; Gompers,1995; 
Arcot, 2014; Kaplan & Strömberg, 
2003; Lewis & Verwijmeren, 2011; 
Cumming, 2009; Tykvova ,2007; 

Bergemann & Hege, 1998)

کاهش مسئولیت گریزی کارآفرین
کاهش فعالیت های زودبازده ویترینی

شیوه های جبران خدمت 
کارآفرین

(Sahlman, 1990; Baker & Gompers, 
1999; Bengtsson & Hand, 2011; 

Tykvova ,2007)
دادن سهام مدیریتی به کارآفرین

حقوق کنترلی
(Kaplan & Strömberg, 2003; Hell-
mann, 2006; Gompers ,1997; Cum-
ming, 2005; Broughman & Fried, 

2010; Wirtz, 2011)

افزایش انگیزه برای موفقیت طرح
ممانعت از تصمیم گیری های یکسویه از 

طرف کارآفرین

سرمایه گذاری مشترك 
با سایر سرمایه گذاران 

شخصی

(Casamatta & Harichabalet, 2007; 
Fluck et al, 2005)

تنوع بخشی به سبد سرمایه گذاری
افزایش حجم سرمایه گذاری و قدرت 

چانه زنی
سرمایه گذاری شخصی 

کارآفرین
(Gonzalez & Solis, 2012; Bitler et 

al., 2009; Truls, 2002)محک عملکرد کارآفرین

کارکنان،  تعداد  شرکت،  سهام  ارزش  خدمات،  و  محصولات  کیفیت  شرکت،  شهرت  حُسن  مشتریان، 
 Carrizosa, 2007; Daunfeldt, et) فروش، درآمد، ظرفیت تولید، و وجود منابع مالی کافی تعریف شود

 .(al., 2013; Florin, 2005; Gundry & Welsch, 2001; Kruger, 2004

از نظر کارآفرینان، شخصی موفق است که تلاش کرده شرکت جدید خود را با وجود همه سختی ها 
ایجاد و حفظ کند (Florin, 2005). در مورد رشد شرکت های نوآور مبتنی بر فناوری، افزایش احتمال 
عرضه عمومی اولیه سهام، تعداد پرسنل و میزان سرمایه گذاری تحقیق و توسعه، تعداد ثبت اختراع و توان 
 .(Croce et al., 2013; Doh & Kim, 2014) رشد سریع نیز سنجه هایی برای رشد به حساب می آیند

میزان  به  توجه  با  رشد  مرحله  دیدگاه  از  شرکت ها  اقتصادی،  توسعه  و  همکاری  سازمان  تعریف  در 
توسعه یافتگی محصول سه دسته استارتاپ ها25، شرکت های در حال رشد26 و شرکت های بالغ27 تقسیم بندی 
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می شوند. در مورد شرکت های نوپا پیشینه اطلاعاتی مستدلی وجود ندارد. شرکت های در حال رشد، توان 
بالقوه تولید محدود محصول دارند و دارای سیستم توسعه کسب وکار سریعی هستند. شرکت های بالغ عمدتا 

 .(OECD, 2003) پایداری رقابتی دارند و تمرکز آنها بر کاهش هزینه ها استوار است
مطالعات متعددی در زمینه اثرات سرمایه گذاری خطرپذیر بر رشد شرکت ها انجام شده است. مطالعه 
بدهی  بر  مبتنی  مالی  تامین  از  بهتر  داده که سرمایه گذاری خطرپذیر  نشان  کول و همکارانش (2010) 
موجب رشد و عرضه عمومی سهام شرکت ها می شود (Cole et al., 2016). پژوهش دیگری  افزایش 
تعداد کارکنان را سنجه رشد شرکت های نوآور دانسته و اثر مثبت سرمایه گذاری خطرپذیر را اثبات نموده 
افزوده روش و رفتار  تاثیر ارزش  است (Davila et al., 2003). کروسه و برتونی در مطالعات خود، 
سرمایه گذاران خطرپذیر را بر رشد شرکت های نوآور موردا از بعُد بهره وری و افزایش تعداد کارکنان و 

 .(Bertoni et al., 2011; Croce et al., 2013) فروش بیان نموده اند
در میان مطالعات یادشده، بررسی تاثیر مرحله رشد شرکت بر انتخاب ابزارهای مقابله با مساله کارگزاری 
بطور مستقیم مشاهده نمی شود؛ هرچند استفاده از قراردادهای پویای انگیزشی بطور کلی و عمومی بر 
مبنای مشاهده میزان تلاش و دستاوردهای کارگزار برای کاهش مساله کارگزاری، در برخی مطالعات 
دارد  تمایل  (Laffont & Tirole, 1998). در سرمایه گذاری خطرپذیر، سرمایه گذار  توصیه شده است 
بین  بیشتری  منافع  انجام دهد، موردا زمانی که تضاد  تا حداکثر جبران خدمات را «مبتنی بر عملکرد» 
کارآفرین و سرمایه گذار وجود داشته باشد، این شیوه باید بیشتر بکارگرفته شود تا همراهی کارآفرین 
جلب شود (Kaplan & Strömberg, 2003). هرچه میزان عدم قطعیت، بیشتر و نسبت دارایی های قابل 
لمس کمتر، باشد، نیاز به مرحله بندی سرمایه گذاری برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر خواهد بود 
(Bienz & Hirsch, 2012). همچنین سرمایه گذار و کارآفرین به مرور پیشرفت کار، یادگیری دارند؛ در 
نتیجه جبران خدمت کارآفرین را باید مانند قرارداد اختیار خرید سهام، مبتنی بر عملکرد آتی تنظیم نمود 

.(Bergemann & Hege, 1998; Bergemann et al., 2009)
در میان مطالعات داخلی مختلف، تعداد مطالعات در حوزه قراردادهای سرمایه گذاری خطرپذیر اندك 
است. کولیوند (1395) استفاده از رویکردهای مختلف انگیزشی و کنترلی را با توجه به ریسک موجود 
در شرکت های سرمایه پذیر مورد بررسی قرار داده و به این نتیجه رسیده است که هرچه ریسک داخلی 
و بیرونی کسب وکار بیشتر باشد، لزوم جبران خدمت با توجه به عملکرد و کنترل شرکت سرمایه گذاری 

خطرپذیر افزایش می یابد (کولیوند، 1395).
نیز، ویژگی های شرکت های نوآور که از سرمایه گذاری خطرپذیر استفاده  حیدری و محمدی (1395) 
نموده اند را در مراحل مختلف رشد مورد بررسی قرار داده اند و نشان داده اند سه مولفه مهارت کارآفرین، 
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اساس  این  بر  و  می کند  تغییر  مختلف رشد  مراحل  در  ریسک  نوع  و  توسعه کسب وکار  شاخص های 
کسب وکارها را در سه مرحله جنینی، نوپایی و آغاز رشد دسته بندی نموده اند.

ویژگی های  مورد  در   (1395) محمدی  و  حیدری  مطالعه  دستاوردهای  از  استفاده  با  حاضر  مقاله  در 
کسب وکار در مراحل مختلف رشد، تلاش شده است ابزارهای متناسب هر مرحله با در نظرگرفتن شرایط 

محیطی غالب بر سرمایه گذاری و تامین مالی کسب وکارهای نوآور ایران شناسایی و معرفی گردند.
ادبیات سرمایه گذاری  در  کارگزاری  مساله  کاهش  برای  متعددی  و روش های  ابزارها  ذکر شد،  چنانچه 
خطرپذیر ارائه شده است؛ اما آیا می توان نسخه واحدی از تعامل میان سرمایه گذار و کارآفرین را مدنظر قرار 
داد؟ و در غیراینصورت سرمایه گذاران چه عواملی را برای انتخاب رویکرد تعامل خود مدنظر قرار می دهند؟
به نظر می رسد انعقاد هر قرارداد و اتخاذ شیوه تعامل در مورد هر تقاضای تامین مالی با تقاضای دیگر 
متفاوت است. در الگوها و نمونه قراردادها نیز همواره این نکته ذکر می شود که استفاده از این الگوها28 
بدون بررسی شرایط و مقتضیات هر قرارداد، صحیح نیست. لذا با استفاده از مطالعات انجام شده در 
پیشینه تحقیق، تنها می توان چک لیستی از ابزارها را به سرمایه گذاران و کارآفرینان پیشنهاد نمود تا به 

فراخور وضعیت، از میان آنها انتخاب و در قرارداد استفاده نمایند.

4- روش پژوهش
پژوهش حاضر از نوع توسعه ای، توصیفی و کیفی است. علت بکارگیری راهبرد نظریه داده بنیاد، آن است 
که اولا عمده مطالعات بین المللی انجام شده در بستر پایگاه داده های کامل و وجود داده های تاریخی 
بصورت کمّی صورت پذیرفته اند، در حالیکه اطلاعات این حوزه در کشور مستندسازی نشده است. لذا 
از روش های کیفی برای انجام این پژوهش استفاده شده است تا به کمک تجربیات واقعی، سازوکارهای 

مقابله با چالش های آتی در سرمایه گذاری، پیش روی سرمایه گذاران و کارآفرینان گشوده شود.
کسب وکارها،  شکست  یا  موفقیت  بر  ابزارها  بکارگیری  تاثیر  مورد  در  کمّی  مطالعه  صِرف  آنکه  دوم 
فضای عمومی حاکم بر سرمایه گذاری خطرپذیر در کشور را توضیح نخواهد داد، در حالیکه تعامل میان 
سرمایه گذار و کارآفرین، علاوه بر آنکه جنبه های مالی دارد، تعاملی اجتماعی و انسانی است؛ و ضروری 

است عوامل اجتماعی تاثیرگذار بر آن در محیط سرمایه گذاری خطرپذیر نیز مدنظر قرار گیرند و راهبرد 
نظریه داده بنیاد می تواند این مهم را به خوبی برآورده نماید.

مراحل اصلی راهبرد نظریه داده بنیاد شامل تدوین پرسش های پژوهش، گردآوری داده ها همراه با تحلیل، 
 .(Strauss & Corbin, 1998) کدگذاری داده ها، یادداشت برداری، نگارش و تدوین است
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فروش  بر  مبتنی  مالی  تامین  از  که  است  فناوری  بر  مبتنی  نوآور  شرکت های  پژوهش،  هدف  جامعه 
غیربورسی سهام شرکت شان استفاده نموده ، همچنین سرمایه گذاران خطرپذیری است که در این شرکت ها 
سرمایه گذاری های  به  مربوط  دسترس  در  اطلاعات  نمونه،  انتخاب  منظور  به  کرده اند.  سرمایه گذاری 
خطرپذیر و شتابدهی های انجام شده توسط اعضای انجمن سرمایه گذاری خطرپذیر کشور مد نظر قرار 

گرفته است. افراد مورد مصاحبه شامل گروه های زیر از 17 مجموعه مختلف29 بوده است:
- نمایندگانی از سرمایه گذاران خطرپذیر که در شرکت های نوآور سرمایه گذاری نموده اند در سطح 
مدیرعامل، مدیر حقوقی یا مدیر سرمایه گذاری؛ زیرا این افراد از نزدیک در تعاملات حضور داشته اند.
- شرکت های نوآور که از شیوه سرمایه گذاری خطرپذیر برای تامین مالی استفاده نموده اند (در سطح 

بنیانگذاران).
- شتابدهنده هایی که اقدام به سرمایه گذاری نموده و امکان جذب سرمایه برای شرکت های نوظهور 

آن ها فراهم شده است (در سطح مدیرعامل یا مدیر حقوقی یا مدیر سرمایه گذاری).
- فرشتگان کسب وکاری که عملا اقدام به سرمایه گذاری نموده اند.

- مشاوران حقوقی که مستقیما در تعامل میان سرمایه گذاران خطرپذیر و کارآفرینان حضور داشته اند.
سپس سوالاتی برای مصاحبه نیمه ساختاریافته طراحی و از هریک از مصاحبه شوندگان خواسته شد تا 
داستان سرمایه گذاری (یا جذب سرمایه) و چالش های پیش آمده در مسیر سرمایه گذاری و تعامل میان 
سرمایه گذار و کارآفرین را بیان نمایند. در نهایت، اگر امکان در اختیار گذاشتن اسناد و مدارك مربوط به 
قرارداد فیمابین نیز وجود داشت، این اسناد نیز مورد بررسی قرار گرفتند تا مکمل اطلاعات مصاحبه ها 
باشند. پس از آن، فرآیند تحلیل داده ها آغاز شد و کلیه مصاحبه ها و مستندات مربوط به سرمایه گذاری ها، 
از طریق کدگذاری، بررسی و تحلیل گردیدند. فرآیند تحلیل اطلاعات، بصورت شکل (1) بوده  است.
روی  بر  اولیه  کدگذاری های  بررسی شده،  مستندات  نکات  استخراج  و  مصاحبه ها  پیاده سازی  از  پس 
مصاحبه های پیاده سازی شده، انجام گرفته است. این کدگذاری ها، حوزه های تمرکز و نیاز به اطلاعات 
بیشتر در هر یک از حوزه ها را برای پژوهشگر مشخص نموده است. سپس یادداشت برداری اولیه انجام 
تکمیلی  اطلاعات گردآوری شده مشخص شود و مصاحبه های  داده ها و  میان  تا شکاف موجود  شده 
جهت گردآوری اطلاعات بیشتر در هریک از مفاهیم صورت گیرد. در این مرحله از نمونه گیری گلوله 
برفی نیز استفاده شده تا به توصیه مصاحبه شوندگان، اشخاص دیگری که از نزدیک در چنین تعاملی 

نقش داشته اند، مدنظر قرار گیرند.

سپس با استفاده از کدهای مهم و تکرارشونده، اطلاعات گردآوری شده غربال شده اند و کدها و مفاهیمی 
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که بیشترین همراستایی و ارتباط را برای دسته بندی داده ها در راستای مساله پژوهش داشتند، مشخص 

گردیده است. از آنجا که بیش از 400 کد باز در این پژوهش استخراج شده است و امکان آوردن همه 

آنها در این مقاله وجود ندارد، نمونه ای از انجام دسته بندی کدهای باز شناسایی شده در بخشی از یک 

مصاحبه در شکل (2) آورده شده است.

بر این اساس، مقوله های مرتبط با مفاهیم دسته بندی شده شناسایی شدند که عبارتند از:

مصاحبه رو دو رو

بررسی مستندات
(در صورت وجود)

پیاده سازی مصاحبه

استخراج نکات مهم 
مستندات

کدگذاری های اولیه کدگذاری باز

هیادداشت برداری اولی

ا و ترکیب دسته بندی هدسته بندی اولیه
شناسایی مقولات

ع شناسایی ماهیت و نو
یادداشت برداریمقولات

انتخاب مقوله محوریتشناسایی روابط نظری مقولا

شکل)1(: فرآیند تحلیل اطلاعات

- تغییر در ویژگی های کسب وکار- بهبود مهارت کارآفرین

- انتخاب صحیح در سرمایه گذاری- تغییر نوع ریسک

- توسعه کسب وکار- تفکیک مدیریت و مالکیت

- رویکرد کنترلی قرارداد- رویکرد انگیزشی قرارداد

- مدیریت بر اساس مالکیت- زیرساخت های فرهنگی

- انعقاد قرارداد دوراندیشانه- عوامل محیطی کسب وکار

- قدرت چانه زنی- ارزش افزوده غیرمالی سرمایه گذاری

- عرضه و تقاضای تامین مالی- پذیرش شراکت واقعی توسط کارآفرین

- ضعف های قانونی- جلب اعتماد کارآفرین

سپس ابعاد و ماهیت مقوله های شناسایی شده، بررسی شده است در پژوهش کیفی، اعتبارسنجی حین انجام 
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گام های پژوهش رخ می دهد، لذا قابل اعتماد بودن داده ها و روند پژوهش و مبنای تجربی30 آن ها در اعتبار 
نتیجه پژوهش اثرگذار است (Strauss & Corbin, 1998). بر این اساس، اقداماتی برای حصول اطمینان از 
 (Creswell & Miller, 2000) اعتبار یافته ها از منظر پژوهش، مشارکت کنندگان و خوانندگان قابل انجام است

که در این پژوهش عبارتند از:
- تطبیق توسط مشارکت کنندگان31: مشارکت کنندگان، کدگذاری محوری و ارتباط میان مقوله ها را 
بازبینی و نظر خود را در مورد آن اعلام نموند و نقطه نظرات آنان در این زمینه بررسی شده و اعمال 

گردید.
- بررسی تخصصی32: نتایج تحقیق با خبرگان این صنعت و اشخاص کلیدی و با تجربه نیز مطرح شد 

و نظرات آنان نیز دریافت گردید.
کنندگان در تحلیل و  اظهارنظر مشارکت  از  تحلیل ها،  انجام  با  پژوهش: همزمان  بودن  - مشارکتی 

تفسیر داده ها نیز بهره گرفته شد.
- بررسی قابلیت اعتماد: مطالعه مجدد مصاحبه ها و کدگذاری آنها و مقایسه با کدگذاری اولیه برای 

بررسی قابلیت اعتماد کدگذاری ها نیز انجام شد.

د با همه، یکجور قرارداتوان نمی
بست

رلتغییر در شیوه کنت

ارتغییر در نیاز کسب وک

تحقق ایده

افزایش مالکیت 
کارآفرین

تعصب کارآفرین
ضعف در حقوق اقلیت

سرمایه سرمایه گذار 
استخطرپذیر عینی 

دانش فنی کارآفرین

قاد تغییر رویکرد انع
قرارداد

رویکرد انگیزشی

قانونیضعف های 

چانه زنیقدرت 

شکل )2(: نمونه ای از روابط و دسته بندی کدهای باز برای شناسایی مقوله ها در بخشی از یک مصاحبه
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در نهایت پس از انجام اصلاحات نهایی، با استفاده از یادداشت ها و بررسی مقوله ها و مفاهیم شناسایی 
شده و رسیدن به اشباع نظری، انتخاب مقوله محوری صورت گرفته و ارتباط میان سایر مقوله ها با آن 

مشخص شده است.

6- تجزیه وتحلیل یافته ها
بر اساس تحلیل کدگذاری ها و دسته بندی های انجام گرفته، مقوله محوری، شرایط علّی، زمینه ها، عوامل 

مداخله گر، راهبردها و پیامدها تعیین شده اند که به شرح زیر است.

5-1- مقوله محوری: ویژگی کسب وکارها در مراحل مختلف رشد تغییر می کند.

با استفاده از کدگذاری مصاحبه های انجام شده با سرمایه گذاران و کارآفرینان، نکته حائز اهمیت اکثر 
مصاحبه ها این است که ویژگی های کسب وکار در مراحل مختلف رشد تغییر می کند و در نتیجه اتخاذ 
رویکرد یکسان به همه طرح ها و کارآفرینان در قراردادها منطقی نیست. تغییر در ویژگی های کسب وکار 
خود متاثر از تغییر در نوع دستاوردهای کسب وکار در مراحل مختلف رشد، تغییر حجم مورد نیاز سرمایه، 
نوع ریسک ها، نیازهای کسب وکار، توسعه محصول، میزان فروش و درآمد، توسعه منابع انسانی و مانند 

آن است که در شکل (3) آمده است.
بر  تغییر  این  تغییر می کند،  با رشد  تغییر مولفه های مرتبط  اثر  آنکه ویژگی های کسب وکار در  بر  علاوه 
راهبردهایی که به بهبود تعامل میان سرمایه گذار و کارآفرین منجر می شود نیز اثر می گذارد. لذا مقوله ای که 
می توان آنرا در ارتباط با سایر مقوله های شناسایی شده (در قالب شرایط علّی، زمینه ها و شرایط مداخله گر، 

راهبردها و پیامدها) در نظر گرفت، تغییر در ویژگی های کسب وکار در مراحل مختلف رشد است. 

5-2- شرایط علّی: عواملی که با رشد، باعث تغییر در ویژگی کسب وکارها می شود.

با بررسی کسب وکارهای مختلف که هریک در وضعیت رشد متفاوتی با کسب وکار دیگر بودند، تلاش شد 
تا عواملی که با رشد کسب وکار تغییر می کنند، شناسایی شود. در واقع آنچه موجب می شود کسب وکاری 
با کسب وکار دیگر متفاوت باشد، تغییر در مهارت های کارآفرین، توسعه کسب وکار و نوع ریسک است.
البته تفاوت در کسب وکارها، محدود به سه مولفه یادشده نمی شود، مثلا یک کسب وکار در حوزه فناوری 
اطلاعات با کسب وکار حوزه زیست فناوری، بسیار متفاوت است، چه از نظر سرمایه مورد نیاز برای 
فعالیت، چه از نظر مهارت های تخصصی مورد نیاز و چه از نظر مدت زمانی که طول می کشد تا محصول 
ریسک های  می نمایند،  طی  را  محصول  رشد  فرآیند  آنها  از  هریک  بالاخره  شود.اما  بازار  وارد  هریک 
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متفاوتی را در طول عمر کسب وکارش پشت سر می گذارند و بنیانگذار هریک از آنها، به مرور کسب 
تجربه می کند و مهارتهایش تغییر می کند.

5-3-زمینه ها: عواملی که از سمت کسب وکار بر شیوه تعامل سرمایه گذار و کارآفرین اثر می گذارند.

عواملی که از سمت سرمایه گذار یا کارآفرین رخ می دهند و وابسته به رشد شرکت نیستند؛ بلکه بسترساز 
بکارگیری و اتخاذ راهبردهای متناسب هستند، به عنوان مقوله های زمینه ای مدنظر قرار گرفته اند. این مقوله ها 
عبارتند از ارزیابی صحیح در سرمایه گذاری، بلوغ شراکت سرمایه گذار و کارآفرین، وجود ارزش افزوده 
غیرمالی سرمایه گذار و انعقاد قرارداد دور اندیشانه. مفاهیمی که هر یک از این مقوله ها را بوجود آورده اند در 

جدول (2) آمده است. همچنین این زمینه ها و ارتباطشان با مقوله محوری در شکل (4) آمده  است.
در واقع علاوه بر آنکه تعامل سرمایه گذار و کارآفرین متاثر از ویژگی های کسب وکار در مراحل مختلف 

افزوده  رشد آن است، درعین حال میزان آمادگی طرفین برای شراکت، ارزیابی صحیح، وجود ارزش 
اثرگذار است. به عنوان مثال به  نیز برآن  غیرمالی سرمایه گذار و داشتن نگاه دوراندیشانه در تعاملات 
علت آنکه مدت زمان زیادی از فعالیت شرکت ها و صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر نمی گذرد، کم 
تجربگی سرمایه گذاران موجب می شود در تعریف حقوق کنترلی و تنظیم قراردادها به نفع خود دچار 
اغراق شوند که این مساله انگیزه کارآفرینان را از بین ببرد. از سوی دیگر، کمبود مهارت های غیرفنی 

نوع نیازهای کسب و کار با 
 کندمیبزرگتر شدن آن تغییر 

حجم مورد نیاز سرمایه درمراحل
رشد متفاوت است

کسب وکارهای نوع ریسک های 
مختلف متفاوت است

توسعه محصول، فروش و درآمد
رشد هستندنشانه های از 

در مراحل کسب وکار ویژگی های 
می کندمختلف رشد تغییر 

مهارت های کارآفرین با کسب 
می یابدتجربه، بهبود 

تر دستاوردها با رشد، عینی
می شوند

با همه یکجور نمی شود 
قرارداد منعقد کرد

که کسب وکار با آن چالش هایی 
ندمی کمواجه می شود با رشد تغییر 

شکل )3(: مفاهیم مرتبط با مقوله محوری
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کارآفرینان و تعصبات ذهنی آنها باعث می شود در پذیرش شرایط منصفانه سرمایه گذاران نیز دچار تردید 
باشند. این مسائل تعامل سرمایه گذار و کارآفرین و در نتیجه راهبردهای متناسب را تغییر می دهد.

5-4- شرایط مداخله گر: عواملی که بصورت عمومی بر تعامل کارآفرین و سرمایه گذار حکمفرماست.

علاوه بر آنکه شرایط زمینه ای رابطه سرمایه گذار و کارآفرین، همچنین ویژگی های کسب وکار در مراحل 
مختلف رشد بر انتخاب و اتخاذ راهبردها اثر می گذارد، برخی مقوله ها و مفاهیم شناسایی شده اند که 
بر فضای عمومی کسب وکارهای نوآور و سرمایه گذاری خطرپذیر بر ایران اثرگذار هستند. از جمله این 

جدول )2( زمینه های بسترساز تعامل سرمایه گذار و کارآفرین

مفاهیمزمینه هامفاهیمزمینه ها

ارزیابی صحیح در 
سرمایه گذاری

ارزیابی همه جانبه
پذیرش شراکت 
واقعی توسط 

کارآفرین (بلوغ 
شراکت)

شفافیت در اجرای فعالیت ها

کم تجربگی سرمایه گذارهای خطرپذیرداشتن ثبت اختراع و استانداردها

مشارکت در سود و زیانتیم قوی و صداقت

مواجهه با واقعیت های کسب وکارمرجع معرفی طرح

ارزش افزوده غیرمالی 
سرمایه گذاری

انعقاد قرارداد حمایت غیرمالی سرمایه گذار
دوراندیشانه

شفافیت توافقات از ابتدا

تعدیل دارایی با پیشرفت کاردیدگاه بلندمدت

ویژگی های کسب وکار در 
ندکمراحل مختلف رشد تغییر می

با همه یکجور قراردادشود نمی
منعقد کرد

ای در هر تعاملی، فارغ از رشد شرکت، تفاوت ه
زمینه ای وجود دارد که بر مذاکره اثر دارد

های سرمایه گذار نتایج ارزیابی
رین تعیین می کند چگونه با کارآف

وارد مذاکره شود
وجود بلوغ شراکت طرفین در 

کننده در تعامل، عاملی تعیین
مذاکرات است

، ارزش افزوده سرمایه گذاراگر 
غیرمالی نداشته باشد، جذابیت 

رودمذاکره از بین می

ذیر داشتن نگاه دوراندیشانه و تغییر پ
کندبه قرارداد، مذاکره را تسهیل می

شکل )4(: عوامل زمینه ساز که بر تعامل اثر دارند
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عوامل، ضعف در زیرساخت های فرهنگی و قانونی و ساختار بازار تامین مالی شرکت های نوآور است 
که بصورت خلاصه در شکل (5) آمده اند.

با عدم قطعیت  تعاملات همواره  این  باعث می شود  اقتصادی سیاسی  مانند تحریم های  عوامل محیطی 
و ریسک های محیطی مواجه باشند و لازم باشد طرفین رفتار منعطفی از خود نشان دهند. ضعف در 
زیرساخت های فرهنگی و عدم تمایل به شراکت در میان کارآفرینان، موجب می شود سرمایه گذاران از 
ابزارهایی استفاده کنند که فضای بی اعتمادی را کمرنگ تر سازند. اثرگذاری مالی مستقیم دولت نیز باعث 
می شود کارآفرینان همواره منابع مالی ارزان قیمت دولتی را به مشارکت واقعی در سود و زیان ترجیح 

دهند که باعث می شود رشد طبیعی آنها دچار اشکال شود.
درعین حال، ضعف در زیرساخت های قانونی، چالش های تعامل را افزایش می دهد، مثلا ضعف در قوانین 
مالکیت فکری موجب می شود کارآفرینان نسبت به بیان جزئیات طرح خود دچار ترس از دزدیده شدن 
ایده باشند، همچنین عدم وجود مفاد تخصصی قانون تجارت باعث می شود سرمایه گذاران راهکارهای 
کنترلی بیشتری را برای حفظ حقوق خود مثلا در مورد سهام ممتاز و شرایط سهامداری تعریف نمایند.

عوامل محیطی موثر 
کسب وکاربر 

ر شرایط عمومی مداخله گر ب
محیط تعامل سرمایه گذار و
کارآفرین اثرگذار هستند

زیرساخت های ضعف 
فرهنگی

زیرساخت های ضعف 
قانونی

ین عرضه و تقاضای تام
مالی

اقتصادی ای تحریم 
سیاسی

تتبدیل تهدید به فرص

رویکرد مشترک و درک
متقابل

ضعفهای زیرساختی
فنی

عدم تمایل به شراکت و
ارجحیت وام

ضعف در اجرای 
قراردادها

ضعف در حفظ حقوق 
اقلیت

:ینبود قوانین تخصص
قانون تجارت

مالیات و حسابداری 
رسرمایه گذارهای پرخط

مالکیت معنوی

کمبود نهادهای سرمایه
گذار

حمایت مالی مستقیم 
دولت

شکل )5(: شرایط عمومی مداخله گر موثر بر تعامل سرمایه گذار و کارآفرین
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5-5- راهبردها: چگونگی تعامل سرمایه گذار و کارآفرین در مراحل مختلف رشد.

چنانچه ذکر شد مقوله محوری شناسایی شده، تغییر در ویژگی های کسب وکار در مراحل مختلف رشد 
است و راهبرد اصلی متناسب با این مقوله، تغییر در رویکرد انعقاد قرارداد شناسایی شده است. در واقع 
آنچه به عنوان ویژگی های کسب وکار در مراحل مختلف رشد در شرایط علّی توضیح داده شد-که شامل 
عوامل توسعه کسب وکار، مهارت های کارآفرین وتغییر نوع ریسک است ـ باعث می شود اتخاذ رویکرد 
یکسان در انعقاد قرارداد به همه کسب وکارها ممکن نباشد. با در نظر گرفتن این ویژگی ها در کنار عوامل 

زمینه ساز و شرایط مداخله گر، راهبردهای متناسب در هرمرحله از رشد بصورت زیر شناسایی شده اند:
الف- راهبردهای متناسب با مرحله جنینی

در مرحله جنینی که هنوز ایده محقق نشده و همه عوامل مرتبط با آن با عدم قطعیت زیادی همراه است، و 
در عین حال نیاز به حجم سرمایه کمتری نسبت به سایر مراحل رشد وجود دارد، سرمایه گذاران با پذیرش 
ریسک، رویکرد جلب اعتماد کارآفرین را برای همراه نمودن وی و انتخاب کسب وکارهای مناسب اتخاذ 

می نمایند. این رویکرد و ابزارهای متناسب با آن در شکل (6) آمده است.
در این مرحله، هنوز کسب وکار بصورت ایده ای در ذهن کارآفرین است، لذا دستاورد و دارایی قابل لمس 

هایده اثبات نشد
ریسک فنی

نتعصب کارآفری

دستاوردها 
غیرقابل لمس

ضعف قوانین
ریمالکیت فک

مربیگری و آموزش در
سرمایه گذاریکنار 

عدم آگاهی از 
ارکسب وکهای واقعیت

مدیرعامل قراردادن 
کارآفرین

کم تجربگی
کارآفرین

توافقنامه محرمانگی

د تعدیل شرایط قراردا
با پیشرفت کار

مالکیت حداکثری 
کارآفرین

محک با سرمایه اندک

یضعف فرهنگ

نگاه 
دوراندیشانه

ارزیابی 
موشکافانه

ارزش افزوده 
غیرمالی

:راهنما

ترس از دزدیده 
شدن ایده

عدم تمایل به 
پذیرش شریک

ارزش گذاری 
پیچیده

عدم قطعیت 
زیاد

حجم سرمایه 
کملازم نسبتا ویژگی

مداخلهگر

ابزارها

زمینهها

شکل )6(: راهبردهای متناسب با مرحله جنینی
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همچنین سابقه فعالیت از کسب وکار وجود ندارد. در عین حال وجود تعصب زیاد در کارآفرین باعث 

می شود «ارزیابی دقیق و ارزشگذاری» در این مرحله با چالش بیشتری روبرو شود. در این صورت، یکی 

از راهکارها، «تعدیل شرایط قرارداد با پیشرفت کار» است. کارآفرین ممکن است نسبت به پیش بینی های 

آتی و موفقیت کسب وکار، برآورد مثبت اندیشانه داشته باشد، برای آنکه تعامل شکل بگیرد، سرمایه گذار 

ارزشگذاری پیشنهادی خود را با امکان تعدیل شرایط قرارداد ارائه می کند و به این ترتیب اگر دستاوردها 

مطابق پیش بینی کارآفرین باشد، تعدیل اتفاق می افتد.

همچنین ترس از دزدیده شدن ایده، باعث می شود مساله «پنهانکاری و عدم وجود شفافیت اطلاعات از 

سوی کارآفرین» بیشتر بروز نماید. از آنجا که کارآفرین در این مرحله، تجربه کافی در کسب وکار را بدست 

نیاورده و عمده ریسک کسب وکار در این مرحله، مربوط به اثبات ایده و تهیه نمونه اولیه محصول است، 

ممکن است مساله «انجام فعالیت های نادرست» نیز بروز نماید. در چنین مواردی، سرمایه گذار برای آنکه 

بتواند اطلاعات دقیق تری از کسب وکار بدست بیاورد  «توافقنامه محرمانگی» با کارآفرین امضا می کند. لازم 

به ذکر است که در قوانین و مقررات حوزه مالکیت معنوی در کشور ضعف های زیادی وجود دارد. همچنین 

برای آنکه تمایل کارآفرین به شراکت حفظ شود، «کارآفرین بعنوان مدیرعامل انتخاب می شود» و «مربیگری 

و آموزش در کنار سرمایه گذاری» باعث می شود از اقدامات اشتباه کارآفرین تا حد ممکن جلوگیری گردد. به 

علت وجود زمینه های فرهنگی و ریشه دار بودن عدم تمایل به داشتن شریک، فضای بی اعتمادی بصورت 

ناخودآگاه وجود دارد، لذا اهمیت جلب اعتماد کارآفرین در سرمایه گذاران بسیار زیاد است.

در  است  ممکن  است، سرمایه گذاران  زیاد  مرحله  این  در  دیگر، چون ریسک سرمایه گذاری  از سوی 

تعامل، دچار «تمامیت خواهی» شوند. در اینصورت لازم است «حداکثر مالکیت در اختیار کارآفرین» باشد 

تا تعامل دچار چالش نشود. به علاوه بسیاری از سرمایه گذاران حاضر هستند به ازای سرمایه اندك و با 

حقوق کنترلی حداقلی، کسب وکارهای مرحله جنینی را محک بزنند

ب- راهبردهای متناسب با مرحله نوپایی

رویکرد اصلی سرمایه گذاری در این مرحله، کنترل و تعدیل آن با ابزارهای انگیزشی است که در شکل 

شرایط  و  نوپایی  مرحله  ویژگی های  علت  به  سرمایه گذار،  که  معنا  این  به  است.  شده  داده  نشان   (7)

محیطی، ابزارهای کنترلی متنوعی را مورد استفاده قرار می دهد و در عین حال به کمک برخی ابزارهای 

دیگر، انگیزه کارآفرین را برای ماندن در تعامل حفظ می کند.

در این مرحله احتمال غلبه انگیزه شخصی کارآفرین زیاد است و مساله «عدم اجرای امور مطابق قرارداد» 
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بروز می کند. همچنین مساله «پنهانکاری و عدم ارائه اطلاعات شفاف از سوی کارآفرین» نیز به علت 
آنکه دستاوردها به تدریج حاصل می شوند و قابل پایش منظم نیستند، بیشتر رخ می دهد. برای رفع این 
مساله ها، انواع راهکارهای کنترلی مدنظر قرار داده می شوند. «مرحله بندی سرمایه گذاری» موجب پایش 
شدن منظم انطباق فعالیت های کسب وکار با قرارداد می گردد. همچنین از آنجا که کسب وکار در مرحله 
نوپایی با ریسک زیادی مواجه است، سرمایه گذاران با پرداخت بخشی از منابع مورد نیاز به عنوان «محک 

کارآفرین»، سعی می کنند با مساله «عدم ارائه اطلاعات شفاف» تا حدی مقابله نمایند.
همچنین از آنجا که معمولا سرمایه گذار مالکیت اکثریت سهام را در اختیار ندارد و حقوق اقلیت سهامداران 
عادی در قانون تجارت حفاظت نشده است، «سهام ممتاز با حقوق ویژه» تعریف می شود که از آن جمله 
چندبرابر بودن حق رای در جلسات مجمع عمومی و حق وتو در تصمیمات راهبردی از قبل تعیین شده 

شرکت است. همچنین «حق فسخ یکطرفه قرارداد برای سرمایه گذار» در نظر گرفته می شود تا در صورتی که 

نمونه اولیه محصول

ضعف قوانین 
یمالکیت فکر

مرحله بندی سرمایه 
گذاری

عدم حفظ حقوق 
اقلیت سهامداران

تعدیل مفاد کنترلی
یاختیار سهام تشویق

بلوغ شراکت
فروش به مشتریان محدود

درآمد محدود

یتنیاز به اثبات کیف

نیاز به بازاریابی

احتمال شکست 
زیاد است

احتمال ترک 
کارآفرین

افزایش حجم سرمایه 
مورد نیاز

ریسک تامین مالی

دستاوردها به تدریجعدم وجود سابقه مالی
حاصل می شوند

علاقه زیاد کارآفرین
اربه موفقیت کسب وک

امکان غلبه انگیزه 
شخصی 

معرفی مدیرمالی 
توسط سرمایه گذار

حضور نماینده 
ر سرمایه گذار خطرپذی

در هیات مدیره

امضای اسناد مالی 
شرکت

سهام ممتاز با حقوق 
ویژه

برنامه خروج از 
سهامداری

محک با پرداخت 
بخشی از سرمایه

ور تضمین شخصی حض
کارآفرین

حق فسخ قرارداد برای
رسرمایه گذار خطرپذی

عدم رقابت

پیش بینی آینده 
پیچیده است ینحفظ انگیزه کارآفر

ضعف قانون 
تجارت

تامین مالی 
مستقیم دولت

عرضه تامین مالی
کمتر از تقاضا

ابزارها
زمینهها

ویژگی
مداخلهگر

:راهنما

بلوغ شراکت

رنیاز به پایش بیشت
ثبت قرارداد در 

دفترخانه

شکل )7(: راهبردهای متناسب با نوپایی
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اقدامات کارآفرین با قرارداد در تناقض باشد، امکان جلوگیری از بروز زیان بیشتر فراهم شود.

«تعیین مدیرمالی از سوی سرمایه گذار» یا استفاده از خدمات مالی و حسابداری ارائه شده توسط برخی 

سرمایه گذاران و «امضای اسناد مالی توسط سرمایه گذار و کارآفرین» نیز باعث می شود سرمایه گذار پایش 

بیشتری روی فعالیت های کارآفرین داشته باشد.

موضوع دیگر آن است که کارآفرین ممکن است بخواهد «بطور ناگهانی کسب وکار را ترك کند»؛ در 

برای  تسهیلات  دولتی بصورت  منابع  مانند عرضه  قیمت  ارزان  مالی  تامین  اگر سازوکارهای  مواردی، 

وی امکان پذیر باشد، ممکن است کارآفرین بخواهد کسب وکار مشابهی را بدون حضور سرمایه گذار 

راه اندازی کند. اگر ترك در این مرحله اتفاق افتد، باعث می شود احتمال شکست کسب وکار بسیار بالا 

انتقال دانش فنی به شرکت  ایده خود است و ضعف در  برود، زیرا در عمل، کارآفرین مجری اصلی 

صورت  این  در  می کند.  اضافه  موضوع  این  پیچیدگی  به  فکری،  مالکیت  قوانین  در  ضعف  علت  به 

سرمایه گذار از کارآفرین می خواهد «تضمین شخصی حضور تا پایان قرارداد» داشته باشد و «برنامه خروج 

از سهامداری» را تعیین می کنند. همچنین کارآفرین برای مدت زمانی پس از اتمام قرارداد نیز «تعهد عدم 

برای  اما جذابیت خروج  نمی شوند  کارآفرین  مانع خروج  این عوامل،  دارد.  فعالیت مشابه  رقابت» در 

کارآفرین کاهش می یابد.

از آنجا که عرضه سرمایه گذاری، کمتر از تقاضای آن در کشور است، قدرت چانه زنی سرمایه گذاران 

در حالت عمومی بیشتر است، لذا در مرحله نوپایی می توانند حقوق کنترلی بیشتری را تقاضا نمایند و 

کارآفرینان چاره ای جز پذیرش ندارند. اما در کنار این ابزارهای کنترلی، سرمایه گذار برای حفظ کارآفرین 

و تعادل در مذاکره، برخی مفاد انگیزشی را نیز مدنظر قرار می دهد. به عنوان مثال «اعطای سهام تشویقی 

به کارآفرین» در صورت دستیابی به دستاوردها بیشتر از میزان پیش بینی شده نیز مدنظر قرار می گیرد. در 

این مرحله، کسب وکار با ریسک تامین به موقع منابع مالی مواجه است؛ لذا مساله «عدم اجرای تعهدات 

از سوی سرمایه گذار» در این مرحله بااهمیت تر است. همچنین ریسک های فنی و ورود به بازار موجب 

می شود که احتمال شکست کسب وکار بالابرود. در چنین شرایطی «تعدیل برخی مفاد کنترلی» انجام شده 

و برخی از حقوق وابسته به سهام ممتاز از سرمایه گذار بازپس گرفته می شود.

ضعف در زیرساخت های قانونی در بررسی و اجرای دعاوی باعث می شود سرمایه گذاران، قراردادها را 

در دفترخانه اسناد رسمی ثبت و لازم الاجرا بودن آن را تضمین نمایند. چنین اقدامی در مرحله نوپایی 

که ریسک سرمایه گذاری بسیار زیاد است بیشتر مشاهده می شود. 
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ج- راهبردهای متناسب با مرحله آغاز رشد
در این مرحله، رویکرد کنترل و مدیریت، بر اساس میزان مالکیت تعیین می شود زیرا عدم قطعیت های 
کسب وکار تا حدودی کاهش یافته و سوابقی از آن در دسترس است. راهبردهای متناسب با این مرحله 

در شکل (8) آمده است.
در مرحله آغاز رشد، دانش فنی در شرکت توسعه می یابد و سرمایه گذاران برای ورود به این شرکت ها، 
مواجه  شفاف»  اطلاعات  «ارائه  مساله  با  اوقات  گاهی  ولی  هستند؛  شفاف  اطلاعات  دریافت  نیازمند 
«گزارش گیری  همچنین  شود».  منتقل  شرکت  به  فنی  دانش  «مالکیت  می کنند  درخواست  لذا  می شوند 
دوره ای فعالیت ها» نیز انجام می شود. از آنجا که حجم سرمایه گذاری نیز افزایش یافته است، «مرحله بندی 

سرمایه گذاری» نیز با اهمیت خواهد بود.
در این مرحله، دستاوردها قابل ارزیابی و بررسی شفاف تر هستند و ریسک سرمایه گذاری تا حدودی 
کاهش یافته است. بنابراین قدرت چانه زنی کارآفرین افزایش یافته و کارآفرین تمایل به حفظ و کنترل 
مدیریت دارد. همچنین مساله «ترك مذاکره و رفتن بسوی ابزارهای تامین مالی رقیب» از جمله تامین 
مالی دولتی بیشتر رخ می دهد. بنابراین سرمایه گذار «میزان کنترل را بر اساس میزان مالکیت» تعیین می کند 

تا حقوق کارآفرین حفظ شود، ولی از آنجا که در قوانین و مقررات مرتبط موردا قانون تجارت، حقوق 

اقلیت سهامداران مدنظر قرار نگرفته است، سرمایه گذاران در آغاز رشد نیز اقدامات کنترلی خاصی انجام 

بلوغ شراکت

محصول معرفی شده
بازار نسبتا مشخص

سوابق درآمد و 
مشتریان وجود دارد

حضور مشاور فنی و 
توسعه کسب و کار

یم تامین مالی مستق
دولتی

ابزارها
زمینهها

ویژگی
مداخلهگر

ه با نیاز توسعه و مقابل
رقبا دیراهبرنیاز به شریک 

چانه زنیبهبود قدرت 
کارآفرین

نیاز به سرمایه در 
گردش و توسعه نیاز سرمایه بیشتر

توسعه دانش فنی در
شرکت

کاهش ریسک 
سرمایه گذاری

کمبود آگاهی از قوانین 
کسب وکار بزرگ

ت تمایل به حفظ مدیری
و کنترل کارآفرین

عدم شفافیت در ارائه
اطلاعات

انتقال مالکیت دانش
فنی به شرکت

دریافت گزارش 
فعالیت هادوره ای 

بروز انگیزه های 
شخصی کارآفرین

اتخاذ تصمیمات 
راهبردی نادرست

سهام ممتاز 
ر سرمایه گذار خطرپذی

راهبردیموارد برای 

وادار کردن کارآفرین
به داشتن آورده نقدی

مرحله بندی 
سرمایه گذاری

مدیریت بر اساس 
مالکیت

ضعف در حفظ 
حقوق اقلیت

ضعف در قوانین 
مالکیت معنوی

ارزش افزوده 
غیرمالی

:راهنما

شکل )8(: راهبردهای متناسب با آغاز رشد
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به گونه ای  را  نباشد. مثلا «سهام ممتاز»  نیاز  نظام های حقوقی مورد  می دهند که ممکن است در سایر 

تعریف می کنند که بتوانند از حق رای چندبرابری آن استفاده کرده و تصمیمات مهم شرکت در حوزه 

افزایش سرمایه، انتشار سهام، انحلال شرکت، ادغام و عرضه عمومی سهام را در دست داشته باشند.

در مرحله آغاز رشد، بسیاری از فعالیت های توسعه ای انجام می شوند و لذا کسب وکار نیازمند بکارگیری 

مشاوران متخصص است. سرمایه گذار از طریق «ارائه مشاوره های تخصصی» با استفاده از شبکه خود، به 

کسب وکار کمک می کند. همچنین کارآفرین «ملزم به آورده نقدی» می شود و به این ترتیب مساله «بروز 

انگیزه های شخصی کارآفرین» کاهش می یابد.

آگاهی  آن  از  که  ریسک هایی  جبران  برای  می شود  باعث  خطرپذیر  سرمایه گذاران  برخی  کم تجربگی 

ابزارهای کنترلی بیش از حد سختگیری کنند یا تمایل به مالکیت حداکثری  ندارند نیز، در بکارگیری 

قوانین  بین می برد. همچنین ضعف در  از  را  کارآفرینان  انگیزه  این موضوع  باشند و  داشته  کسب وکار 

مالکیت فکری باعث می شود شفاف شدن وضعیت دانش فنی کسب وکار برای سرمایه گذاران از اهمیت 

ویژه ای برخوردار باشد. مجموعه راهبردهای یادشده در هرسه مرحله جنینی، نوپایی و آغاز رشد بطور 

خلاصه در جدول (3) آمده است.

جدول )3(: خلاصه راهبردهای متناسب با هر مرحله رشد

مرحله جنینی:
رویکرد جلب اعتماد

مرحله نوپایی:
رویکرد کنترلی و تعدیل آن با مفاد انگیزشی

مرحله آغاز رشد:
رویکرد مدیریت بر اساس مالکیت

1- تبدیل سهام ممتاز به 1- توافقنامه محرمانگی
عادی

8- حضور سرمایه گذار در 
هیات مدیره

1- انتقال مالکیت دانش فنی به 
شرکت

2- ارائه خدمات مربیگری 
و مشاوره

2- افزایش سرمایه 
2- حضور سرمایه گذار درهیات 9- مرحله بندی سرمایه گذاریتشویقی

مدیره
3- مدیرعامل قراردادن 

کارآفرین
3- مدیریت مالی و 
امضای اسناد مالی

10- کنترل حاکمیتی (سهام 
3- مشاوران حرفه ایممتاز)

4- مالکیت حداکثری 
کارآفرین در ابتدا

4- برنامه خروج از 
4- گزارش گیری دوره ای11- توافق عدم رقابتسهامداری

5- تعدیل دارایی با پیشرفت 
کار

5- اختیار خرید سهام به 
کارآفرین

12- تضمین قرارداد در 
5- مرحله بندی سرمایه گذاریدفترخانه ثبت اسناد

6- تعدیل دارایی با 6- شفافیت شرایط قرارداد
6- آوردن دارایی نقدی کارافرین13- حق فسخ قراردادپیشرفت کار

7- اولویت نقدکردن دارایی ها7- محک با سرمایه اندك
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5-6-پیامد بکارگیری راهبردهای متناسب

ابزارهایی که  با شناسایی چالش های تعامل میان سرمایه گذار و کارآفرین در هریک از مراحل رشد و 
می توانند مانع بروز یا باعث کاهش اثر این چالش ها در هرمرحله باشند، می توان به موفقیت در تعامل 
در شراکت  به علت شکست  بوده و شکست کسب وکار  امیدوار  آن  از  و پس  قرارداد  انعقاد  از  پیش 

کارآفرین و سرمایه گذار را به حداقل رساند.

7- جمع بندی
در این مطالعه، تلاش شده است تا با بکارگیری راهبرد نظریه داده بنیاد، عوامل موثر بر اتخاذ رویکردهای 
مختلف در تعامل سرمایه گذار و کارآفرین شناسایی شوند. لذا با انجام مصاحبه با سرمایه گذاران و برخی از 
کارآفرینانی که از سرمایه گذاران جذب سرمایه نموده بودند و کدگذاری مصاحبه ها و مستندات و تحلیل 
آنها، مشخص شد عاملی که بر اتخاذ راهبردهای متناسب هر کسب وکار تاثیر می گذارد، میزان رشدیافتگی 
آن است. از اینرو مقوله محوری «تغییر در ویژگی های کسب وکار در مراحل مختلف رشد» انتخاب شد، به 
این معنا که تصمیم گیری سرمایه گذار در مورد هر کسب وکار، بر اساس ارزیابی از مولفه های رشد شامل 
ریسک های کسب وکار (فنی، بازار، زمان، مالی و...)، توانایی ها و مهارت های فنی و شخصیتی کارآفرین ، 

روند توسعه کسب وکار و پیش بینی آتی آنها انجام می شود (شرایط علّی اثرگذار بر مقوله محوری). 
علاوه بر شناسایی مقوله محوری و شرایط علّی، مقوله های دیگری در مورد فضای فعلی سرمایه گذاری 
تعامل  آنکه  بر  علاوه  واقع  در  شدند.  شناسایی  هستند،  تعاملات  زمینه ساز  که  کشور  در  خطرپذیر 
سرمایه گذار و کارآفرین متاثر از ویژگی-های کسب وکار در مراحل مختلف رشد آن است، درعین حال 
میزان آمادگی طرفین برای شراکت، ارزیابی صحیح، وجود ارزش افزوده غیرمالی سرمایه گذار و داشتن 
نگاه دوراندیشانه در تعاملات نیز برآن اثرگذار است. عوامل محیطی مانند تحریم های اقتصادی سیاسی 
باعث می شود این تعاملات همواره با عدم قطعیت و ریسک های محیطی مواجه بوده و لازم باشد طرفین 
رفتار منعطفی از خود نشان دهند. ضعف در زیرساخت های فرهنگی و عدم تمایل به شراکت در میان 
را  تعامل  چالش های  قانونی،  زیرساخت های  در  ضعف  و  دولت  مستقیم  مالی  اثرگذاری  کارآفرینان، 

افزایش می دهد و موجب می شود راهبردهای مختلفی مدنظر قرار گیرند.

مراحل مختلف رشد،  در  تغییر ویژگی های کسب وکار  کنار  در  این عوامل  نظر گرفتن مجموعه  در  با 

راهبرداصلی، تغییر رویکرد سرمایه گذاران در مقابل کسب وکارها شناسایی شده است. در مرحله جنینی 
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که هنوز ایده محقق نشده و همه عوامل مرتبط با آن با عدم قطعیت زیادی همراه است، و در عین حال نیاز 

به حجم سرمایه کمتری نسبت به سایر مراحل رشد وجود دارد، سرمایه گذاران با پذیرش ریسک، رویکرد 

جلب اعتماد کارآفرین را برای همراه نمودن وی و انتخاب کسب وکارهای مناسب اتخاذ می نمایند.

در مرحله نوپایی که محصول یا خدمت تولید شده و فروش دارد اما ریسک کسب وکار و حجم سرمایه 

مورد نیاز بیشتر شده است، سرمایه گذار ناچار به کنترل کارآفرین با شیوه های متنوع و متعدد است، اما 

ابزارهای انگیزشی را برای حفظ تعادل در قرارداد نیز به کار می گیرد.

و  شده  شناخته  کسب وکار  اما  می یابد  افزایش  نیاز  مورد  سرمایه  گرچه حجم  رشدیافتگی،  مرحله  در 

سابقه ای از آن برای بررسی روندها و رویدادها وجود دارد، لذا سرمایه گذار در این مرحله میزان مالکیت 

را مبنای میزان کنترل قرار می دهد تا بتواند تعامل سازنده تری با کارآفرین داشته باشد.
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