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SUPPORT AND INTERFERENCE:

VENTURE FINANCING WITH MULTIPLE TASKS

IBOLYA SCHINDELE

Abstract

The paper focuses on the financing possibilities for capital constrained
entrepreneurs when venture financiers perform two tasks, monitoring and
advice. We model advice as effort that results in an increase in the prob-
ability of success. In turn, we consider monitoring as an activity exerted to
control entrepreneurial project choice, which results in an increase in the
returns in the less successful state. Thus entrepreneurs favor advice and
dislike monitoring. Through the financial claim offered, an entrepreneur
can affect the financier’s effort exertion on the two tasks. The primary re-
sult is that highly capital constrained entrepreneurs can get financing only
with intense monitoring and limited advice. The optimal financial claim
resembles to a convertible debt contract. Entrepreneurs endowed with
more self-financing can restrain the level of monitoring, thus induce more
advice, and can offer an equity contract. The results may shed light on
contracting practices observed in the venture capital industry, namely the
unusual negative correlation between control and cash-flow rights and the
use of a variety of securities.



TANÁCSADÁS ÉS KONTROLL: VÁLLAKOZÁS-FINANSZÍROZÁS

BEFEKTETŐI FELADATOKKAL

SCHINDELE IBOLYA

Összefoglaló

A cikk a tőkeszegény vállakozók finanszírozhatóságát elemzi. A fő feltevés
az, hogy a befektető a pénzforrás biztosítása mellett, tanácsadói és ellen-
őrző funkciókat is ellát. A modellben a tanácsadói tevékenység növeli a
projekt jövőbeli sikeres lezárásának valószínűségét. Az ellenőrző funkció
lehetővé teszi a vállakozó üzleti tevékenységének kontrollálását, ami nö-
velheti a végső hozamot a projekt sikertelen lezárása esetén. A  vállalkozó
szempontjából, a tanácsadás értékes, viszont az ellenőrzés nem kívánatos.
Az általa felajánlott finanszírozási forma (értékpapír-típus) segítségévél, a
vállalkozó képes befolyásolni a befektetői tevékenység intenzitását a két
funkciót illetően. Eredményeink szerint, erősen tőkeszegény vállakozók
korlátolt mértékben kapnak befektetői segítséget  és csak nagyfokú kontroll
mellett finanszírozhatók. A vállalkozó által felajánlott értékpapír ez eset-
ben (részvényre) átváltható hitel. Több saját tőkeerővel rendelkező
vállakozók esetében az ellenőrzés korlátozott mértékű lesz, míg a tanács-
adás hangsúlyos szerepet kap. Az optimális finanszírozási forma ilyen
vállakozók számára a részvény. Ezen eredmények elméleti alapot nyújta-
nak számos, a kockázati tőkebefektetők es vállakozók viszonyában megfi-
gyelt szerződéskötési sajátosságot illetően.  Nevezetesen, igazolják a cash-
flow és kontroll jogusoltságok közötti szokatlan negatív összefüggést és
rámutatnak arra, hogy a kockázati tőkebefektetők és vállakozók számára
optimális a többféle értékpapírtípus használata (ez utóbbi új eredmény az
elméleti irodalomban).
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hyhu/ qrw d qhfhvvdu| frqglwlrq wr rewdlq rxu uhvxowv1 Wkh lpsolfdwlrqv ri wkh prgho dulvh
dv d frqvhtxhqfh ri wkh lqwhuuhodwlrq ri h�ruw rq dgylfh dqg prqlwrulqj/ lq wkh suhvhqfh ri
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8Qrwh wkdw djhqwv duh ulvn0qhxwudo1 Wkh uhdvrq iru dq lqyhvwru wr suhihu wkh ohvv ulvn|
uhdol}dwlrq lv wkdw lw uhvxowv lq d kljkhu dyhudjh uhwxuq1
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9 Lq sudfwlfh/ prqlwrulqj dqg dgylvlqj frvwv duh lqghhg kljk dw surmhfwv dlplqj dw wkh
ghyhorsphqw ri eudqg0qhz surgxfwv ru qhz lqqrydwlyh whfkqrorjlhv= wr eh deoh wr frqwulexwh/
wkh �qdqflhu qhhgv wr dftxluh vx!flhqw h{shuwlvh lq vshfl�f/ uhvhdufk lqwhqvlyh vhfwruv1 Dovr/
yhqwxuh �qdqfhg surmhfwv duh kljko| xqfhuwdlq= d kljk shufhqwdjh ri hqwuhsuhqhxuldo surmhfwv
hqg xs oltxlgdwlrq1
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