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Abstract 

Objective 

Venture capitalists (VCs) are not long-term investors and generally exit a startup with a 

specific strategy, once their anticipated returns are secured. The timing and strategy of 

venture capital (VC) exit are critical factors that determine investors’ returns and 

significantly influence the success or failure of the new venture. Given the nascent nature of 

venture capital and the limited exit experience in Iran, the decision regarding the optimal exit 

time is a significant concern for Iranian VCs. Therefore, recognizing the importance of this 

decision, the present study aims to model the VC exit time by considering the factors that 

VCs use to determine their exit strategy from a startup. 

  

Methods 

To identify the factors influencing the timing and strategy of exit decisions, semi-structured 

interviews were conducted with experts in the Iranian venture capital sector using 

convenience sampling. Subsequently, to assess the impact of these factors on the exit time of 

Iranian VCs, data were collected based on the identified variables. A questionnaire, 

developed based on existing venture capital studies, was distributed among all members of 
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the statistical sample. The collected data were analyzed using the Competing Risks Survival 

Analysis method to simultaneously model the exit time and strategy. 

 

Results 

The interviews identified 24 factors influencing the exit decision time and 7 exit strategies 

VCs had employed. In the subsequent modeling, all 24 factors were initially included as 

covariates. To eliminate factors with minimal impact, correlation and univariate analyses 

reduced the set to 16 factors, upon which a multivariate model was built. For multivariate 

modeling, Accelerated Failure Time (AFT) regression models were used. The results 

indicate that the AFT model based on the Weibull distribution is suitable for the survival 

data. The impact of each factor on the exit time was then assessed using this model. 

 

Conclusion 

The results suggest that, across the exit strategies of Management Buyout (MBO), divestiture 

to a private investor, merger and acquisition (M&A), divestiture to stakeholders, and 

liquidation, the variable of Return on Investment (ROI)—a key factor highlighted in prior 

research—leads to a decrease in the exit hazard rate and consequently an increase in the 

investment duration. Furthermore, the variable “existence of a positive outlook for the 

startup’s future,” identified as a critical factor by Iranian VCs, reduces the exit hazard rate. 

This, in turn, prolongs the investment duration for strategies such as management buyout 

(MBO), divestiture to partners, divestiture to another VC, and divestiture to stakeholders. 

 

 

 

Keywords: Survival analysis, Exit strategy, Exit time, Accelerated failure Time, Venture 
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  چكيده
كـه   يو در زمـان  پردازند يم گذاري يهسبد سرما يريتنوپا، به مد يوكارها كسب يرو گذاري يهپس از سرما ير،خطرپذ گذاران يهسرما :هدف

 يخـروج بـرا  . شـوند  يوكـار نوپـا خـارج م ـ    از كسـب  ي،خاص ـ يشده باشد با در نظر گرفتن اسـتراتژ  ينها تأم آن يبرا شده يبين يشپ يدعوا
وكـار   از كسـب  اي يو با چه استراتژ يدر چه زمان گذار يهمسئله كه سرما يناست و ا گذاري يهسرما ةمرحل ترين همم يرخطرپذ گذاران يهسرما

نوپـا بـودن    يـل دل بـه . گـذارد  يم ـ يرتـأث  يـز وكار ن شكست كسب يا يتدر موفق ينو همچن كند يم يينرا تع ذارگ يهنوپا خروج كند، سود سرما
محسـوب   يرانيا يرخطرپذ گذاران يهسرما يبرا يمهم ةخروج، دغدغ ةدربار يمتصم يران،خروج محدود در ا ةو تجرب يرخطرپذ گذاري يهسرما

بـه خـروج از    يمدر زمـان تصـم   يرخطرپـذ  گـذار  يهكـه سـرما   يكمك عـوامل  ژوهش حاضر بهخروج، پ يترو با توجه به اهم يناز ا. شود يم
  .زمان خروج پرداخته است يساز ، به مدلگيرد يخروج خود در نظر م يوكار نوپا، بر اساس استراتژ كسب

از  گـذار،  يهخـروج سـرما   ياتژوكار نوپـا و اسـتر   به خروج از كسب يمعوامل مؤثر در زمان تصم ييمنظور شناسا در پژوهش حاضر به :روش
 يط ـ. يرفتصـورت پـذ   خطرپذير اريگذ سرمايه ةبـا خبرگـان حـوز    اي سـاختاريافته  يمـه ن ةدر دسـترس، مصـاحب   يـري گ روش نمونه يقطر

آن از  يـق از طر يرخطرپـذ  گـذاران  يهخـروج كـه سـرما    ياسـتراتژ  7بـه خـروج و    يمعامل مؤثر در زمان تصم 24انجام شده،  يها مصاحبه
 يـق از طر يراني،ا يرخطرپذ گذار يهعوامل بر زمان خروج سرما ينا يرسپس با هدف سنجش تأث. شدند يير خارج شده بودند، شناساوكا كسب

عوامـل   يمـدل پـژوهش، بـر مبنـا     يبرا يازمورد ن يها داده يآور ، به جمعيآمار ةنمون يعضاا تمامي بينآن در  يعنامه و توز پرسش يةته
بقـا   يزخروج بـا روش آنـال   يزمان زمان و استراتژ هم يساز شده با هدف مدل يآور جمع يها داده يزها ن در انت. شده، پرداخته شد ييشناسا
 يمـدل معرف ـ  يكمك يرهايعنوان متغ بر زمان خروج، به ثرعامل مؤ 24مذكور  يساز در مدل. واقع شدند وتحليل يهتجز يرقابت يسكمدل ر

عامـل   16بـه   يرهتك متغ يلو تحل يبستگ هم يلعامل با تحل 24 ينبر زمان خروج دارند؛ ا يكم يركه تأث يمنظور حذف عوامل به. مدل شد
 يعزمان شكست تسـر  يونيرگرس ايه از مدل يزن يرهچند متغ يساز مدل يبرا. يرفتصورت پذ يرهچند متغ يساز و سپس مدل يافتكاهش 

  .شده استفاده شد
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آن است كه در  يانگرشده، ب يعزمان شكست تسر يبقا و خطر خروج با كمك مدل پارامتر بر زمان يكمك يرهايمتغ يرتأث يلتحل: ها يافته
بازده  يرو انحلال، متغ نفعان يسهام به ذ يواگذار يك،ادغام و تمل ي،خصوص گذار يهسهام به سرما يواگذار يريت،مد يدبازخر هاي ياستراتژ
منجـر   گـذاري  يهمدت زمـان سـرما   يشت، به كاهش نرخ خطر خروج و افزامهم اس يشينپ يها محققان پژوهش گاهكه از ن گذاري يهسرما

 هـاي  يدارد، در استراتژ يتاهم يرانيا يرخطرپذ گذاران يهسرما يداستارتاپ كه از د يندةآ يانداز خوب برا وجود چشم يرمتغ ينهمچن. شود يم
تبع،  خطر خروج را كاهش و به يزانم نفعان، يسهام به ذ يرو واگذا يگرد VCسهام به  يواگذار ،سهام به شركا يواگذار يريت،مد يدبازخر

اطلاعات و  يدر صنعت فناور گذاري يهسرما يران،كرد كه در ا يانب يساز مدل يجنتا ينهمچن. دهد يم يشرا افزا گذاري يهمدت زمان سرما
 يشـتري سرعت خروج ب يز،ن يمرحله بذر يها گذاري يهسرما ينهمچن. دارد يشتريسرعت خروج ب ها، يدر تمام استراتژ يمحصولات مصرف

بـه كـاهش سـرعت     يتـوجه  يانطور شا را كاهش داده و به يريتمد يدناخواسته، سرعت خروج بازخر يشنهادهايپ يافتدر. اند را نشان داده
  .منجر شده است يكادغام و تمل يخروج از استراتژ

است كه بـا هـدف    يرقابت يسكمدل ر يبر مبنا يراني،ا يرخطرپذ ذارگ يهزمان خروج سرما يساز مدل ينهپژوهش در زم ينا: گيري نتيجه
 يپارامترهـا  يمنظـور پـس از معرف ـ   ينبد. انجام شد) بقا( گذاري يهعوامل خطر و مدت زمان سرما ينب ياحتمال ةرابط يساز و مدل يبررس
 گـذاران  يهز عوامل خطـر بـر زمـان خـروج سـرما     ا يكهر  ياثرگذار ير،خطرپذ گذاران يهخروج سرما هب يمدر زمان تصم) عوامل خطر(مؤثر 

اطلاعـات،   يدر صـنعت فنـاور   گـذاري  يهكـرد كـه سـرما    يانمدل ب يجنتا. شد يدهشده، سنج يعبا كمك مدل زمان شكست تسر يرخطرپذ
 يريت،مـد  يـد بازخر يجـز اسـتراتژ   بـه  ها يدر تمام استراتژ ونقل، و حمل يمحصولات مصرف ي،وانرژ برق وكشاورزي، يوتكنولوژيسلامت، ب

 ـ گـذاري  يهسرما ينهمچن. دهند يرا كاهش م گذاري يهتبع آن، مدت زمان سرما و به يشخطر خروج را افزا يزانم در تمـام   يبـذر  ةدر مرحل
جز انحـلال   به ها يخروج در تمام استراتژ سركت يشدر مرحله رشد، به افزا گذاري يهداده است و سرما يشسرعت خروج را افزا ها ياستراتژ
  .است شده

  
  .ريخطرپذ يگذار هيسرما آناليز بقا، استراتژي خروج، زمان خروج، زمان شكست تسريع شده،: ها كليدواژه
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  مقدمه
در  نوپا وكار در زماني كه كسب .است  هيجذب سرما ،تيفعال ةشروع و توسع ينوپا برا يوكارها كسب هايازين نيتر از مهم
از خانواده و دوستان استفاده  يافتيوجوه در اياغلب از وجوه خود تأمين مالي  منظور بهگذاران  بنيان ايده قرار دارد؛ هم ةمرحل

ها با دريافت بخشي از سهام صورت  دهنده گذاري و شتاب تأمين مالي از طريق فرشتگان سرمايه 1بذري ةدر مرحل .كنند يم
گيـرد كـه    صورت مي 2خطرپذير ارانگذ مايهسرق از طري ،وكارها گذاري تأمين مالي كسب در مراحل اوليه سرمايه. پذيرد مي

 كي ـ ،آن يو بـه ازا  كننـد  يم ـ يگـذار  هينوپا سـرما  يوكارها را در كسب يوجوه ،بر اساس يك ساختار حقوقي و شركتي
از  ،باشدشـده   نيها تأم آن يابر  هشد بيني پيش يداعو كه مناسب نماو در ز آورند يدست م وكار به سهام در كسب تيموقع
  ). 2009، 3لسكويواس( شوند يخارج م راكو كسب

اصـطلاح   نيبنـابرا  ؛خود دارنـد  يپرتفو يها است كه در شركت يها، فروش سهامVC كسب درآمد يبرا يراه اصل
هـا در  VC مرحله از مشـاركت  نيخروج آخر). 2009، 4باخر نيشو( است VC يشركت از پرتفو يواگذار معناي به ،خروج

 حقوقي يهـا  چالش زمينة ،باشد هنشد مشخص اردادقر عقد مرحلةخصوص در  هبو  ابتدا ناهماز  چنانچه ماا ؛شركت است
را  VC ةو زمان خـروج، سـود بـالقو    طيشرااز سوي ديگر، . آوردمي همافر فرينرآكاو  ارسرمايهگذ نميارا  يربسيا ماليو 

 ـينجليب خـان و (دارد  تي ـهمورود ا ميتصـم  ةخروج به انـداز  ميتصمكند؛ از اين رو تعيين مي  وتحليـل  تجزيـه ). 2003 ،5يل
 يري ـگ ميقبل از تصم VC است كه يقيدق يبررس فراينداز  يبخش مهم) خروج يها ياستراتژ( يخروج احتمال يها نهيگز

   .)2009باخر،  نيشو( دهد يانجام م يگذار هيسرما در خصوص
خـروج   يهـا  ياسـتراتژ  كوشـد تـا   مـي  قي ـتحق ني ـا ر،يخطرپـذ  گذار هيخروج و زمان خروج سرما تيتوجه به اهم با
 ميدر زمـان تصـم   ريخطرپـذ  گـذار  هيكه سرما يعوامل نييضمن تع نيهمچن. كند ييرا شناسا يرانيا ريخطرپذ گذار هيسرما

 زي ـرا ن گـذار  هيعوامل بر زمان خروج سرما نياثر ا رد؛يگ يخروج خود در نظر م يوكار نوپا بر اساس استراتژ خروج از كسب
  :، در زير مطرح شده استشود يها پاسخ داده م پژوهش به آن نيدر اكه  هايي نچه بيان شد، سؤالبر اساس آ. بسنجد
در نظر  ر،يخطرپذ گذاران هيخروج سرما يوكار نوپا، بر اساس استراتژ خروج از كسب ميدر زمان تصم يچه عوامل .1

   شود؟ يگرفته م
  دارند؟ بستگي هم گريكديوكار نوپا با  خروج از كسب ميعوامل مؤثر در زمان تصم ايآ .2
 از عوامل بر زمان خروج چگونه است؟ كيهر  ياثرگذار .3

  پژوهش ةپيشين
 ني ـا). خروج ياستراتژ(خروج  ةنحوو ) يگذار هيمدت زمان سرما(زمان خروج  :دارد عددو ب يگذار هيخروج از سرما ميتصم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. seed 
2. Venture Capital (VC) 
3. Vasilescu 
4. Schwienbacher 
5. Khan & Binjalili 
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تحليـل شـده   خـروج   ةو نحـو  وج، مدت زمانخر ميمربوط به تصم اتيادبدر . خروج با هم مرتبط هستند ميتصم ةدو جنب

  .شود يمطالعات پرداخته م نيدر ادامه به مرور ا است كه
بـه خـروج    لي ـتما ،يگـذار  هياز سـرما  ي، پس از گذشت مدتريخطرپذ گذاران هيكه سرما كند يم انيمطالعات بنتايج 

را كسـب   يبازده نيشترياسب خروج كنند تا بمن يو با استراتژ يبند زمان نيهستند كه در بهتر نيا دنبال بهها VC .دارند
سـهام بـه    يواگـذار  ك،ي ـ، ادغام و تملهياول يعموم ةعرض يها ياستراتژ ات،يدر ادب. )2001 ،1نتاشيو مك نگيكام( كنند

در  ريخطرپذ گذار هيو انحلال در زمان خروج سرما هيثانو يبازارها قيخروج از طر گر،يد VC سهام به يواگذار ن،يكارآفر
 نيبا ا. دور است نيدر چند يمال نيتأم يبند ها، مرحلهVC زمان خروج نييتع يراه متداول برا كي. گرفته شده است نظر

 ـ طور بهرا  يوكار، دور بعد انداز كسب با توجه به چشم تواند يم VC روش  قي ـكنـد، مشـاركت را از طر   يمـال  نيأمكامل ت
هـر دور   جـه يدر نت). 1995، 2گمپـرز (را منحـل كنـد    يگذار هيماسر اي دهدها كاهش VC  ريمشترك با سا يگذار هيسرما
 ياسـتراتژ  كي ـشدن خروج است كه بـا انتخـاب    يعلن ايانداختن  قيبه تعو يبرا حيصر ميتصم كيشامل  ،يمال نيتأم

  .وندديپ يمناسب به وقوع م
در نظر  زيخروج ن يتراتژاس كي ديشركت نوپا، با تيدر صورت عدم موفق كه ، اظهار داشتند)1998( 3و هگه برگمن
كـه   يبهتـر اسـت زمـان    ،كنند يخود را متوقف نم يها داوطلبانه پروژه طور به نانيكارآفر معمولاً كه يياز آنجا. گرفته شود

، در )2002(باخر  نيشو. و انحلال رخ دهد شودمتوقف  گذار هيسرما ركتاست، مشا فيضع اريبس يگذار هيانداز سرما چشم
 عنـوان  به IPO كه دادپرداخت و نشان  IPO يمختلف، بر استراتژ ينظارت يها سازوكارآثار  وتحليل زيهتجخود به  ةمطالع
قـرار   ريخطرپـذ  گـذار  هيبـه سـرما   ريپـذ  هيسرما يده و الزامات گزارش يمال نيتأم يتعداد دورها ريتحت تأث ،خروج ريمس
شدن آن  يعموم ميشركت با تصم كيبازار محصول  يها يژگيارتباط و ةمسئل، بر )2010( 4يو نند يچمنور، ه .گيرد مي

احتمـال   تـر،  شـرفته يپ ي، رشد فروش و عضو صـنعت بـا فنـاور    با اندازه بزرگ يها كه شركت دادندو نشان  كردندتمركز 
 5يبن عمور و كول. كردرا تجربه خواهند  يتر عيخروج سر ،يو به عبارت بيشتري دارد كه عرضة عمومي اوليه داشته باشند

را مقايسـه   ريخطرپـذ  يگذار هيدر اعتبار شركت سرما هياول يعموم ةو عرض كيادغام و تمل صورت بهخروج  ري، تأث)2020(
 ريتـأث  شتر،يب هيها در جذب سرما آن ييو توانا وانج گذاران هيها بر اعتبار سرما شركت هياول ةعرضكه  دادندو نشان  كردند
كه  همان طور. شود يدر نظر گرفته م ريخطرپذ گذاران هيسرما يراه خروج برا نيسودآورتر عنوان به IPO يطور كل به. دارد

خـروج از   در زمـان متحـده را   الاتي ـدر ا ريخطرپذ يگذار هيسرما كي يمتوسط نرخ بازده سالانه برا زي، ن)1995(گومپرز 
   .دهد يگزارش م درصد15 كيادغام و تمل قيزمان خروج از طردر و  درصدIPO 60 قيطر

، استيري، كشـاورز  انيدباغ كه يطور به ؛دارد تيخروج محبوب يها ياستراتژ انيدر م زين نيسهام به كارآفر يذارواگ
خروج را در قالـب   ياند و استراتژ پرداخته يزشيخروج انگ سازي مدل، به )1397( چيو قل يريام و) 1385( ترك و مرشدي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cumming & MacIntosh 
2. Gompers 
3. Bergemann & Hege 
4. Chemmanur, He & Nandy 
5. Ben Amor & Kooli 
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خـروج   سـازي  مـدل بـه   يتيحمـا  دي ـ، بـا د )1388(پور  يمانيو ا ينعانك ،انيم نيدر ا. اند دهيد نيسهام به كارآفر يواگذار

 انيب ،آن خارج شود قيممكن است از طر گذار هيكه سرما را ييها ياز استراتژ يا تا مجموعه ند و كوشيدندپرداخت يزشيانگ
 شناساييرا  يرپذخطـر  ارانسرمايهگذ وجخر به تصميم فراينـد  برمـؤثر   يكليد يها شاخص ،پژوهش نيا يها ط آن. كنند
 .تاس ـ نيسـهام بـه كـارآفر    يواگـذار  وج،خر يتژاسترا بهترين ز،ي ـن حمايتي ديكردر رو كهنشان دادنـد   نيهمچن. كردند
به  فاعيد ننشبنيادا يهاركاو كسبسهام در  يبر واگذار يمبتن وجخر يلگوا ئهارا فهد، با )1399(و خدابخش  يمشهد

مرحله، در زمـان بلـوغ    نيبهتر است در چند ،فاعيد ننشبنيادا يهاركاوكسباز كه خروج  كردند انيو ب ندمطالعه پرداخت
  .رديصورت پذ صنعت هم يشركتها رد ارانسرمايهگذبه  مسها يارگذوا قيشركت و از طر

فـروش منـافع    يبرا ،هيثانو يبازارها قياز طر ريخطرپذ گذار هيخروج سرما نهيخود به گز ة، در مقال)2012( 1انيدار 
او خروج از  ،قياز منظر تحق. پرداخته است ر،يخطرپذ يگذار هيسرما يها و صندوق يخصوص ينوپا يها در شركت تيمالك
كـه در   يگـذاران  هيسرما يبرا اي را آغاز كند يگريد يگذار هيسرما است ليكه ما را نيكارآفر كي يبرا هيبازار ثانو قيطر

   .تمناسب اس يبازگردانند، روش گذاران هيسرما را به هيسرما ديصندوق قرار دارند و با يانقضا ةمرحل
وجـود   يريناپـذ  ييارتباط جـدا  ،خروج يعد زمان و استراتژدو ب انيم ،دهند ينشان م نيشيپ قاتيكه تحق همان طور

را بـا توجـه بـه     گـذار  هيخـروج سـرما   مينـد تـا عوامـل مـؤثر در زمـان تصـم      كرد يسع سندگانينو يبرخ از اين رو ؛دارد
 نيمدت زمان هر دور تأم نيب ةرابط ،يمال نيتأم يبند مرحله اني، پس از ب)1995( گمپرز .كنندخروج مدل  يها ياستراتژ

 دادنشـان   يو جينتا. كمك روش آناليز بقا بررسي كرد ، بهاطلاعات نامتقارن مرتبط هستند ةدرجكه با  ييرهايبا متغ يمال
 راي ـز ؛اسـت  ياني ـپا ةمرحل يها يگذار هينسبت به سرما يتر يلانمستلزم مشاركت طو ،هياول ةمرحل يها يگذار هيكه سرما

است، انتظـار   شتريب يكه عدم تقارن اطلاعات يدر زمان ابد؛ي يكاهش م فناوري سكياطلاعات نامتقارن همراه با كاهش ر
  . باشد شتريتر و شدت نظارت ب كوتاه يمال نيتأم يمدت زمان براكه  رود يم

بـا كمـك    را خـروج  يها يدر تمام استراتژ يگذار هيكل مدت زمان سرما نيب ة، رابط)2001( نتاشيا و مك نگيكام
هـا بـر خـلاف     مطالعـه آن  .سازي كردنـد  مدل وكار كسب يافتگي توسعه ةمرحلو  نيشركت كارآفر تيفيچون كهم يعوامل
 يمورد انتظار كمتر مانمدت ز ه،يمراحل اول يها يگذار هيمتحده، سرما الاتيكه در ا دهد ي، نشان م)1995(گمپرز  جينتا

   .دافت ياتفاق م تر عيسر هيدارد و خروج در مراحل اول
خروج در  ميرا بر تصم يگذار هيو شركت سرما ينيعوامل مرتبط با شركت كارآفر ري، تأث)2007(باخر  نيو شو وتيگ

را بـا اسـتفاده از    يمال نير دور تأمو انحلال در ه كي، ادغام و تملIPOي بر استراتژ يخروج مبتن يها نظر گرفتند و زمان
 يهـا  يگـذار  هيسـرما ، IPO يبر استراتژ يكه در خروج مبتن دهد يم انمطالعه نش جينتا. مدل كردند ،يرقابت سكير  مدل
 هـا  يخروج نيتر عيسر يوتكنولوژيب يها شركت .شوند يتوسعه خارج م ةمرحل يها يگذار هياز سرما تر عيسر ،يانيپا ةمرحل

 ،كي ـادغـام و تمل  يبر استراتژ يدر خروج مبتن. گيرند ميقرار در ردة دوم خروج  يو پزشك ينترنتيا يها و شركت رنددارا 
و انحـلال   نيرتـر يد يوتكنولوژيب يها بر انحلال، شركت يدر خروج مبتن .خروج را دارند نيتر عيسر ينترنتيا يها شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Darian 
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خـروج در بـازار    ميتصـم  زي ـ، ن)2014( 1و گولامهوسـن  رسي ـپ ،كسيفل. انحلال را دارند نيتر عيسر ينترنتيا يها شركت
 يرقـابت  سكير  از مدل ،خروج ةزمان و نحو زمان هم وتحليل تجزيه منظور بهها  آن. كردند لياروپا را تحل ريذخطرپ ةيسرما

 ـ طـور  به .در نظر گرفتندانصراف را  و كيادغام و تمل ،IPOي و سه استراتژ كردند استفاده  ريتـأث  سـازي  لمـد  جينتـا  يكل
 ،مثـال  براي .دده يمختلف را نشان م يها يبر زمان خروج در استراتژ يگذار هيو سرما ينيعوامل مرتبط با شركت كارآفر

 شيافـزا  نيو همچن ـ يمـال  ةبا مؤسس گذار هيكه ارتباط سرما دهد يم ننشا گذار هيسرما يها يژگيبر و تأكيدها با  آن جينتا
  . دهد يخروج كاهش م يها يهمه استراتژ يزمان خروج را برا ييكايسند يها يگذار هيدرصد سرما

مرور مطالعـات در  . سهام خود است  يواگذار نهيبه يبند زمان ريخطرپذ گذاران هيشد هدف سرما انيكه ب همان طور
 راي ـز ارد؛، اهميـت شـايان تـوجهي د   خروج يها يتوجه به استراتژ ،كه در زمان خروج دهد يمتحده و اروپا نشان م الاتيا

 يزمان و اسـتراتژ  ةنيزمكه در  دهد ينشان م نيشيپ طالعاتممرور . ستا يا چرخه اريبس گذاران هيخروج سرما يها نهيگز
و تجربـه   ريخطرپـذ  يگـذار  هينوپا بـودن سـرما   توان يامر را م نيا ليدل. است انجام شده رانيدر ااندكي  مطالعات ،خروج

. شـود  يمحسوب م يرانيا ريخطرپذ گذاران هيسرما يبرا يمهم ةخروج دغدغ ةدربار ميتصم نيبنابرا. خروج محدود دانست
 يبررس ـ ،آن خـارج شـود   قي ـاز طر توانـد  يم يرانيا ريخطرپذ گذار هيكه سرمارا  ييها ياستراتژ ،يمطالعات تجرب نيمچنه

، فهرسـت  از آن خـارج شـود   توانـد  يم گذار هيكه سرما ي راخروج يرهاي، مس)1388(پور  يمانيو ا يكنعان ةمطالع. اند  هنكرد
عد خروج باشد، محسوس هر دو ب ةرنديكه دربرگ يقيبه تحق ازين بنابراين. ستندين يواقع جخرو يرهايها مس اما آناند؛  كرده
زمـان خـروج بـا در نظـر گـرفتن       سـازي  مـدل به  ييايشكاف جغراف هيدارد بر پا ياساس پژوهش حاضر سع نيبر ا. است

خـروج   ميتصـم  زمـان عوامـل مـؤثر در    ،پـژوهش  ني ـدر ا. بپـردازد  راني ـدر ا ريخطرپذ گذار هيروج سرماخ يها ياستراتژ
مسـتقل و زمـان خـروج     يرهـا يمتغ عنـوان  به ه،استخراج شد گذاران هيمصاحبه با سرما قيكه از طر ريخطرپذ گذار هيسرما
 زيعوامل بر زمان خروج، از روش آنال ياثرگذار نييها و تع داده وتحليل تجزيه يبرا. ه استشد وابسته لحاظ ريمتغ عنوان به
  .شداستفاده  ،يرقابت سكير يها مدل يبقا

  شناسي پژوهش روش
 يخروج انتخاب ياستراتژ هيبر پا ،گذار هيبه خروج سرما ميعوامل مؤثر در زمان تصم ييشناسا منظور به اتيپس از مرور ادب

 ياصل پرسشدو ها  در مصاحبه. رفتيصورت پذ يارگذ سرمايه ةخبرگان حوزبا  يا افتهيساختار  مهين ةمصاحب ران،يدر ا يو
و  »د؟يوكـار خـارج شـو    شـده باشـد تـا از كسـب     نياز نظر شما تـأم  ديبا ييچه پارامترها«: بودشرح  نيبدشد كه  مطرح

در  يامترهـا كه پار يشد و هنگام مطرحخبرگان  برايمصاحبه  هاي ؤالس. »ست؟يوكار چ خروج شما از كسب  ياستراتژ«
در  ،مطابق نظـر خبرگـان   .افتي انيها پا شدند، مصاحبه انيب يتكرار صورت بهها  مصاحبه ينظر گرفته در زمان خروج، ط

 يگـذار  ارزش ،نيو همچن ـ بورسي شـدن  فراينددر  عام يشركت به شركت سهام ليمشكلات مرتبط با تبد دليل به ،ايران
 ءايـن اسـتراتژي جـز    اسـت؛ بـه همـين دليـل،    نزديك به صـفر   هياول يمومع ةخروج از روش عرضاحتمال  ،ها استارتاپ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Félix, Pires & Gulamhussen 
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و  گـذار  هيپـس از فهرسـت شـدن عوامـل مـؤثر بـر زمـان خـروج سـرما          .هاي خروج در نظر گرفته نشده است استراتژي
فهرسـت   يزمـان خـروج، بـر مبنـا     سـازي  مـدل  يبـرا  يورود يهـا  داده يآور جمع منظور به يو يخروج يها ياستراتژ
. شـد  عي ـتوز خـروج داشـتند؛   ةكه در طول عمر شركت تجرب يريخطرپذ گذاران هيسرما انيم ييها نامه پرسش ،يجاستخرا

 يهـا  يوجود اسـتراتژ  دليل بهو  شد بقا استفاده زياز آنال ،ها بر زمان خروج آن يرگذاراث نييها و تع داده وتحليل تجزيه يبرا
  .گرفته شد بهره ،يرقابت سكير يها خروج، از مدل يمختلف برا

  بقا زيروش آنال
 هر گاهي ،بقا آنـاليز  در). 10:2003 ،1وونگيو ون يل( كرد فيتعر نيمع داديرو كيزمان تا وقوع  عنوان به توان يزمان بقا را م

ــا آناز  يكي عقوو كه دشو جهامو پيشامد عنو يكاز  بيش با نداميتو دفر ــي پيشامدها بقيهاز رخ دادن  مانع ه ــود م ــن. ش  اي
در زمـان  ممكـن اسـت   كـه   دري ـگ يرا در نظـر م ـ  تي ـواقع ني ـا ،مـدل ريسـك رقيـب    .نامنـد  مي قابتير يسكررا  ضعيتو

 وتحليـل  تجزيـه را در زمـان   نظـر مـورد   داديرو ،از افراد در مطالعه يبرخيعني  ؛باشد فتادهي، خروج هنوز اتفاق نوتحليل تجزيه
   ).2007، 2؛ گيوت و شوين باخر10:2003 وونگ،يو ون يل( شوند يم دهيسانسور شده نام  موارد زمان نيا. تجربه نكرده باشند

فـرد   كي ـاحتمال عـدم شكسـت    عنوان به شود، ينشان داده م S(t)كه با  تابع بقا ،زمان بقا باشد ةدهند نشان Tاگر 
  ). 8: 2003 وونگ،يو ون يل( شود يم فيتعر tاز  شتريب

(ݐ)ܵ  )1رابطة  = ܲ(ܶ >  (ݐ
و  يكمك ريبردار متغ xزمان بقا،  T اگر .دشو يم فياست، تعر يحسب تابع خطر كه نرخ شكست آنتابع بقا اغلب بر 

J  ـ(شـود   زير تعريـف مـي   صورت به 3علت خاص ايتابع خطر نوع  كي ،علت شكست باشد اينوع  : 2003 وونـگ، يو ون يل
200 .(  

;ݐ)ℎ௝  )2رابطة  (ݔ = ݈݅݉∆௧→଴ ݐ)ܲ ≤ 	ܶ	 < ݐ + ,ݐ∆ ܬ = ݆|ܶ ≥ ,ݐ ݐ∆(ݔ  ݆ = 1, …	,݉ 

بـا   حيصـر  يا از آن، رابطـه  يتـابع  اي ـكـه زمـان بقـا     شود يشود، فرض م يدر نظر گرفته م يكمك يرهايمتغ يوقت
ها،  مدل نيا .پذير است ي امكانمدل نظر كي يوجو جستكمكي با  يرهايمتغتعيين ارتباط ميان . دارد يكمك يرهايمتغ
تقسـيم   5شـده  عيزمـان شكسـت تسـر   و مدل  4متناسب هاياصلي مدل خطر ةبه دو دستي هستند كه ونيرگرس يها مدل
از نسـبت   ترپذيرريتفس ـكـه   6داديزمان رو نسبت سانسور شده و توصيف ةي دادبرا AFTعملكرد بهتر مدل  دليل به. شوند مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lee & Wenyuwng 
2. Giot & Schwienbacher 
3. Type- or Cause-pecific hazard function 
4. Proportional Hazard (PH) 
5. Accelerated Failure Time (AFT) 
6. Event Time Ratio (ETR)  
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از مـدل   ج، در اين پـژوهش نتاي معنادار بودن يبرا متناسب هايخطرفرض  و عدم نياز به بررسي است PHدر مدل  دو خطر

AFT در مدل . شود استفاده ميAFT هـاي نمـايي،    مدل اثر متغيرهاي كمكي روي لگاريتم زمان بقا سنجيده شده و يكي از
 .)40: 2016، 1مور( شود ها حاصل مي مانده لجستيك بر اساس توزيع باقيـ  گاما تعميم يافته و لوگوايبول، 

مدل  علت شكست؛ J و βمربوطه  يبا پارامترهاو  x يكمك يرهايبردار از متغ كيو  T نيمع يزمان بقا كي يبرا
  .)2020 ،2ديمج؛ 261: 2003 وونگ،يو ون يل( فرموله كرد زير صورت بهتوان  يشده را م عيزمان شكست تسر

݃݋݈  )3رابطة  ௜ܶ௝ = ଴௝ߚ	 +෍ߚ௝௞ܺ௞௜௣
௞ୀଵ + ௜௝ߝ௝ߪ  

௜௝ߤكه عبارت  = ଴௝ߚ + ∑   .)2020 د،يمج( براي توزيع وايبول داريمبرقرار بوده و  ௝௞ܺ௞௜௣௞ୀଵߚ

௜௝ߣ  )4رابطة  = ݌ݔ݁ ቆ−ߤ௜௝ߪ௝ ቇ ௝ߛ	݀݊ܽ		 =  ௝ߪ1
,ݐ൫ܵ  )5رابطة  ,௜௝ߣ ൯ߛ =  (ఊ(ݐ௜௝ߣ)−)݌ݔ݁
,ݐℎ൫  )6رابطة  ,௜௝ߣ ൯ߛ =  ఊିଵ(ݐ௜௝ߣ)ߛ௜௝ߣ

 هاي پژوهش يافته

 نيهمچن ـو خـروج   ميدر زمـان تصـم   ريخطرپـذ  گـذار  هيعامل مؤثر از منظـر سـرما   24 ،صورت گرفته يها مصاحبه يط
 هـا  يعوامـل و اسـتراتژ   يتمـام  .شدند ييشناسا، ندكردوكار خروج  آن از كسب قياز طر گذاران هيكه سرما ييها ياستراتژ

زمـان خـروج بـر     سـازي  مدل يبرا يورود يها سپس با هدف اخذ داده. شدند بندي ي و دستهبند طبقهطبق نظر خبرگان 
 يهـا  هـا و صـندوق   شـركت  اني ـو م هي ـته اي نامه پرسششده با كمك مطالعات صورت گرفته،  يبند عوامل طبقه يمبنا
  . شد عيتوز ريخطرپذ يگذار هيسرما

؛ از ايـن رو  بهـره گرفـت   تـوان  يم سازي مدلدر  يفيو ك يكم ةكه از دو نوع داد استآن از  يحاك نيشيمطالعات پ
بـه   ،نامه پرسش قياخذ داده از طر منظور به .شد تا هر دو نوع داده را پوشش دهد يطراح يا گونه به نامه پرسش هاي سؤال

پـژوهش را   ني ـا ازيمورد ن يها داده ركتش 34ها تنها  شركت نيا انياز م. شدمراجعه  ريخطرپذ يگذار هيشركت سرما 50
اخذ شـده   يها و داده شددرصد 76 نامه پرسشبازگشت  ميزان كنند؛ بنابراين يهمكاركردند تا شركت قبول  26و  داشتند

 لي ـتحل يمناسب برا ةحجم نمونكه  شد يآور داده جمع 287 طور كلي به .قرار گرفت سازي مدل ياشركت مبن 26 نياز ا
. )2016 ،3يامانوئل، داگلاس و گـر (است  ريمشاهده در هر متغ 10حداقل  ،شده عيو زمان شكست تسر كاكس ونيرگرس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Moore 
2. Majeed 
3. Emmanuel, Douglas & Gary 
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مـورد   ينرخ سوددهگذاري،  متغيرهاي بازده سرمايه :هستندبدين شرح  ،مدل هيمستقل اول يرهايمتغ ياي اخذ شده ها داده

) مرحلـه  4(ي گذار هيسرما ةمرحل، )دسته 8( ارتاپاست تيصنعت فعالي، متغيرهاي مستقل كمي؛ نرخ ضرر حداكثرو  انتظار
را  ييك ـ ،خواسته شده بود تا از ميان هشت صنعت و چهار مرحله مشخص شده در جدول نامه پرسشدهندگان  كه از پاسخ

، خـوب اسـتارتاپ   انـداز  چشـم ، ناخواسـته  هايشـنهاد يپي، توان مال تيمحدود، ديجد يگذار هيسرما تيجذاب؛ كنندانتخاب 
فنـاور   لي ـتماو  كيستماتيرسيغ سكير، كيستماتيس سكير، كيتكنولوژ سكير، رهيمد ئتيه ميتصمي، زمان تيمحدود

,ଵܳ	 مطـرح شـده و بـا عنـوان     نامه پرسشبله، خير در  هاي كه با سؤال به خروج 	ܳଶ, … , ܳଵ଴  افـزار   در نـرمRStudio 
و  ندسـازي شـد   كمي ي،ساختگ ريمتغكمك  اي مستقل كيفي بهمتغيره. اند، متغيرهاي مستقل كيفي هستند فراخواني شده

هاي خـروج   استراتژي همچنين،. اند شدهمعرفي  1متغير در جدول  24اين . ندشدوارد  سازي مدلصفر و يك در  صورت به
  .شود مشاهده مي 2ايراني در جدول  ريخطرپذ انگذار هيسرما

  دلمتغيرهاي مستقل م. 1جدول 
  covariate symbol  متغير covariate symbol  متغير
 Return  بازده

  مرحله

  Seed  ي بذر

  MARR  ينرخ سودده
  Start-up  اندازي راه

 Early  اوليه

 Exp  رشد

  InvestAttract  ديجد يگذار هيسرما تيجذاب LR  ضرر نرخ

  صنعت

  UnsolicitedOffer  ناخواسته هايشنهاديپ IT  اطلاعات يفناور
  StartupPers  استارتاپ خوب انداز چشم Health  سلامت
  Board dec  مبني بر خروج رهيمد ئتيه ميتصم BA  كشاورزي و بيوتكنولوژي
  EnRisk  فناور مربوط به سكير ElEn  انرژي و برق

  System risk  ريسك سيستماتيك ConP  يمحصولات مصرف
  Unsystem risk  ريسك غير سيستماتيك Trans  نقل  و حمل

  En'sDesire  به خروج فناور ليتما Fin  تك خدمات مالي و فين
   Oth  ساير

  
همان واگذاري سـهام بـه كوفانـدرهاي     ،هاي خروج منظور از واگذاري سهام به تيم كارآفرين در خصوص استراتژي

ايي اسـت كـه بواسـطه    ، واگـذاري سـهام بـه ديگـر شـرك     )Shareholder(واگذاري سهام به شركا . استوكار نوپا  كسب
ديگـر،   VCمنظـور از واگـذاري سـهام بـه     . انـد  وكار نوپا را به شركت خود تخصيصي داده گذاري سهامي از كسب سرمايه

و بـه خريـد سـهام از     اسـت داران فعلـي   گذاري خطرپذيري است كه خارج از مجموعـه سـهام   واگذاري به شركت سرمايه
نفـع ترجمـه عبـارت     نفعـان كـه واژه ذي   واگذاري سهام بـه ذي ). گذاري جديد شركت سرمايه(وكار نوپا تمايل دارد  كسب

Stakeholder وكار نوپا را گويند كسب كنندگان يا مشتريان ، واگذاري سهام به تأميناست.  



  
 

  2، شماره 28، دوره 1405تحقيقات مالي،   339

 
 گذار خطرپذير ايراني هاي خروج سرمايه استراتژي. 2جدول 

  Venture capital investor exit strategies پذيرگذار خطرسرمايهخروجهاي ياستراتژ

  MBO  )بازخريد مديريت(واگذاري سهام به تيم كارآفرين 

  Partners  )شركا(گذاران ديگر  واگذاري سهام به سرمايه

  VC  ديگر VCواگذاري سهام به 

 1گذار خصوصي  واگذاري سهام به سرمايه
PE  

  M&A  ادغام و تمليك

 نفعان واگذاري سهام به ذي
stakeholder  

  Liquidation  انحلال يا انصراف

  
زمـان اخـذ    از طـرح مـوردنظر خـروج نكـرده بودنـد،      نامه پرسش يها داده يآور كه در زمان جمع ييها شركت يبرا
 ،داده 287از  ؛ بنـابراين شدسانسور  يگذار هيزمان سرما يخروج از طرح در نظر گرفته شد و باق خيتار عنوان به نامه پرسش

هـا مربـوط بـه     درصـد داده  37هـا حـدود    از ميان اين شركت .سانسور شده است يبوده و مابق يداده زمان خروج واقع 91
همچنـين  . درصد در مرحله بذري و گسترش بود 22درصد در مرحله اوليه و حدود  24اندازي،  گذاري در مرحله راه سرمايه

، VCسـهام بـه    يواگذاردرصد  9، حدود شركابه سهام  يواگذارد درص 18، تيريمد ديبازخرها از طريق  درصد خروج 46
 بوده نفعان يسهام به ذ يواگذاردرصد مربوط به  2و  كيو تمل ادغامدرصد مربوط به  6، انحلالي و خصوصگذار  سرمايه

سـلامت،   ةحـوز و  IT ةها در حوز گذاري شركت درصد سرمايه 22ها نيز حدود  در خصوص صنعت فعاليت استارتاپ. است 
تك، حدود  وفين درصد در حوزه خدمات مالي 14وانرژي،  برق ةدرصد در حوز 9وكشاورزي،  بيوتكنولوژي ةدرصد در حوز 11
 وتحليـل  تجزيـه بـراي  . ها بوده اسـت  در ساير حوزه درصد 14نقل و حدود  و درصد در حوزه محصولات مصرفي و حمل 4

ايجاد امكان مقايسه نتايج حاصل از اين  منظور به .شد يريگ بهره 4.2.2سخه ن Rافزار  از نرمي رقابت سكيبقا و ر يها داده
  . شدلحاظ  p-valueبا مقدار  سهيمقابراي  α = 05/0 و درصد 95 نانيسطح اطم ،هاي انجام شده پژوهش با پژوهش

  بستگي همبررسي متغيرهاي مستقل به كمك ماتريس 
از آنجـا كـه ابعـاد مـاتريس     . شدمحاسبه  Hmiscافزاري  متغير مستقل با استفاده از بسته نرم 24 بستگي هم بيضراابتدا 
اسـتفاده   بستگي هم سيماتر يكيگراف شينمابراي  corrplotافزاري  ، بسيار بزرگ است، از بسته نرم24×24 بستگي هم
 با رنگ يمنف يها بستگي همو  يبه رنگ آبمثبت  يها بستگي همدر اين نمايش گرافيكي، ). 2022، 2و همكاران يو(شد 
نمايش گرافيكـي   1شكل  .متناسب است بستگي هم بيبا ضرا رهيشدت رنگ و اندازه دا. شوند يداده م شيقرمز نما رنگ

  .دهد را به همراه آزمون معناداري نمايش مي بستگي همماتريس 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Private Equity (PE) 
2. Wei et al. 
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  ه همراه آزمون معناداريب بستگي همنمايش گرافيكي ماتريس . 1شكل 

…,ܳଶ	 ଵ,ܳ	دهد كه ميان متغيرهاي نشان مي 1شكل  , ܳଵ଴	بستگي همدار وجود دارد و تحليل اهاي معن بستگي هم 
 75/0مثبـت در حـدود    بستگي هم، كيستماتيرسيغ سكير ريمتغمتغير ريسك تكنولوژيك با  كه كند ها بيان مي براي آن

 ميان دو متغيـر نمايـانگر ايـن مطلـب     p-value= 00081/0 و 5/0مثبت با مقدار بالاتر از  بستگي هموجود  بنابراين. دارد
دارد؛ كيفيـت يكسـاني    ،كيستماتيرسيغ سكير ريبا متغ سهيدر مقا كيتكنولوژ سكيبسته ر هم ريمتغ ينيب شيپاست كه 
  .مانند متغير مستقل براي ادامه تحليل باقي مي 23و  شود مياز تحليل حاضر حذف  كيستماتيرسيغ سكير ريمتغ بنابراين

  بررسي متغيرهاي مستقل بر اساس تحليل تك متغيره
 يل(حذف كرد  يريچند متغ لياز تحل ،وابسته دارند ريبر متغ يكم ريرا كه تأث ياملعو توان مي رهيتك متغ ليتحلاز طريق 

توسـط  خطـرات متناسـب     مدل خروج ازبر علل خاص  يمكك يرهاياثر متغ آوردن دست بهي راب .)18: 2003 وونگ،يو ون
  ).2007 ،1ميك(بهره گرفته شد  RStudioافزار  در نرم coxphتابع 

 يصنعت خدمات مـال متغيرهاي نشان داد كه  متناسب هايآزمون فرض خطر دييتأنتايج تحليل تك متغيره پس از  
بـر   يمبن ـ رهيمد ئتيه ميتصم، هياول ي وانداز راه حلامر، انگذار هيدر نظر گرفته شده توسط سرما عيصنا ريسا، تك نيو ف

چنـد   لي ـو از تحل نيسـتند  دارامعن ـ  ها يتمام استراتژ يبرا p-value < 05/0 داشتن دليل به كيستماتيس سكيرو  خروج
انجـام   رهي ـغچند مت سازي مدل مانده يباق ريمتغ 16و با  حذف ريمتغ 7مستقل،  ريمتغ 23از در نتيجه  .حذف شدند يريمتغ
صـنعت   هـاي متغير RStudioافـزار   خطاي عدم همگرايي در نرم دليل بهدر تحليل چند متغيره،  كه ذكر است شايان .شد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kim 
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سـهام   يواگـذار  ياستراتژي از وانرژ و برق يصنعت محصولات مصرف ت،يريمد ديبازخر ياستراتژي از محصولات مصرف

 ،يوانـرژ  برق عيصنامتغيرهاي ، VC سهام به يواگذار ياستراتژ ي ازرزوكشاو يوتكنولوژيو ب يوانرژ برق عتبه شركا، صن
 ياسـتراتژ از  انـداز خـوب اسـتارتاپ    و چشـم  يگـذار  هيسـرما  تيجذاب ،ينقل، مرحله بذر و و حمل يوكشاورز يوتكنولوژيب

نقل و مرحله  و حمل ،يمحصولات مصرف ،يوانرژ اطلاعات، سلامت، برق يفناور عيصنا يرهاي، متغPE سهام به يواگذار
نقـل،   و و حمل يوكشاورز يوتكنولوژيب ،يوانرژ اطلاعات، برق يفناور عيصنا متغيرهاي ك،يادغام و تمل ياستراتژي از بذر

صـنعت   ري ـمتغو  نفعـان  يسـهام بـه ذ   يواگذار ياستراتژاز  ناخواسته هايشنهاديو پ يگذار هيسرما تيجذاب ،يمرحله بذر
مانـده در هـر     بـا سـاير متغيرهـاي بـاقي     بنابراين. حذف شدندانحلال،  ياستراتژاز نقل  و حمل و يكشاورز و يوتكنولوژيب

  .چند متغيره انجام شد سازي مدلاستراتژي 

  خروج يهر استراتژ يتابع بقا برا سازي مدل
ته بـدين منظـور از بس ـ   .شـد  سـازي  مدلبراي هر استراتژي،  AFTزمان بقا با كمك مدل  ،در ادامه با متغيرهاي منتخب

جكسـون،  ( دهـد  را گـزارش مـي   )AIC( كي ـكاآاطلاعات  اريمعكه براي انتخاب مدل  شداستفاده  flexsurv افزاري نرم
 AICبـر پايـه    نتـايج  .استفاده شد افتهي ميگاما و گاما تعم ك،يلجستـ   لوگ ،يينما بول،يوا يها عيتوز همچنين از). 2016

با توزيـع وايبـول بـرازش شـده بـه       AFTبراي نوشتن مدل . داردحيت كه توزيع وايبول براي برازش مدل ارج نشان داد
شرح  3آمد كه اين ضرايب در جدول  دست بههمراه متغيرهاي كمكي، ضرايب متغيرهاي كمكي مدل براي هر استراتژي 

  .داده شده است

 مدل يكمك يرهايمتغ بيضرا. 3جدول 

 استراتژي
  

  متغير

بازخريد 
  تمديري

واگذاري
سهام به 
  شركا

واگذاري 
سهام به 

VC 

واگذاري 
 سهام به

PE  

ادغام و 
  تمليك

واگذاري 
سهام به 

  نفعان ذي
  انحلال

β෠β෠β෠β෠β෠ β෠ β෠ 
  0714/0  16098/0  13459/0  17033/0  -00651/0 - 00010/0  000383/0  بازده

  0245/0  74253/2  -21067/0  -18617/0  -04871/0  -04449/0  125563/0  ينرخ سودده

 - 3178/2 11764/22 - 77595/2 - 88512/0 - 57213/1  -33759/1  -324316/0  ضرر نرخ

عت
صن

  

 - 7991/0  -  - - 52107/0 - 28453/1 - 66206/0 - 108891/0  اطلاعات يفناور

 - 9338/0  95436/0  - - 40488/0 - 73232/0 - 56588/0  048603/0  سلامت

  -  -  -38066/1  -  - - 64132/0  086976/0 رزيكشاو و بيوتكنولوژي
 - 2609/1  -  -  -  -  - - 030090/0  انرژي و برق

 - 4617/1  32748/1  - - 97178/0 - 29634/2  -  -  يمحصولات مصرف

  -  -  -  - - 26298/1 - 66565/0  112760/0  نقل  و حمل
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 استراتژي
  

  متغير

بازخريد 
  تمديري

واگذاري
سهام به 
  شركا

واگذاري 
سهام به 

VC 

واگذاري 
 سهام به

PE  

ادغام و 
  تمليك

واگذاري 
سهام به 

  نفعان ذي
  انحلال

β෠β෠β෠β෠β෠ β෠ β෠ 

حله
مر

  

 - 6487/0  -  -  - - 11844/0 - 00235/0 - 068330/0  يبذر

  6475/0  80310/0 - 66116/0 - 52628/0 - 07877/0 - 25418/0 - 666370/0  رشد

 - 4276/0  - - 70471/0  - - 00919/1 - 05205/0 - 047154/0  ديجد يگذار هيسرما تيجذاب

  -0.1698  -  27497/0 - 24366/0 - 37608/0 - 36298/0  106613/0  ناخواسته هايشنهاديپ

  0368/0  90841/0 - 14142/0  -  27338/0  24698/0  169543/0  استارتاپ خوب انداز چشم

  8250/0  87641/0 - 33510/0  29061/0 - 40641/0  13825/0 - 054617/0  فناور مربوط به سكير

  0814/0  82998/0  84915/0  00632/0  78072/0 - 11780/0 - 075846/0  به خروج فناور ليتما

shape parameters:γ 407687/3  85048/3  72902/2  42462/8  61084/2  76257/0  4982/1  

scale parameters:λ 7392455/75 46700/176 51069/532 10751/122 67347/791 64347/163 2974/331 
  

௜௝ߤبراي محاسبه تابع بقا و خطر بايستي عبارت  = ଴௝ߚ + ∑ مطـابق   μijلـذا رابطـه   . شود؛ محاسبه ௝௞ܺ௞௜௣௞ୀଵߚ
  .بازخريد مديريت به شرح زير است  نمونه براي استراتژي نوانع به 3جدول 

௜,ெ஻ைߤ  )7رابطة  = 4.322 + ௜݊ݎݑݐܴ݁	0.00038 + 0.125 ௜ܴܴܣܯ − 0.324 ௜ܴܮ − ܫ	0.108 ௜ܶ+ 0.048 ℎ௜ݐ݈ܽ݁ܪ + 0.086 ௜ܣܤ − 0.030 ௜݊ܧ݈ܧ + 0.112 −௜ݏ݊ܽݎܶ 0.068	ܵ݁݁݀௜ − ௜݌ݔܧ	0.666 − +௜ݐܿܽݎݐݐܣݐݏ݁ݒ݊ܫ	0.047 ௜ݎ݂݂ܱ݁݀݁ݐ݈݅ܿ݅݋ݏܷ݊	0.106 + −௜ݏݎ݁ܲ݌ݑݐݎܽݐܵ	0.169 ௜݇ݏܴ݅݊ܧ	0.054 −  ௜݁ݎ݅ݏ݁ܦݏ′݊ܧ	0.075
 بيكه ضر يدر حال شود يشدن زمان بقا م يلانباعث طو يكمك ريمعناست كه اثر متغ نيمثبت در مدل به ا بيضر

ها بيـان   براي داده AFTپارامتري   اكنون كه مدل ).2020 د،يمج(ند ك يزمان بقا را كوتاه م ر،يكه متغ دهد ينشان م يمنف
، SurvRegCensCovافزاري  ابتدا از بسته نرم. شود تأثير متغيرهاي كمكي بر زمان بقا با كمك اين مدل، تحليل مي ،شد

 4افزار در جدول  خروجي نرم). 2020 د،يمج ؛2016، 1ژانگ( شود استفاده مي دادينسبت زمان روهاي  براي نمايش خروجي
 يوجـو  جسـت  بـراي  stepAICتـابع  اطمينان از اهميـت آمـاري متغيرهـا، از     منظور بهدر اين بخش . گزارش شده است

در هر استراتژي، كمك گرفته شد و بر اساس نتـايج   AFT هيمدل اولا ب، ه جلوو رو ب عقببا هر دو جهت رو به  گام به گام
   .حاصل، متغيرها در هر استراتژي مطابق آنچه پيشتر بيان شد، انتخاب شدند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zhang 
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 نسبت زمان رويداد هر متغير در هر استراتژي. 4جدول 

  استراتژي
  

ت  متغير
يري

مد
يد 

خر
باز

به   
ام 

سه
ي 

ذار
واگ

ركا
ش

  

گذ
وا

به 
ام 

سه
ي 

ار
V

C
 

ام 
سه

ي 
ذار

واگ
به

P
E

  

ك
ملي

و ت
ام 

دغ
ا

به   
ام 

سه
ي 

ذار
واگ

 ذي
ان
نفع

  

لال
نح
ا

  

ETR  ETR  ETR  ETR ETR ETR ETR 

  074/1  034/1  144/1  185/1  993/0  999/0  0003/1  بازده
  024/1  103/6  810/0  830/0  952/0  956/0  133/1  ينرخ سودده

  098/0  25623305/63  062/0  412/0  207/0  262/0  722/0  ضرر نرخ

عت
صن

  

  449/0  -  -  593/0  276/0  515/0  896/0  اطلاعات يفناور
  393/0  542/0  -  667/0  480/0  567/0  049/1  سلامت

ــوژي بيوتكنولـــــ
  -  - 251/0  -  -  526/0  090/1  كشاورزي و

  283/0  - -  -  -  -  970/0  انرژي و برق
  231/0  109/0  -  378/0  1006/0  -  - يمحصولات مصرف

  -  - -  -  282/0  513/0  119/1  نقل  و حمل

حله
مر

  

  522/0  - -  -  888/0  997/0  933/0  يبذر
  911/0  712/0  516/0  590/0  924/0  775/0  513/0  رشد

  652/0  - 494/0  -  364/0  949/0  953/0  ديجد يگذار هيسرما تيجذاب
  843/0  -  316/1  783/0  686/0  695/0  112/1  ناخواسته هايشنهاديپ

  037/1  353/1 868/0  -  314/1  280/1  184/1  ستارتاپا خوب انداز چشم
  282/2  771/0  715/0  337/1  666/0  148/1  946/0  فناور مربوط به سكير

  084/1  788/0  337/2  006/1 182/2  888/0  926/0  به خروج فناور ليتما
  

آن  يبـرا  اي) باشد يمك رياگر آن متغ( ريدر آن متغ شيهر واحد افزا يبرآورد شده برا ETR بيضر كيزمان بقا با 
 لي ـدر تحل .)2019، 1و همكـاران  يم ـيابراه( ابـد ي يم رييتغ) باشد يفيك رياگر آن متغ( يگريبا د سهيدر مقا ريدسته از متغ

را ) يگـذار  هيمـدت زمـان سـرما   (بازده، زمان بقا  ت،يريمد ديبازخر يكه در استراتژ كرد انيب توان يم ،دادينسبت زمان رو
 يمعنا كه بازده و نرخ سودده نيبد. ديافزا يدرصد م13زمان بقا را  زين يو نرخ سودده دهد مي شيزادرصد اف 03/0حدود 
 عيدر صنا يگذار هيكه نرخ ضرر، سرما ستا يدر حال نيو ادهد  شيرا افزا يگذار هيامدت زمان سرم تواند يم ،طرح يبالا
 عيدر صنا يگذار هيسرما نيهمچن. دهد يدرصد كاهش م 3و  11، 25زمان بقا را در حدود  ،يانرژ و اطلاعات و برق يفناور

و رشـد اسـتارتاپ    يدر مرحله بـذر  يگذار هيسرما. ديافزا يم رصدد 9و  9/4زمان بقا را  يكشاورز و يوتكنولوژيسلامت و ب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ebrahimi, Khademian, Masoumi, Morvaridi & Ezzatzadegan Jahromi 
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نـاور و  ف سـك يورود ر گـر، يد ديدر طرح جد يگذار هيسرما تيجذاب نيهمچن. كاهد يدرصد م 49و  7زمان بقا را در حدود 

استارتاپ زمـان بقـا را    يخوب برا دازان وجود چشمو  دهد يدرصد زمان بقا را كاهش م 8و  6، 5 زيفناور به خروج ن ليتما
در  بي ـترت و نـرخ ضـرر بـه    ينرخ سودده ،يگذار هيسهام به شركا، بازده سرما يواگذار ياستراتژ در .ديافزا يدرصد م 18

 يگذار هينرخ ضرر در كاهش مدت زمان سرما انيم نيكه در ا دهد يرا كاهش م درصد مدت زمان بقا 74و  5، 1/0حدود 
 طـور  بـه نقـل   و و حمل يكشاورز و يوتكنولوژيباطلاعات، سلامت،  يفناور عيدر صناي گذار هيسرما. دارد يريچشمگ ريتأث

درصـد اسـت كـه نشـان      50 اًبيتقر رهايمتغ نيا دادينسبت زمان رو كاهند؛ يرا م يگذار هيمدت زمان سرما يتوجه شايان
 و رشـد  يدر مرحلـه بـذر   يگـذار  هيسـرما  نيهمچن ـ. دارنـد  ييسرعت خروج بالا ياستراتژ اين مذكور در عيصنا دهد يم

تـوان گفـت كـه     از ايـن رو مـي   .دهـد  يرا كـاهش م ـ  يگـذار  هيدرصـد مـدت زمـان سـرما     23و  1استارتاپ؛ در حـدود  
 تيجـذاب . دارنـد  ييسـهام بـه شـركا سـرعت خـروج نسـبتاً بـالا        يگـذار وا يمرحله رشد در اسـتراتژ  يها يگذار هيسرما
درصد مدت زمـان  12و  31، 6 ،فناور به خروج ليتما ،طور نيناخواسته و هم هايشنهاديپ د،يطرح جد يرو يگذار هيسرما
 گذاران هيرماسهام از طرف س ديخر يناخواسته برا هايشنهاديآن است كه پ انگريب جينتا .دهد ميرا كاهش  يگذار هيسرما

درصد زمان بقا را  28انداز خوب استارتاپ  چشم. گذارد يسهام به شركا م يواگذار يبر خروج استراتژ يا بالقوه ريتأث، گريد
  .ديافزا يم

 ـ     يبـازده، نـرخ سـودده    يرهـا يمتغ گـر، يد VC سـهام بـه   يواگـذار  ياستراتژ در  يو نـرخ ضـرر، مـدت زمـان كل
نرخ ضرر در كاهش مدت زمـان   ،سهام به شركا يواگذار يكه مانند استراتژ كاهند يمدرصد  80و  5، 1را  يگذار هيسرما
نقل  و و حمل يسلامت، محصولات مصرف اطلاعات، يفناور عيدر صنا يگذار هيسرما. دارد يريچشمگ ريتأث يگذار هيسرما

درصـد   50 يبـالا  رهـا يمتغ نيا دادينسبت زمان رو .كاهند يدرصد م 72و  90، 52، 73را حدود  يگذار هيمدت زمان سرما
 گـر يد VC سهام بـه  يواگذار يدر استراتژ ،يخصوص صنعت محصولات مصرف به ،مذكور عيصنا دهد يكه نشان م است

 يگذار هيدرصد مدت زمان سرما 8و  12حدود  ،و رشد استارتاپ يبذر ةدر مرحل يگذار هيسرما. دارد ييسرعت خروج بالا
درصد  34و  32، 64 ،فناور به طرح سكيو ورود ر پيشنهادهاي ناخواسته د،يجد يگذار هيسرما تيجذاب. دهند يرا كاهش م

سرعت  شيدر افزا يچشمگير ريتأث ديجد يگذار هيسرما تيجذاب انيم نيرا كاهش داده كه در ا يگذار هيمدت زمان سرما
درصد  18را حدود  يگذار هيزمان سرما بازده، مدت ري، متغPEسهام به  يواگذار ياستراتژ در. دارد ياستراتژ نيخروج از ا

 يواگـذار  يماننـد دو اسـتراتژ  . كاهـد  يم ـ يگـذار  هيدرصد از مدت زمان سـرما  59كه نرخ ضرر  يدر حال دهد يم شيافزا
در  يگـذار  هيسـرما . گـذارد  يم ـ يگـذار  هيبر كاهش مدت زمان سرما ييبسزا ريتأثنرخ ضرر  ز،ين ياستراتژ نيدر ا ،نيشيپ

را كاهش داده كـه   يگذار هيسرما يدرصد زمان كل 63و  34، 41 يلاعات، سلامت و محصولات مصرفاط يفناور عيصنا
 عيصـنا  ريبـالاتر از سـا   ي، سرعت خروج از صنعت محصولات مصـرف VCسهام به  يواگذار يمانند استراتژ انيم نيدر ا
 را يگـذار  هيدرصد مدت زمـان سـرما   22/0و  41 پيشنهادهاي ناخواسته طور نيدر مرحله رشد و هم يگذار هيسرما. است

انجـام شـده در مرحلـه     يهـا  يگذار هي، سرماPE سهام به يواگذار يگرفت در استراتژ جهينت توان يكه م دهد يكاهش م
  . ددارن ييرشد استارتاپ سرعت خروج نسبتاً بالا
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 كـه نـرخ ضـرر    يدر حال. دهد يم شيرا افزا يگذار هيدرصد مدت زمان سرما 14بازده  ك،يادغام و تمل ياستراتژ در

 ـ  94 ي داشته وگذار هيدر كاهش مدت زمان سرما يچشمگير ريتأث . دكاه ـ يرا م ـ يگـذار  هيسـرما  يدرصد مدت زمـان كل
  درصــد مــدت زمــان 49و  75در مرحلــه گســترش اســتارتاپ،  همــين طــورو  يوتكنولــوژيدر صــنعت ب يگــذار هيســرما
و  يكشـاورز  و يوتكنولـوژ يب عيصـنا  ك،ي ـادغام و تمل يفت در استراتژگر جهينت توان يرا كاهش داده كه م يگذار هيسرما
ورود و  دي ـجد يگـذار  هيسـرما  تيجـذاب . دهنـد  يرا به خود اختصاص م ييدر مرحله رشد سرعت خروج بالا يگذار هيسرما

و  هپيشـنهادهاي ناخواسـت   نيهمچن ـ. دهنـد  يرا كاهش م يگذار هيدرصد مدت زمان سرما 29و  51فناور به طرح  سكير
   .دهند يم شيرا افزا يگذار هيسرما  مدت زمان 33/2و  31/1 داديفناور به خروج با نسبت زمان رو ليتما

، 03/1 دادي ـو نرخ ضرر با نسـبت زمـان رو   يبازده، نرخ سودده يرهايمتغ نفعان، يسهام به ذ يواگذار ياستراتژ در
. دارد يچشـمگير  رينـرخ ضـرر تـأث    اني ـم ني ـكـه در ا داده  شيرا افزا يگذار هيمدت زمان سرما 63/25623305و  10/6

درصـد   29و  90، 46/0مرحلـه رشـد اسـتارتاپ،     رد همين طورو  يسلامت و محصولات مصرف عيدر صنا يگذار هيسرما
سرعت خروج  نفعان، يسهام به ذ يواگذار يدر استراتژ كرد انيب توان يكه م دهد يرا كاهش م يگذار هيمدت زمان سرما
 يگذار هيدرصد مدت زمان سرما 35انداز خوب استارتاپ  چشم ياستراتژ نيدر ا. بالاست اريبس يت مصرفصنعت محصولا

را  يگذار هيدرصد مدت زمان سرما 22و  23فناور به خروج  ليفناور به طرح و تما سكيورود ر نيداده و همچن شيرا افزا
را  يگـذار  هيدرصد مـدت زمـان سـرما    2و  7 ،يسودده و نرخ يگذار هيانحلال، بازده سرما ياستراتژ در. دهند يكاهش م

 يگـذار  هيسرما .كاهد يرا م يگذار هيدرصد مدت زمان سرما 91حدود  ،يقابل توجه طور بهكه نرخ ضرر  يدرحال ؛ديافزا يم
درصـد مـدت زمـان     77و  72، 61/0، 56 يفو محصـولات مصـر   يانـرژ  و اطلاعـات، سـلامت، بـرق    يفنـاور  عيدر صنا
 عيصـنا  دهـد  يكه نشان م ـاست درصد بوده  50 يبالا رهايمتغ نيا دادينسبت زمان رو. دهند يرا كاهش م يگذار هيسرما

 يگذار هيسرما. دارند ييانحلال، سرعت خروج بالا يدر استراتژ ،يو محصولات مصرف يانرژ و مذكور خصوصاً صنعت برق
مرحله رشد مـدت   يها يگذار هيكه سرما يدر حال دهد؛ ميرا كاهش  يگذار هيمدت زمان سرما درصد 48 ،يدر مرحله بذر
پيشنهادهاي و  ديجد يگذار هيسرما تيجذاب. دهند يم شيدرصد افزا 91در حدود  يقابل توجه طور به يگذار هيزمان سرما
خـوب اسـتارتاپ، مـدت زمـان      نـداز ا چشـم . دهنـد  يدرصـد كـاهش م ـ   16و  35را  يگـذار  هي، مدت زمان سرماناخواسته

  .باشد ي، م03/1 ريمتغ نيا داديداده و نسبت زمان رو شيرا افزا يگذار هيسرما

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 يرقـابت  سـك يمـدل ر  يبر مبنا يرانيا ريخطرپذ گذار هيزمان خروج سرما سازي مدل ةنيپژوهش در زم نياول ،پژوهش نيا

 نيتخم همچنين،و ) بقا( يگذار هيسرماعوامل خطر و مدت زمان  نيب يرابطه احتمال سازي مدلو  يهدف بررس با كه بود
بـرآورد هـدف    منظور به. است رانيدر ا ريخطرپذ يگذار هيسرما يها شركت يخروج برا يخطر خاص هر استراتژ يها نرخ

گـذاري   هـاي سـرمايه   هايي كـه از شـركت   با توجه به تعداد داده .شد يريگ بهرهاز مدل زمان شكست تسريع شده  ،مذكور
هاي حاصـل از اسـتراتژي فـروش تجـاري      نتايج پژوهش حاضر نشان داد كه تعداد خروج ،آوري شد معخطرپذير ايراني ج
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، اطلاعـات  يفناوردر پژوهش حاضر صنايع  همين طور. و اروپاست متحده الاتيامحدودتر از  ،در ايران) ادغام و تمليك(

در  نقــل و حمــلي و صــولات مصــرفمح، تــك نيو فــ يخــدمات مــالي، انــرژ و بــرقي، كشــاورز و يوتكنولــوژيب، ســلامت
تك ساير صـنايع بـر    جز صنعت خدمات مالي و فين بهكه تحليل تك متغيره نشان داد  .هاي صنايع قرار گرفتند بندي دسته

همچنين اطلاعات مـرتبط بـا چهـار مرحلـه     . ندشولحاظ  سازي مدلو بايستي در  استدار اها معن حداقل يكي از استراتژي
هـاي   امـا تحليـل   ؛شـد گـذاري اخـذ    هاي سرمايه اندازي، اوليه و گسترش از شركت بذري، راه ةرحلگذاري شامل م سرمايه

نتـايج مـدل   . دار بودند ابذري و رشد بر هفت استراتژي خروج در نظر گرفته معن ةصورت گرفته نشان داد كه تنها دو مرحل
كشاورزي در استراتژي ادغـام و تمليـك و    و گذاري در صنعت بيوتكنولوژي كه سرمايه كردزمان شكست تسريع شده بيان 

انرژي و محصولات مصرفي در انحلال، خروج را با نـرخ خطـر    و گذاري در صنعت فناوري اطلاعات، سلامت، برق سرمايه
بذري، خروج انحـلال را   ةها در مرحل گذاري نتايج حاكي از آن بود كه سرمايه علاوه هب. بخشد اي سرعت مي قابل ملاحظه
جز انحـلال را بـا نـرخ     ها به خروج از طريق تمام استراتژي ،رشد ةها در مرحل گذاري درحالي كه سرمايه ؛بخشد سرعت مي

، نشـان  )2001( نتـاش يو مك نگيكامنتايج مدل زمان شكست تسريع شده مشابه نتايج . دهد افزايش مي چشمگيريخطر 
بـه كـاهش    ،قابـل تـوجهي   طور به داده وت را كاهش سرعت خروج بازخريد مديري پيشنهادهاي ناخواستهداد كه دريافت 

  . شده استمنجر سرعت خروج از استراتژي ادغام و تمليك 
گذاري مبناي  كل مدت زمان سرمايه سازي مدلگذار خطرپذير و  در پژوهش حاضر تحليل زمان خروج از ديد سرمايه

 سـازي  مـدل ي گذار هيسرماگذار خطرپذير در هر دور  توان زمان خروج سرمايه هاي آينده مي اما در پژوهش ؛كار بوده است
  .پرداخت خروجزمان  سازي مدلو  م به خروجيتصمدر زمان  ؤثرعوامل م به شناسايي ،يا از ديد كارآفرين كرد
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