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گذاریهای خروج برای یک بیزینس سرمایهتبیین استراتژی  

.ادغام و تملیک؛ استراتژی خروج؛ گذاریسرمایهواژگان کلیدی:   

 تعریف یک استراتژی خروج

باشد که در زمان دستیابی به یک هدف/معیار ( میcontingency، یک برنامه مشروط ) exit strategyیک استراتژی خروج،

های کسب و کار برای تسویه دارایییک یا صاحب  و گذار جسور،گذار عادی، سرمایهاز پیش تعیین شده بوسیله یک سرمایه

 شود. های مشهود اجرا میمالی و سایر دارایی

ترین گذاری راکد و یا پایان یک بیزینس کم سود انجام شود. در این مورد، مهماز یک سرمایهممکن است که برنامه برای خروج 

گذار به سود وجود دارد که یک سرمایه یهنگام باشد. همچنین این امکانتوقف ضرر صاحبان سهام می ،هدف یک برنامه خروج

( در angel investorگذار فرشته )به عنوان مثال، یک سرمایه برسد و یک برنامه خروج را اجرا نماید.هدف گذاری شده خود 

 تعریف نماید. ،IPOممکن است نقطه خروج خود را در عرضه اولیه،  باشدسهامدار می یک استارت آپ

وصیت  بار باشد. دلایل قانونی ماننددیگر دلایل اجرای یک برنامه خروج شامل تغییر شرایط بازار به دلیل وقوع یک رخداد فاجعه

گذار به بازنشستگی نیز از دلایل رایج خروج های بدهی شرکت، طلاق و یا حتی تصمیم یک کارآفرین/سرمایهها، دادخواستنامه

 .هستنداز یک بیزینس 

 نکات کلیدی

یک کسب و کار مشترک و یا فروش یک دارایی مالی  از استراتژی خروج یک برنامه آگاهانه برای برداشت سرمایه •

 است.

 نماید.ها و حداکثرسازی سود کمک شایانی میبرنامه خروج به حداقل کردن هزینهیک  •

های خروج از یک استارت آپ شامل)اما نه محدود به( عرضه اولیه در فرابورس، تحصیل مالکیت استراتژی •

(acquisitions(فروش/خرید سهم ،)buyoutsمی )این  برای یک بیزینس شکست خورده . همچنینباشد

 .است( bankruptcy(، و یا اعلام ورشکستگی )liquidationها و تسویه )شامل فروش دارایی هاژیاسترات

(، فروش مالکیت و در mergersهای خروج ممکن است شامل ادغام )های غیر استارت آپی استراتژیبرای شرکت •

 ها و اعلام ورشکستگی باشد.هم شامل تسویه دارایی ناموفق بودن بیزینسصورت 

پایه، و یا فروش سهام -پایه، خروج زمان-گذاران نیز شامل قانون یک درصد، خروج درصداستراتژی خروج برای سرمایه •

 .استبه دیگران 
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 خروج یدرک استراتژ
گذاری، یک استراتژی خروج موثر باید شامل یک برنامه آگاهانه برای هر موقعیت مثبت و منفی فارغ از نوع کسب وکار و سرمایه

گذاری بصورت یههای همراه با یک بیزینس/سرمامحیط بیرونی و داخلی باشد. این برنامه باید در تعیین و شناسایی ریسکدر 

یکپارچه عمل نماید. در واقع استراتژی خروج چیزی به جز برنامه استراتژیک صاحب یک کسب و کار برای فروش مالکیت خود 

رابطه با کاهش مالکیت و یا تسویه شرکت برای یک بیزینس ناموفق و یا رسیدن  در یک شرکت نیست. این برنامه به نکاتی در

 نماید.به یک سود قابل توجه در یک کسب و کار موفق اشاره می

کند.  ها کمک میبه طور بدیهی، اگر یک بیزینس موفق نباشد، برنامه خروج به صاحبان کسب و کار در حداقل نمودن خسارت

اجرا گذاری از یک سرمایهcash-out گذار خطرپذیر برای خروج وجوه نقد،ممکن است توسط یک سرمایهیک برنامه خروج نیز 

های مدیریت پول یک ابزار بسیار مهم در کاهش احساسات های خروج به همراه دیگر تکنیکگذاران، استراتژی. برای سرمایهشود

 . استگذاری و ریسک سرمایه

گذاران باید یک حد برای فروش سهم در صورت ضرر و یک گذاری، سرمایهسرمایهنکته مهم: قبل از ورود به یک 

 .نقطه یا حد برای فروش سهم در صورت سود تعیین نمایند

 چه کسی به یک برنامه خروج نیاز دارد؟
خروج از  زمان صاحبان کسب و کارهای بزرگ و کوچک به ایجاد یک برنامه و پایبندی به آن برای مواجه با رخدادهای

گذاری نیاز دارند. کارآفرینان حاضر در یک استارت آپ ممکن است از کسب و کارشان به واسطه عرضه اولیه، فروش سرمایه

( خارج شوند. در عین حال مدیر عامل یک buyoutها و یا خرید مدیریت یک شرکت )استراتژیک مالکیت به دیگر شرکت

 روش ( به عنوان یکmergers and acquisitionsغام و یا فروش مالکیت )های ادشرکت بزرگ ممکن است به استراتژی

 خروج متوسل شود.

گذاری آزادی منابع مالی برای سرمایه ه منظوربه یک برنامه خروج ب زگذاران نیگذاران خطر پذیر به همراه دیگر سرمایهسرمایه

های خروج حساب شده یک دستورالعمل کلی برای برنامه ،گذارانهای پیش رو نیاز دارند. برای این قبیل سرمایهدر سایر فرصت

 کند.مواجه با زمان ثبت سودهای تحقق نیافته فراهم می

 چرا باید یک برنامه خروج وجود داشته باشد؟

ر چند ها داشته باشند. در زیسازی سودسازی ضررها و بیشینهگذاران باید یک برنامه خروج برای کمینهکارآفرینان و سرمایه

 دلیل و توجیه برای داشتن برنامه خروج آورده شده است:

کند. ( حذف میmaking-decision: یک برنامه خروج احساسات را از فرآیند تصمیم گیری )از بین بردن احساسات •

گذاری و یا فروش بیزینس به ( که در آن خروج از سرمایهpredeterminedداشتن یک مقدار از پیش تعین شده )

کند. زیرا در شرایط ( کمک میrushed decisionsای )های عجله، و یا تصمیمpanicای، اب از فروش عجلهاجتن

 شود.احساسی، امکان برآورد غلط نتیجه تصمیم دو چندان می
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های گذاران در پاسخ به سوالات و تصمیمهای بخصوص به سرمایه: داشتن یک برنامه خروج با هدفتنظیم اهداف •

نماید. برای مثال، برنامه خروج از یک استارت آپ ممکن است شامل یک قیمت آینده کمک شایانی می استراتژیک

فروش سهام در آینده بر اساس گردش درآمدی گردد. این رقم گردش درآمدی، به پیدا نمودن پاسخ این سوال که 

 کند.یاین استارت آپ چقدر بزرگ شود و رشد نماید تا به رقم فروش خود برسد، کمک م

: این وقایع همواره جزئی از زندگی ما هستند. بنابراین، ضرروری است که یک برنامه خروج در وقایع غیر منتظره •

وقوع این وقایع ایجاد شود. برای مثال، چه اتفاقی برای کسب و کار  به علتصورت تحقق نیافتن اهداف بیزینس 

ک بیماری جدی دچار شود؟ چه اتفاقی خواهد افتاد که اگر خواهد افتاد اگر صاحب کسب و کار و یا کارآفرین به ی

ریزی و مشاوره نیاز ها به برنامهکمپانی یک مشتری/تامین کننده کلیدی را از دست دهد؟ برای مواجه با این موقعیت

 حداکثر شود. gainباشد تا در صورت وقوع خسارت حداقل و می

که چه اتفاقی برای بیزینس خواهد افتاد اگر که افراد کلیدی آن را یک برنامه خروج به این سوال  برنامه جانشینی: •

دهد. برای مثال، یک استراتژی خروج ممکن است که قید حضور افراد خاصی و یا اعطای مالکیت ترک کنند، پاسخ می

ک برنامه به اشخاص حقیقی/حقوقی معلومی را در صورت ترک افراد کلیدی را در خود داشته باشد. بنابراین داشتن ی

 جانشینی در استراتژی خروج به کاهش مجادلات هنگام خروج افراد کلیدی کمک خواهد نمود.

  هاهای خروج برای استارت آپاستراتژی

های استارت آپی، کارآفرینان موفق برای مواجه با عدم توفیق در دستیابی به نقاط عطف از پیش تعیین شده، در مورد بیزینس

ای که در آن سطح امکان یک بیزینس به یک سطح اندکی سقوط نماید بگونه cash flowیک برنامه خروج جامع دارند. اگر به 

فعالیت پایدار استارت آپ وجود نداشته باشد و همچنین امکان تزریق سرمایه در راند جدید هم نباشد، آنگاه توقف فعالیت 

 واند یک گزینه منطقی باشد.تاستارت آپ برای جلوگیری از ضرر بیشتر می

 یها باید وجود داشته باشد، پافشارگذاران جسور بر این موضوع که یک برنامه خروج در سناریوی عدم تحقق شاخصاکثر سرمایه

شوند. صاحبان کسب و کار هم نیز ممکن است در صورت وجود یک گذاری نمیای وارد یک سرمایهنموده و بدون چنین برنامه

 ودآور برای بیزینس به یک برنامه خروج نیاز پیدا کنند.پیشنهاد س

بطور ایده آل، یک کارآفرین قبل از شروع بیزینس در طرح کسب کار اولیه خود استراتژی خروج را باید مشخص نماید. انتخاب 

های خروج شامل اتژیترین استرهای آینده توسعه بیزینس تاثیر قابل توجهی خواهد گذاشت. رایجنقطه خروج بر روی استراتژی

 باشد.( میmanagement buyouts (MBOs)عرضه اولیه، ادغام و تملیک، و خرید مدیریت بیزینس )

و کنترل  بوده شود به عواملی مختلفی مانند چقدر آنها تمایل دارند در شرکت فعالاستراتژی که توسط یک کارآفرین انتخاب می

اینکه تغییر مسیر دهد و... بستگی دارد  یا ستارت آپشان در مسیر قبلی خود حرکت کند و، آیا آنها تمایل دارند تا اداشته باشند

گذاری تمایل به دریافت یک قیمت منصفانه برای های درگیر در فرآیند سرمایههی کارآفرین هم مانند دیگر طرفی)بطور بد

 سهام خود دارد(.
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خود راحت خواهد نمود اما در عوض آنها ممکن است کنترل های یک تملک استراتژیک خیال موسسان را از جهت مسولیت

شود زیرا در استارت آپ خود را از دست بدهند. عرضه اولیه سهام در اغلب موارد به عنوان با پرستیژترین راه خروج شناخته می

بطور بدیهی ورشکستگی به  از سوی دیگر،  شود.هنگام عرضه اولیه سود خوبی نصیب سهامدارن خصوصی و کارآفرینان می

 شود.ترین راه خروج از یک استارت آپ شناخته میعنوان نامطلوب

گذاری کسب و کار به یک قیمت منصفانه است. مختصصان در این مرحله باید با تجزیه و ویژگی کلیدی فرآیند خروج ارزش

 <مدیران انتقال> استفاده از در مواردیبرای آن تعیین نمایند. همچنین را تحلیل وضعیت شرکت، یک ارزش منصفانه 

(transition managersبرای کمک به فروشندگان ب )خروج از بیزینس کمک کننده خواهد بود. ه منظور 

 های جا افتادههای خروج برای شرکتاستراتژی
ریزی مشروط های جا افتاده، مدیران عامل موفق یک برنامه خروج جامع به عنوان یک بخش از برنامهدرکمپانی

(contingency planning) دهند.توسعه می را 

این فرآیندها که نمایند؛ چرا گذاری استفاده میهای ادغام و تملک برای خروج از سرمایههای بزرگتر بیشتر از استراتژیبیزینس

ی رقیب اغلب یک هزینه هاکننده و جذاب برای سهامدارن و صاحبان کسب و کار همراه است. شرکت اغلب با یک پاداش اغوا

(، intellectual propertyخرید یک کمپانی به منظور تصاحب سهم بیشتر از بازار، تحصیل حق مالکیت معنوی ) ه منظوررا ب

های رقیب برای فروش سهامشان و دریافت پردازند. این موضوع همچنین باعث ایجاد انگیزه در سایر شرکتو حذف رقابت، می

های( زمانی و قانونی همراه های )هزینههای ادغام و تملک نیز با محدودیته هر حال، استفاده از استراتژیپاداش خواهد شد. ب

، در بسیاری از کشورها، یک ملاحظه جدی در اینگونه از معاملات antitrust laws . برای مثال وجود قوانین ضد انحصار،است

 .است

-( که  بطور معمول با فرآیندfailing businessهای در حال شکست )بیزینسهای جا افتاده همچنین برای خروج از کمپانی

های شامل تعطیلی کلیه فعالیت Liquidationبرنامه دارند. به عنوان مثال، فرآیند  ،های تسویه و اعلام ورشکستگی همراه است

مانده پول و سپس باقی گرددای که با پول حاصل شده ابتدا دیون پرداخت های آن است بگونهیک بیزینس و فروش تمام دارایی

 بین سهامدارن توزیع شود.

گذاری نگاه به عنوان آخرین راه برای خروج از سرمایه Liquidationکه قبلا هم اشاره گردید، اکثر کسب و کارها به  گونههمان

کمپانی مصادره  یک هایرو است. تحت این سناریو، تمامی داراییپیش کنند. به هر حال، این فرآیند در مواقعی تنها گزینهمی

تواند مانع از استقراض کارآفرینان گردد. اما در مقابل، سناریوی اعلام ورشکستگی میشده و از آن برای پرداخت دیون استفاده می

 در آینده گردد. توسط آنان و یا ایجاد شرکتی مشابه

 گذارانایههای خروج برای سرماستراتژی
های خود انتخاب نمایند. در زیر، چند گذاریبرای مدیریت عاقلانه سرمایه را توانند چند نوع استراتژی خروجگذاران میسرمایه

 ذکر شده است:  gainسازی ضرر و حداکثر نمودن های حداقلمورد از استراتژی
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گذاری خارج فروش سهام خود از سرمایه توانند با: سهامدارن یک استارت آپ و یا یک شرکت میفروش سهام •

قبل از شروع فعالیت منعقد  حتی گذارانصاحبان کسب و کار و سرمایه میانممکن است  شوند. این توافق فروش

 گردد. 

فراتر رود،  گذارانسرمایه( net worthتسویه )  درصد ارزش خالص 1: اگر که حداکثر ضرر از درصد 1قانون  •

میلیارد تومان داشته  2ارزش خالص  Zشوند. برای مثال، اگر فرد گذاری خارج میاز سرمایهگذاران آنگاه سرمایه

نماید. روشن است که می exitگذاری خود میلیون تومان از سرمایه 20باشد، این فرد در صورت ضرر بیش از 

را خود گذاران به منظور محافظت از سرمایه ( را برای سرمایهsystematicروش نظامند ) کدرصد ی 1قانون 

 کند.فراهم می

گذاری زمانی که قیمت خرید آن یک گذاران از یک سرمایه: با استفاده از این استراتژی، سرمایهخروج درصدی •

گذار فرشته، ممکن بالا، یک سرمایه Zشوند. برای مثال فرد کاهش یابد خارج می یا درصد مشخصی افزایش و

-درصدی نرخ بازدهی سرمایه 300صمیم بگیرد که سهم خود را در یک استارت آپ در صورت تحقق است که ت

گذار خطر پذیر باشد ممکن است که سهم خود را در گذاری بفروشد. بطور معکوس، اگر این فرد یک سرمایه

 درصدی ارزش استارت آپ بفروشد.  20صورت ریزش 

گذاری بعد از گذشت یک مدت زمان گذاران از یک سرمایهاتژی سرمایه: با استفاده از این استرپایه-خروج زمان •

ممکن است تصمیم به فروش سهام خود در صورت عدم سودهی در  Zشوند. برای مثال، فرد معین خارج می

های کاراتر کمک گذاری در فرصتماه بگیرد. این استراتژی به آزاد نمون منابع مالی برای سرمایه 18طول 

 نماید.می

 یبند جمع
گذار در زمان تحقق شروط و معیارهای از پیش تعیین های یک بیزینس بوسیله سرمایهاستراتژی خروج به نحوه تسویه دارایی

ها و حداکثر سازی سود سازی هزینهگذاران و صاحبان کسب و کار برای حداقلشده اشاره دارد. یک برنامه خروج به سرمایه

 کند.( کمک میquantifiableسازی )های قابل کمیتعیین هدفبوسیله کنترل احساسات و 

های باشد. کمپانیهای استراتژیک، و ادغام میها شامل عرضه اولیه در بورس، تملکهای رایج خروج برای استارت آپاستراتژی

های انحلال و اعلام استراتژی باشند اما در زمان شکست بیزینس ازتر بیشتر به دنبال فرآیندهای ادغام و تملیک میجا افتاده

-پایه، خروج زمان-درصد، خروج درصد 1توانند با استفاده از قانون گذاران نیز مینمایند. سرمایهورشکستگی نیز استفاده می

 گذاری خارج شوند.پایه و یا فروش سهام خود طی توافق از یک سرمایه
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