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תיאור הקורס
מטרת הקורס להציג בפני הסטודנטים את מאפייני שוק הון הסיכון (שוק מימון היזמות הטכנולוגית) על מגוון שחקניו. בקורס נדון במאפייני יזמות טכנולוגית בחסמים במימון חברות סטארטאפ וחדשנות טכנולוגית. בהמשך נסקור את המאפיינים העיקריים (מבנה ארגוני, מבנה חוזי, רוטינות עבודה וערך מוסף) של השחקנים השונים בשוק הון הסיכון (קרנות הון סיכון, קרנות תאגידיות ומשקיעים אסטרטגיים, חממות טכנולוגיות ו- Accelerators, משקיעים פרטיים ומועדוני משקיעים, אתרי Crowd-Funding ומענקים ממשלתיים). במסגרת הניתוח תינתן התייחסות מיוחדת למספר שחקנים מרכזיים: 1) קרנות הון הסיכון מסוג שותפות מוגבלת (Limited Partnership Venture Capital Funds) שמהוות את אחת השחקניות הדומיננטיות בשוק הון הסיכון – נדון במבנה הארגוני והחוזי של קרנות הון סיכון, ובמחזור חיי קרנות הון סיכון (תהליכי הגיוס, ההשקעה, הליווי והמימוש של קרנות הון סיכון), בקריטריונים לסינון של קרנות הון סיכון ומתודולוגית תמחור של קרנות הון סיכון; 2) קרנות תאגידיות – הן גוף השקעה במיזמים טכנולוגיים עם יתרונות וחסרונות מאוד ייחודיים; 3) משקיעים פרטיים וקבוצות משקיעים – מהווים שחקן שצומח במהרה בעשור האחרון וימשיך להוות שחקן דומיננטי בתחום 4) אתרי Crowd-Funding מגמה חדשה בתחום מימון מיזמים טכנולוגיים. 5) חממות טכנולוגיות ותוכניות האצה 6) רציונל לתמיכה ממשלתית במו"פ וחדשנות וסקירת מענקי מחקר ופיתוח ממשלתיים.
הקורס יכלול הרצאות אורח ודוגמאות מהשטח.
תכנית  הקורס

	נושא
	תאריך
	שבוע

	רקע: צרכים וחסמים במימון יזמות וחדשנות
	15.12
	1א

	שלבי השקעה וגופי השקעה המתמחים בהשקעות בחברות הזנק
	15.12
	1ב

	מאפייני קרנות הון סיכון (VC) ומבנה השותפות המוגבלת
	22.12
	2א

	רוטינות וחוזה השקעה
	22.12
	2ב

	מודלים חדשים של הון סיכון – Micro VC / Lean VC / …
	29.12
	3א

	משקיעים פרטיים, מועדוני משקיעים ו- Super Angels
	29.12
	3ב

	חממות, תוכניות האצה ו- Shared Spaces
	5.1
	4א

	הרצאת אורח – שותף בקרן
	5.1
	4ב

	קרנות תאגידיות
	12.1
	5א

	הרצאת אורח – משקיע פרטי
	12.1
	5ב

	רקע, הזדמנויות וסיכונים במימון המונים למימון יזמות (Crowdfunding)
	19.1
	6א

	מימון חברות שאינן טכנולוגיות - SMEs
	19.1
	6ב

	הרצאת אורח – מימון המונים
	26.1
	7א

	רציונל לתמיכה ממשלתית במו"פ, סקירת פעילות המדען הראשי בישראל וסקירה השוואתית
	26.1
	7ב


מטלות הקורס
1. עבודה 30% מהציון (מטיב) + בונוס (הגשה 24.03.2014)
2. בחינה מסכמת 70% מהציון
נושאי העבודות ותאריכי הגשה
1. הכנת מצגת בנושא משקיעי הון סיכון. המצגת תכלול סקירה של 2 מאמרים על סוג מסוים של משקיע הון סיכון וסקירה ביקורתית (בהסתמך על המאמרים והחומר שנלמד בכיתה) של משקיע אחד מסוג זה שפועל בישראל.
רשימת קריאות חובה
1. Gompers, P. and J. Lerner, 2001, “The Venture Capital Revolution”, Journal of Economic Perspectives, 15 (2), pp.145-168.

2. Chesbrough, H. W. 2002, "Making sense of corporate venture capital", Harvard business review, 80(3), pp. 90-99.
3. Agrawal, A., Catalini, C., & Goldfarb, A. (2013). The Simple Economics of Crowdfunding. Innovation Policy and the Economy, 14. University of Chicago Press.
4. Shane, S. (2012). The importance of angel investing in financing the growth of entrepreneurial ventures. The Quarterly Journal of Finance, 2(02).
תכנית  הקורס מורחב
	קריאות
	נושא

	Gompers & Lerner (2004). The Venture Capital Cycle. MIT Press (Ch. 1).

Denis, D. J. (2004). Entrepreneurial finance: an overview of the issues and evidence. Journal of Corporate Finance, 10(2), 301-326.
N Berger, A., & F Udell, G. (1998). The economics of small business finance: The roles of private equity and debt markets in the financial growth cycle.Journal of Banking & Finance, 22(6), 613-673.
	רקע: מה ההבדל בין מימון מיזמים בכלל למימון חברות הזנק חדשניות? ומדוע גופי מימון קלאסיים לא מתאימים למימון חברות הזנק חדשניות? בעיות אינפורמציה א-סימטרית במימון חברות הזנק חדשניות. היסטוריה של תעשיית הון הסיכון בארץ ובעולם. סטטיסטיקה תיאורית של תעשיית הון הסיכון בארץ ובעולם.

	Gompers & Lerner (2004). The Venture Capital Cycle. MIT Press (Ch. 7).

Denis, D. J. (2004). Entrepreneurial finance: an overview of the issues and evidence. Journal of Corporate Finance, 10(2), 301-326.
Kazanjian, R. K. (1988). Relation of dominant problems to stages of growth in technology-based new ventures. Academy of management journal, 31(2), 257-279.
	שלבי השקעה וגופי השקעה המתמחים בהשקעות בחברות הזנק. פירוט מחזור חיי חברת סטארטאפ, אפיון כל שלב והצרכים הספציפיים שלו וסוג המימון הקיים. תיאור כל סוגי השחקנים בשוק הון הסיכון (הון עצמי, משפחה וחברים, משקיעים פרטיים, אקסלרטורים, חממות, קרנות מיקרו וסופר אנגלים, קרנות הון סיכון, קרנות תאגידיות, מקורות מימון ממשלתיים, חברות השקעה והחזקה והנפקה בבורסה).

	Gompers & Lerner (2004). The Venture Capital Cycle. MIT Press (Ch. 2-13).

	מאפייני קרנות הון סיכון (VC) ומבנה השותפות המוגבלת. מה זה קרן הון סיכון? כיצד היא מאוגדת? מה הם תפקידי הקרן במימון מיזמים (מימון, פיקוח, ערך מוסף, רישות ומוניטין).

	Kaplan, S. N., & Strömberg, P. (2003). Financial contracting theory meets the real world: An empirical analysis of venture capital contracts. The Review of Economic Studies, 70(2), 281-315.
Hellmann, T. (1998). The allocation of control rights in venture capital contracts. The Rand Journal of Economics, 57-76.
Lerner, J. (1994). The syndication of venture capital investments. Financial management, 16-27.
Gompers, P. A. (1995). Optimal investment, monitoring, and the staging of venture capital. The journal of finance, 50(5), 1461-1489.
	רוטינות וחוזה השקעה ורגולציה. בשיעור נסקור את רוטינות העבודה השונות של קרנות הון סיכון, את מבנה החוזה המקובל בהשקעות הון סיכון ואת הרציונל שעומד מאחרי רוטינות וחחוזים אלו.

	Dushnitsky, G., & Shapira, Z. (2010). Entrepreneurial Finance meets organizational reality: comparing investment practices and performance of corporate and independent venture capitalists. Strategic Management Journal,31(9), 990-1017.
Dushnitsky, G., & Lenox, M. J. (2006). When does corporate venture capital investment create firm value?. Journal of Business Venturing, 21(6), 753-772.

Chesbrough, H. W. (2002). Making sense of corporate venture capital. Harvard business review, 80(3), 90-99.
	קרנות תאגידיות (CVC) – משקיעים אסטרטגיים. זרועות השקעה של תאגידי היי-טק הם גוף מהותי בשוק הון הסיכון. לגופים אלו מאפייני ייחודיים כמשקיע אסטרטגי ולא רק פיננסי. בשיעור נסקור את אסטרטגיות ההשקעה של משקיעים אלו, את הרוטינות והחוזים הייחודיים שלהם ואת ביצועיהם.

	Kerr, W. R., Lerner, J., & Schoar, A. (2010). The consequences of entrepreneurial finance: A regression discontinuity analysis (No. w15831). National Bureau of Economic Research.
Mason, C. M. (2007). Informal sources of venture finance. In The life cycle of entrepreneurial ventures (pp. 259-299). Springer US.
Mason, C., & Stark, M. (2004). What do investors look for in a business plan? A comparison of the investment criteria of bankers, venture capitalists and business angels. International Small Business Journal, 22(3), 227-248.
Maxwell, A. L., Jeffrey, S. A., & Lévesque, M. (2011). Business angel early stage decision making. Journal of Business Venturing, 26(2), 212-225.
Shane, S. (2012). The importance of angel investing in financing the growth of entrepreneurial ventures. The Quarterly Journal of Finance, 2(02).
DeGennaro, R. P., & Dwyer, G. P. (2013). Expected returns to stock investments by angel investors in groups. European Financial Management.
	משקיעים פרטיים, מועדוני משקיעים ומיקרו VC

	Agrawal, A. K., Catalini, C., & Goldfarb, A. (2013). Some Simple Economics of Crowdfunding (No. w19133). National Bureau of Economic Research.
Schwienbacher, A., & Larralde, B. (2010). Crowdfunding of small entrepreneurial ventures. Handbook of Entrepreneurial Finance, Oxford University Press, Forthcoming.
Hemer, J. (2011). A snapshot on crowdfunding (No. R2/2011). Working papers firms and region.
	רקע, הזדמנויות וסיכונים במימון המונים למימון יזמות (Crowdfunding). מימון המונים הינה תופעה חדשה שהחלה להתפתח בחמש השנים האחרונות. עד כה היתה לה נגיעה חלקית בלבד לתחום מימון חברות הזנק חדשניות. אולם הצלחתה בתחומים נושקים ושינויים רגולטוריים עשויים להפוך אותה לשחקן משמעותי בתחום שוק הון הסיכון. בשיעור נכיר את התחום, המודלים העסקיים השונים הנהוגים בו ההזדמנויות והסיכונים למימון מיזמים חדשניים.

	Mian, S. A. (1996). Assessing value-added contributions of university technology business incubators to tenant firms. Research policy, 25(3), 325-335.
Grimaldi, R., & Grandi, A. (2005). Business incubators and new venture creation: an assessment of incubating models. Technovation, 25(2), 111-121.
Mason, M. (2013). Betaspring: Entrepreneurship in Startup Accelerators.
Kim, J. H., & Wagman, L. (2012). Early-Stage Financing and Information Gathering: An Analysis of Startup Accelerators. Available at SSRN 2142262.
	חממות, תוכניות האצה ו- Shared Spaces. חממות עסקיות וטכנולוגיות הינם אחד השחקנים הותיקים בתעשיית הון הסיכון. גופים אלו נותנים מימון, תמיכה עסקית ומיקום פיזי למיזמים בשלבי הסייד. בשנים האחרונות מודל זה עבר שינוי מהותי. בשיעור נסקור את המודלים השונים של גופי תמיכה וסיוע בשלבי הפרה-סייד והסייד ואת הרציונל למודלים השונים.

	Lach, S. (2002). Do R&D subsidies stimulate or displace private R&D? Evidence from Israel. The Journal of Industrial Economics, 50(4), 369-390.
Klette, T. J., Møen, J., & Griliches, Z. (2000). Do subsidies to commercial R&D reduce market failures? Microeconometric evaluation studies. Research Policy,29(4), 471-495.
Hall, B. H. (1993). R&D tax policy during the 1980s: success or failure?. In Tax Policy and the Economy, Volume 7 (pp. 1-36). MIT Press.
Martin, S., & Scott, J. T. (2000). The nature of innovation market failure and the design of public support for private innovation. Research policy, 29(4), 437-447.
	רציונל לתמיכה ממשלתית במו"פ, סקירת פעילות המדען הראשי בישראל וסקירה השוואתית.
נדון בסוגיות של זליגת ידע במו"פ, Limited Appropriability, צורך במסה קריטית, הבדלים בין סיכון ברמת הפירמה לסיכון ברמת המדינה, עלויות עסקה, כשלי מערכת ועוד. 

	Frenkel, A., Shefer, D., & Miller, M. (2008). Public versus private technological incubator programs: privatizing the technological incubators in Israel. European Planning Studies, 16(2), 189-210.
Avnimelech, G., & Teubal, M. (2006). Creating venture capital industries that co-evolve with high tech: Insights from an extended industry life cycle perspective of the Israeli experience. Research Policy, 35(10), 1477-1498.

	תוכנית החממות, תוכנית יוזמה והקמת תעשיית הון הסיכון בישראל

	Unger, J. M., Rauch, A., Frese, M., & Rosenbusch, N. (2011). Human capital and entrepreneurial success: A meta-analytical review. Journal of Business Venturing, 26(3), 341-358.
Fried, V. H., & Hisrich, R. D. (1994). Toward a model of venture capital investment decision making. Financial management, 28-37.
	מצגת משקיעים, סינון השקעות ותהליך ההשקעה של משקיעי הון סיכון. בשיעור נציג את תהליך ההשקעה של קרונות הון סיכון ואת הקריטריונים לסינון הזדמנויות השקעה. כמו כן, נציג את המבנה המקובל למצגת משקיעים ודגשים למצגת.

	Smart, G. H. (1999). Management assessment methods in venture capital: An empirical analysis of human capital valuation. Venture Capital: an international journal of entrepreneurial finance, 1(1), 59-82.
Lerner, J., & Willinge, J. (1998). A note on valuation in private equity settings.Harvard Business School.
	מושגי יסוד בהערכת שווי ושיטות תמחור מיזמים טכנולוגיים. בשיעור נציג שיטות תמחור שונות למיזמים טכנולוגיים צעירים ונבין את היתרונות והחסרונות של כל שיטה.

	Avnimelech, G., & Teubal, M. (2008). Evolutionary targeting. Journal of evolutionary economics, 18(2), 151-166.
Avnimelech, G., (2013), Targeting the Biotechnology Clusters in North Carolina and Israel: Lessons from Successful and Unsuccessful Policy Making. Forthcoming in Technology Analysis and Strategic Management.


	אסטרטגיה לאומית לקידום יזמות, חדשנות ואשכולות תעשייתיים


מקורות ספרותיים מרכזיים – לפי נושאים (קריאות רשות)

Entrepreneurial Finance

Carpenter, R.E. and B.C. Petersen, 2002, “Capital market imperfections, high tech investments, and new equity financing”, The Economic Journal, 112 (February), pp. 54-72.

Gompers, P. and J. Lerner, 2001, The Money of Innovation, Boston, Massachusetts, HBS Press.

Gregory, B. T., Rutherford, M. W., Oswald, S., & Gardiner, L. (2005). An empirical investigation of the growth cycle theory of small firm financing. Journal of Small Business Management, 43(4), 382-392.

Hall, B H. 2002, "The Financing of Research and Development", Oxford Review of Economic Policy, 18, pp. 35–51.

Venture Capital Development

Avnimelech, G. and M. Teubal, (2006), “Creating Venture Capital (VC) Industries that Co-Evolve with High Tech Clusters: Insights from an Extended Industry Life Cycle Perspective of the Israeli Experience”, Research Policy, 35 (10), pp. 1477-1498.

Gompers, P. 1994, “The rise and fall of venture capital”, Business and Economic History, 23 (2), pp. 1-26.
Gompers, P. and J. Lerner, 2001, “The venture capital revolution”, Journal of Economic Perspectives, 15 (2), pp.145-168.

Gompers, P. and J. Lerner, 2004, The Venture Capital Cycle, Cambridge, Massachusetts, MIT Press.

Kortum, S. and J. Lerner, 2000, “Assessing the contribution of venture capital to innovation”, RAND journal of Economics, 31 (4), 674-692.
Venture Capital Contracts and Routines

Brander, J., Amit, R. and W. Antweiler, 2002, “Venture capital syndication: improved venture selection of the value added hypothesis”, Journal of Economics & Management Strategy, 11 (3), pp. 423-452.

Gompers, P. 1995: “Optimal investment, monitoring and the staging of VC”, Journal of Finance, 50 (5), pp.1461-1490.

Hellmann, T.F. and M. Puri, 2002, "Venture capital and the professionalization of start-up firms:  empirical evidence", Journal of Finance, 57 (1), pp. 169-197.

Hochberg, Y.V. Ljungqvist, A. and Y. Lu, 2007, "Whom You Know Matters: Venture Capital Networks and Investment Performance", Journal of Finance, 62(1), pp. 251-301.

Lerner, J. 1994, “The syndication of venture capital investments”, Financial Management, 23, pp. 16-27.
VC Valuation

Ge, D., Mahoney, J. M., & Mahoney, J. T. (2005)' "New venture valuation by venture capitalists: an integrative approach", University of Illinois at Urban Champaign Working Paper, 124, 05-0124.

Dubiansky, J. (2005), "An Analysis for the Valuation of Venture Capital-Funded Startup Firm Patents", Bepress Legal Series, 880.

Hellmann, T. (1998), "The allocation of control rights in venture capital contracts", The Rand Journal of Economics, 29(1), pp. 57-76.

Sahlman, W.A. 1990, “The structure and governance of venture capital organizations”, Journal of Financial Economics, 27 (2), pp. 473-521.

Corporate VC

Chesbrough, H. W. (2002). "Making sense of corporate venture capital", Harvard business review, 80(3), pp. 90-99.

Dushnitsky, G., & Lenox, M. J. (2006), "When does corporate venture capital investment create firm value?", Journal of Business Venturing, 21(6), pp. 753-772.

Gompers, P., & Lerner, J. (2000), "The determinants of corporate venture capital success: Organizational structure, incentives, and complementarities", in Concentrated corporate ownership, University of Chicago Press.

Park, H. D., & Steensma, H. K. (2012), "When does corporate venture capital add value for new ventures?", Strategic Management Journal, 33(1), pp. 1-22.

Angels

Fairchild, R. (2011). An entrepreneur's choice of venture capitalist or angel-financing: A behavioral game-theoretic approach. Journal of Business Venturing, 26(3), 359-374.

Kerr, W. R., Lerner, J., & Schoar, A. (2011). The consequences of entrepreneurial finance: Evidence from angel financings. Review of Financial Studies.

Lerner, J. (1998). “Angel” financing and public policy: An overview. Journal of Banking & Finance, 22(6), 773-783.

Rice, M. P. (2002). Co-production of business assistance in business incubators: an exploratory study. Journal of Business Venturing, 17(2), 163-187.

Shane, S. (2012). The importance of angel investing in financing the growth of entrepreneurial ventures. The Quarterly Journal of Finance, 2(02).

Sudek, R. 2007, "Angel Investment Criteria", Journal of Small Business Strategy, 17(2), pp. 89-103.

Van Osnabrugge, M. (2000), "A comparison of business angel and venture capitalist investment procedures: an agency theory-based analysis", Venture Capital: An international journal of entrepreneurial finance, 2(2), pp. 91-109.

Wong, A., Bhatia, M., & Freeman, Z. (2009). Angel finance: The other venture capital. Strategic Change, 18(7‐8), 221-230.

Crowdfunding

Agrawal, A., Catalini, C., & Goldfarb, A. (2013). The Simple Economics of Crowdfunding. Innovation Policy and the Economy, Volume 14. University of Chicago Press.

Agrawal, A. K., Catalini, C., & Goldfarb, A. (2011), "The geography of crowdfunding". National Bureau of Economic Research working paper 16820..

Belleflamme, P., Lambert, T., & Schwienbacher, A. (2010), "Crowdfunding: tapping the right crowd". Available at SSRN. 

Ordanini, A., Miceli, L., Pizzetti, M., & Parasuraman, A. (2011), "Crowd-funding: transforming customers into investors through innovative service platforms", Journal of Service Management, 22(4), 443-470.

Incubators and Accelerators

Avnimelech, G., Schwartz, D. and R Bar-El (2007), “Entrepreneurial High Tech Cluster Development Policy: Israel’s Experience with Venture Capital and Technological Incubators”, European Planning Studies, 15 (9), pp. 1181-1198. 

Kim, J. H., & Wagman, L. (2012), "Early-Stage Financing and Information Gathering: An Analysis of Startup Accelerators". Available at SSRN.

Mian, S. A. (1996), "Assessing value-added contributions of university technology business incubators to tenant firms", Research Policy, 25(3), pp. 325-335.
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