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  چكيده
- هاي نوپا را بر عهده گرفتهاز شركت بسياريتأمين مالي كه اخيراً  گذاران خطرپذيرسرمايه

سرمايه اثرگذاري جهت سنجششوند. دو گروه وابسته به بانك و مستقل تقسيم مي ، بهاند
متغير مالي و اقتصادي مورد نياز  تعداد زيادي گذاري خطرپذير بر عملكرد بانك، بررسي

اي اقتصادسنجي و ه است كه با توجه به گستردگي روابط بين آنها، امكان استفاده از روش
 گيري از نگرش سيستمي وبا بهره ،بدين منظور .يستهاي كلاسيك مالي فراهم ن مدل

تأثير وارد شدن بانك به حوزه  ،استفاده از ابزار پويايي سيستم در وهله اول آن، تبع به
- اي بين سرمايهمقايسه ،گذاري خطرپذير مورد سنجش قرار گرفته و در وهله دومسرمايه

دهد كه بانك خطرپذير مستقل و وابسته به بانك انجام شده است. نتايج نشان ميگذاري 
تواند علاوه بر كسب سود ناشي از به ثمر مي ،گذاري خطرپذيربا ورود به حوزه سرمايه

كسب درآمد بيشتر از آن  ،آن تبع بهساز اعطاي تسهيلات بيشتر و ها، زمينهرساندن طرح
نسبتي از منابع بانك كه اگر به حوزه فاده از مدل طراحي شده، با است ،نهايت محل شود. در

 شود، محاسبه شده است. گذاري خطرپذير اختصاص يابد، عملكرد بانك بهينه مي سرمايه
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Abstract 
Venture Capital Investors, which have recently engaged in financing 
many startup companies, are divided into two categories viz, 
independent and bank affiliated investors. In order to measure the 
effect of venture capitals on bank performance we need to incorporate 
many financial and economic variables into our analysis. But in the 
light of complex interrelation between these variables, it is not 
possible to utilize econometric and classical financial models in this 
particular case study. As such, we have resorted to a systemic 
approach and consequently using system dynamic technique to 
investigate first the effect of bank intervening in venture capital 
market and in second step to present a comparison between 
independent and bank affiliated venture capital investors in terms of 
their performance.  The results of this study indicate that with bank 
intervening in capital market can not only gain profit out of project 
completion but also expand further venture capital and hence gain 
more income. In the end, by applying the techniques used in this study 
one can calculate the amount of venture capital required to optimize 
bank financial performance. 
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مقدمه
هايها و شركتنقش محوري در تأمين مالي طرح ،ها در اكثر كشورهاي جهانبانك

تازه تأسيس دارند. اگرچه اين نقش اساسي بر كسي پوشيده نيست، اما به دليل
- هايي تحت عنوان سرمايهشركت 1،گيريمشكلات موجود تأمين مالي به روش وام

-گذاران خطرپذير، شركتاند. سرمايه) پديد آمدهVC اختصار به( 2گذاري خطرپذير

گذاري فعالسرمايه ،هايي با پتانسيل رشد بالاها و شركتهايي هستند كه در طرح
هايكارآفرينان (دارندگان طرح بسيار زياد هايها از ميان طرحكنند. اين شركتمي

انتخاب چندين طرح برتراحتياج به سرمايه دارند)، دست به  ،نو كه براي پيشبرد آنها
ها و برآورد تقريبي سود، صندوقيجانبه مخاطرات طرح زنند و پس از بررسي همهمي

هاي موجود دردهند. سپس بر روي طرحهاي مناسب تشكيل مي(سبدي) از طرح
).1383و باقري،  1391(رستمي، كنند گذاري ميصندوق سرمايه

يلهوس بهگذار خطرپذير يا وسط سرمايهمنابع مورد نياز براي تأمين مالي يا ت
باكه  شودهاي بازنشستگي و غيره تأمين ميها، صندوقمؤسسات مالي مانند بانك

توان گفتمي ،شوند. بنابرايندر بازده صندوق سهيم مي، مشاركتشانبه  توجه
).1390(مصطفوي،  شودنوعي تأمين مالي محسوب مي ،گذاري خطرپذيرسرمايه

گذاري فعالسرمايه ،هاي موجود در صندوقران خطرپذير در طرحگذاسرمايه
هاي مديريتي،گذاري، به كارآفرينان كمك بدين معني كه علاوه بر سرمايه .كنند مي

مراتب بهدهند كه درصد موفقيت آنها را اي ارائه ميدانش، تجربه و ارتباطات شبكه
گذاري خطرپذيرهاي سرمايههاي شركتمزيت ينتر بزرگدهد. يكي از افزايش مي

هاي مديريتي و بازاري استگيري نيز همين كمكنسبت به تأمين مالي به روش وام
؛1391هاي نوين، (صندوق توسعه فناوري دهندئه مياگذاران خطرپذير اركه سرمايه

Metrick & Yasuda, 2007.(  
ته به بانكگذار خطرپذير به دو نوع مستقل و وابسدر ادبيات مالي، سرمايه

نهادي وابسته نيستند و با چگذاران خطرپذير مستقل به هيشود. سرمايهتقسيم مي
پردازند.گذاران ميهاي موجود به جذب سرمايهتشكيل صندوقي از انواع طرح

رفتن بالا و زياد وثيقه به نياز كارآفرين، قبول قابل حساب گردش به نياز: از عبارتند مشكلات اين از برخي .1
شركت. ريسك آن، تبع به و شركت مالي اهرم

2. Venture Capital
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گونه كه از نامشان مشخص است) بهگذاران خطرپذير وابسته به بانك (همانسرمايه
كند.گذاري تأمين ميبانك منابع آنها را جهت سرمايهبانك وابسته هستند و صرفاً 

مزايايي نسبت به ،گذار خطرپذيرطبق تحقيقات انجام شده، هر يك از انواع سرمايه
هاخطرپذير وابسته به بانك معمولاً در تأمين مالي طرح ،مثال عنوان  بهديگري دارد. 

ه منابع بانك به نسبت زيادك چرا ،گذاري محدوديتي نداردهاي بعدي سرمايهدر دوره
هاي بعدياين تأمين منابع براي دوره ،اما ممكن است براي خطرپذير مستقل ،است

هاي مديريتي كه خطرپذيرمعمولاً كمك ،با مشكل مواجه شود. از طرف ديگر
 Andrieu)دهد، بيشتر است مستقل در مقايسه با خطرپذير وابسته به بانك انجام مي

& Groh, 2012).  
گذاران خطرپذير مستقل و وابسته به بانكتحقيقات مختلفي در رابطه با سرمايه

وجوديم. با پردازآنها مي بهبه تفصيل  ،انجام شده است كه در قسمت مرور ادبيات
اند و كاربه بررسي روابط مربوطه پرداخته ،جزئي صورت بهتمامي مطالعات  ،اين

به ،هاي اقتصادسنجياگرچه با روش .سيستمي در اين زمينه انجام نشده است
تأثيرگذاري دليلاما به  ،بررسي برخي روابط موجود بين متغيرها پرداخته شده است

هاي مختلف و به طور كلي پيچيدگي روابطم متغيرها بر يكديگر و ايجاد حلقهأتو
يند. از اده پوششكه ديدگاه سيستمي را  كردبايد از ابزار ديگري استفاده  ،بين آنها

باشند تا با استفاده از آنها هايي در اختيار داشتهها، بايد مدلمديران ارشد بانك ،رو
تريبانك را بهتر درك كرده و تصميمات مناسب - بتوانند رفتار سيستم خطرپذير

اتخاذ كنند.
سازيهاي شبيهتكنيك پويايي سيستم از نوع ابزارهاي نگرش سيستمي و مدل

شده وضعيت فعلي سيستم با توجه به ساختار شناخته ،اهاست كه در اين مدل
شود تا درك بهتري از رفتار سيستممدل مي ،سيستم و روندها و رفتارهاي گذشته
شود وهدفي تعيين مي ،معمولاً براي سيستم ،هاواقعي حاصل شود. در اين نوع مدل

.كنندتغيير مي ،ساير متغيرها براي رسيدن به آن هدف
سازي مبتني بر پويايي سيستم، شكل و نمايشترين هنرهاي مدلليكي از اصي

فرايندهاي بازخوردي است كه همراه با ساختارهاي انباشت و جريان، تأخيرهاي
كند. اغلب رفتارهايزماني و ساختارهاي غيرخطي، ديناميك سيستم را تعيين مي

ل بازخورد بين اجزاينه به دليل پيچيدگي اجزاي آنها، بلكه به دلي ،پيچيده سيستم
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به ،شوند كه در اوليدو نوع مثبت و منفي تقسيم مي هسيستم است. بازخوردها ب
جهت تعادل اتفاقات ،منجر شده و در دومي ،دهندآنچه در سيستم رخ مي تقويت هر

1.كنندداخل سيستم عمل مي

بانك است كه -عنوان سيستم خطرپذير باطراحي سيستمي هدف اين پژوهش، 
در بهبود عملكرد بانك VCنقش  همچنين بطه بين نظام بانكداري و كارآفريني ورا

، عملياتVCشود كه با حضور مشاهده مي ،دهد. طبق اين سيستمرا توضيح مي
و منابع بانك كندپيدا ميرونق بيشتري  ،بانكداري كه همان ارائه تسهيلات است

،سيستم مذكور ،ابد. از طرفيييش ميافزا به ميزان قابل قبولي ،براي ارائه تسهيلات
VCمحور يا  بانك VCگذاري در يكي از دو نوع بهينه سرمايه است نسبتقادر 

اين نسبت بهينه كه شودتلاش مي ،هاي بعديدر قسمترا تعيين كند. مستقل 
گذاري تعيين شود.سرمايه

،ين زمينهمطالعات انجام شده در ا برخي ،2در ادامه و در بخش پس از مقدمه، 
سازيبا مدل ،3. در بخش شودو پيوستگي پژوهش حاضر با آنها تبيين مي ارائه

پردازيم. درتعريف متغيرها و به بيان روابط بين آنها ميبه بانك،  -سيستم خطرپذير
-جمع ،5در بخش  نهايت درد و شونتايج اصلي پژوهش ارائه و تفسير مي ،4بخش 

ام شده است.گيري مقاله انجو نتيجهبندي 

پيشينه پژوهش -1
هاي مطالعات كمتري نسبت به حوزه ،گذاري خطرپذير وابسته به بانكسرمايهدر 

جدي وارد صورت بهها دوره است كه بانك 10كه كمتر از  چرا وجود دارد؛ ديگر مالي
خصوص بهاند. اما پيشرفت سريع اين حوزه گذاري خطرپذير شدهحوزه سرمايه

گذار حوزه مذكور دارد.نشان از نتايج تأثير ،رپذير وابسته به بانكگذاري خطسرمايه
خلاصهگذاري خطرپذير در چند حوزه زير به طور كلي، تحقيقات در زمينه سرمايه

شود:مي
 ؛ها و تشكيل صندوق بهينهانتخاب طرح 

 ؛گذار خطرپذيرمطالعه نظري و تجربي قراردادهاي بين كارآفرين و سرمايه

) به عنوان دو منبع جامع در زمينه پوياييSterman, 2000) و استرمن (Shone, 2000شون (به . 1
سيستم، مراجعه شود.
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 ؛هاطرح گذاريارزش
 گذاري خطرپذير با بانكمقايسه سرمايه.

ك رده قابل توجه در ادبياتي عنوان بهها اين حقيقت كه بررسي علمي بانك
ها جزءرا بانكزي ؛، دور از ذهن نيسترودميگذاري خطرپذير به شمار  سرمايه
اصلي وظيفهشوند و تاكنون نهادهاي مالي هر كشوري محسوب مي ينتر بزرگ
گذاريمقايسه بانك و سرمايه ،مالي بر عهده آنها بوده است. بنابراين تأمين

.شودمحسوب ميهاي پژوهشي در اين زمينه جزء اولويت ،خطرپذير
گيري از بانك ووام از طريق) به مقايسه روش تأمين مالي Ueda, 2004(يودا 
مهارت VCطور استنباط كرد كه گذاري خطرپذير پرداخته است. او اينسرمايه

-اما خطر سرقت (سلب مالكيت) طرح به ؛ها داردبيشتري در به ثمر رساندن طرح

) نتيجه گرفتند2008راميلي و همكاران (يوسيله آن وجود دارد. در پژوهشي ديگر، 
تنها در صورتي روش تأمين مالي بهتري نسبت به بانك است كه ارزش VCكه 

در اواسط طرح به نقد كردن VCكه يعني احتمال اين؛ كم باشد ،نقدشوندگي طرح
هاي مديريتي و بازارياي كه به دلايل كمككم باشد يا ارزش افزوده ،آن بپردازد

بسيار زياد باشد. ،شودارائه مي
VCها، صرفاً به مقايسه روش تأمين مالي از طريق بانك و تمامي پژوهش

اند. بنابراين در قسمت اولفتهكديگر را در نظر نگريم آن دو بر أاند و تأثير توپرداخته
بر عملكرد بانك را با استفاده از روابط VCتأثير  كه تلاش خواهد شد ،پژوهش حاضر

بررسي نماييم. 1ونسيم، افزارهاي دريافت شده از نرمسيستمي و خروجي
گذاري خطرپذير مورد توجه است، مقايسهموضوع بعدي كه در ادبيات سرمايه

است. 3گذاري خطرپذير وابسته به بانكبا سرمايه 2ر مستقلگذار خطرپذيسرمايه
. اين نهادشودتأمين مالي مي ،گذاران خارجياز طريق سرمايه ،مستقل VCمعمولاً 

تر، از طرحي كههاي جذابممكن است با ديدن طرح ،گذاريدر طول دوره سرمايه
گذاريجديد سرمايهبيرون بيايد و در طرح  ،گذاري كرده استدر آن سرمايه قبلاً

1. VENSIM 6.2
-مستقل استفاده مي VCگذاري خطرپذير مستقل، از . جهت سهولت در نوشتار، در ادامه به جاي سرمايه2

شود.
محور استفاده بانك VCگذاري خطرپذير وابسته به بانك، از مايهجهت سهولت در نوشتار، در ادامه به جاي سر .3

شود.مي
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هاي آتي مواجهكارآفرينان را با ريسك عدم تأمين مالي در دوره ،كند. اين موضوع
مستقل VC ،اين محدوديت وجود ندارد. از طرفي ،محور بانك VCاما در  ؛دماينمي

هاييمحور در طرح بانك VCاما  ؛كندگذاري ميها سرمايهها و شركتدر انواع طرح
منافعي را براي بانك خود (مرجع) به همراه داشته باشد. به همين كند كهشركت مي

كندگذاري ميهايي با ريسك كمتر سرمايهمحور معمولاً در طرح بانك VC ،جهت
(Hellmann; Lindsey & Puri, 2008). 

محور در بانك VCهلمان و همكارانش اظهار كردند كه  ،واقع به طور خاص در
ها به احتمال زياد دركند كه اين شركتگذاري ميايههايي سرمها و شركتطرح

نشان دادند كهآنها طور كنند. هميناحتياج به وام پيدا مي ،آينده براي تأمين مالي
گذار خطرپذير آن بانكسرمايه يلهوس به كنند كه قبلاًها به بانكي مراجعه ميشركت
گير، درآمدهاي تسهيلاتتبا مراجعه شرك ،گذاري شده باشند. بدين ترتيبسرمايه

شود.بيشتر مي ،حاصل از روند اعطاي تسهيلات
شركتي پرداخت و VCمستقل و  VCبه بررسي )، Hellmann, 2002(هلمان 

كارآفرينان را ،محورهاي بانك VCشبيه به ، هاي شركتي VCنتيجه گرفت كه 
ارآفرينان ازك ،برند و ممكن استمي خود هاي باب ميلبيشتر به سمت استراتژي

 & Andrieu)اين جهت ضرر كنند. براي بررسي بيشتر اين موضوع، اندرو و همكار

Groh, 2012) به مقايسهVC محور و  بانكVC مستقل پرداختند و با يك روش
-مشخص مي ،نشان دادند كه هدف كارآفرينان از تأمين مالي ،سازيرياضي و بهينه

روند. به اين صورت كههاي مستقل مي VC يا محور هاي بانك VCكند كه به سمت 
VC ،هاي آتي داشته باشنداگر كارآفرينان احتياج مبرم به تأمين مالي در دوره

VC باشد، هاي مديريتي و بازاريج به كمكياتر است و اگر احتمحور مناسب بانك

) استناد كردند2008( يبه پژوهش بوتاز خود، مستقل بهتر است. آنها در محاسبات
يارمحور در اخت بانك VCكه  يو بازار يريتيمد يهاكمك«كرد:  يحكه تصر
.»مستقل است VCكمتر از  ،دهديقرار م ينانكارآفر

گذاري خطرپذير، تحقيقاتي با نگرش سيستمي انجامتاكنون در حوزه سرمايه
است كه به )Yearworth, 2009(نشده است. تنها پژوهش موجود، مربوط به يروث 

سيستمي پرداخته و صورت بهها روابط كارآفريني و نحوه تأمين مالي طرحبررسي 
هاي اين پژوهش،شايد يكي از محدوديته است. كردتحليلي بيان  صورت بهروابط را 
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-سيستماتيك، رابطه بين بانك و سرمايه صورت بهنبود تحقيقات مشابهي است كه 

. البته اينكردمقايسه استفاده گذاري خطرپذير را تبيين كند و از آن بتوان براي 
كه هدف اصلي پژوهش، طراحي يك سيستم كننده نيست؛ چرامحدوديت، زياد نگران

تواندهاي كلان مديران بانك، ميگيريباشد كه در تصميمبانك مي -پوياي خطرپذير
 كننده باشد. بسيار كمك

گذاريهگذاري بهينه در سرمايبا توجه به موارد ذكر شده، درصد سرمايه
در قسمت خطرپذير وابسته و مستقل براي بانك بسيار مهم است؛ كه بدين منظور

با چه نسبتي دربايد  تجاري،  م كه بانكيپردازبه بررسي اين موضوع مي مقاله،دوم 
VC  مستقل ياVC گذاري كند تا بتواند منابع خود را به حداكثرمحور سرمايهبانك

شود.ه، بررسي ميشدكه طراحي  پوياييبه همان مدل  با توجه ،برساند. اين موضوع

مدل طراحي -2
،وجود دارد. متغير درونزا انوع متغير درونزا، برونزا و مستثن سه پويايي سيستم،در 

در درون شود و اصطلاحاًروابط موجود در مدل تعيين مي يلهوس بهمتغيري است كه 
شود كه از بيرون مدل تعيينفته ميگيرد. متغير برونزا به متغيري گمدل مقدار مي

ااما نوع سومي كه تحت عنوان متغير مستثن ؛گيردشود و مقداري ثابت ميمي
، در مدلپويايي سيستمرغم تأثيرگذاري روي روابط بهمتغيري است كه  ،شناسيم مي

دليل اين ناديده گرفتن، تأثيرگذاري اندك متغير مربوطه در شود. اكثراًآورده نمي
دور ماندن آن از يا عدم وجود داده براي تخمين متغير مربوطه هرچاگيج است. نتا

نظر پژوهشگر، از دلايل مهم ديگر است.
متغير برونزا 9سازي، از يك مدل شبيه عنوان بهبانك،  -سيستم پوياي خطرپذير

تشكيل شده كه شامل متغيرهاي برونزاي اقتصادي و مالي تأثيرگذار بر سيستم
متغير درونزا وجود دارد كه 20بانك است. همچنين در مدل،  - رپذيرپوياي خط

باشد. ازشامل متغيرهاي اقتصادي و مالي بسيار مهم مرتبط با بانك و خطرپذير مي
بين متغيرهاي درونزا، چندين متغير وجود دارد كه تحليل نتايج مستخرج از سيستم

- يرها اصطلاحاً متغير هدف ميگيرد كه به اين متغپويا، بر مبناي آنها صورت مي

باشد كه قادر است اثر متغيرهاي برونزا راواقع، طراحي مدل به صورتي مي گوييم. در
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تركيبي، بر متغيرهاي هدف، مورد ارزيابي قرار دهد و آثار آنها را به يا به صورت تكي
بيني مشاهده نمايد.پيش يا )يونويسيسنارصورت تحليل سياستي (

مطرح است كه چرا روش سيستم پويا براي بررسي روابط بين پرسشن اما اساساً اي
گذاري خطرپذير استفاده شده است. در پاسخ، بايد گفت كه خيلبانك و سرمايه

گذاريعظيمي از متغيرهاي اقتصادي و مالي وجود دارند كه بر روي بانك و سرمايه
ذاري خطرپذير، نيازمندگخطرپذير تأثيرگذارند و بررسي روابط بين بانك و سرمايه

بررسي همزمان متغيرهاي مذكور است. در علم اقتصاد و مالي، تاكنون از ابزار
ترين ابزار رياضياتي موجود در اين زمينه استفاده شدهاصلي عنوان بهاقتصادسنجي 

چند فوايد بسيار زياد اين ابزار بر كسي پوشيده نيست، ولي زماني كه روابط است. هر
كند و تأثيرگذاري توأم متغيرها بر يكديگررها پيچيدگي فراوان پيدا ميبين متغي

، برايييتنها بهشود. استفاده از ابزار اقتصادسنجي، هاي تو در تو ميباعث ايجاد حلقه
ها كافي نيست. از طرفي، ابزار اقتصادسنجي اگرچهدرك رابطه دقيق بين پديده

ابط بين چند متغير است، اما ديدگاهابزاري قدرتمند در تخمين رو ييتنها به
شود.، كمتر در آن ديده مينگر يكلسيستمي و 

از اين رو، احتياج به ابزاري داريم كه بتواند اين ديدگاه سيستمي را پوشش داده
خطرپذير به صورت كيفي و كمي موفق باشد. براي اين -و در تحليل سيستم بانك

هاشده است. اگرچه اين ابزار در بسياري از حوزهمنظور، از ابزار سيستم پويا استفاده 
استفاده بسيار زيادي دارد و از آن، براي تحليل سيستمي متغيرهاي تأثيرگذار

گران و تحليلگران، جاي خالي آنبسياري از پژوهش زعم بهاستفاده شده است، اما 
شود.در علوم اقتصادي و مالي به شدت احساس مي

كننده يلتكمسيستم متضاد با ابزار اقتصادسنجي نيست، بلكه نه تنها ابزار پويايي 
،هاي اقتصادسنجي استهاي مختلف (كه عموماً روشواقع، ابتدا با روش آن است. در

تواند معادلات رياضي و فرايندهاي تصادفي نيز باشد)، روابط بين متغيرهاولي مي
هايمتغيرها را با تخمين شود و سيستم پويا، ايندو به دو تخمين زده مي صورت به

ونسيم) افزار نرمتخصصي اين حوزه (عموماً  يافزارها نرمانجام شده و با استفاده از 
كند. مزيت ديگر سيستم پويا، ارائه شماتيك روابطتوأمان بررسي مي صورت به

متغيرها است.
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- همدل پويايي كه ارتباط بانك با سرماي با توجه به موارد مذكور در اين بخش،
به ،كنيم. براي اين منظور در قسمت اولبيان مي ،دهدگذاري خطرپذير را شرح مي
حضور ،يعني ارائه تسهيلات پرداخته و در قسمت دوم ؛بيان ساز و كار اصلي بانك

نماييم.گذاري خطرپذير را در كنار اين تسهيلات بررسي ميسرمايه

بررسي ساز و كار تسهيلات بانكي -2-1
معلولي نشان -نمودار علي صورت بهساز و كار ارائه تسهيلات را  ،1 مدل مفهومي

نشان 1. به عبارت ديگر، چرخه ارائه تسهيلات بانكي به مشتريان، در مدل دهدمي
داده شده است كه با ارائه تسهيلات، منابع بانك كاهش و هنگام بازپرداخت اصل و

د. در طول اين فرايند، متغيرهاييياببهره تسهيلات، منابع بانك مجدداً افزايش مي
پردازيم.روابط مياين تر به بيان دقيق ،در ادامه تأثيرگذار هستند كه

بانكي تسهيلات ارائه سيستم مدل مفهومي :1شكل 

مقدار يدارا ،دارند كه در هر مرحله اريرا در اخت يها منابعبانك ،1با توجه به شكل 
،شده است. در هر مرحله فيمنابع بانك تعر ريمتغ ،منظور نيا يبرا وده وب يمشخص

منابع كاهش نيا لات،يابد و با دادن تسهييم شيمنابع، منابع بانك افزا نيبا نرخ تأم
ابد.ييم

منابع بانک

تامين منابع

تسھيلات

وام گير بد حسابوام گير خوش حساب

اصل تسھيلات تعديل
شده با ريسک

درامد تسھيلات

++

+-

+

نرخ وام گير خوش
حساب

+

نرخ وام گير خوش>
<حساب

-

+

نرخ عدم نکول خوش
حساب

نرخ عدم نکول بد
حساب

++
نرخ تسھيلات

+

+

احتمال نکول

+
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بانك قبل از ارائه تسهيلات، با توجه به ريسك اعتباري مشتريان، احتمال نكولي
چه احتمال نكول كمتر باشد، كند. طبيعتاً هريبراي هر يك از آنها محاسبه م

شود. براي تفكيكاحتمال بازپرداخت اصل و فرع تسهيلات دريافت شده، بيشتر مي
قائل شدن بين مشترياني كه احتمال نكول بالايي در مقابل مشترياني كه احتمال

ادهحساب و مشتريان بدحساب استفنكول پايين دارند، از دو متغير مشتريان خوش
حساب، از يك متغير برونزاشده است. براي تفكيك مشتريان بدحساب از خوش

گيرد وتحت عنوان احتمال نكول استفاده شده است كه البته مقداري مشخص مي
شود. از سيستم تعيين مي كننده استفادهمقدار اين متغير با توجه به نظر تحليلگر 

تحليلگر يلهوس بهتمال تعيين شده واقع، اگر احتمال نكول هر مشتري زير اح در
هايعكس. با دادهرگيرد و بحساب قرار ميدر ليست مشتريان خوش باشد، مشتري

حسابگير خوشمتغير نرخ وام 1،موجود در بانك و احتمال نكول در نظر گرفته شده
لازم. شودبرآورد مي درصد، 15و نرخ مشتريان بدحساب برابر با  درصد 85برابر با 

كه با توجه به احتمال ذكر است، حداقل نرخ براي بانك مورد نظر به نحوي بودهبه 
درصد مشتريان 15حساب و حدود درصد مشتريان خوش 85نكول مورد نظر، حدود 

كننده اند. نكته حائز اهميت، اين است كه احتمال نكول توسط استفاده بدحساب شده
تواند احتمال نكول را تغيير بانك ميواقع، مديريت  از سيستم قابل تغيير است. در

سازي سيستم، منابع بانك در بلندمدت چقدر تغيير داده و ببيند پس از شبيه
گيري در خصوص سازي آينده و تصميم كند. اساس سيستم، ديناميك شبيه مي

. به هر ترتيب، براي كارا بودن مدل در قسمت نتايج، تحليلاستمتغيرهاي برونزا 
حساب و بدحساب زده شده است تا مشخصرصد مشتريان خوشحساسيتي روي د

سيستم يك تحت بانك كلي كار و ساز است كه شده سعي بيشتر پژوهش، اين در كه است ذكر به . لازم1
آنها درباره بعداً كه مقاديري بقيه يا حسابخوش گيروام نرخ از اعم مدل ورودي اطلاعات. شود بررسي پويا

تحليل را سيستم مشابه صورت به توانمي جديد، اطلاعات با و است تغيير قابل شد، خواهد داده توضيح
هر در. هاي برونزا بسته به نظر استفاده كننده از سيستم پويا يا پژوهشگر، قابل تغيير استكرد و اين نرخ

پايه بر گرفته انجام هايحليلت و شود انتخاب كامل دقت با هاداده كه استبوده  اين بر تلاش صورت،
سناريوهاي اساس بر تحليل امكان كه است شده طراحي ايگونهبه رغم آن، مدلبه باشد، واقعي مستندات

-مي راحتي به زمان، طي در بانكي هايسياست تغيير احتمال به توجه با بنابراين،. مختلف نيز فراهم باشد

.كرد مشاهده را نظر مورد يجنتا و داد تغيير را ورودي هايداده توان
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حساب وهاي مشتريان خوش شود، نتايج اين مقاله، مشروط به حالت خاصي از نرخ
.نيستبدحساب 
حسابان وگيرندگان هر دو گروه خوش درصدي از تسهيلات ،در عمل مطمئناً

حساب، كمتروشكنندگان گروه خبع درصد نكولطبدحسابان، نكول خواهند كه بال
-درصد گروه خوش 95 ها،طبق تخمين .كنندگان گروه بدحساب استاز نكول

ها نسبت به پرداخت اصل و سود تسهيلاتدرصد گروه بدحساب 85ها و حساب
ها ها بر اساس مصاحبه ، تخمينطور كه قبلاً اشاره شدهمان كنند.دريافتي اقدام مي

ها خللي به محاسبات ها برآورد شده است. هرچند اين تخمين و آمارهاي داخلي بانك
آورد. وارد نمي

براي تخمين مورد نظر، ابتدا مشتريان را با توجه به احتمال نكول مشخصي كه از
حساب و بدحساب تقسيم ، به دو دسته خوشاستهاي بانك مورد نظر  سياست

درصد مشتريان 15طور كه گفته شد، در اين قسمت، به طور متوسط كرديم. همان
حساب قرار درصد در دسته مشتريان خوش 85در دسته مشتريان بدحساب و 

95، حدود شدگرفتند. سپس بازپرداخت مشتريان هر دو دسته بررسي و مشخص 
به بازپرداخت بودند، نسبت  حساب قرار گرفته درصد مشترياني كه در دسته خوش

اند. اين نسبت براي مشترياني كه در دسته بدحساب قرار گرفته تسهيلات اقدام كرده
درصد بوده است. 85بودند، تنها 

بدين گونه نبوده است كه افراد يا به ،البته لازم به ذكر است كه در اكثر موارد
پرداخت اصل در ،به طور كامل يا اصل و سود تسهيلات را پرداخت كرده ،طور كامل

بلكه ؛گونه صفر و يك نيستهشرايط ب ،واقع نكول كرده باشند. در ،و سود تسهيلات
مبلغي با به اجرا گذاشتن يا مقداري از اصل تسهيلات پرداخت شده ،در بيشتر موارد

هاي به اجرا گذاشتن براي سادگي مدل، از هزينه برگشت داده شده است. ،هاوثيقه
است.نظر شده وثايق، صرف

ها وحسابها به وسيله خوشكلي از پرداخت يندبرآبا گرفتن  ،به هر ترتيب
،هاحسابدرصد از گروه خوش 95 ايم كه تقريباًبه اين تخمين رسيده ،هابدحساب

نه اصل پول و نه بهره را ،درصد بقيه 5اصل پول را به همراه سود پرداخت و 
اين دو درصد است. 15به  85 ،هاباند. اين درصدها براي بدحساپرداخت كرده

تحت عنوان نرخ عدم نكول ،به ترتيب ،هاها و بدحسابحسابمتغير براي خوش
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اين كهقابل توجه آن اند.ها تعريف شدهها و نرخ عدم نكول بدحسابحسابخوش
ها از بانكي به بانك ديگر متفاوت است. براي اطمينان از اينكه تغيير در تخمين

پارامترها تأثيري بر نتايج ندارد، نتايج مقاله را با استفاده از مقادير مقادير اين
واقع، در شود. درايم كه در قسمت نتايج، ملاحظه مي ها انجام داده مختلف اين نرخ

تحليل حساسيت انجام شده است. ينوع بهاين قسمت 
بيشتر وچه نرخ عدم نكول بيشتر شود، طبيعتاً تسهيلات اعطايي  ه عبارتي، هرب

منابع بانك، افزايش بيشتري خواهد داشت؛ اما زماني كه مدل در كنار تخصيص
شود كه به ازاي هر مقدار گيرد، مشاهده مي گذاري خطرپذير قرار مي منابع به سرمايه
ها، منابع بانك در صورتي عملكرد بهتري خواهد داشت كه درصدي از مختلفي از نرخ

بنابراين، نويسندگان از منظر؛ ذير اختصاص يابدگذاري خطرپ منابع، به سرمايه
دانند. ها را مهم نمي اي، تفاوت در نرخ مقايسه

ه زيرابطبرآورد ميزان تسهيلات اعطايي بانك، از ربا در نظر گرفتن دو نرخ فوق، 
گيرد؛ چراكه باشود. مدل، صرفاً از عبارت تعديل شده با ريسك بهره مي محاسبه مي

تمالات نكول، به نوعي ريسك را در محاسبات دخيل كرده است.توجه به وجود اح
حساب + نرخ عدم نكولخوش ريگحساب * وام= نرخ عدم نكول خوش لاتيتسه

بدحساب ريگبدحساب * وام
تعديل شده در متوسط نرخ ،با ضرب تسهيلات نيز درآمد تعديل شده به ريسك

آيد.به دست مي ،شده است در نظر گرفته 1)درصدي 25(سود  1,25تسهيلات كه 
ها براي ما مقدور نبود و بنابراين،ها از بانكداده متأسفانه در اختيار گرفتن ريز

كارشناس و متخصص ريسك امور بانكي كمك گرفته 10براي تخمين پارامترها از 
ها متوسط ارزيابي كارشناسان بانكي است كه بر مبناي اطلاعات وشده، اين تخمين

اند. مجدداً ذكر اين نكتهشان نسبت به تخمين پارامترها اقدام كردهبانكهاي داده
ها براي متغيرهاي برونزا صورت گرفته است كه ضروري است كه اكثر تخمين

تواند اين متغيرها را با توجه به نياز خود كننده از سيستم پويا، مي تحليلگر استفاده
ررسي نمايد. بنابراين، تخمين دقيقتغيير داده و اثر آن را بر متغيرهاي هدف ب

.نيستپارامترهاي برونزا خيلي ضروري 

. با توجه به دورنماي كاهشي نرخ بهره، در قسمت تحليل حساسيت، سيستم پويا را با نرخ تسهيلات اعطايي1
ايم. درصد بررسي كرده 18
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گذاري خطرپذير بررسي وضعيت منابع بانك در حضور سرمايه -2-2
ي خطرپذير را نشانرگذاوضعيت منابع بانك در حضور سرمايه ،2 مدل مفهومي

طرپذير مصرفگذاري خمنابع در ارائه تسهيلات و همچنين سرمايه ،دهد. اين بار مي
- جمع درآمدهاي حاصل از ارائه تسهيلات و سرمايه از نيز تأمين منابعو  شودمي

درآمدهاي مذكور ،كه براي افزايش دقت مدل شودخطرپذير حاصل مي گذاري
به مشخص اند. بانك، منابع را با نسبتيتعديل شده به ريسك بيان شده صورت به

طور كه قبلاًهماندهد. ن را تسهيلات ميي خطرپذير تخصيص و بقيه آرگذاسرمايه
نيز گفته شد، يكي از اهداف سيستم پوياي طراحي شده، به دست آوردن نسبت

گذاري خطرپذير است. گذاري در سرمايه بهينه سرمايه
،گذارد. اولگذاري خطرپذير به دو صورت روي منابع بانك تأثير ميسرمايه

. به اين صورت كه بانك درشودحاصل مي 2فوقاني مدل تأثيري است كه از حلقه 
گذاري كرده و درآمدي تعديلسرمايه 1دو نوع خطرپذير مستقل و وابسته به بانك

باعث افزايش منابع بانك ،نهايت آورد كه درشده به ريسك براي بانك به همراه مي
طور كه در قسمتاست. همان )2008مربوط به نتايج مقاله هلمان ( ،دوم شود.مي

هايي كه توسطپيشينه پژوهش عنوان شد، هلمان و همكارانش با بررسي شركت
VC گذاري شده بودند، به اين نتيجه رسيدند كه آنسرمايه ،محور هاي بانك

براي به بلوغ نسبي، مجدداً شركتشانو رسيدن  VCها معمولاً پس از خروج شركت
ه براي گرفتن وام به همانكنند كهاي توسعه به تأمين مالي احتياج پيدا ميطرح

وابسته به آن بانك، تأمين مالي شده VC يلهوس به ند كه قبلاًماينبانكي مراجعه مي
بودند.

محور، افزايش تقاضاي تسهيلات از بانك VCگذاري در با افزايش سرمايهبنابراين 
شود و تسهيلات بانك سودآوري بيشتري خواهدبيشتر مي ،بانك مورد نظر در آينده

قابل مشاهده است. 2داشت كه در حلقه سمت راست و پايين مدل مفهومي 
VCگذاري خطرپذير را در دو نوع سرمايه تواند يمبانك به عبارت ديگر، 

تقسيم كند. در مورد مزايا و معايب اين يمستقل با نسبت مشخص VCمحور و  بانك
گذاريمحور سرمايه نكبا VCتوضيح داده شده است. اگر بانك در  ،دو نوع خطرپذير

يعني ؛دارد ارياخت در را منابع كه است يبانك همان بانك، به وابسته ريخطرپذ گذارهيسرما از منظور. 1
.كنديم نيمأت را يگذارهيسرما جهت مبالغ كه است يبانك همان به تهوابس ر،يخطرپذ
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پذير بيشتري به بانك مرجعهاي وامشركت ،در آيندهطبق پژوهش هلمان، كند، 
محور بيشتر بانك VCگذاري در هرچه سرمايه ،مراجعه خواهند كرد. به همين دليل

- با افزايش تسهيلات ،به تبع آن و افتيافزايش خواهند  ،پذيرهاي وامشود، شركت

مستقل، VCاگر در شود. آمد حاصل از تسهيلات بيشتر ميحساب، درگيران خوش
شود و افزايشها ميگذاري بيشتري كند، باعث افزايش احتمال موفقيت طرح سرمايه

.شودشود كه توضيحات بيشتر، در ادامه ارائه ميمنابع بانك از اين محل، حاصل مي
درصديالي صندوق، از ضرب سه عامل ارزش ر ،گذاري خطرپذيردرآمد سرمايهمتغير 

ارزش ريالي اول شود. متغيرمحاسبه مي VCموفقيت و بازده مورد انتظار صندوق 
است. متغير دوم،گذاري شده سرمايه VCيد مقداري است كه در ؤمواقع  در ،صندوق

گذارد: ارزش رياليدرصد موفقيت است كه دو عامل بر روي مقدار آن تأثير مي
چه ارزش هر ،واقع درمحور.  مستقل يا بانك  VCي درگذارصندوق و نسبت سرمايه

دارد و هاي بهترطرحهاي بيشتري براي انتخاب VCريالي صندوق بيشتر باشد، 
.رودبالطبع، درصد موفقيت بالا مي
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خطرپذير گذاريسرمايه حضور در بانكي تسهيلات ارائه سيستم مدل مفهومي :2شكل 

هاي مديريتي و بازاري بسياري بهكمك ،ها VC ،دطور كه عنوان شهمان ،از طرفي
دهند كه تأثير شگرفي در به ثمر رسيدنشان ارائه ميهاي موجود در صندوقطرح
تعريف VCI 2و  VCB1هاي مديريتي تحت عنوان كمك ،ها دارد. اين دو متغيرطرح

موفقيت دخيل درصدبه صورت مستقيم در افزايش  ،شده است كه اين دو عامل
محققان به اين نتيجه ،طور كه در پيشينه پژوهش عنوان شدهمان ،واقع ستند. دره

كمتر است. ،مستقل VCنسبت به  محور بانك VCهاي مديريتي اند كه كمكرسيده
كه بدين شكل گنجانده شده ،نتايج اين تحقيقات در مدل سيستم پويايي مذكور

است. VCIكمتر از  ،VCBهاي مديريتي ضريب متغير كمك

محور بانك ريخطرپذ يگذارهيسرما يتيريمد يهاكمك. 1
مستقل خطرپذير گذاريسرمايه مديريتي هايكمك. 2

منابع بانک

تامين منابع VC سرمايه گذاری

تسھيلات

وام گير بد حسابوام گير خوش حساب

اصل تسھيلات تعديل
شده با ريسک

درآمد تسھيلات

++

+-

+

نرخ وام گير
خوش حساب

+

نرخ وام گير خوش>
<حساب

-

+

نرخ عدم نکول
خوش حساب

نرخ عدم نکول
بد حساب

++
نرخ تسھيلات

+

VC مستقل

VC بانک محور

+

+

سرمايه گذاری در
شرکت ھای وام پذير

+

+

نسبت س VC بانک محور

-

+

+

+

ارزش ريالی صندوق

تعداد طرح ھا
درصد موفقيت

+

+

+

+

درآمد

+

ارزش ريالی>
<صندوق

+

بازده مورد انتظار

+ VC بانک محور>
<نسبت س

+

VCB کمک مديريتی
VCI کمک مديريتی

++

فرھنگ کارآفرينی

طرح ھای دانش بنيان

طرح ھای با ارزش

+

+

+

+

درآمد تعديل شده به
ريسک س خطرپذير

+

VC ضريب ريسک

-

+

ارزش ريالی>
<صندوق

+

احتمال نکول

+
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در مدل پوياي فوق، براي برآورد رابطه بين سرمايه صندوق (ارزش دلاري
استفاده شده NVCAهاي موجود در سايت صندوق) و درصد موفقيت آن، از داده

صندوق خطرپذير را انتخاب و ميزان موفقيت 20است. بدين ترتيب كه حدود 
رفت، باكه انتظار مي طورصندوق نسبت به ارزش دلاري آن را آزمون كرديم. همان

يافت. اثر عددي اينافزايش ارزش دلاري صندوق، درصد موفقيت آن افزايش مي
ميليون دلار، 1كه با افزايش هر  صورت ينبدرابطه، در مدل پويا در نظر گرفته شد. 

دار درصد، معني 5يابد كه در سطح اطمينان درصد افزايش مي 7/0شانس موفقيت، 
است.

فزايش، پس از رسيدن ارزش صندوق به مبالغ خاصي، تقريباً ناپديدالبته اين ا
هاي صندوق كم باشد، دست مدير صندوق شد، به دليل اينكه وقتي ارزش داراييمي

هاي صندوق، مدير تر است؛ اما با افزايش ارزش داراييهاي برتر بستهدر انتخاب طرح
هاي يعتاً زماني كه ارزش داراييكند. طبها اقدام ميتر نسبت به انتخاب طرحراحت

مبالغ بالا است قدر آنشود؛ چراكه صندوق بالا باشد، اين قابليت كمتر احساس مي
اي،ها باز است. بنابراين تا يك حد آستانهكه دست مدير صندوق در انتخاب طرح

شود.اين ضريب پابرجا است و پس از آن، ثابت مي
محور و مستقلگذاري بانكيتي سرمايههاي مديردر مورد تخمين ضرايب كمك

) استفاده شده است. البتهAndrieu & Groh, 2012و همكار ( نيز از مقاله اندرو
ها براي كشور ايران كمي متفاوت باشد كه متأسفانه به دليل امكان دارد، اين تخمين

هاي بومي فراهم نشد. نبود اطلاعات، امكان تخمين بر اساس داده
مربوط به حلقه سمت چپ و بالا ،كنده درصد موفقيت را زياد ميعامل ديگري ك

و tبا افزايش (كاهش) درصد موفقيت در سال  ،. طبق اين حلقه)2(مدل  ستا
و t+1در جامعه در زمان  فرهنگ كارآفرينيجامعه،  يلهوس بهها مشاهده اين موفقيت

به افزايش ،يش (كاهش)افته، اين افزايافزايش (كاهش)  ساله يكواقع، با تأخير  در
هاي با ارزشبا افزايش طرح ،نهايت شود و درمنجر مي بنياندانش هاي طرح(كاهش) 

يابد.گذار خطرپذير افزايش ميهيسرما ،آن تبع بهدرصد موفقيت كارآفرين و 
يلهوس به) 2002در مقاله دجانكوف ( رهايمتغ يارتباط برخ ،لازم به ذكر است

ها بانامهآن پرسش ،پژوهش نيدر ا وبرآورد  ياقتصادسنج يهانامه و روشپرسش
واقع، با در شده است. يآور جمعمورد نظر  يهاو داده يطراح ،رانيا طيتوجه به شرا
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پرسشنامه و توزيع آن بين نمونه تصادفي از افراد جامعه، به اين نتيجه 100تهيه 
آفرين، اشتياق به ايجادهاي كاررسيديم كه با مشاهده افزايش درصد موفقيت طرح

هاي اخير و بايابد. اين افزايش در سالهاي كارآفريني در ايران، افزايش ميطرح
افزايش فرهنگ كارآفريني، بيشتر نمود پيدا كرد كه خود مؤيد رابطه بين ارتقاء

بنيان است. البته تأثير عددي اين حلقه هاي دانشفرهنگ كارآفريني و افزايش طرح
بوده، به طوري كه تنها، اندك تأثير مثبتي بر افزايش درصد موفقيت دارد.بسيار كم 
ست. در اينا هاگذاريريسك سرمايه ،ن توجه كرده آدر محاسبات بايد ب آنچه

گذاري درسرمايه ،را بالطبعزي ؛اندحسب ريسك تعديل شده ، درآمدها برپويامدل 
VC،  .لازم است درآمدها ،بنابراينريسك بيشتري نسبت به ارائه تسهيلات دارد
VCحسب ريسك تعديل شود. براي انجام تعديل مورد نظر، از معيار ضريب ريسك  بر

به اين ترتيبرابطه مستقيم دارد.  ،با ارزش ريالي صندوق ،. اين ضريبشداستفاده 
ضريب ريسك افزايش مي ،چه ارزش ريالي صندوق بالا برود هر ،فرض شده است كه
هاي موجود،گذاري، علاوه بر وجود ساير ريسكدر مقادير بالاي سرمايهچراكه  ؛يابد
VC هاگذاريبه سبب آنكه معمولاً سرمايه ؛باشدداراي ريسك نقدينگي بالايي مي

يسخت به ،ها، فروش آنها به قيمت مناسبمدت است و قبل از سررسيد طرح طولاني
برايده به ريسك خطرپذير درآمد تعديل شمتغير  ،پذير است. بنابراينامكان

در قسمت ،طور كه گفته شد. همانشد اتخاذ ،محاسبه درآمد تعديل شده به ريسك
در نظر ،تسهيلات نيز درآمد به صورت تعديل شده به ريسكناشي از اعطاي درآمد 

از جمع دو درآمد ،منابع تعديل شده به ريسك از اين رو،گرفته شده است. 
شود.محاسبه مي VCگذاري ل از سرمايهتسهيلات و درآمدهاي حاص

مورد نظر، با اتكا بر مدل تك عاملي و بر اساس اندازه صندوق VCريب ريسك 
هاي را بر اساس اندازه، به دسته VCهاي  تعيين شده است. به عبارتي، صندوق

گيري هاي مختلف را اندازه و انحراف معيار بازدهي آنها در دسته مختلف تقسيم
س يك رابطه خطي بين انحراف معيار بازدهي و اندازه صندوق را محاسبهكرديم. سپ

هاي با نوسانات يم. با تعيين ضرايبي، تلاش شد تا ميانگين بازدهي صندوقكرد
تر همگن كنيم. اين ها با نوسانات پايين بازدهي بالاتر را با ميانگين بازدهي صندوق

از رابطه خطي بين ضرايب و اندازه ضرايب، با اندازه صندوق مرتبط شده و در مدل،
صندوق در تعديل درآمد، استفاده شده است.
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هاي پژوهش يافته-3
كند. جهت بررسيواحد شروع به كار مي 100كنيم بانك با منابعي معادل فرض مي
دهيمگذاري خطرپذير بر منابع بانك، ابتدا همه منابع را به تسهيلات مياثر سرمايه

دوره). مدل را براي ده 100ري خطرپذير صفر و درصد تسهيلات گذادرصد سرمايه(
دقت شود كه منابع، تعديل شده. رسدواحد مي 556اجرا كرده كه منابع بانك به 

).1نمودار ( استحسب ريسك  بر
ص و بقيه منابع رايخصت VCگذاري را به درصد سرمايه 16 ،در حالت دوم

گذاري درمنابع را در دو حالت بدون سرمايه تغييرات ،1 نمودار 1دهيم.تسهيلات مي
VC گذاري در و با سرمايهVC منابع ،شودطور كه مشاهده ميدهد. هماننشان مي

، منابع بانكVCواقع حضور  واحد رسيده است. در 666به عدد  VCبانك در حضور 
يسهواحد افزايش داده است كه به نوبه خود عدد بسيار زيادي در مقا 110را حدود 

گذاري درهم به دليل درآمد حاصل از سرمايه ،باشد. اين افزايشواحد مي 555با 
وضعيت ،زير نمودارهاي كه به دليل ارتقاي تسهيلات همهاي نوآور است و طرح

دهد.نشان مي VCو عدم حضور  VCحضور  بانموداري متغيرها را 

دوره 10 از بعد منابع تغييرات :1 نمودار

آن، تحت كه دارد خطرپذير وجود گذاريسرمايه اي برايبهينه درصد شد، داده توضيح قبلا كه طور. همان1
به روش بعد، قسمت در بوده كه درصد 16 مقاله، مدل در بهينه درصد اين. شودمي بيشينه بانك منابع
شده و بنابراين، براي ارائه نتايج، از حالت بهينه استفاده شده است. داده شرح آن، آوردن دست

resources

700

525

350

175

0

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Time (Month)

resources : with VC resources : without VC
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دوره يك با را حالت متغير مربوط، افزار نرم است كه در نمودار فوق، ذكر به لازم
دوره انتهاي مقادير همان 11 دوره به مربوط مقادير بنابراين، دهد ومي نشان تأخير

.است 10

حساب خوش گير وام نرخ :2نمودار 

حضور با ولي است، درصد 85 با برابر و ثابت VC حضور در نمودار فوق، بدون نرخ
VC به يافته تخصيص منابع افزايش و مدل در VC مقدار دوره، هر در محور بانك
.رسدمي درصد 93 به 10 دوره در و شده بيشتر نرخ، اين

VC گذاريسرمايه صندوق موفقيت درصد :3نمودار 

good loan rate

1

0.95

0.9

0.85

0.8

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Time (Month)

good loan rate : with VC
good loan rate : without VC

success probability

1

0.95

0.9

0.85

0.8

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Time (Month)

success probability : with VC
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موفقيت احتمال پرتفوي، ريالي ارزش افزايش با شود،مي مشاهده كه طور همان
كارآفريني فرهنگ حلقه البته. رسدمي هم درصد 92 به 10 دوره در و يافته افزايش

موفقيت احتمال افزايش در نيز مستقل و محوربانك VC مديريتي هايكمك و
.اندبوده دخيل

تحليل حساسيت-3-1
حساب و بدحساب گير خوش هاي وام نرخ كه يوقتدر اين قسمت، به بررسي نتايج 

هاي واقع، از آنجايي كه ممكن است نتايج تحت تأثير نرخ درپردازيم.  متغير است، مي
حساب و بدحساب اريب شود، لازم است نتايج را به ازاي مقادير مختلف گير خوش وام

بررسي كنيم. همچنين با توجه به تغييرات زياد نرخ تسهيلات اعطايي و دورنماي
درصدي 18ت كاهشي آن در اين قسمت، وضعيت سيستم پويا را با نرخ تسهيلا

ايم. بررسي كرده

حساب و گير خوش هاي وام تحليل حساسيت منابع بانك به ازاي متغيرهاي نرخ تسهيلات و نرخ :1جدول 
بدحساب

منابع نرخ
تسهيلات
اعطايي
(درصد)

نرخ وام گير
بدحساب
(درصد)

گير نرخ وام
خوش
حساب
(درصد)

نسبت بهينهسناريو
VCدر  يگذار هيماسر

(درصد)
VCبا حضور 

بدون حضور
VC

9 1030 985 25 90 100 1
22 663 555 25 85 95 2
25 446 303 25 80 90 3
29 313 160 25 75 85 4
23 632 508 25 80 95 5
16 630 522 18 90 100 6
25 435 294 18 85 95 7
27 319 161 18 80 90 8
35 244 84 18 75 85 9
26 411 269 18 80 95 10



111

سي
برر

 
ثير

تأ
 

ايه
سرم

ري
گذا

 
ذير

طرپ
خ

 بر 
كرد

عمل
 

ك
بان

گر
با ن

ها 
ي 

ستم
سي

ش 
  

لي
ع

 
ش

فرو
 

ي،
ستان

با
 

مد
حا

 
دي

حام
 و نيا

مد
مح

 
ري

قج

حساب و بدحساب، تغيير گير خوش شود، با تغيير نرخ وام طور كه ملاحظه ميهمان
معمول سازوكارواقع، با حضور خطرپذير در كنار  شود. در كلي در روند ايجاد نمي

بانك، وضعيت بانكي بهبود خواهد يافت. نكته جالب توجه، تفسير مقادير فوق است.
افزايش VCگذاري در  حساب، نسبت بهينه سرمايه گير خوش هش نرخ وامبا كا
حساب و بدحساب، احتمال سوخت گير خوش واقع، با كاهش نرخ وام يابد. در مي

است كه منابع بيشتري را در صرفه بهرود و براي بانك  شدن منابع بالا مي
قابل 1ر جدول گذاري كند. روندي كه دقيقاً د سرمايه ،گذاري خطرپذير سرمايه

مشاهده است. همچنين با كاهش نرخ تسهيلات، درآمد بانك از اعطاي تسهيلات
كند. از اين رو، مجدداً انتظار داريم بانك منابع بيشتري را به كاهش پيدا مي

كاملاً مشخص است كه 1گذاري خطرپذير اختصاص دهد. از نتايج جدول  سرمايه
درصد، به 25درصد نسبت به  18تسهيلات گذاري خطرپذير در نرخ  نسبت سرمايه

داري بيشتر است. طور معني
حساب و بدحساب و گير خوش هاي وام بنابراين، تغيير متغيرهاي برونزاي نرخ
كند، وضعيت منابع گيري كلي بيان مي همچنين نرخ تسهيلات، تأثيري بر نتيجه

است، نخواهد VCبهتر از وضعيت بانك بدون حضور  مراتب به VCبانك در حضور 
گذاشت.

سازي مدل بهينه -3-2
هاي پوياي طراحي شده، معمولاً نتايج را با توجه به تغيير متغيرهايدر سيستم

در سيستم پويايي، قيمت دو فرض كنيد ،كنند. به عنوان مثالبرونزا بررسي مي
عامل نفت و دلار بر عملكرد متغير هدف تأثيرگذار است. اين دو عامل، متغير

شود. از آنجا كه قيمت هر دورونزايي هستند كه مقدار آن از بيرون مدل تعيين ميب
هاي مختلف،عامل در آينده، قابليت نوسان دارد و مشخص نيست پژوهشگر با قيمت

نمايد. به اين عمل، سناريوبندي وهاي متفاوت حاصل شده را بررسي ميخروجي
توان قيمت، مثلاً در سناريوي اول، ميشود. در مثال مذكور تحليل سناريو گفته مي

اي در نظر گرفته شود.دلار آزاد و در سناريوي دوم، قيمت دلار مبادله
VCگذاري در نسبت سرمايهدر تحليل سيستم پوياي حاضر، دو متغير برونزاي 

)WINV( گذاري در و سرمايهVC محور  بانك)WBVC( يعني منابع بانك ؛بر متغير هدف
واقع، اين دو نسبت كه مستقيماً توسط مديران ارشد بانك تعيين است. درتأثيرگذار 

گذارد. مديران ارشد بانك براي اتخاذبر مقدار منابع بانك اثر مي وضوح بهشود، مي
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تصميم صحيح، لازم است متغير منابع را به ازاي سناريوهاي مختلف (به ازاي مقادير
و پارامتر مذكور، مقاديري بين صفر و) بررسي كنند. هر دWBVCو  WINVمتفاوت 
پذيرند و به عبارت بهتر، سناريوهاي مورد بررسي بسيار زياد است. از آنجايييك مي

به عبارت بهتر، تمامي يا كه ضرورت دارد، تمامي سناريوهاي مختلف بررسي شود
توان مطمئن شد كه بهترين سناريوي ممكن، قابل، ميشودبررسي ميفضاي ممكن، 

) كه به ازاي آن، مقدارWBVCو  WINV تيابي است؛ يعني سناريويي (مقدار مشخصدس
. در صورتيشوديابي تبديل ميه، به مدل بهينهئلمنابع حداكثر شود. از اين جهت، مس

كه نخواهيم از سيستم پويا جهت پيدا كردن مقدار بهينه منابع استفاده كنيم، بايد
نوشته شده است را حل كنيم. 1ورت رابطه خطي كه به ص ريزي غيرمدل برنامه

.)1رابطه ( . 1

1

0 , 1

INV LO

BVC IVC

BVC INV

Max resources

s t W W

W W

W W

 
 

 
درصد ،به ترتيب WLOو  WINVهمان متغير منابع بانك،  resources ،كه در آن

درصد ،به ترتيب WIVCو  WBVCو درصد ارائه تسهيلات،  VCگذاري در سرمايه
متغير بانك، همانستقل هستند. و خطرپذير م محور بانكگذاري خطرپذير سرمايه

داردمتغير حالت استفاده شده در مدل پويايي است كه قبلاً بررسي شده و بيان مي
كه در حال حاضر، بانك چقدر منابع در اختيار دارد تا از محل آن، بتواند تسهيلات

گذاري كند. داده يا سرمايه
زيرا ؛يرخطي استريزي غيك مدل برنامه ،مدل فوقطور كه گفته شد، همان

بسيار زياد ،دنكنپارامترهايي كه مقدار منابع بانك را در تابع هدف تعيين مي
صورت بهاي) دارند كه تفسير آنها حلقه صورت بهاي تو در تو (و رابطه 1هستند

واقع، متغير . درريزي غيرخطي بسيار دشوار استپارامترهاي رياضي و مدل برنامه
تمامي متغيرهاي يدهتن درهمصل روابط رياضي پيچيده و ) حاresourcesمنابع (

برونزا و درونزاي معرفي شده در سيستم پويا است. به طور مثال، متغير فرهنگ
كارآفريني نيز با واسطه بر روي منابع بانك تأثيرگذار است.

شده در سيستم پوياي . به عبارت ديگر، متغير منابع به صورتي تابعي ناشناخته از تمامي متغيرهاي معرفي1
ذكر شده بوده و به صورت رياضي، به شكل زير قابل نمايش است:

(VCRatio, LoanRatio, GoodDebt, BadDebt, ArevenueOnRisk, ...)resources f
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)، لازم است، متغير منابع را1خطي فوق (رابطه  ريزي غيربراي حل مدل برنامه
ه و تمامي روابط بين متغيرها را كه در سيستم پوياي طراحي شده، به كاربسط داد

ريزي غيرخطي را حل كرد.رفته را به صورت رياضياتي نوشت. سپس، آن مدل برنامه
بسط مدل غيرخطي بسيار پيچيده است. از آن گذشته، حتي با فرض نوشتن مدل

. از اينشود مرتفع نمي يراحت بهرياضياتي، حل كردن آن، مشكل ديگري است كه 
سيستم پوياي طراحي شده براي محاسبه مقاديراستفاده از  تر،  حل مناسب  رو، راه
به ازاي( WBVCو WINV به ازاي مقادير مختلف متغيرهاي  بنابراين، .استبهينه 

سناريوهاي مختلف)، مقادير منابع بانك محاسبه شده است كه به صورت شماتيك
داده شده است. به ازاي يك سناريوي خاص، مقدار بهينه منابعنمايش  4در نمودار 

بانكمقادير منابع  ،4نمودار ه است. در شددر ادامه، ذكر  كه بانك قابل محاسبه بوده
(محور افقي كه VCگذاري در (محور عمودي) به ازاي مقادير مختلف درصد سرمايه

نقطه بهينه در همين هچراك ؛درصد نشان داده شده است 30تا  10تنها مقادير 
گذاريكه نسبت سرمايهمحور ( بانك VCگذاري در و درصد سرمايه 1محدوده است)

.داده شده است) نشان مقدار گرفته 1تا  0دهد و از نمايش مي را BVCدر 

دهنده نشان افقي محورهاي و بانك منابع دهنده نشان عمودي محور :4 نمودار
محور بانك VC در گذاري سرمايه درصد و) 30 تا 10 محور( خطرپذير گذاري سرمايه درصد

)1 تا 0 محور(

واقع، . به دليل وجود نقطه بهينه در همين محدوده، بقيه سناريوها در شكل نمايش داده نشده است. در1
ه نشده است. البته به دليل قرار گرفتندرصد، در شكل نمايش داد 100تا  30درصد و  10تا  0مقادير بين 

اند. در فضاي ممكن بررسي شده
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منابع دهنده نشان عمودي محور :5 نمودار
خطرپذير گذاري سرمايه درصد دهنده نشان افقي محور و

بانك منابع عمودي محور :6 نمودار
محور بانك VC در گذاري سرمايه درصد افقي محور و

،مقدار بهينه منابع در مدل مطرح شده ،ستا يداپ 61و 4،5ر طور كه از نموداهمان
شود.واحد است كه به ازاي مقادير بهينه زير حاصل مي 666برابر با 

*666 , 0.16 , 0.84 , 0.6 , 0.4INV LO BV C IV Cresources W W W W        
اما مقادير بالاي ،گزينه مناسبي براي بانك است ،گذاري خطرپذيراگرچه سرمايه

كاهش درآمد تعديل شده به ريسك و به گذاري باعث افزايش ريسك و باعثسرمايه
محور با بانك VCگذاري در سرمايه ،شود. از طرفيكاهش منابع بانك مي ،تبع آن
درصد، نقطه بهينه است. البته اين مقدار بهينه با اين فرض به دست آمده 60نسبت 

مستقل است (موردي كه VCكمتر از  ،محور بانك VCهاي مديريتي است كه كمك

آنها رسم براي شده گرفته نظر در نقاط تعداد كه) است داردندانه( نيست هموار جهت اين به فوق اشكال .1
.كندنمي حاصل بهينه جواب در تغييري مورد، اين اما است؛ كم
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VCصنعت وضعيت فعلي اما با توجه به  ؛هاي گذشته عنوان شده است)وهشدر پژ

بهتر از ،محور بانك VCتوان گفت با اطمينان مي ،در ايران و نوپا بودن اين صنعت
VC هاي مديريتي كمك چراكه قطعاً ؛تواند منافع بانك را تأمين كندمستقل ميVC

در شرايط برابري ،نيست. بنابراين مستقل كمتر VCحداقل در ايران از  ،محور بانك
بهتر ،محور گذاري خطرپذير بانك، سرمايهVCهاي ارائه شده توسط دو نوع كمك
تواند حافظ منافع بانك باشد مي

د، با اين اميد كه درشوهاي اين پژوهش اشاره در انتها، لازم است به محدوديت
د:ها مدنظر قرار گيرهاي آتي، كاهش اين محدوديتپژوهش

متأسفانه در تحقيقات پيشين، از ابزار پويايي سيستم براي بررسي عملكرد بانك
گذاري خطرپذير استفاده نشده است. از اين رو، مرجع مناسبيدر مقايسه با سرمايه

هاي پيشينطور كه توضيح داده شد، از پژوهشبراي مقايسه وجود ندارد. البته همان
تخمين روابط بين متغيرها، به كثرت استفاده براي طراحي سيستم پوياي مناسب و

شده و تمامي مراحل طراحي سيستم پويا، با استناد به مقالات معتبر صورت گرفته
 است.

هدف اصلي پژوهش، طراحي كلي سيستم پويا و دريافت و تحليل نتايج، از
دنتوانند با وارد كرها ميهاي فرعي پژوهش بوده است. در عمل، مديران بانك هدف

را از سيستم پويا گرفته و فرد منحصربه، خروجي شانك خودباناطلاعات متناسب با 
-يا ارائه تسهيلات و حتي درصد بهينه سرمايه VCگذاري در درصد بهينه سرمايه

واقع، محدوديت، بدين مستقل را به دست آورند. در VCيا  محور بانك VCگذاري در 
تناسب با هر بانك، اندكي متفاوت باشد؛تواند مصورت است كه تحليل نتايج مي

رود اينالبته با استناد به تحقيقات پيشين و برآورد نسبتاً دقيق پارامترها، انتظار مي
ها و اطلاعات به دليل نوپا اختلاف، خيلي زياد نباشد. از طرفي، شفاف نبودن داده

ديگري در كننده گذاري خطرپذير در ايران نيز عامل محدود بودن صنعت سرمايه
 برآورد پارامترها است.

تخمين برخي پارامترها بر اساس اطلاعات داخلي و تخمين برخي پارامترها با
اطلاعات خارجي، به علت نوپا بودن صنعت خطرپذير در ايران و نبود اطلاعات كافي
براي تخمين پارامترها، انجام شده است كه ريسك ناهمگن بودن اطلاعات را زياد

كند. مي
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گيري خلاصه و نتيجه -4
هايي با پتانسيل رشد بالا،ها و شركت) در طرحVCگذاران خطرپذير (سرمايه
هاي مؤثري كه در اختياركنند و با توجه به دانش، تجربه و شبكهگذاري مي سرمايه
كنند. با رونق گرفتننقش مؤثري ايفا مي ،هاي نوآوردر به ثمر رساندن طرح ،دارند

ترينها به عنوان مهمدر جهان و بازده بسيار زياد آنها، بانك صنعت خطرپذير
بررسي رابطه بانك و ،بنابراين ،شدند پرسودمؤسسات مالي كشورها وارد اين حوزه 

گذاريموارد مهم و كاربردي در حوزه سرمايه جمله از ،گذاري خطرپذيرسرمايه
خطرپذير است.

خطرپذير، به بررسي وضعيت -كبا طراحي سيستم پوياي بان ،در اين پژوهش
ها نشان دادند كه منابعگيريمنابع بانك در حضور خطرپذير پرداخته شد. نتيجه
افزايش مي ،گذاري خطرپذيرتعديل شده به ريسك بانك با ورود به حوزه سرمايه

گذاري در حوزه خطرپذير افزايش يابد، ريسك سرمايهچه سرمايه هر حاليابد. به هر 
خصوص به(به دليل افزايش ريسك اعتباري و  با شدت بيشتري ،پذيرگذاري خطر

،يابد. بنابراينكاهش مي ،يابد و درآمد تعديل شده به ريسكنقدينگي) افزايش مي
گذاري خطرپذير اختصاص دهد كه منابعبانك بايد درصدي از منابع را به سرمايه

درصد به دست 16 ،يكند. اين نسبت بهينه در مدل سيستمبانك را بيشينه مي
آمده است.
ها مؤسسات مالي پرقدرتي كه اعتبار زيادي درطور كه گفته شد، بانكهمان

گذاري خطرپذيري شدند كهوارد حوزه سرمايه ،گذاراختيار دارند، به عنوان سرمايه
شد. اما براي كسب بازدهوابسته به بانك (مستقل) اداره مي خطرپذيران غير يلهوس به

،كم به فكر ايجاد شركت خطرپذير وابسته به بانك افتادند. بنابراينكم ،بيشتر
گذاريخطرپذيرها به دو نوع وابسته به بانك و مستقل تقسيم شدند. سرمايه

گيرد و درخطرپذير وابسته به بانك با پشتوانه نهاد مالي بزرگي مانند بانك شكل مي
-همان -گذاري خطرپذير مستقلمايهدارد، اما سرراستاي تحقق منافع آن گام برمي

به هيچ نهادي وابسته نيست. - آيدطور كه از نامش برمي
VCهاي مديريتي كه هاي انجام شده در حوزه خطرپذير، كمكطبق پژوهش

شرايط بهتري دارد. ،دهندهاي وابسته به بانك ارائه مي VCهاي مستقل نسبت به 
،شوندگذاري ميمستقل سرمايه VC يلهوس بههايي كه بنابراين احتمال موفقيت طرح
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گذاريهايي سرمايهها يا شركتمحور در طرح هاي بانك VC ،بيشتر است. از طرفي
هايها در آينده و پس از رسيدن به بلوغ نسبي، براي طرحكنند كه آن شركتمي

دهي بانكسيستم تسهيلات ءباعث ارتقا كهكنند احتياج به وام پيدا مي ،توسعه
داراي مزيتي است كه باعث، VCهر يك از دو نوع  ،شود. از اين جهترجع ميم

گذارياي بين درصد سرمايهموازنه ،شود. بنابراين لازم استافزايش منابع بانك مي
مستقل انجام شود تا به حداكثر منابع برسيم. اين موضوع با VCمحور و  بانك VCدر 

تايج نشان دادند كه درصد بهينه سرمايهو ن شدبررسي  ،مدل ديناميك طراحي شده
درصد است. 60 ،محور بانك VCگذاري در 

گذاري خطرپذيرالبته لازم به ذكر است كه با توجه به جديد بودن صنعت سرمايه
نه تنها ،دهندمحور در ايران ارائه ميهاي بانك VCهاي مديريتي كه در ايران، كمك

با توجه به شرايط حال حاضر ايران، ؛ وباشدكمتر نيست بلكه ممكن است بيشتر هم 
هاي مستقل خواهند بود. بنابراين درصد VCتر از موفق ،محورهاي بانك VCقطعا 

.استدرصد  100 ،محور در ايرانبانك VCگذاري در بهينه سرمايه
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