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  گذاري خطر پذير شركتي در تامين مالي كارآفرينانهنقش سرمايه
  

  ٢يزرند ديدكتر سع. ١يزيمرادزاده انگ بايفر
  يي. ايراندانشگاه علامه طباطبا ينيكارآفر تيريرشته مد . دانشجو آموخته كارشناسي ارشد١

  يي. ايراندانشگاه علامه طباطبا ارياستاد. ٢

  چكيده
كنيم كه رهبران كسب و كارها نياز به تطابق و يه انقلابِ بازارهايي زندگي ميما اكنون در مراحل اول

هماهنگي و موفق شدن در مواجه با تقاضاهاي در حال ظهور قرن بيست و يكم دارند. اين تقاضاها براي 

ا هاي منابع، تقاضهاي آگاه خيلي تعجب برانگيز نخواهد بود و از سويي ديگر محدوديترهبران و سازمان

كند؛ لذا دراين زمان بسياري از براي زنجيره تأمين كاراتر و قابل هم پوشاني را نسبت به گذاشته بيشتر مي

هاي جهان باشند و به آنها كمك كنند تا در گيريها، نياز به حضور افرادي دارند كه متوجه جهتشركت

هنسالي جمعيت و تغييرات جوي، به عين مواجه با مشكلاتي از قبيل فقر، بيماري، افزايش مصرف جهاني، ك

ها در سراسر جهان رشد و رونق اقتصادي و ادامه حيات بلند مدت خود دست پيدا كنند. لذا در اينجا توجه

هاي گذاري خطرپذير شركتي يكي از شيوهشود. سرمايهبه سمت كارآفرينان و رفع نيازهاي آنها جلب مي

الي كارآفرينان، نيازهاي مهارتي و تخصصي آنها را هم برطرف نويني كه علاوه بر برطرف كردن نيازهاي م

گيري و اهداف و گيري از اين مدل تامين مالي لازم است كه آگاهي نسبت به شكلكند، اما براي بهرهمي

  ساختار اين مدل دست يابيم. 

اختار گذاري خطرپذير شركتي، سگذاري خطرپذير شركتي، اهداف سرمايهسرمايه كليدي:هايواژه

  هاي سرمايه گذاري خطرپذير شركتي. گذاري خطرپذير شركتي، فرآيند صندوقهاي سرمايهصندوق
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  مقدمه:

گذاران جهان در نفر از بزرگترين تاجران و سرمايه ١٠٠، ٢٠١٦ژوئن سال  ٨در » ١فينتك«دركنفرانس آينده 

گذاري در اهي به فرآيند سرمايهمتروپولين در نزديكي كليساي چلسي در نيويورك گرد هم آمدند تا نگ

گذاري بيان گرديد كه از جمله سطح جهان داشته باشند در اين نشست مباحث جالبي در خصوص سرمايه

گذاري نيز به آن اذعان نكات ارايه شده در اين نشست، كه بسياري از بزرگان فعال در عرصه سرمايه

و مبهم است. مطابق با آمار ارايه شده توسط مركز  گنگ ٢پذيرگذاري مخاطرهداشتند، اين بود كه سرمايه

 ٤هاي استارتاپگذاري خطرپذير شركتي در شركت، روند سرمايه٣گذاري خطرپذير شركتي جهانيسرمايه

به  ٦سون هايي همانندتا خرده فروش ٥هاي بزرگي در صنايع مختلفي از آي بي امرو به رشد است و شركت

در داخل  ٧پذير مشخص شدهگذاري مخاطرهطريق واحدهاي سرمايه صورت مستقيم و به طور خاص از

اي كه ايجاد چنين واحدهاي اند. به گونههاي استارتاپ پرداختهگذاري در شركتهايشان به سرمايهمجموعه

ها و خصايص هاي بزرگ تقريبا به يكي از ويژگيگذاري خطرپذير شركتي در شركتسرمايه ٨خودگردان

هايي همانند كوكا كولا، وال مارت، شركت كامپل است، شركتبزرگ تبديل شدههاي رايج شركت

گذاري در گذاري مستقيم در صنعت و بيوتكنولوژي به سوي سرمايهبه طور قابل توجهي از سرمايه ٩سوپ

اند در اين زمان بود كه توجه بسياري از تحليلگران بر اين مساله جلب روي آورده پهاي استارتاشركت

گذاري خطرپذير را در داخل ، واحدهاي سرمايه١٠فورچون ٥٠٠هاي د كه چرا بسياري از شركتش

گذاري بر روي محصولات و خدمات تست اند، كه به كمك آنها به سرمايههايشان ايجاد كردهمجموعه

پردازند. در اين زمان سوالاتي همچون اينكه: آيا اين هاي كوچك و داراي ريسك، ميشركت ١١نشده

هاي استارتاپي به ، در شركت١٢كنند كه با گرفتن سهامهاي بزرگ تصور ميواقعيت دارد كه شركت

  ها، دست پيدا كنند. اين شركت ١٤هاي كسب و كاريو مدل ١٣هاي نوآورتوانند به تكنولوژيراحتي مي

صصين خبره و توانند با متخگذاري ميهاي بزرگ و واحدهاي تازه تاسيسشان براي سرمايهآيا اين شركت

رقابت كنند؟ كه با مطرح شدن چنين سوالاتي  ١٥پذير همانند ويلسونگذاري مخاطرهبزرگان عرصه سرمايه

                                                
1. Fintech 
2. Venture Capital 
3. Global Corporate Venture capital association 
4. Start -up 
5. IBM 
6. Eleven 
7. Indicated CVC unit  
8. Self-managed units 
9. Campbell Soup Company 
10. Fortun 
11. Untest product- service 
12. Taking stake 
13. Innovative technologies 
14. Business model 
15. Willson 
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گذاري خطرپذير شركتي، گذاري، نياز براي كسب ادراك تاريخچه سرمايهدر خصوص اين مدل از سرمايه

  . (CBinsights,2016)بيش از پيش احساس گردد 

 
  ر پيشينه پژوهش مباني نظري و مروري ب

  ١٦گذاري خطرپذير شركتيتعاريف سرمايه - ١
هاي هاي كوچك در شركتگذارياشاره به مديريت سهام سرمايه ١٧گذاري خطرپذير شركتيسرمايه

گذار اين به سرمايه كه Gompers & Lerner, 1998 داردپذير كارآفرينانه خصوصي مخاطره

هايي باپتانسيل رشد بالا، ضمن هاي مناسب بر روي فرصتگذاريدهد تا از طريق سرمايهامكان را مي

، ١٩هاي جديدها و الزامات كاريشان، موفق به دستيابي به تكنولوژيو محدوديت ١٨كاهش ميزان ريسك

),Dushnitsky  گردد ٢٢در شرايط محيطي با عدم قطعيت بالا ٢١و يا محصول جديد ٢٠بازار جديد

هايي با گذاريگذاري خطرپذير شركتي، سرمايهكه سرمايهدهد و همچنين تحقيقات نشان مي (2006

  Bowman,2007(Allen & Hevert) ;(1992(   كندانتها را فراهم ميرشد بي ٢٣هايفرصت

ان، هاي جوتگذاري بلند مدت در شركآميز شركتي عبارت است از نوعي سرمايهگذاري مخاطرهسرمايه

ورت هدف دستيابي به اهداف استراتژيك و مالي صهاي مادر با نوپا و خصوصي كه توسط شركت

گذاري خطرپذير شركتي شبيه به سرمايه (Chesbrough and tucci,2002) پذيردمي

يشتري از بپذير است اما با اين تفاوت كه دستيابي به اهداف استراتژيك جذابيت گذاري مخاطرهسرمايه

  ). Sandip basu et al, 2009 ( اهداف مالي دارد

  

  گذاري خطرپذير شركتيتاريخچه سرمايه - ٢
پيرامون اولويت و  ٢٥هاييو تنش ٢٤رويد درميابيد كه از همان ابتدا، تناقضاتزمانيكه به اعماق تاريخ مي

است. همچنين شواهد موجود مطرح بودهگذاري اهميت اهداف مالي و استراتژيك اين مدل از سرمايه

گذاري تحقيق هاي سرمايهفعاليت ٢٦سپاريها با هدف برونذاريگحاكي بر آن است كه بسياري از سرمايه

هاي سودآور و با رقبا در فعاليت ٢٧سازي شرايطي براي رقابتهاي استارتاپ و يا فراهمو توسعه در شركت

  است. داراي جذابيت صورت پذيرفته

                                                
16. Corporate Venture Capital(CVC) 
17. Corporate Venture Capital  
18. Low risk 
19. New technologies 
20. New market 
21. New product 
22. High uncertianity 
23. Alternative 
24. Contradictory 
25. Tensions 
26. Out sourcing 
27. Competing 
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شت سر گذاشته ذيل پ عصر را به شرح ٤پذيرفته گذاري خطرپذير شركتي مطابق با مطالعات صورتسرمايه

  است: 

  GM and DuPont ١٩١٤: ٢٨مبدا

    ,1960Conglomerate Venture Capital-1977 :٢٩اولين موج

    ,1978Silicon Valley-1994 :٣٠دومين موج

   Irrational Exuberance ,1995-1200 :٣١سومين موج

   ,to Present 2002The Unicorn Era :٣٢چهارمين موج

  

  )GM and DuPont(و دوپونت  جنرال موتورز :: مبدا١-٢

هاي كسب و توان به اولين روزهاي غولگذاري خطرپذير شركتي را ميدر برخي موارد، مبدا سرمايه 

نماينده صاحبان  ٣٥، زمانيكه شركت پير اس. دوپونت١٩١٤سال  . در٣٤نسبت داد ٣٣كاري آمريكا

ساله اتومبيل  ٦ستيل استارتاپ هاي شيميايي و پلاستيك دوپونت، بر روي يك شركت خصوصي اكارخانه

ها به خاطر افزايش نياز به اتومبيل به گذاري كرد؛ در آن زمان ارزش سهامسرمايه ٣٦به نام جنرال موتورز

ها برابر گرديد. بعد از جنگ حتي شركت ٧گذاري با جنگ جهاني اول، دليل مصادف بودن اين سرمايه

ميليون دلار در شركت  ٢٥مبلغ  ٣٨شركت دو پونت ٣٧رشدبيشتر با يكديگر درهم تنيده شدند. مديران ا

گذاري كردند و شرط خريد نقدي شركت جنرال الكترونيك باعث شد كه رشد سرمايه ٣٩جنرال موتورز

سرعت بگيرد. كه اين امر به نوبه خود منجر به افزايش تقاضا براي كالاهاي  ٤٠شركت جنرال الكترونيك

مصنوعي نيز بود گرديد و اين  ٤٣و رنگ ٤٢، پلاستيك٤١عيخود شركت دو پونت كه شامل چرم مصنو

ها حاكي از اين حقيقت بود كه شركت پير اس. دوپونت بر روي اهداف استراتژيك و مالي موفقيت

هاي تركيبي كه بعدها به دنبال آن زمينه تعريف و ايجاد واحدهاي بود، استراتژي بندي كردهمنعطف شرط

). شركت CB insight, 2016ا به طور رسمي فراهم گردانيد (گذاري خطرپذير شركتي رسرمايه

                                                
28. The Origins 
29. First Wave 
30. The Second Wave 
31. The Second Wave 
32. Fourth Wave: 
33. The earliest days of America’s business giants 
34. Track 
35. Pierre S. DuPont 
36. General Motors 
37. Board of directors 
38. DuPont 
39. General motors 
40. General Electronic 
41. Artificial leather 
42. Plastics 
43. Paints 
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  ١٥٥ /نقش سرمايه گذاري خطر پذير شركتي در تامين مالي كارآفرينانه 

 
گذاري اوليه فعال در عرصه سرمايه ٤٦بعنوان پيشروان ٤٥و الكوا ٤٤ام٣هايي همانند دوپونت در كنار شركت

هاي گذاريهاي بزرگترين سرمايهشوند. در حقيقت شركت دوپونت، برنامهخطرپذير شركتي محسوب مي

، همزمان ١٩٦٠تا اوايل دهه  ١٩٥٠ها تقريبا از اواخر دهه است. و اين برنامهه دادهخطرپذير شركتي را توسع

  ).  ,2016CB insight( ٤٨توسعه يافت ١٩٧٠٤٧هاي تورم دهه با بحران

  

  ١٩٧٧-١٩٦٠ ٤٩ پذير كونگ لومريتگذاري مخاطره: اولين موج: سرمايه٢-٢
هاي تمايل بسياري به تنوع بخشي فعاليت ١٩بر صنايع بزرگ آمريكايي در اواسط قرن  ٥٠فضاي غالب 

- ، از يك٥١بخشيمشاركتي دربسياري از صنايع داشت. فشارهاي ايجاد شده در پي ركود بزرگ براي تنوع

 بودند، داشتهها بتوانند كنترل بسياري را برروي بازارهايي كه ايجاد كرده شد كه شركتسو مانع از اين مي

باشند تا بتوانند سودشان هاي موجود توجه داشتهكرد كه به فرصتجبور ميباشند و از سويي ديگر آنها را م

گذاري خطرپذير شركتي، راهي طبيعي ها، سرمايهرا افزايش دهند. در اين زمان براي بسياري از شركت

گذاران هايشان را توسعه دهند. سرمايهها و صنايع مختلف بود تا بتوانند مجموعهبراي دستيابي به بخش

، آل ٥٣ام٣، ٥٢هاي صنعتي آمريكايي همانند دوپونترپذير شركتي در اوايل اين دوره بسياري از غولخط

، رالستون ٦٠، مونسانتو٥٩، موبيل، جنرال دايناميك٥٨، جنرال الكترونيك٥٧، فورد٥٦، داو٥٥، بوينگ٥٤كوا

  بودند.  ٦٤، اتحاديه كاربيد٦٣، دبل يو گريس٦٢، سينگر٦١پورينا

ها نه به دليل اينكه در طول تاريخ نوعي برند بوده ي به بسياري از اين شركتگذاري خطرپذير شركتسرمايه

گذاري خطرپذير شركتي را هاي سرمايهها برنامهو يا هستند بلكه در حقيقت به دليل اينكه بسياري از آن

هاي ز شركتاند زنده باقي بمانند، و در حال حاضر، نيز جاند كه تاكنون توانستهسازي نمودهاجرا و پياده

هاي گذاري خطرپذير شركتي مدلگذاران اوليه سرمايهگذاري خطرپذير شركتي هستند. سرمايهسرمايه

                                                
44. 3M 
45. Alcoa 
46. Pioneer 
47. Stagflation crises of the seventies 
48. Stretched 
49. Conglomerate 
50. Prevailing spirit 
51. Diversification 
52. DuPont 
53. 3M 
54. Alcoa 
55. Boeing 
56. Dow 
57. Ford 
58. GE 
59. General Dynamics 
60. Monsanto 
61. Ralston Purina 
62. Singer 
63. WR Grace 
64. Union Carbide 
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گذاري خطرپذير شركتي را اغلب در يك زمان مشابه به كارگرفتند. اغلب آنها بر روي از سرمايه ٦٥مختلفي

ها را در كردند كه اين فعاليتش ميكردند و تلاگذاري ميآميز كارمندانشان سرمايههاي مخاطرهفعاليت

ها در بشود. علاوه بر اين، اين شركت ٦٧هاي جديدرشد دهند تا منجر به فعاليت ٦٦هاي تكنولوژيخانه

ام  ٣هاي دوپوينت و هايي همانند شركتكردند. معمولا بنگاهگذاري مينيز سرمايه ٦٨هاي خارجياستارتاپ

توان ادعا هاي مادرشان را پوشش دهند. اما ميهداف استراتژيك شركتبه دنبال اين بودند كه نيازها و يا ا

  ام به عمل و اجرا درآورد.  ٣گذاري خطرپذير شركتي را شركت نمود كه اولين برنامه بسيار موفق سرمايه

ها به رسد. اگرچه برخي شركتبه پايان مي ١٩٧٣اولين موج دوره تنوع پذيري به طور گسترده در سال

و  ٧٠هاي نفتي، شوك٦٩ن تا پايان اين دهه ادامه دادند. اما دليل اصلي اين كاهش سقوط اقتصاديفعاليتشا

 ٧٤هاي نقدينگيجريان ٧٣و خشك شدن ٧٢است كه منجر به نابودي بازار بورسبوده ٧١تورم و ركود بحران

- وسط برنامهكردند، گرديد. متگذاري ميسرمايه ٧٥گذاري خطرپذير شركتيهاي سرمايهغني كه در فعاليت

  سال به طول انجاميد.  ٤گذاري خطرپذير شركتي در طي اولين موج به مدت سرمايه ٧٦هاي

  

  ١٩٩٤الي ١٩٧٨: موج دوم: سيليكون ولي از سال ٣-٢
يك رويداد كليدي در به جريان انداختن موج دوم ١٩٧٠انتشار اولين كامپيوترهاي شخصي در اواخر دهه  

ها در موج اول به سمت آيد. در حاليكه شركتتي به شمار ميهاي خطرپذير شركگذاريسرمايه

بودند موج دوم با هايشان رفتهبراي تنوع بخشي به فعاليت ٧٨هاي خارجيگذاريو سرمايه ٧٧هانوآوري

شد كه در نتيجه اين حس پديد شدند، شناختهاي كه به وسيله كاميپوترها معرفي ميشناسايي تغييرات دوره

. تكنولوژي به ٧٩ها كنند و يا اينكه نابود شوندها يا بايد خودشان را درگير اين فعاليتكتآمده بود كه شر

تبديل و  ٨١به دره سيليكون ولي ١٩٨٠تبديل شده بود و سيليكون ولي در اوايل دهه  ٨٠يك صنعت مصرفي

ايش اعتياد به معرفي كرد؛ افز ١٩٨٣در سال  ٨٣كامپيوتر را بعنوان ماشين سال ٨٢معروف گرديد. و مجله تايم

                                                
65. Variety of CVC models 
66. House technologies  
67. New ventures 
68. External startups 
69. Economy Down turn 
70. Oil Shock 
71. Stagflation Crisis 
72. IPO market 
73. Dry up 
74. Cash flow  
75. CVC activity 
76. The average 
77. Innovation 
78. Invested externally 
79. Obsolescence 
80. Consumer-facing industry 
81. Silicon Valley” 
82. Time Magazine 
83. Machine of the year 
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  ١٥٧ /نقش سرمايه گذاري خطر پذير شركتي در تامين مالي كارآفرينانه 

 
گذاري هاي سرمايهاستفاده از اين كاميپوترهاي شخصي باعث شد كه در اين دوره و زمان، فعاليت

  خطرپذير شركتي رشد پيدا كنند. 

سوس و زمانيكه ماليات برآورده سرمايه به طور مح ١٩٧٨پذير خصوصي در سال گذاران مخاطرهسرمايه

ت بر سرمايه مجددا زمانيكه ماليا ١٩٨٠زيادي يافتند و در سال  قابل توجهي كاهش پيدا كرد نيرو و قدرت

گذاري هسرماي گذاران برايترين سطح خودش قرار گرفت انگيزه سرمايهكاهش يافت تا جاييكه در پايين

بع در زايش منابا اف گذاران خطرپذير شركتي نيرو و انرژي مضاعف يافتند؛افزايش يافت و در نتيجه سرمايه

د به شا ايجاد بتي ررآفرينان، به كارآفرينان هم انگيزه بيشتري بخشيده شد و يك لوپ و حلقه مثدسترس كا

 ٥. ٢ي از گذاري خطرپذير شركتما شاهد افزايش حجم سرمايه ١٩٨٢الي  ١٩٧٧هاي طوريكه بين سال

  . )CB insight, 2016( بيليون دلار هستيم ٧. ٦بيليون دلار به 

هاي موج گذاري خطرپذير شركتي به طور گسترده در برگيرنده انگيزهسرمايه هاي پشت موج دومانگيزه

هاي هاي شركتدهنده استراتژيهاي ارايه شده كه تعيين كننده و جهتاوليه است. برخي از اين انگيزه

گذاري شده است، سود آور نبودند و نيستند. مادر بودند، هميشه براي شركت استارتاپي كه در آن سرمايه

گذاري كرد تا تكنولوژي را ايجاد شركت ماشين سازي سرمايه ٥به طور مثال شركت جنرال موتور، در 

هاي توسعه ها استراتژيكند كه بتواند اجزا به طور خودكار، درخط مونتاژ بازرسي شوند اما اين شركت

ما در نهايت به دليل بودند اگويي به نيازهاي جنرال موتور تدوين كردهمحصولاتشان را به منظور پاسخ

درپي آنها تصميم گرفتند كه علاوه بر رهاسازي هاي پيهاي نادرست و شكستاشتباهات مكرر و استراتژي

 ,CB insight( هاي جديد دست از توليد محصولات فعليشان نيز بكشنداستراتژي دستيابي به تكنولوژي

2016( .  

 
   ٢٠٠١الي  ١٩٩٥ي : موج سوم: كثرت و غناي غير معقول در سالها٤-٢

وارد بورس شد و سهامش در اولين روزهاي  ٨٤شركت نت اسكيپ كاميونيكيشنز١٩٩٥آگوست سال  ٩در 

فعاليت، دو برابر گرديد و اين براي شركتي كه تاكنون هيچ سودي را كسب نكرده بود غير قابل پيش بيني 

گذاري خطرپذير هاي سرمايهعاليتبود. اگر پيدايش كامپيوترهاي شخصي بعنوان هدايت كننده موج دوم ف

اصلي پشت موج سوم بوده است  شركتي در كسب موفقيت تكنولوژي بوده است اينترنت بدون شك انگيزه

صرفا بيش  ٢٠٠٠. در سال هاي پيش از خود، هم در افق ديد و هم در اندازه سبقت گرفته استكه از موج

گذاريشان را سرمايه ٨٥با آمارهاي سي بي اينسايتگذاري خطرپذير شركتي مطابق گروه سرمايه ٢٠از 

هاي گذاريشان را در بازه زماني سالگذار خطرپذير شركتي اولين سرمايهسرمايه ١٠٠شروع كردند و حدود 

  اند. انجام داده ٢٠٠١الي  ١٩٩٥

                                                
84. Netscape Communications 
85. CB Insights 
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               ١٣٩٧  پاييز  ،هشتم ، شمارهدومسال                                                   رويكردهاي پژوهشي نو در علوم مديريتفصلنامه /  ١٥٨

 
دود گذاري گرديد حسرمايه٢٠٠٠گذاري خطرپذير شركتي در سال كل ميزان دلاري كه در جريان سرمايه

گذاري خطرپذير هاي سرمايهبه پشتوانه صندوق درصد از تأمين بودجه آن ٢٥بيليون دلار بود كه معادل  ١٧

گذاري خطرپذير شركتي بين المللي گرديد شركتي در همين سال بوده است. اگرچه در همين زمان سرمايه

هاي در اين عرصه بود. در حدود سال اما همچنان ايالات متحده آمريكا بعنوان مهمترين و فعالترين بازار

گذاري هاي سرمايهدرصد از بنگاه ٧٥درصد از سرمايه گذاران خطرپذير شركتي و  ٧١، ١٩٩٩الي  ١٩٩٠

  ). CB insight, 2016(خطرپذير شركتي در ايالات متحده آمريكا مستقر بودند

  

  : موج چهارم٥-٢
اي بود و به هاي تحقيق و توسعهي جايگزيني فعاليتپذير شركتي يك راه طبيعي براگذاري مخاطرهسرمايه

هاي استارتاپ داد كه حداقل بخشي از تحقيقات و توسعه خود را توسط شركتها اين امكان را ميشركت

، ٨٧، رد الزيوير٨٦، نيو كورپاي و تبليغاتي از جمله رويترزهاي رسانهو كوچكتر برون سپاري كنند. شركت

گذاري خطرپذير شركتي شدند. اما در اين ميان براي اولين بار وارد عرصه سرمايهنيز  دبليو پي پي گرپ

ها و يا سرمايه گذاران به دليل نداشتن ساختار گذاري خطرپذير شركتي، صندوقرشد سرمايه رغمعلي

ر ها از درون دچار چالش شده بودند كه اين امر عملكرد آنها را هم تحت تاثير قراجبران خدمات فعاليت

  داد. مي

 هاي سال قبل بين سرمايههاي بسيار نزديكي نسبت به موجها در اين دوره مشاركتبرخلاف اين تنش 

پذير مستقل داشتند. براي مثال كلينر پركينز صندوق گذاران مخاطرهگذاران خطرپذير شركتي و سرمايه

ي كاربردي بر مبناي سيستم عامل هاهايي كه برنامهگذاري در شركتجاوا را بعنوان راهي براي سرمايه

گذاران اين صندوق كنند سرمايههاي چندگانه باشد طراحي ميبا سيستم ٨٨اي كه سازگارجاوا به گونه

 ها، سان ميكرو سيستم، اوراكل٩١، جامعه نت اسكيپ، اي بي ام٩٠، كامپاگ كاميپوتر٨٩شامل سيسكو سيستم

  ) ,6201CB insight( بود ٩٢و شركت تلكامينيكيشن

  

  گذاري خطرپذير شركتيرمايهاهداف س - ٣
مده عو دسته دهاي گوناگوني وجود دارد كه به گذاري خطرپذير شركتي طبقه بنديبراي اهداف سرمايه

  قابل تقسيم است:

 

                                                
86. News Corp 
87. Reed Elsevier 
88. Compatible 
89. Cisco Systems 
90. Compaq Computer 
91. Netscape Communications 
92. Tele-Communications Inc 
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  ١٥٩ /نقش سرمايه گذاري خطر پذير شركتي در تامين مالي كارآفرينانه 

 
  دي اهداف بر مبناي زمان: طبقه بن١-٣

 
  كتيپذير شرگذاري خطرهاي سرمايههاي صندوقبندي اهداف و اولويت: طبقه١نمودار

  ).٢٠١٣(والونز، صندوق مك آرتور و همكاران، 
 اهداف بلند مدت  سازاهداف آينده

گيري هاي كسب وكار از طريق بهرهاختراع مجدد مدل

  از اكوسيستم ها و فضاهاي كسب و كار منعطف

  

 هاي جديد كسب و كار از طريق دسترسي بهارايه مدل

 بازارهاي جديد

  

    

 تاه مدتاهداف كو  اهداف ميان مدت

ي هاارايه خدمات و محصولات جديد با استفاده از مدل

  فعلي كسب و كاراز طريق توسعه تكنولوژي

توسعه محصول و خدمات از طريق دسترسي به نوآوري 

  IPو 

  

  بندي اهداف بر مبناي اهدافطبقه: ٢-٣
ا هستارتاپاي در گذارگذاري و سرمايههاي سرمايهگذاران خطرپذير شركتي از ايجاد صندوقسرمايه

  : (Chesbrough,2002)داراي دو هدف عمده به شرح ذيل هستند

  

  الي: اهداف م١-٢-٣
زايش ريق افگذاران خطرپذير شركتي با پذيرش ريسك به دنبال كسب سودآوري زياد مالي از طسرمايه

  هاي مالي هستند. گيريها و مشخص كردن جهتموجودي نقد در شركت

  

 اتژيكستر: اهداف ا٢-٢-٣
هاي هاي بلندمدت شركت، دسترسي به بازارهاي جديد متناسب با استراتژي٩٣هابسط وتوسعه ظرفيت

شان، از جمله هاي بلند مدتمتناسب با استراتژيگذار سرمايههاي و يا بازاريابي براي شركتگذار سرمايه

يق ايجاد واحدهاي گذاري خطرپذير شركتي از طرهاي سرمايهاهداف استراتژيكي است كه صندوق

گذاري خطرپذير شركتي اهداف گذاري به دنبال تمركز بر روي آنها هستند. سرمايهچندگانه سرمايه

افزايي ايجاد پذير همكنند تا از اين طريق بين خودشان و شركت مخاطرهاستراتژيك را شناسايي و ايجاد مي

  ). Volans et al, 2013كنند (

                                                
93. Capacitances development 
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               ١٣٩٧  پاييز  ،هشتم ، شمارهدومسال                                                   رويكردهاي پژوهشي نو در علوم مديريتفصلنامه /  ١٦٠

 
 دت درمهاي بلند ما دستيابي به اهداف استراتژيك در كسب موفقيتعليرغم اهميت اهداف مالي ا

ر خصوص گيري دمآيد. لذا تصميتر به شمار ميگذاري امري بسيار ضروريتر و حياتيهاي سرمايهفعاليت

   دارد. هاي مالي و استراتژيكي به صورت منحصرا به خود صندوق بستگيايجاد توازن بين خروجي

  

  گذاري خطرپذير شركتيسرمايههاي انواع مدل - ٤
  بندي بر مبناي نوع فعاليت : تقسيم١-٤

دسته كلي  ٤ركتي را در هاي خطرپذير شگذاريتوان بر مبناي دو معيار ذيل تمامي سرمايهبه طوركلي مي

  طبقه بندي نمود:

كت ردر (شهاي عملياتي بين شركت ماتكنولوژيكي به كار رفته در فعاليت ميزان تناسب و نزديكي

  پذير. گذار) و شركت سرمايهسرمايه

 
  . )Chesbrough,1999( ٩٤گذارياهداف استراتژيك سرمايه

 
 گذاري محركسرمايه

  

 گذاري نوظهورسرمايه

  ارتباط با بعد عملياتي  

 گذاري توانمند سازسرمايه  

  

  گذاري منفعلسرمايه

  

  سازگاري با اهداف استراتژيك

  
  

  (Chesbrough,1999) اري خطرپذير شركتيگذ: انواع سرمايه٢نمودار
 

 گذاري محركسرمايه

 يه پذيرت سرماگذاري خطرپذير شركتي ارتباط تنگاتنگي بين شركت مادر و شركدر اين شكل از سرمايه 

  . يكهاي عملياتي و همچنين اهداف استراتژيكي وجود دارد. همانند شركت نادر بعد فعاليت

  

  گذاري منفعلسرمايه
اهداف استراتژيك و زمينه  گذاري است كه در آن ارتباط چنداني بينگذاري منفعل نوعي سرمايهايهسرم

پذير وجود ندارد و صرفا اين گذار و سرمايههاي تكنولوژيكي و عملياتي دو مجموعه سرمايهفعاليت

  . ٩٦و فيت بيت ٩٥رهمانند سپ ونچ. گرددگذار ميگذاري منجر به افزايش توان مالي شركت سرمايهسرمايه

  

                                                
94. Align with core strategies 
95. SAP Ventures 
96. Fitbit 
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  ١٦١ /نقش سرمايه گذاري خطر پذير شركتي در تامين مالي كارآفرينانه 

 
 گذاري توانمندسازسرمايه

نظور سا به مگذاري را اساباشد كه شركت مادر سرمايهگذاري خطرپذير شركتي ميساختاري از سرمايه

كت ي بين شرولوژيكدهد اما تناسب و ارتباط تنگاتنگي از بعد عملياتي و تكناهداف استراتژيك انجام مي

   ل.و امگا اسكو دارد. همانند پيرسونپذير وجود نمادر و شركت سرمايه

  

  گذاري نوظهورسرمايه
ني براي فع چنداگذاري است كه از بعد استراتژيك و كسب اهداف مناگذاري نوظهور نوعي سرمايهسرمايه

عاليت فرعرصه ازتكنولوژي دشركت سرمايه گذار ندارد بلكه ميتواند منجر به دستيابي به نوع جديدي 

  .پذيرديگذاري عمدتا با هدف كسب منافع مالي صورت مگردد؛ لذا اين نوع سرمايه شركت سرمايه گذار

  

  )Volans et al, 2013( پذير شركتيگذاري خطرهاي سرمايه: انواع مدل٢جدول 

  

                                                
97. Predominantly 

 
گذاري مستقيم/ سرمايه

  مشاركتي
  (ترازنامه)

هاي داخلي ايجاد صندوق
  شده
 GPمدل 

  اي خارجيهصندوق
 LPمدل 

  هدف

ها و كسب دستيابي به تكنولوژي

و كارهاي مستقيم از طريق 

آزمون و تجربه در مناطق در 

  حال ظهور

ظهور كسب وكارها و 

هاي جديد با اختيار تكنولوژي

بيشتر نسبت به نمونه هاي ارايه 

  شده.

هاي توسعه و ارتقا توانايي

گذاري خطرپذير به منظور سرمايه

دن آگاهي و درك به دست آور

  بازار

  ساختار

گذاري مستقيم، تأمين سرمايه

مالي هر فعاليتي كه نزديك و 

 هاي كسب وبنديمرتبط به طبقه

  هاي آينده است.كارها و فرصت

ها بعنوان شركا محدود شركت

هاي وابسته عمل در صندوق

كنند و حوزه اختيارات مي

  بيشتري در تأمين مالي دارند.

اه خارجي، شركا عمومي بنگ

 مشاركت شركا محدود در بخش

گيري گذار است. تصميمسرمايه

گذاري، در شركاي عمومي سرمايه

  پارامترهاي تأمين مالي است.

  استعدادهاي مشاركت داخلي  استعداد

گذاري تركيبي از سرمايه

خطرپذير به كارگرفته شده با 

  استعدادهاي شركتي

گذاري هاي سرمايهصندوق

بره و ناظران بالقوه پذير خمخاطره

 هاشركت

معيارهاي 

  موفقيت

هاي مستقيم گيري ورودياندازه

  استراتژيك

دستيابي به اهداف مالي همزمان 

با دستيابي به يك سطحي از 

  اهداف استراتژيك مد نظر است

  نرخ بازگشت داخلي ٩٧عمدتا
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صندوقهاي سرمايه گذاري 
مخاطره پذير شركتي

صندوقهاي ثالث صندوقهاي مشخص شده صندوقهاي خود گردان 

پرورش دهنده مخطره 
پذير

رشد اسپينافها

شکل جديد جوينت ونچر

  تقسيم بندي بر مبناي نوع مدل ساختار:. ٢-٤
  ٩٨پذير شركتيگذاري مخاطرهايههاي سرمساختار صندوق -٥

هستند كه معمولا به صورت  ٩٩ايپذير شركتي واحدهاي جداگانهگذاري مخاطرههاي سرمايهصندوق

 گيرد، سرمايهصورت مي هاي خودگردانكه توسط صندوق هاييگذاريشوند و به سرمايهاداره مي مستقل

و يا  ١٠٠هاي ثالثكه توسط صندوق هاييگذاريرمايهشود. و از سويي ديگر سگفته مي هاي مستقيمگذاري

 سرمايه ١٠٢گيرد متعاقباگذاران خطرپذير مستقل صورت ميبا مديريت سرمايه ١٠١هاي مشخص شدهصندوق

  )٢٠١٣گردند (فورگلگ و فيليپ دودوراشتات، معرفي مي ١٠٣گذاري غيرمستقيم

 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  خطرپذير شركتيگذاري هاي سرمايه: ساختار صندوق١شكل 

  )٢٠١٣(فورگلگ و فيليپ دودوراشتات،  
  

  پذير شركتيگذاري مخاطرهفرآيند سرمايه
  پذير شركتي عبارتند از:گذاري مخاطرهمراحل سرمايه

 منبع يابيــ 

                                                
98. Corporate veture capital structure 
99. Separate units 
100. Third party funds 
101. Dedicated funds 
102. Regarded 
103. Indirect investments 
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 غربالگري استراتژيك  ــ

 غرباگري مالي ــ

 تشكيل سنديكا ــ

 هاي مخاطره آميزحمايت ــ

  خروج ــ

  

  

  

  گذاري خطرپذير شركتي نان اصلي در سرمايهنقش آفري -٦
مركز سرمايه گذاري مخاطره پذير  گذاري خطر پذير انگلستانانجمن سرمايه بي سي جي در گزارش اخير

گذاري خطرپذير شركتي زياد هستند اما اند كه تعداد بازيگران عرصه سرمايهبيان كرده١٠٤ شركتي جهاني

  بندي نمود:ر سه دسته اصلي به شرح ذيل تقسيمتوان آنها را دبه طور كلي مي

 گذاري خطرپذير شركتيتيم سرمايه ــ

 شركت مادر: شركا داخلي ــ

 اكوسيستم: روابط خارجي ــ

  

  

 
  گذاري خطرپذير شركتيتيم سرمايه

ري از گيبهره هاي خطرپذير شركتي متشكل از افرادي است كه قابليتگذاريهاي سرمايهدراينجا تيم 

 ز سازمانخارج ا وتوانند هماهنگي خوبي بين روابطشان در داخل هايشان را دارند و مييت توانمندينها

  ). Volans et al, 2013( ايجاد كنند و از اين روابط نهايت استفاده را كنند

  

  هاي مادرشركت
، ، تيم استراتژي، تيم تحقيق و توسعهها همانند تيم اجرايياي از تيمهاي مادر مجموعهدر داخل شركت

 گذاري خطرپذير شركتي و سرمايههاي سرمايه، ساير شركت، سياستمدارانهاي توسعه شراكتتيم

دهند تا بتوانند به گذاري خطرپذير شركتي را مورد حمايت قرار ميوجود دارند كه تيم سرمايه ١٠٥خطرپذير

  (Keil , 2002)موفقيت دست پيدا نمايند. 

 

                                                
104. Global Corporate venture 
105. Other CVCs and VCs 

منبع يابي
غربالگري 
استراتژيك غربالگري مالي

تشكيل 
سنديكا

حمايت هاي 
مخاطره آميز خروج 

  )٢٠١٣وراشتات، پذير شركتي(فورگلگ و فيليپ دودگذاري خطر: فرآيند سرمايه٢شكل 

  )Volans et al, 2013( گذاري خطرپذير شركتي: نحوه ارتباط بازيگران اصلي سرمايه٣شكل 
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  ١٠٦اكوسيستم

  كيل دهنده اكوسيستم سرمايه گذاري خطر پذير شركتي عبارتند از:اجزا تش

  ١٠٧كارآفرينان ــ

  ١٠٩و انكباكتورها ١٠٨شتاب دهندگان ــ

 ١١٠موسسات علمي ــ

 
  

 )٢٠١٣ (فورگلگ و فيليپ دودوراشتات، پذير شركتيگذاري خطر: اكوسيستم سرمايه٤شكل 

  

  پذير شركتي در جهانگذاري مخاطرهحجم سرمايه -٨
  گذاري خطرپذير شركتيجذابترين صنايع براي سرمايه:١-٨

  گذاري در صنعت خطرپذير شركتي عبارتند از:جذابترين صنايع براي سرمايه

  تكنولوژي هاي پاك ــ

 موزشآ ــ

 بهداشت و درمان ــ

 حمل و نقل و زيرساختهاي شهري ــ

 كشاورزي و تغذيه ــ

  ). Volans et al, 2013اطلاعات و ارتباطات ( ــ

  

  

  

                                                
106. Ecosystem  
107. Entrepreneurs 
108. Accelerators 
109. Incubators 
110. Academic Institutions 
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  گذاري خطرپذير شركتييه: توزيع جغرافيايي سرما٢-٨

گذاري ايههاي سرمپراكندگي فعاليت ٢٠١٣بر مبناي گزارش سايت جهاني ريسك پذيري شركتي در سال 

  پذير شركتي در جهان به شرح ذيل است:مخاطره

  آمريكا ــ

 ژاپن ــ

 آلمان و انگلستان ــ

  چين ــ

  گذاري خطرپذير شركتيهاي سرمايهص شركتهاي آماري مهم در خصوگزارش :٣-٨
ر ال به طوور مثآمارهاي جهاني حاكي از روند رو به رشد اين نوع تأمين مالي در سطح جهان هست. به ط

گذاري ريق سرمايهتعداد كسب و كار از ط ٣٥٢. ١بيليون دلار در حدود  ٩. ٢٤ميزان  ٢٠١٦جهاني در سال 

  . اندخطرپذير شركتي تأمين مالي شده

  

 خطرپذير شركتي هايگذاريسرمايه تعداد :١-٣-٨

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  )٢٠١٧(سي بي اينسايت، خطرپذير شركتي هايگذاريسرمايه تعداد :٣ نمودار

  

ر شركتي در گذاري خطرپذيعدد سرمايه ٢٠٤، ٢٠١٧طبق آمار ارايه شده توسط سي بي اينسايت در سال 

ن حجم و تعداد بيشتري ٢٠١٢گذاري از سال ين تعداد سرمايهاست كه اصورت پذيرفته٢٠١٦ربع سوم سال 

  گذاري بوده است. از سرمايه

  

  

  

(Global Corporate Venturing, 2013 Data Analysis)  
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  گذاري خطرپذير شركتيسرمايه هايوند رشد تشكيل صندوق: تعداد و ر٣-٣-٨

 

  

  گذاري خطرپذير شركتيسرمايه هايتعداد و روند رشد تشكيل صندوق :٤ نمودار
)CB insight, 2017(  

  

گذاري خطرپذير شركتي براي اولين بار هاي سرمايهعدد از صندوق١٠٧بق با آمارهاي به دست آمده مطا

گذاري خطرپذير هاي سرمايهاند و به طور كلي تعداد صندوقگذاري پرداختهبه سرمايه ٢٠١٦در سال 

ها د صندوقدرصدي داشته است كه اين رقم نيز يك درصد بيشتر از ميزان رشد تعدا ٢٠شركتي، يك رشد

، صندوق ١١١هاي جديد عبارتند از: جت بلو تكنولوژي ونچراست. و از جمله صندوق ٢٠١٥در سال 

   . ١١٢نوآوري ساني

                                                
111. JetBlue Technology venture 
112. Sony innovation fund 
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  گذاري خطرپذير شركتيرمايهس هايلترين شركت: معرفي فعا٥-٣-٨

  
  )(CB insight, 2017 گذاري خطرپذير شركتيرمايهس هايمعرفي فعالترين شركت: ٢جدول 

  ٢٠١٦شركتهاي سرمايه گذاري در سال فعالترين 

  نام شركت  رديف

  ١١٣كپيتال اينتل  ١

  ١١٤گوگل ونچر  ٢

  ١١٥سيلز فورس  ٣

  كام كست ونچر  ٤

  

گذاران خطرپذير شركتي قراردارند. اين دو شركت در صدر سرمايه ١١٧و گوگل ١١٦هاي اينتلشركت 

گذاري مشاركت سرمايه ٥٠از  هستند كه در بيش ١١٨گذاران خطرپذير شركتيهاي سرمايهفعالترين شركت

اند كه در مرحله سوم و چهارم قرار گرفته ١٢٠و كام كست ونچر ١١٩اند. و دو شركت سيلز فورس ونچركرده

  اند. گذاري شركت كردهسرمايه ٤٠هر كدام در 

  

  بحث و نتيجه گيري: - ٩
بيني تقاضاهاي به پيشها براي ادامه حيات، است كه بسياري از شركتپويايي محيط اقتصادي سبب گرديده

هاي بزرگ چالاكي و گذاري براي حفظ جايگاه رقابتي خود بپردازند اما بسياري از شركتآتي و سرمايه

كوچك و گويي سريع به اين تغييرات را ندارند و از سويي ديگربسياري از شركتچابكي لازم براي پاسخ

مالي و مديريتي كافي براي رويايي با اين بازارهاي كارآفرين كه چالاكي و چابكي لازم را دارند اما منابع 

ها به چگونگي حل اين هاي تامين مالي و مديران شركتپيچيده را ندارند لذا در نتيجه توجه خبرگان حوزه

گذاري خطرپذير شود سرمايهگردد و از جمله راه كارهاي كه شناسايي و به كارگرفته ميمساله جلب مي

هايي را كه داراي كنند كه بنگاهها، تلاش ميد روابط صحيح بين صاحبان بنگاهشركتي است كه با ايجا

افزايي بين ها هممنابع مكمل و مرتبط به يكديگر هستند را بهم متصل كرده و با پيوند و ارتباط اين مجموعه

 ل در سرمايههاي فعاها ايجاد كنند كه در نهايت منجر به يك خروجي استراتژيك براي بنگاهمنابع بنگاه

 –هاي نوين تامين مالي كارآفرينان گردد. لذا در اين پژوهش، محقق به معرفي يكي از شيوهگذاري مي

                                                
113. Intel capital 
114. Google venture  
115. Sales force venture 
116. Intel 
117. Google venture  
118. Corporate Venture Capital (CVC) 
119. Salesforce ventures 
120. Comcast Venture 
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هاي سنتي تامين مالي گردد و تواند جايگزين شيوهپرداخته است كه مي -سرمايه گذاري خطرپذير شركتي

گذاري بلند مدت در سرمايه عبارت است از نوعيگذاري خطرپذير شركتي گردد كه سرمايهبيان مي

كه با هدف دستيابي به اهداف  ١٢١هاي مادرهاي جوان، نوپا و خصوصي كه توسط شركتشركت

و همچنين آنچه كه اين گروه از  )٢٠٠٢(چسبرو و توسي،  پذيردصورت مي ١٢٣و مالي ١٢٢استراتژيك

تمركز اصلي آنها هم بر  كند،متمايز مي ١٢٤گذاران خطرپذير شركتي مستقلگذاران را از سرمايهسرمايه

است (والونز، صندوق مك آرتور و  ١٢٥هاي مادرروي بازگشت مالي و هم تطابق استراتژيك با شركت

گيري كارا از اين مدل تامين مالي آشنايي با تاريخچه، ضرورت، تعاريف، اما لازمه بهره )٢٠١٣همكاران، 

اي كتب و مقالات، ست لذا با مطالعات كتابخانهاهداف، ساختار و طبقه بندي انواع اين مدل تامين مالي ا

اطلاعات جامعي در خصوص موارد بالا گردآوري و در اين پژوهش مختصرا بيان گرديد و در خاتمه 

  .آمارهاي جهاني از روند رو به رشد اين مدل مالي ارايه گرديد

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

                                                
121. Parent Companies 
122. Strategic Goals 
123. Financial Goals 
124. Independent Corporate Venture Capitalists 
125. Parent Companies 
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