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  شناسايي عوامل مؤثر بر تصميم به خروج 
  پذير گذاران مخاطره سرمايه

  
   2 ـ مهدي كنعاني1∗پور  ينرگس ايمان

  استاديار دانشكده كارآفريني دانشگاه تهران. 1
 دانشگاه تهرانمديريت كارآفريني كارشناس ارشد . 2

  )12/6/1388: ، تاريخ تصويب3/12/1387: تاريخ دريافت مقاله(
  

  چكيده
ي نوپا و با ريسك بـالا، امـا         ها  بنگاهپذير در تأمين مالي     گذاران مخاطره تخصص سرمايه 

هــاي نوپــاي داراي پتانــسيل رشــد بــالا در شــركتهــا   آن.نــوآور و كارآفرينانــه اســت
خود را به همراه سود      سرمايه   ،وده مورد نظر  افزكنند و پس از تحقق ارزش     گذاري مي  سرمايه

آميـز و كارآفرينانـه      امـا ريـسك    ،پذير خارج و در طرح پرسـود      حاصل از شركت سرمايه   
گرا بوده و در آن از تركيبي از        اين تحقيق كاربردي و نتيجه    . كنندگذاري مي  ديگري سرمايه 

اي تحقيقـات پيـشين     انـه  محققين بر مبناي مـرور كتابخ      .هاي كيفي استفاده شده است     روش
 "مصاحبه سـاختاريافته  "اين فهرست از طريق     . ريزي كردند  را پي  "هافهرست پايه شاخص  "

 حاصـل   "فهرست دور اول دلفـي    "تصحيح و   ) تيم مرجع (با تيمي از نخبگان ايراني موضوع       
 نفـر از كارشناسـان اجرايـي و         10 و با همكـاري      "دور دلفي " 3سپس از طريق اجراي     . شد

 شـاخص   14هـا بـا     فهرست نهايي شـاخص   ) گروه داوران (ن علمي موضوع در ايران      خبرگا
 مـورد   4پذير،   مورد به عملكرد شركت سرمايه     5هاي نهايي   از شاخص . تصحيح و تكميل شد   

داوران در  . مرتبط است ) ان( مورد به كارآفرين   2 مورد به عوامل محيطي و       3،  گذارسرمايهبه  
ها را مورد    درصد فهرست شاخص   71 و   65 ،34 ،5با امتيازات   دورهاي اول تا سوم به ترتيب       

گرايي مـورد نظـر در داوران،       تأييد قرار دادند كه نصاب حاصل در دور سوم براي تحقق هم           
گر آن اسـت كـه در       نتايج اين تحقيق نشان   . تأييد نتايج و خاتمه تحقيقات دلفي معتبر است       

بـه  . اتخاذ تصميم به خـروج ضـروري اسـت   ها در هنگام نظر گرفتن تركيبي از اين شاخص 
هاي جدي در مديريت فرآيند خروج        چالش ، عدم توجه به عوامل مربوط به كارآفرينان       ،ويژه

گيـري  اي پژوهشي براي شناسايي عوامل مؤثر بر تصميم  زمينه ،اين تحقيق . شودرا موجب مي  
  .است فراهم آورده پذيرگذاران مخاطرهسرمايهدر ساير فرآيندهاي كاري 

 
ي نـوآور  هـا  بنگـاه  خروج ،پذير كارآفرين سرمايه ،پذيرگذاري مخاطره سرمايه :واژگان كليدي 

    روش دلفي،نوپا
                                                      

 Email: nimanip@ut.ac.ir   نويسنده مسؤول ∗
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  مقدمه 
   پايـاني طبيعـي بـراي هـر نـوع          ،تبديل به نقدكردن سرمايه و سـود حاصـل از آن          

گيـري بـراي     به دنبال تصميم   گذارسرمايهگذاري است و روزي خواهد رسيد كه        سرمايه
 فرآينـد   1كلـرك و همكـارانش    دي. خروج و فروش سهام يا كاهش سهم خـود باشـد          

  ، پــس از2گــذاري مرحلــه پــيش از ســرمايه3پــذير را بــه گــذاري مخــاطرهســرمايه
. )74 ،2006 ،كلـرك و همكـاران  دي(انـد   تقسيم كرده  4 و مرحله خروج   3گذاريسرمايه
-ده در خصوص خـروج سـرمايه      شهاي انجام  درباره پژوهش  5هاي جامع لندستروم  بررسي

اي هاي پژوهـشي  گر آن است كه اين موضوع در زمره زمينه         نشان ،پذيرگذاران مخاطره 
 شـده اسـت و هنـوز جـاي          است كه تحقيقات نظري و كاربردي اندكي روي آن انجام         

   ).70 ،2007 ،لندستروم(تحقيق بيشتري دارد 
 ـ     ": سؤال اصلي اين پژوهش اين اسـت كـه         صميم بـه خـروج از   چـه عـواملي بـر ت

گذار در مرحله خروج با درنظـر       تر، سرمايه به عبارت دقيق  . "گذاري مؤثر است؟   سرمايه
هاي خـود تـصميم     گذاريهايي به خروج كامل يا تدريجي از سرمايه       گرفتن چه شاخص  

گيري از اين ها و بهرهگذاران به شاخصگيرد؟ هدف اصلي تحقيق جلب توجه سرمايه   مي
 ابتدا  ،در اين مقاله  . است) ژه در ايران    به وي (پذير  گذاران مخاطره سرمايهها توسط   شاخص

 ،پذير و ساير مفاهيم كليدي مورد بررسي      گذاري مخاطره به تشريح مراحل فرآيند سرمايه    
 و در ادامه روش تحقيق مورد استفاده        ،پرداخته شده و پس از مروري بر تحقيقات پيشين        

بخش پاياني مقاله نيز به تشريح دستاوردهاي پژوهش، . ت اسدر انجام پژوهش تبيين شده
  .ژوهشي آتي اختصاص دارد ها و ارائه پيشنهادهاي پبحث و تحليل در خصوص يافته

                                                      
1. De clerq & et al 
2. Pre investment 
3. Post investment 
4. Exit phase 
5. Landstrom  
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   مرور پيشينه پژوهش

هـا     آن  بلكـه  ،كنند تا سود فوري ببرند    گذاري نمي پذير سرمايه گذاران مخاطره سرمايه
مند علاقهها     آن ،بنابراين. گذاريشان بالا برود  هكنند تا ارزش سرماي   شركت را حمايت مي   

هاي كوچك و متوسط نوآوري هستند كـه رشـدي سـريع            گذاري در شركت  به سرمايه 
پذير معمولاً در دامنه    گذاري مخاطره هاي سرمايه گذاري شركت دوره سرمايه . داشته باشند 

 برابـر شـود     20 تا   10شان   سال است و در جستجوي معاملاتي هستند كه سرمايه         12 تا   4
تر از معمول، در مخاطرات كسب و       به اميد سود بيش   ها     آن ).23ـ22،  1387صمدآقايي،  (

شده  اما چه كارآفرين موفق شود و چه اهداف طراحي         ،شوندكارهاي نوآورانه شريك مي   
اي از چرخه عمر كسب و كار سـرمايه         گذار در مرحله  حاصل نشود، لازم است تا سرمايه     

ديويد گلادستون و لـورا     (شود   ناميده مي  "خروج"اين فرآيند   . نقد تبديل كند  خود را به    
هاي متعـدد   گر چالش مطالعه موردي دباغيان و همكاران نشان     ). 310 ،2004 ،1گلادستون

به عنـوان   . پذير ايراني در تصميمات مربوط به مرحله خروج است        گذاران مخاطره سرمايه
دار ن در اولين تجربيات خروج خود با مذاكراتي دامنه      مؤسسه توسعه فناوري نخبگا    ،نمونه

هـا و   شـاخص ،پذير درگير شده و هر يـك از طـرفين  و پرچالش با كارآفرينان سرمايه  
انـد  گذار و كارآفرين مدنظر داشـته     معيارهايي متفاوت را براي تعيين ارزش سهم سرمايه       

داده در فرآينـد خـروج      هاي رخ بررسي موردي چالش  ). 14،  1385دباغيان و همكاران،    (
پذير ايراني توسط استيري و همكـارانش نيـز مؤيـد ايـن             مخاطره گذارانيكي از سرمايه  

لندسـتروم مرحلـه خـروج را آخـرين     ). 7ـ3 ،1385 ،استيري و همكاران( موضوع است 
 فرآينـدي را    1نمودار شماره   . داندپذير مي گذاري مخاطره گانه سرمايه 5مرحله از مراحل    

 شـروع شـده و بـا انتخـاب كارآفرينـان و       2گذاركند كه از تأمين منابع سرمايه     ارائه مي 
شـروع  . يابـد ادامـه مـي  هـا    آن بـا 4 و مـذاكره و توافـق    3پذير مناسب هاي سرمايه  طرح

                                                      
1. Gladstone, David & Gladstone, Laura 
2. Fundraising 
3. Screening/Selection 
4. Negotiation/Investing 
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يابـد و در     مداوم براي كارآمدي شـركت ادامـه مـي         1گذاري با پايش و مشاوره     سرمايه
  ). 70 ،2007 ،لندستروم( شود مي2گذار از شركت خارجنهايت سرمايه

  

   
  پذيرگذاري مخاطره مراحل مختلف سرمايه.1نمودار 

  
گـذاري  هاي مؤثر بر خـروج از سـرمايه  محققان از زواياي مختلف به تشريح شاخص   

؛ "پـذير و در دسـترس     هاي خروج امكـان   روش":  شاخص اصلي  5 3بركري. اندپرداخته
؛ "روگذاري پيش هاي سرمايه ر فرصت ديگ"؛  "جايگاه آن در چرخه عمر كسب و كار       "
تصميمات استراتژيك براي كاهش حـضور در يـك         " و   "سود قابل تقسيم سهام فعلي    "

گذار يا كارآفرين در واگذاري سهام و خروج مـؤثر          گيري سرمايه  را بر تصميم   "شركت
  ).317 ،2007 ،بركري(داند مي

   تـشريح  ،1ره   طبـق جـدول شـما      ، شـاخص در فرآينـد خـروج را        8 تأثير   4هاوكي
 است كـه هـم روش و هـم زمـان            "علت خروج "از نظر او مهمترين عامل      . كرده است 

  ).3 ،2002 ،هاوكي(دهد تأثير قرار ميخروج را تحت

                                                      
1. Monitoring/Advising 
2 Exit/Harvestin 
3 Berkery Demort (2007) 
4 Hawkey 
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  هاي مؤثر بر انتخاب زمان و روش خروج شاخص.1جدول 

  تفسير شاخص  رديف
  كننده زمان و شيوه خروج ترين تعييناصلي  علت خروج  1
  افزوده را نصيب كندروشي كه بيشترين سود و ارزش  ارزش حاصل  2
  ميزان درجه ريسك در هنگام انتقال كسب و كار با روش مورد نظر   ريسك  3

ميزان كنترل بر فرآيند واگذاري و همچنين ميـزان كنتـرل بـر مـديريت  كنترل  4
  كسب و كار پس از واگذاري

  ها و انتظارات ماليكردن برنامهي در برآوردهكارآمدي روش انتخاب هاي ماليانتظارات و برنامه  5
  شرايط پرداخت مبلغ و اطمينان از پرداخت كل مبلغ توسط خريدار   1پرداخت مالي مطمئن  6
  پذيري خريدار در مذاكرات و توافقاتميزان انعطاف  2نامهانعطاف در توافق  7

  منديرضايت  8
را به همـراه) بعاد مالي فراتر از ا  (مندي   چه ميزان رضايت   ،روش مورد نظر  

  آوردمي

  
 را مـؤثرترين    "جايگاه شركت در چرخه عمـر خـود       "باقري و همكارانش شاخص     

كنند وقتي شركت كـارآفرين  دانند و اشاره ميگذاران ميعامل در فرآيند خروج سرمايه 
 امـا وقتـي     ،در ابتداي چرخه عمر خود و در حد يك ايده اسـت، قيمـت نـاچيزي دارد                

ها دور كارآفرين جمع شدند، شـركت وي ارزش زيـادي           ي شد و مشتري   محصول تجار 
  ). 301، 1388باقري و همكاران، (كند پيدا مي

پـذير  ارزيابي مداوم عملكرد و وضعيت شـركت سـرمايه  "نيز  3كوراتكو و هارنزبي
گـذاران  كنند  كه سـرمايه    دانند و حتي اشاره مي     را عامل كليدي مي    "گذارتوسط سرمايه 

 كه احتمال وقـوع     -4آلتمن-Zي شاخص   گيري از شرايط اضطراري با محاسبه     يشبراي پ 
كند ـ براي ضرورت يا عدم ضرورت  ورشكستگي شركت در آينده نزديك را رصد مي

                                                      
1. Assuring payment 
2. Deal flexibility 
3. Kuratko & Hornsby 

4 .Z-Score وآيدميدست عددي است كه از جمع چند شاخص مالي و حسابداري شركت به   
  .كستگي براي آن استداد ورش وضعيت مالي شركت و احتمال ضعيف يا زياد رخيكنندهبينيپيش
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 ). 220 ،2009 ،كوراتكو و هارنزبي(گيرند  تصميم مي1خروج پيش از موعد

پذير و انتخـاب    مخاطرهگذار   به سنجش ارتباط ميان حق كنترل سرمايه       2فريد و گونر  
-گذاران مخـاطره   سرمايه ،بر اساس نتايج تحقيقات پيمايشي آنها     . روش خروج پرداختند  

سـود و   هـا      آن كنند و بـراي   گرايانه رفتار مي  پذير هنگام اخذ تصميم براي خروج عمل      
 فرآيند خـروج و تبعـات آن بـراي          ،در حالي كه  . تر است دستاورد از روش خروج مهم    

-شـود تـا سـرمايه     همين امر موجب مي   . از اهميت بيشتري برخوردار است    كارآفرينان  

-967 ،2006 ، فريـد و گـونر     (گذاران از اختيارات ممتاز براي سهام خود استفاده كنند          
1025 .(  

پذير آمريكايي از   گذاران مخاطره  با بررسي تجربه خروج سرمايه     3هلمن و همكارانش  
زمـان  " شـاخص    2، بـه بررسـي      2004 تا   1997هاي   شركت در فاصله زماني سال     3047
 ،هلمـن و همكـاران  ( پرداختنـد    "سود ناشي از خـروج    " و   "گذاريشده از سرمايه  سپري
2005، 8 .(  

  پـذير سـرمايه ) ان(گـذار و كـارآفرين     توافقات سـرمايه   4جيلاليخان و بن  االلهطريق
ابق ايـن حـق،     مط. دانند را نيز شاخصي مؤثر مي     5"اختيار خريد "در خصوص حقي به نام      

گذار از نظـر قـانوني و       گذاري شامل بندي است كه به موجب آن سرمايه        قرارداد سرمايه 
 خريـد   ،اي و متنـاوب   تحت شرايط زماني و قيمتي مشخص، ملزم است به صـورت دوره           

 از نظـر    ، كارآفرين ،با اين حال   .بخشي خاص از سهام خود را به كارآفرين پيشنهاد كند         
-خريد توسط كـارآفرين، سـرمايه    در صورت عدم  .  سهم ملزم نيست    به خريد اين   ،قانوني

انتظـارات  "همچنـين   هـا      آن .تواند سهام خود را به اشخاص ديگر واگذار كنـد         گذار مي 
داننـد   را نيز عوامل مؤثري مـي      "گذارسود حاصل از خروج براي سرمايه     " و   "كارآفرين

  ).6ـ3 ،2003 ،جيلاليخان و بنااللهطريق(
                                                      

1. Premature Exit 
2. Fried & Ganor 
3. Hellman & et al 
4. Tariqhollah k. & benjilali 
5. Call option 
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  هاي مؤثر بر خروج ذكرشده در تحقيقات مختلفخصشا. 2جدول 

  هاي مورد بررسي يا اشارهمهمترين شاخص  منبعرديف
  ميزان رضايت كارآفرينان از فرآيند خروج )66، 2008 (1دي بتيگنيس  1

،2007 (2كومينگ و جوهان  2
3-18(  

شـده در آن،بينـي  پيش3شرايط طرح كسب و كار و ميزان ارزش خالص فعلي  
  گذار بر شركتشده سرمايهگذار، ميزان كنترل توافقرات ممتاز سرمايهاختيا

)19، 2006 (4باير و چمانور  3
هـاي آتـي وتوان خريدار سهام در حفظ يا توسعه سوددهي شركت در سـال           

واسـطه عملكـرد مثبـت شـركت پـس ازگذار در بازار به   حفظ اعتبار سرمايه  
  واگذاري

  گذار و  ميزان رضايت كارآفرينايت سرمايهميزان رض  )655، 2006(هلمن   4
 پذيرگذار مخاطرهپذير و ميزان كنترل سرمايهارزيابي عملكرد شركت سرمايه  )13، 2005(كومينگ   5

 5كاپلان و استرومبرگ  6
)2004 ،295(  

پذير و كارگذاران فروش سهام،گذاران مخاطره اي ميان سرمايه  ارتباطات حرفه 
  گذار در بازاردن سرمايهبوشدهميزان شناخته

 ملاحظات بلندمدت  گذار، فعلي سرمايه   خروج، با توجه به شرايط     راهبردانتخاب    )64، 2004 (6اسچيوينباير  7
  گذار، شرايط ويژه هر شركتمدت سرمايهو كوتاه

، 2003 (7كاپلان و اسكور  8
  گذار سهام سرمايه8براي بازخريد) ان(توان مالي كارآفرين  )42

لان و استرومبرگ كاپ  9
  گذار بر شركت و اختيارات ممتاز به ويميزان كنترل سرمايه  )294، 2003(

  گذاريگذار در بازار، ابعاد سرمايهگذار، سابقه سرمايهتجربيات پيشين سرمايه  )5، 2002 (9لي و واهال  10
  

ر تصميم  را د10"اختيار فروش"گذار از حقي به نام  ها ميزان استفاده سرمايه   گلادستون
 اين امتياز بـه     ،مطابق اين حق  . دانندگذار به فروش سهام خود شاخص مؤثري مي       سرمايه
 به فـروش سـهام خـود        ،هاي زماني مشخص  شود تا چنانچه در دوره    گذار داده مي  سرمايه

داران شركت موظف باشند سهام وي را با قيمت يا فرمـولي از          تصميم گرفت، ساير سهام   

                                                      
1. De Bettignies  
2. Cumming & Johan  
3. Net Present Value (NPV) 
4. Bayar & Chemmanur 
5. Kaplan & Strömberg  
6. Schwienbacher 
7. Kaplan & scholar 
8. Buyback 
9. Lee & Wahal 
10. Put Option 
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  ).319 ،2004 ،ديويد گلادستون و لورا گلادستون( 1ري كنندشده خريداتعيينپيش
هـاي مـرتبط     مورد از ديگر پژوهش    10آمده در   دستهاي مورد بررسي يا به    شاخص
  .  است2 به شرح جدول شماره 2008 تا 2002هاي طي سال

  شناسي تحقيقروش
  ماننــد،هــاي گونــاگونبنــديهــاي تحقيقــات حــوزه علــوم رفتــاري دســتهروش

 دارد  "توسـعه /تحقيـق /كـاربردي /بنيـادي " و   "2گـرا تصميم/گرانتيجه"؛  "كيفي/يكم"
 و "گـرا نتيجـه "، "كيفي"اين تحقيق از نوع ). 78ـ9 ،1386و حجازي،  سرمد، بازرگان(
 3تركيـب    ،2 مطابق نمـودار شـماره       ، تحقيق در اين پژوهش    روش.   است "كاربردي"

  . ي استاي، مصاحبه ساختاريافته و دلفروش كتابخانه

  
 هاي هر يكهاي مختلف مورد استفاده در تحقيق و خروجيمراحل و روش. 2نمودار 

                                                      
براي جلوگيري از ورود شريك جديد و كاهش اختيار و كنترل خود بر شركت، در استفاده از ) ان(كارآفرين. 1

شوند و همچنين مالك درصد بيشتري از سهام شركت خود ميها   آن. تلاش خواهند كرد،اختيار حق تقدم خريد
 به طي ، او نيز با خروجي ساده و سريع زيرا،گذار نيز مفيد است براي سرمايه،اين امر. برندسود بيشتري را مي

ديويد گلادستون و لورا (گذار جديد و انتقال سهام به وي دچار نخواهد شد مراحل مختلف جذب سرمايه
 ).319 ،2004 ،گلادستون

2 Conclusion oriented vs. Decision oriented 
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  1 روش نخـست، توضـيحاتي در مـورد روش دلفـي           2بـودن    شدهبا توجه به شناخته   
  .رسدضروري به نظر مي

 ،اين روش . هاي تحقيق كيفي است    روش ي  ابداع روش دلفي نقطه عطفي در تاريخچه      
با محوريت  ) گروه دلفي (گرايي نظرات گروهي از متخصصان      ي و هم  بر اساس گردآور  
و مـشاوره جمـع كـوچكي از        ) 2/324،  1386عادل و مؤمني،    (كننده  يك نفر هماهنگ  

بنا شـده و هـدف آن رسـيدن بـه           ) گروه مرجع دلفي  (خبرگان موضوع و روش تحقيق      
ه و خسروجردي،   فدايي، نقشين (. نظر درباره موضوعي خاص است    نظر جمعي صاحب  اتفاق
بـا تعريـف مـسأله از جانـب          ،يافتـه نظر از طريق فرآيندي نظـام     اين اتفاق ). 19،  1387

كننده و هدايت گروه مرجع شروع شده است و با دريافت نظـرات متخصـصان               هماهنگ
بنـدي نظـرات بـه گـروه دلفـي          جمع .يابدعضو گروه دلفي در خصوص مسأله ادامه مي       

فرآيند اخـذ نظـر و ارائـه        "هر تكرار از    . شوداخذ مي ها     آن بازگردانده و دوباره نظرات   
يابد كه حداقل اين دورها تا آنجا ادامه مي. دهد  را تشكيل مي"دور دلفي " يك   "بازخورد

 نظـر برسـند   حدود دوسوم اعضاي گروه دلفي در خصوص موضوع مورد بحث به اتفـاق            
  ).75، 1385بنياد توسعه فردا، (

 به انتخاب درست تيم مرجع و گروه داوران بـستگي دارد            كيفيت نتايج روش دلفي،   
 براي انتخاب تيم مرجع از رؤسا       ، رو از همين ) 13،  1387فدايي، نقشينه و خسروجردي،     (

پذير و مؤلـف    مخاطره گذاري مؤسسه و صندوق فعال در حوزه سرمايه       4ارشد  يا مديران   
رت تـيم مرجـع، گـروه       سپس با مـشو   . 2نخستين كتاب فارسي در اين حوزه دعوت شد       

در بيشتر مطالعات   « به اين نكته توجه شد كه        ،در انتخاب اين گروه   . داوران انتخاب شدند  
 35فرض كه حدود با اين پيش. شود  نفره استفاده مي15دلفي از گروههاي داوري حداقل 

                                                      
1. Delphi Method  

 ،پذيرگذاري مخاطرههاي سرمايهانجام اين تحقيق مرهون همكاري و داوري نخبگان ايراني فعال در صندوق. 2
هاي فناوري نانو، صندوق تحقيق و توسعه صنايع و معادن و ژه مؤسسه توسعه فناوري نخبگان، شبكه شركت وي به

ناشر اولين كتاب تأليفي در خصوص (ه فردا شركت گسترش كارآفريني و نيز متخصصان موضوع در بنياد توسع
  . است) پذيرگذاري مخاطرهسرمايه
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 ،همچنين، بايد به انـصراف اعـضا      .  درصد مدعوين در مطالعه شركت خواهند كرد       75تا  
ها، معمـولاً در دور اول اتفـاق        بالاترين ميزان افت پاسخ   . طالعه دلفي توجه داشت   حين م 

 نفـر از هـر      3 در اين تحقيق نيز ابتدا       ،از اين رو  ). 74،  1385بنياد توسعه فردا،    (» افتد  مي
 10 اين تعـداد بـه      ،هاي رخ داده در هر مرحله      گروه انتخاب شدند كه با ريزش      5يك از   

كننده و مديريت نظرات گروه و تيم       گران نيز نقش هماهنگ   شپژوه. نفر كاهش يافت  
 . كردندرا ايفا مي

 امتيازي بين صـفر تـا       ،شده در هر دور    دور اجراي دلفي، داوران به فهرست ارائه       3طي  
- داوران پيشنهادهاي اصلاحي خود را ارائه مي       ،همچنين در هر دور   . دادند اختصاص مي  20

شد تـا در صـورت تأييـد در          بعد به رأي داوران گذاشته مي      اين پيشنهادها در دور   . كردند
هاي آماري مربـوط بـه      اي از شاخص   گزيده ،3جدول شماره   . فهرست دور بعد اعمال شود    

  .دهددورهاي مختلف دلفي را نشان مي
  

  هاي پراكندگي مرتبط با دورهاي مختلف دلفيهاي تصميم و آماره روند تغيير در شاخص.3جدول 
 دور سوم دور دوم ور اولد هاشاخص

  صفر 1 4  تعداد پيشنهاد تصحيح يا افزودن جهت اعمال در دور آتي
  14  13  9  هاتعداد نهايي شاخص
 6,9 13,0 14,2 ميانگين امتيازات

  65 71  34,5  درصد توافق
  +6  +30,5  +34,5  تغيير در توافق

  
وران يا تحقـق بـيش از       ارائه پيشنهاد جديد از سوي دا      عدم ،ملاك خاتمه دورهاي دلفي   

 در دور   ،با توجه به ايـن كـه      ). 75،  1385بنياد توسعه فردا،    (توافق ميان داوران است     % 66
بـه تأييـد    % 71سوم هر دوي اين شروط محقق شده بود و فهرست نهايي با امتيازي معادل               

قيق  به عنوان نتيجه نهايي تح     ، شاخص 14يافته و فهرست    دورهاي دلفي خاتمه  . داوران رسيد 
 .شناخته شد
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  هايافته

 عامـل كليـدي در      14ي تـأثير    دهنـده  نشان ،فهرست نهايي مورد تأييد داوران دلفي     
 4ها در جـدول شـماره       اين شاخص . براي خروج است   گذارسرمايهگيري مديران   تصميم

ي ابعـاد مختلـف تـصميم بـه      نشان دهنده،شدهبندي كليدي انجام دسته 4. ذكر شده است  
  .خروج است

  
  پذيرگذاران مخاطرههاي مؤثر بر تصميم به خروج سرمايه فهرست نهايي شاخص.4جدول 
 شاخص تصميم هادسته شاخص

عوامــل مربــوط بــه 
 عملكـرد شـركت   

  پذيرسرمايه

  از آن گذشته است يا خير؛پذيرسرمايهپويا و اين كه شركت دوره بازگشت سرمايه. 1

  عمر و اين كه از مرحله رشد سريع گذشته يا خير؛ در چرخهپذيرسرمايهجايگاه شركت . 2
 روزشده؛قياس عملكرد با طرح كسب و كار به. 3

 ؛گذارسرمايه قياس عملكرد با معيارهاي كيفي يا كمي موردنظر. 4

  . آلتمن-Zبيني عملكرد آتي و احتمال ورشكستگي با محاسبه پيش. 5

 عوامل مربـوط بـه  

  گذارسرمايه

 گذاري فعلي؛گذاري جايگزين در قياس با تداوم سرمايههاي سرمايهفرصتجذابيت . 1

  و نياز آن به نقدينگي؛گذارسرمايهموجودي منايع مالي . 2

  ؛"اختيار فروش"گذار به استفاده از ميزان تمايل سرمايه. 3
ــراي واگــذاري ســهام  در دســترس. 4 ــودن مــشتريان مناســب ب ــه(ب ــه منظــورب ــژه ب  وي

  ).گذار در بازار از مسير رشد و حفظ سابقه مثبت سرمايهپذيررمايهسانحراف عدم

عوامــل مربــوط بــه 
  )ان(آفرينكار

 و اسـتفاده از  گـذار سـرمايه ميزان توان مالي و آمادگي تيم كارآفرين براي خريد سـهام            . 1
 ؛"اختيار خريد"

 ، نـوآوري  ظـور  بـه من   ،گـذار سرمايهپتانسيل كارآفرينان براي جذب منايع مالي جديد از         . 2
  .ي عمر محصول يا خدماتي جديدتوسعه مجدد و شروع دوباره چرخه

  عوامل محيطي
 ؛گذارسرمايهمنابع مالي ) گان(كنندهها و رويكردهاي تأميناولويت. 1

 به منظور فروش و واگذاري سهام؛...) تجارت، بورس و قانون(هاي قانوني محدوديت. 2

  .ار محصولات و خدمات موضوع طرح كسب و كارتغييرات در درجه جذابيت باز. 3
  

 مربـوط   پـذير سـرمايه  مورد به وضعيت و عملكرد شركت        5 ،هااز ميان اين شاخص   
اين درحـالي   . اندها مرتبط با كارآفرين شمرده شده      اين شاخص  ،در برخي از منابع   . است

سـهام  ) گـان (و نماينـده  ) ان( عملكرد شركت تركيبي از دستاورد كارآفرين      ،است كه 
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نكته . گذار است گذار و حتي متأثر از كميت و كيفيت تزريق مالي توسط سرمايه           سرمايه
 ،در واقـع  .  مقايسه عملكرد شركت با طرح كسب و كار به روز شـده اسـت              ،مهم ديگر 

افتـد  گذار با آنچه كه در واقعيت و بازار اتفاق مي         شده به سرمايه  طرح كسب و كار ارائه    
 عملكرد شركت را با طـرح       ،گذار در هنگام تصميم به خروج     مايههايي دارد و سر   تفاوت

گـذار نيـز عوامـل حمـايتي يـا          معيارهاي كيفي مورد نظر سرمايه    . سنجد مي ،روزشدهبه
يـار ايـن پـژوهش،       در ميان مؤسـسات هـم      ،به عنوان مثال  . ژيك مدنظر او است     استرات

لتي و خصوصي را در اختيار      صندوق تحقيق و توسعه صنايع و معادن تركيبي از منابع دو          
 ،هاي نانو  شبكه شركت  ،در حالي كه  . انديشددارد و كمتر به رويكردهاي غير انتفاعي مي       

 بـه منظـور تـداوم رويكـرد اسـتراتژيك دولـت در توسـعه                ،اي كاملاً دولتي  با بودجه 
هاي فعال  حتي در شرايط عملكرد ضعيف نيز از شركت،هاي تجاري در حوزه نانو فعاليت

شاخص چرخه عمر نيز به منظور كسب سود كارآفرينانـه          . كند اين حوزه حمايت مي    در
ماننـد كـه سـود آن       پذير تا زماني در شركت مي     مخاطره گذارانسرمايه. شودبررسي مي 

بـا رسـيدن شـركت بـه رشـد تـدريجي و             . جهشي باشد و از رشد اوليه آن منتفع شوند        
پول خـود را خـارج و در شـركت نوپـاي      دهد  گذار ترجيح مي  سودهاي مرسوم، سرمايه  

  .گذاري كندديگري كه پتانسيل سوددهي جهشي دارد، سرمايه
  بـه ايـن    ،هاي جايگزين گذار، جذابيت فرصت  هاي مربوط به سرمايه   در ميان شاخص  

گذار از يـك شـركت بـا عملكـرد           امكان دارد سرمايه   ،معنا است كه در شرايط يكسان     
 اما زماني ديگـر از   ،گذاري كند  جايگزين سرمايه  ضعيف خارج شود و در فرصت جذاب      

 ، از نظـر اقتـصادي     ،به اين دليل كه   .  با همان عملكرد ضعيف خارج نشود      ،شركت دومي 
همچنـان  . تر نباشد گذاري موجود جذاب  هاي سرمايه هاي در دست بررسي يا فرصت     طرح

ا در شـركتي    گذار به علت نبود مشتري ناگزير است سهام خـود ر          است وقتي كه سرمايه   
  .ضعيف حفظ كند

. هاي مربوط به كارآفرينان، پتانسيل توسعه طرح بسيار كليدي اسـت          در ميان شاخص  
گـذاري بـر روي     شايد ترجيح دهد به جاي سـرمايه       ،مثلاً مؤسسه توسعه فناوري نخبگان    

 اما هنوز امتحان    ، كه طرحي با جذابيت تا حدودي بيشتر دارند        ،فعاليت كارآفرينان جديد  
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پـذير پيـشين    گذاري بر روي فعاليت كارآفرينان سرمايه      به سرمايه  ،اند را پس نداده   خود
  . تداوم بدهد،آوردهدستبهها   آن كه شناخت لازم را از،خود

به عنوان . از ميان عوامل محيطي نيز تغيير در درجه جذابيت طرح، عاملي كليدي است      
- كه با بودجه دولتي اداره مي      ،يرانيپذير ا گذاري مخاطره  يكي از مؤسسات سرمايه    ،مثال

شود و طرح كسب و كاري را با توجيه اقتصادي مناسب مورد تأييد قرار داده بود، چنـد                  
بـا  (گذاري با واردات محصول موردنظر آن طرح از كشور چين           ماه بعد از شروع سرمايه    

- عدم توجيـه     ،مواجه و همين امر   ) ي توليد داخل  شدهتر از قيمت تمام   قيمتي بسيار ارزان  

  .گذاري و خروج زودهنگام را موجب شداقتصادي ادامه سرمايه

  نتيجه
گذاري و گذاران، زمان و شكل خروج از سرمايه    يكي از مهمترين مسائل براي سرمايه     

 علاوه بر بازيافت سرمايه اوليـه خـود،         ،گذاران اين سرمايه   زيرا ،سود حاصل از آن است    
توانند وارد تـأمين مـالي كـسب و كـار     كنند و ميميسود حاصل از آن را نيز دريافت        

 ،مـرور تحقيقـات مختلـف     ). 21،  1384اسلامي و كاظميان،    (كارآفرينانه ديگري شوند    
 از  مطالعات مورد بررسـي   . دهدهمراهيِ فرآيند خروج با تصميمي چندمعياره را نشان مي        

گـذار   توافق ميان سرمايه   بودن حصول گر پيچيده  نشان ،پذير ايراني گذاران مخاطره سرمايه
هاي مؤثر   ابعادي متعدد از شاخص    ،تحقيقات مختلف . پذير است سرمايه) ان(و كارآفرين 

شده تمركـز   ريزي بر خروج موفق و برنامه     ،غالب اين تحقيقات  . اندبر خروج را برشمرده   
 ،ر دو  ه ،شده و خروج پيش از موعد     ريزياند كه خروج برنامه   محققيني نيز بوده  . اندكرده

گـر   به عوامل محيطي و موارد مربوط به تأمين        ،در اين ميان  . اندرا مورد بررسي قرار داده    
شـده ميـان    همچنـين اختيـارات ممتـاز توافـق       . گذار كمتر توجه شده است    مالي سرمايه 
گذاران در تعداد معدودي از مطالعات پيشين موردبررسي، مدنظر         و سرمايه ) ان(كارآفرين

   .قرار گرفته است
هـاي  شـده در پـژوهش     با نگاهي جامع به موضوع، كليه موارد اشـاره         ،تحقيق حاضر 

 "اختيـار فـروش   " تأكيد بر حق     ،نكته ويژه اين تحقيق   . پيشين را مدنظر قرار داده است     
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 از ورشكـستگي و     گيـري  به منظور پيش   ،آلتمن-Zگذار و توجه به شاخص      براي سرمايه 
هاي مربوط به كارآفرين از عوامل مرتبط       خص اما تفكيك شا   ،خروج پيش از موعد است    

 شاخص محيطـي، از دسـتاوردهاي متمـايز ايـن           3پذير و نيز شناسايي     با شركت سرمايه  
  . هاي مورد بررسي استتحقيق نسبت به پژوهش

   بندي و پيشنهادهاجمع
 دور دلفي با نظـرات      3هاي مستخرج از ادبيات موضوع را طي         شاخص ،تحقيق حاضر 

 14كميلي تيم مرجع و گروه داوران تكميل و فهرسـتي جـامع مـشتمل بـر         اصلاحي و ت  
) 4جـدول شـماره   ( دسته  4ها در قالب    اين شاخص . شاخص كليدي شناسايي كرده است    

گذار و عملكرد شركت در      دسته، عوامل مربوط به سرمايه     4 از اين    .قابل تفكيك هستند  
هـاي محيطـي و عوامـل        شاخص  و ،غالب تحقيقات مورد بررسي مورد لحاظ قرار گرفته       

توصيه تحقيق حاضـر بـه      . مربوط به كارآفرين با جزئيات و دقتي بيشتر ذكر شده است          
پذير ايـن اسـت كـه       گذاري مخاطره هاي سرمايه مديران، كارشناسان و مشاوران صندوق    

نتـايج  . شده را در نظـر بگيرنـد      هنگام تصميم به خروج، تركيبي از كليه عوامل شناسايي        
دارد گذار اعلام مـي   دهد و به سرمايه   بودن تصميم به خروج را نشان مي       چندمعياره ،تحقيق

شده، بايد به عوامل مربوط به      گذاريهاي مربوط به خود و طرح سرمايه      كه به جز شاخص   
  . هاي محيطي مؤثر نيز توجه كافي مبذول داردپذير و شاخصسرمايه) ان(كارآفرين

راي شناسايي معيارهاي مـؤثر بـر        ب ،هاي آتي  پژوهش  مبنايي براي  ،نتايج اين تحقيق  
 بـه عنـوان   ،از همـين رو  .  فراهم آورده است   گذارسرمايههاي مديران   گيريساير تصميم 

گـذاري  هاي مؤثر بر سـاير مراحـل سـرمايه        موضوعات پژوهشي آتي، شناسايي شاخص    
ده و انتخـاب    هاي كسب و كـار رسـي      ويژه عوامل مؤثر بر ارزيابي طرح      به ،پذيرمخاطره

هـاي  گذاري و نيز شناسـايي شـاخص      هاي واجد شرايط براي سرمايه    كارآفرينان و طرح  
  .شـود گـذار توصـيه مـي     پذير توسـط سـرمايه    مؤثر بر ارزيابي عملكرد شركت سرمايه     

هـا و نيـز شناسـايي       دهـي شـاخص   بندي و وزن   اولويت ،به منظور تكميل تحقيق حاضر    
  .  شده، مفيد خواهد بودي شناساييگانه14هاي هر يك از عوامل زيرشاخص
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