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و متوسطالگوي تأمين مالي بنگاه هاي كوچك
 در ايرانگذاري خطرپذير توسعه صنعت سرمايه.3

 چكيده

و خوش يلانالتحصفارغ،بنيانهاي دانششركت يناناغلب كارآفر هستند كه فاقد تجربهيفكرجوان

و مشتري مستعد هستند.  و بازار ياندازراهيها برااز تلاش بسياريمديريتي كافي، منابع مالي مناسب

جدكسب دريلدلبه يد،وكار ميناضعف قبلتباكه گذارانييهسرما. شوديسه عامل، با شكست مواجه

و  و با هدف كسب سود،اههمر ينانقابل محاسبه، فعالانه با كارآفريرغيامخاطرات قابل محاسبه شده

(تجربه مد يررپذخط گذارانيهسرما؛ دهنديمو بازار) را پوششيكافيمنابع مال يريتي،نقاط ضعف آنان

ا يناناز كارآفريتمطلوب حمايهااز روش يكياند. نام گرفته يسازيمشاركت در تجار يده،و صاحبان

نيفكريتطرح با صاحبان طرح بوده كه ضمن حفظ مالك ستشكيايتدر موفقيزطرح، صاحب طرح

اگردديميكآن شر دخ لانهطور فعابه گذارانيهسرماين. يسكريكو عمدتاً شونديميلدر امور شركت

ميايندارند. ياررا در اخت يرهمديئته  خورد.گونه، موفقيت دو طرف به هم گره

و چين وجود دارد گذار خطرپذيرسرمايهاكنون بيشترين تعداد هم اريگذسرمايه. در آمريكا، كانادا

كل2/68خطرپذير آمريكا، معادل  شده در دنياست. پس از آمريكا، انجام خطرپذيرگذاري سرمايهدرصد

بهدر جايگاه دوم قرار دارد. درصد3/15اتحاديه اروپا تنها با  گذاري سرمايهعرصه عنوان سومين چين

به 2013ها، در سال بنديدر رتبه خطرپذير كه خطرپذير داشته گذاري ميليارد دلار سرمايه5/1نزديك

درگذدرصد كل سرمايه7معادل  به. سال استاين اري خطرپذير جهان عنوان چهارمين بستر كشور هند

گذاري داشته است كه در حجم سرمايه 2013درصد رشد در سال13جهان، گذاري خطرپذيرسرمايه

و درصد در حجم سرمايه55خدماتي بوده است. رژيم اشغالگر قدس نيز عمده آنها در بخش  18گذاري

هراما است. افزايش داشته 2013در سال دها درصد در تعداد قراردا و رژيم اشغالگر قدس به صورت هند

مي7جمعاً تنها  و اين افزايش سرمايهدرصد حجم اين صنعت را تشكيل گذاري، در افزايش آمار دهند

 جهاني تأثير زيادي نداشته است. 

تر در مراحل هاي بزرگذاريگعلاقمند به سرمايه گذاران خطرپذيرسرمايهدهد كه آمارها نشان مي

و  گذاري تا حدي كمتر است. اين موضوع در ها هستند كه در آن ريسك سرمايهتوسعه شركتسوم دوم

ل گذاري را در مراحطوري كه چين بيشترين ميزان سرمايهبه،شودبازارهاي رشد سريع بيشتر ديده مي

و »خروج«گذاران خطرپذير، در ري سرمايهسودآو.تر استكه به خروج نزديكسوم توسعه داشته دوم

باشود. استراتژيآنها حادث مي و هاي گوناگوني و بازار وجود دارد و وضعيت شركت توجه به شرايط

گذار عمده در آن است، به منظور از استراتژي خروج، اين است كه شركتي كه صندوق خطرپذير، سرمايه
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و سودآورترين روشتريمتداول.كندطريقي سهام خود را واگذار  گذار خطرپذيرسرمايهبرايي خروجهان

و اكتساب)IPO(1و كارآفرين، دو روش عرضه عمومي اوليه سهام و ادغام 2در بازارهاي بورس متناسب

)M&A.است ( 

و اكتساب در هر كشور، نشانگر پويايي اقتصاد دانش و ادغام بنيان افزايش ميزان عرضه عمومي سهام

و عملكرد شركت آن كشور است. و دانشزيرا ميزان رشد ميهاي نوآور و سرمايهبنيان را نشان  هايدهد

ميسرگردان مردم را وارد چرخه اقتصادي نموده يا به شركت كند از توان بالاي نوآورانه هاي بزرگ كمك

و رشد شركتتر بهرههاي كوچكشركت و باعث توسعه  هاي نوآور شوند.مند شده

د بايد به نقش توفرآيندها در توسعه اين ولتمهم در ترويج آنها هاي عمده نقشجه داشت. ها

ميسرمايه و معافيتگذاري، وضع مشوقتوان در سه قالب سرمايهگذاري خطرپذير را وي مالياتيهاها

و نهادي دانست. از مثالهمچنين تسهيل ميگري زيرساختي توان به پوشش هاي جالب توجه حمايتي

بازده درصد5گذاران خطرپذير اشاره كرد. در برخي كشورها، دولت اولين ضرري كه زير سرمايهريسك 

كه درصد40گذاري خطرپذير همچنين در حوزه سرمايهدهد. مورد انتظار باشد را پوشش مي مبلغي

خصتوسط سرمايه بهوصي سرمايهگذار ميگذاري شده را دولت  ذارگگيرد. بنابراين هم سرمايهعهده

و هم مدير سهمشان را از ريسك نامطلوب تحمل مي .كنندخصوصي

و نهادهاي80گذاري خطرپذير از اواسط دهه در ايران توجه جدي به صنعت سرمايه آغاز شده

و خصوصي به مقوله سرمايه نامه اند. در آييناي داشتهبنيان توجه ويژههاي دانشگذاري در شركتدولتي

) (سال) 100اجرايي ماده به تصويب مجلس رسيد، 1381) كه در سال 1379قانون برنامه سوم توسعه

و فناوري كه هدف اصلي آنها سرمايهايجاد صندوق بنيان هستند هاي دانشگذاري در شركتهاي پژوهش

و سازوكار آن تعيين شد. مورد تأكيد قرار نگرفته نيچن)45(ماده»هـ«در بندزيدر برنامه چهارم

غيصندوق عموم جاديا شنهاديپ،تداوم داشت. اما در برنامه پنجميردكيرو ذيتنفيجابهيردولتيو

شديقبليهاصندوق و قانون حمايت از شركت«و مطرح و تجاريات دانشمؤسسها سازي بنيان

و اختراعاتنوآوري  به تصويب رسيد.» ها

و مؤسسات سرمايهاغلب صندوقاكنون هم انجمن صنفي«ر يادشده عضو گذاري خطرپذيها

و نهادهاي سرمايهكارفرمايي صندوق در» گذاري خطرپذير كشورها و 1391ماهديهستند كه تشكيل

ميفعاليت بعضي صندوق.ثبت شد و بعضي ديگر خود را به يك يا ها به يك حوزه مشخص محدود شود

مي محوركنند. بعضي از نهادها مشاركتچند صنعت مشخص محدود نمي بعضي ديگر كنند،عمل

و گروه آخر ضمانتتسهيلات  محوري گرايش دارد.ها به تسهيلاتمحور. اما غالب فعاليتمحور

1. Initial Public Offering 
2. Merger and Acquisition 
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و موفقيت صندوقمختلفي هاي در ايران چالشبنا به آراي خبرگان، ذاريگسرمايه هايبراي توسعه

 راستا، از اين قرارند: اقدامات اصلاحي پيشنهادي در اين مهمترين خطرپذير وجود دارد؛ كه

يقانونيبسترهاتيالف) تقو

تعساساو ساختاريطراح% و  در قانونريخطرپذيگذارهيسرمايهانهاد ناظر بر شركتنيينامه

 گذارانهيورود سرماقيمنظور تشوبهيعملكرد اعمال تخفيف مالياتي%

زم فراهم% انينبدانشيهادر طرحييو شكوفايصندوق نوآورثرترؤمينيو تضميمشاركت مالنهيآوردن

زميبخش دولتيانعطاف قانون محاسبات عمومشيافزا%  خطرپذيريهايگذارهيسرمانهيدر

انيبندانشيهادر سهام شركتتيحقوق اقل تأمين%

انگذارهيمحدود به عرصه سرماتيبا مسئوليو جذب شركايو خصوصيدولتيورود نهادهاليتسه%

ريخطرپذ

ق% و اصلاح پانويهاسهام شركتتيانتقال مالكليجهت تسهيمتمم قانوننيتدوايانون تجارت

و فناوريهاصندوقتي) تقوب  موجوديپژوهش

 بر درآمداتياصلاح قانون مال%

در جاديا% يو منابع قابل واگذارياعتبار-يفنيهاكمك،يدولتيهاشده دستگاه وجوه اداره افتيامكان

و پاركنابع دانشگاهميدر اعطاليتسه% و فناوريهاها  ها به صندوقيعلم

و فناوريهاصادره از طرف صندوقيهاضمانتنامهتسهيل صدور% يپژوهش

 مقدمه

و فناورانه پشتوانه رقابت و نظامي است. در جهان امروز، پيشرفت علمي هاي اقتصادي، سياسي، فرهنگي

و هر كانون تفكر شگاههاي راهبردي، دانها، انديشكدهپژوهشكده و گسترش صنعتي ها، واحدهاي پژوهش

و امنيت  و خدمات هستند كه رفاه و كشورهاسازمانو توليد علم ديگر، موتور حركت صنايع ينتأمرا ها

 كنند.مي

و گسترش فعاليت هاي علمي مورد توجه بسياري بوده است. افزايش شمار در ايران، توليد علم

هيدانشجويان تحصيلات  و اعضاي و حمايت ISIها، شتاب توليد مقالات معتبرت علمي دانشگاهئتكميلي

و فناوري در پيشرفت همهوكار دانشضمني از كسب ر دارد. جانبه كشوبنيان، نشان از تبيين اهميت علم

و نوآورياما اين فعاليت وهاي علمي بايد به ابتكارها  هايي تبديل شود كه هسته كارآفريني باشند

ميسازي پيش ببرند. دستاوردهاي نظري را تا مرحله تجاري همدر اين صورت و ثروتتوان به  افزايي علم

 اميدوار بود.
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و به و فناوري در كشور، مورد تأكيد مسئولان ارشد ويژه مقام معظم رهبري بوده تقويت چرخه علم

م«است:  اميخواهيآنچه كه ما كلبهجلسه مترتب شود،نيانشاءاالله بر چيطور قيشوتيكياست:زيدو

و اهل تحق و اهل علم و زبدگان اقينخبگان بروند] بنيان[دانشها شركتنياليكه به سمت تشكنيبه

انيو همچن اشركتنيرساندن محصول و و وارد قاتيتحقنيها و در دسترس مردم قرار دادن به بازار

ا آن در چرخه كردن اون،يتجارت است. همغرض و داراييافزال ماست. البته و ثروت فيتعر،ييعلم

و كساننيهاست. بنابراشركتنياييابتدا هستند، همتيماليهايگذارهيكه اهل سرماياهل دانش

ا و 3».كنددايپشيها افزاشركتنيكنند

اليم تأمينكار، سازودر كشور بنيانوكار دانشكيفي كسبويترين گلوگاه توسعه كممهمامروز

و كارآمد است. بر و خبرگان اين عرصه، حمايت موثر هم كافيناهاي كنوني هم پايه تحليل كارشناسان و

نيانبگيري از استعدادهاي تجاري دانشناكارآمد هستند، به اين معنا كه پوشش مالي كافي براي بهره

بهو حمايت در سطح كشور وجود ندارد به نتيجه اده از سازوكارهاي ناكارآمد استفدليل هاي موجود هم

 رسند.مطلوب نمي

برنامه سوم) 100(ماده گذاري خطرپذير در كشور، نخستين بار در بسترسازي قانوني براي سرمايه

و فناوريهاصندوقذيتنفيبرااينامهنييآدر اين ماده مطرح شد. توسعه  شده بودنيتدويپژوهش

نها قراصندوقسيتأسيكه مبنا يكرديرونيچن)45(ماده»هـ«در بندزير گرفت. در برنامه چهارم

غيصندوق عموم جاديا شنهاديپ،تداوم داشت. اما در برنامه پنجم يهاصندوقذيتنفيجابهيردولتيو

و قانون حمايت از شركت«اين رويكرد متفاوت در مطرح شد.يقبل و تجاريات دانشمؤسسها سازي بنيان

تا»و اختراعاتاهنوآوري و ديگر وجوه متبلور شد. اما كنون اين قوانين نتوانستند با مفهوم ريسك

 گذاري خطرپذير ارتباط درستي برقرار كنند.سرمايه

ها بيشتر به بانك آنها به طور محدود وجود دارد، اما نحوه فعاليت هاي حمايتياكنون صندوقهم

ميپذير. اين صندوقگذاري خطرهاي سرمايهشبيه است تا صندوق وپها بيشتر به ارائه تسهيلات ردازند

 گزينند. از فعاليت محوري كه همان حمايت مشاركتي است دوري مي

گذاري خطرپذير در سطح جهاني ارائه گزارش اين است كه تصويري كلي از سرمايهاين هدف اصلي

پ و وضعيت كنوني كشور در اين حوزه به اختصار مطالعه شود. و دادهشود هايس از ارائه برخي آمارها

و تحليلكم و چالش، بعضي كشورهاي پيشروهاي كيفي درباره اين حوزه در موردي هاي مشكلات

ميگذاري خطرپذير در ايرايهمسر ها راهكارهاي پيشنهادي براي عبور از چالشاگرچه شود. ان مرور

 

د اناتيب.3 و مسئولان شركتيجمع داريدر .8/5/1391،انيبندانشيهااز پژوهشگران
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ميصورت موردي به و لوايح مربوطه، مطالعات مفصلهبراي دستيابي به طرح؛شوندبيان و اي قانوني تر

ميبيشتري نياز است كه به گزارش كارشناسيجلسات   شود.هاي آتي واگذار

در اين گزارش، نگاه بومي از اولويت بالايي برخوردار است. به همين منظور، براي شناخت بهتر

او ورود خبره مسئله  ترينها برجستهست. در اين پنلمحور به موضوع، از پنل خبرگان استفاده شده

و دانش ضمني پژوهشگران انجمن گذاري خطرپذير به همكاري فراخوانده شدهصاحبنظران سرمايه اند

 از مشاركتشدن موضوع مورد توجه قرار گرفته است.ترگذاري خطرپذير ايران نيز براي پختهسرمايه

م و نمايندگان بعضي نهادهاي دولتي جمهوري، شركت فرابورس ايران فناوري رياستانند معاونت علمي

و  شكوفايي نيز استفاده شده است.و صندوق ملي نوآوري

 گذاري خطرپذير در جهانسرمايه.1

 گذاري خطرپذيرمعرفي صنعت سرمايه.1-1

اي است كه در ذهن كارآفرينان، مخترعان هاي كاربردي خلاقانههاي فناورانه، ايدهموتور محرك پيشرفت

و با پيگيري جدي آنان در قالب كسبو مبتكران شكل مي ميگيرد ونشيوكاري جديد به بار مفهوم ند

خد. اما اغلب اين كارآفرينان، فارغشوكارآفريني آغاز مي و فكري هستند كه فاقدوشالتحصيلان جوان

د از: تجربه در سه عامل اصلي براي موفقيت در بازار رقابتي هستند. اين عوامل عبارتن

و تجربه مديريتي.1 ،دانش

،منابع مالي كافي.2

و مشتري كه محصول حاصل از اين كارآفريني را به مصرف برساند.3  بازار

بهكسب اندازيها براي راهبسياري از اين تلاش دليل نبود اين سه عامل، با شكست وكار جديد،

خراني است كه با تكيه بر شم فوقگذاشود. امروزه كليد حل مشكل در دست سرمايهمواجه مي ود العاده

و يا غيرو با تق و با هدف كسب بل مخاطرات قابل محاسبه قابل محاسبه، فعالانه با كارآفرينان همراه شده

و بازار) را پوشش مي (تجربه مديريتي، منابع مالي كافي دهند. به اين سود، نقاط ضعف آنان

هاي يافته به يكي از حلقهگويند؛ كه در كشورهاي توسعهمي4رگذاران خطرپذيگذاران، سرمايهسرمايه

.ملي نوآوري تبديل شده است نظام اصلي

و صاحبان ايده، هاي مطلوب حمايت از كارآفرينان، مخترعان، مبتكرانبنابراين يكي از روش

طرمشاركت در تجاري حسازي طرح با صاحبان طرح بوده كه ضمن حفظ مالكيت فكري طرح، صاحب

گذار خطرپذير پس از به گردد. در اين روش در نهايت سرمايهنيز در موفقيت يا شكست آن شريك مي

 

4. Venture Capitalist 
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به صاحب ايده واگذار(استراتژي خروج) الشركه خود را از طريق مكانيسمينتيجه رسيدن طرح، سهم

د.نمايمي

و كمك تأمينگذاران خطرپذير با سرمايه و اشتمالي  ياق كارآفرينان حمايتهاي مديريتي از مهارت

و ايدهمي و علوم پايهكنند ميها و خدماتي تبديل كنند كه در دنيا جذابيت دارند. اي را به محصولات

وكاري كه به يك طرح كسب 100به ازاي هر5آمريكاگذاري خطرپذير طبق آمار انجمن سرمايه

ميتر طرح مورد بررسي جدي10رسد، تنهامي خطرپذيرگذار سرمايه و تنها يك مورد به قرار گيرد

ميسرمايه .)NVCA, 2014( شودگذاري منجر

ميشكل مالي در مراحل مختلف توسعه ايده تا عرضه عمومي تأمين دهد نهادهاي مختلفزير نشان

و از چه عوايدي بهره ميسهام شركت، چه نقشي دارند  100شوند. سهام فرد صاحب ايده، از ميزان مند

و با اوليه درصد (و ارزش تأمين، به مرور زمان هاي مختلف توسط نهادهاي مختلفيهافزايي) در دورسرمايه

بهو نهايتاً گذاران خطرپذيرسرمايهوكار، از قبيل دوستان، خانواده، فرشتگان كسب 6/17عموم مردم،

مي درصد رس6/2يابد؛ اما ارزش شركت از مقدار اوليه صفر، به كاهش يده است. بنابراين ميليارد دلار

17كنند، اين است كه داشتن به آن توجه نمي عمدتاًبنيان، كه هاي دانشنكته جالب توجه براي شركت

به درصد 100شركت بزرگ، بسيار بيشتر از داشتن درصد  عبارت ديگر، داشتن قطعهاز هيچ چيز است!

 كوچك از كيكي بزرگ، بيشتر از داشتن كلِ يك كيك كوچك است.

5. National Venture Capital Association, NVCA 2014. 
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و توسعه شركت تأمين. مراحل1شكل  هاي نوپامالي
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ـ كارآفرين با ايدهها در سادهگذاري خطرپذير از شركتهاي سرمايهصندوق اي كه ترين حالت

ـ تا شركتبرنامه كسب صورتبه مي هاي مستقل بلوغوكار مطرح شده ت نمايند. حماييافته را حمايت

ت فعالانه در امور شرك طوربهگذاران گذاري خطرپذير فراتر از سرمايه صرف است؛ زيرا اين سرمايهايهسرم

ودخيل مي درمديره را در اختيار دارند. موفقيت اين شركتيك كرسي هيئت عمدتاً شوند ورگ ها نيز

ي جلسات روزانه با مديران هاي نوپا برگزاراست. در مورد شركت گذار خطرپذيرسرمايههمكاري فعالانه

و به اين جهت تعداد سرمايه .استمحدود صندوقهاي هر گذاريشركت نيز متداول است

و گذار خطرپذير تيم مديريتي، موضوع كسبسرمايه وكار، بازار طرح، همخواني با اهداف صندوق

» زمان«خبره خطرپذير هاي صندوقكند. از آنجا كه مهمترين سرمايه سرمايه مورد نياز را بررسي مي

مياست، امروزه تنها طرح گيرند كه بازار جهاني داشته باشند، امكان رشد خوبي هايي مورد بررسي قرار

و واقعاً درصد موجب20تا10نوآورانه باشند. موضوعي كه تنها در مدت زمان منطقي داشته باشند

 تر جذاب نخواهد بود.قبراي بررسي دقي عمدتاًتوسعه محصول يا خدمت موجود باشد، 

 گذاري خطرپذير در دنياروند سرمايه.2-1

و در نقشه جهاني زير مشاهده گذاري خطرپذيرسرمايههاي پراكندگي تعداد شركت در دنيا متفاوت است

و چين وجود داردآمريكادر گذار خطرپذيرسرمايهشود كه بيشترين تعداد مي ، كانادا

)VC gate, 2015(.6

 گذاران خطرپذير ايران، صفر گزارش شده است.. متأسفانه در اين نقشه، آمار سرمايه6
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 گذاران خطرپذير در سطح جهان. پراكندگي سرمايه2شكل

در دنيا بوده است. با توجه به كاهشي گذار خطرپذيرسرمايهسال باثباتي براي صنعت 2013سال

و افزايش درصد2ها به ميزان گذارياتفاق افتاده بود، سرمايه 2012كه در سال  5/48به مبلغ يافته

.)Ernest & Young, 2015(ميليارد دلار رسيده است

و حجم سرمايه.1-2-1  گذاري خطرپذيرتعداد

ميكل مبلغ سرمايه3شكل ميدهد. همانگذاري خطرپذير دنيا را نمايش  آمريكاشود طور كه مشاهده

و درصد سرمايه كل درصد2/68، معادل آمريكاگذاري خطرپذير كشور پيشرو در اين زمينه است

در جايگاه درصد3/15، اتحاديه اروپا تنها با آمريكاشده در دنياست. پس از جامان گذاري خطرپذيرسرمايه

و  و در ميزان سرمايه درصد19دوم قرار دارد در تعداد قراردادهاي منعقده نسبت به سال درصد6گذاري

 افزايش داشته است. 2012

ب دربنديدر رتبه گذاري خطرپذيرسرمايهعنوان سومين بسترهچين  عملكرد نسبتاً 2013سال ها،

و تنها ضعيف كل درصد7است كه معادل كردهگذاري ميليارد دلار سرمايه5/1تري داشته است

(اين عدد، 2013گذاري خطرپذير جهان در سال سرمايه بوده است) 2012براي سال درصد11است

در 2009كرد آن از سال ترين عملكه ضعيف اي اخير، چين در عملكردهدر سالكه حاليبوده است.

بگذاري خطرپذيرسرمايه ميه، رقيبي براي اتحاديه اروپا  رفت.شمار

 2013رشد در سال درصد13جهان، گذاري خطرپذيرسرمايهچهارمين بستر عنوانبهكشور هند

گذاري داشته است كه عمده آنها در بخش خدماتي بوده است. اما تعداد اين در حجم سرمايه

و در حجم سرمايه درصد55ها كاهش داشته است. رژيم اشغالگر قدس نيز گذاريسرمايه 18گذاري
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هر امادر تعداد قراردادها افزايش داشته است. درصد و رژيم اشغالگر قدس به 7تنها جمعاًصورت هند

مي درصد و اين افزايش سرمايهحجم اين صنعت را تشكيل رأثيتگذاري، در افزايش آمار جهاني دهند

گذاري سرمايهزيادي نداشته است. همچنين كشور كانادا با وجود حجم اندكي كه در مجموع صنعت

و رشد چشمگيري نشان داده است. خطرپذير  در جهان دارد، سال پرباري داشته

)Ernest & Young, 2015( كشورهاكيتفكبهايدندرريخطرپذي گذارهيسرما حجم.3شكل

س.2-2-1  گذاري در مراحل مختلف رشدرمايهميزان

 گذاريدر مراحل مختلف سرمايه 2013گذاري خطرپذير در سال دهند ميانگين سرمايهآمارها نشان مي

و دور اول نسبت به سال 10)و توسعه9دور دوم8،دور اول7،(مرحله بذرپاشي  2012در مرحله بذرپاشي

و نشان مي  هايگذاريعلاقمند به سرمايه اران خطرپذيرگذسرمايه دهدتغيير محسوسي نكرده است

و توسعه شركتبزرگ گذاري تا حدي كمتر است. ها هستند كه در آن ريسك سرمايهتر در مراحل دوم

گذاري كه چين بيشترين ميزان سرمايهيطوربهشود اين موضوع در بازارهاي رشد سريع بيشتر ديده مي

و توسعه داشته است. تن هاي چشمگيري در گذاريو اروپا، سرمايه آمريكاها در بازارهاي را در مراحل دوم

 

7. Seed 
8. First Round 
9. Second Round 
10. Later Stage 
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و اروپا افزايش اندكي در ميانگين ميزان و رژيم اشغالگر قدس مرحله بذرپاشي انجام شده است

 اند.گذاري در دور اول محصول داشتهسرمايه

دهد هند نشان مي1هادر مراحل چهارگانه رشد شركت 2013گذاري خطرپذير در سال ميانگين سرمايه

و چين بيشترين ميزان  و كسب درآمد سرمايههند نسبت به ساير كشورها گذاري را در مراحل سودآوري

اًعمدتهاي چيني است. البته شركت كردهتر از چين فعاليت هاي سودده پررنگاند. هند در شركتداشته

و توسعهموفق و مدت زمان خروج از آنها بين يافتهتر سال است. لذا ارزشگذاري آنها بيشتر4تا3تر هستند

و ميانگين سرمايه مياست گذاري با ارزش بيش مورد سرمايه3دهد. هند نيز گذاري را در مورد چين افزايش

اساين كشور گذاري ميليون دلار انجام داده است كه موجب افزايش سريع ميانگين سرمايه 200از  ت.شده

هريهميانگين ميزان سرما.4شكل )Ernest & Young, 2015(هامرحله رشد شركت گذاري در

 گذاريوضعيت خروج از سرمايه.3-2-1

ميسودآوري سرمايه باشود. استراتژيگذاران خطرپذير، در خروج آنها حادث به هاي گوناگوني توجه

ا و منظور از استراتژي خروج، و بازار وجود دارد و وضعيت شركت دوقصنين است كه شركتي كه شرايط

بهسرمايه خطرپذير، ذارگسرمايهعنوان مثال، گذار عمده در آن است، به طريقي سهام خود را واگذار نمايد.

و سودآورترين روشتواند سهام خود را به شخص كارآفرين بفروشد. اما متداولمي خطرپذير بترين راي ها

در بازارهاي بورس متناسب)IPO(2عرضه عمومي اوليه سهام دو روشو كارآفرين، گذار خطرپذيرسرمايه

 

و سودآوري-. استارت1 .آپ، توسعه محصول، درآمدزايي
2. Initial Public Offering 
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و اكتساب و ادغام بM&A(1متناسب سرمايه از عموم مردم، تأمينمنظوره) است. در شيوه اول، شركت

گذاري با سازوكارهاي از قبل تعيين شده، نسبت به عرضه سهام خود در تالارهاي بورس، متناسب با ارزش

ميو ميزان افزايش سرمايه، اقد و اكتساب نيز، شركتام تر در همان هاي بزرگنمايد. در شيوه ادغام

ميصنعت، نسبت به خريد شركت كوچك و بدين ترتيب از پتانسيل نوآورانه آن تر نوآور اقدام نمايند

ميهشركت، در زنجير  برند.خلق ارزش شركت خود بهره

و حجم عرضه اوليه سهام 2013كلي در سال طوربه هاي خروج ) در ميان استراتژيIPO(، تعداد

و اكتساب انجام شده نيز كاهش كلي داشته گذاري كاهشاز سرمايه يافته است. همچنين تعداد ادغام

و اكتساب افزايش داشته است. در سه ماهه آخر سال  ها IPOتعداد 2013است. اما ارزش معاملات ادغام

و در سال  ب 2014افزايش داشته است  ها داشته باشيم.IPOآيد رشد مناسبي در تعدادمينظرهنيز

و حجم5شكل در تأمين. تعداد )Ernest & Young, 2015(هاIPOسرمايه

1. Merger and Acquisition 
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و اكتسابدربادلاتت حجمو تعداد.6شكل )Ernest & Young, 2015( ادغام

و اكتساب در هر كشور، نشانگر پوياي و ادغام بنياني اقتصاد دانشافزايش ميزان عرضه عمومي سهام

و عملكرد شركت و دانشآن كشور است. زيرا ميزان رشد ميهاي نوآور و سرمايهبنيان را نشان  هايدهد

ميسرگردان مردم را وارد چرخه اقتصادي نموده يا به شركت كند از توان بالاي نوآورانه هاي بزرگ كمك

و رشد تر بهرههاي كوچكشركت و باعث توسعه  هاي نوآور شوند.شركتمند شده

 گذاريمدت زمان خروج از سرمايه.4-2-1

در تعداد معامله همراه درصد50، با افزايش 2013در سال IPOترين بازار در فعال عنوانبه آمريكابازار كشور

و تعداد بوده است. در بخش را در اين كشور IPOهاي مختلف صنعت نيز داروهاي بيولوژيك بيشترين حجم

در IPO صورتبهته است. مدت زمان خروج داش به آمريكانيز و گذاران سال رسيده است. سرمايه8/6تسريع شده

 رسند.مي IPOتر به سريعي كه در مرحله سوددهي قرار دارند،هايگذاري در طرحخطرپذير چين به جهت سرمايه

يگذاررمايهس زماناز IPO صورتبه خروجي برا لازم زمان مدتنيانگيم.7شكل

)Ernest & Young, 2015(
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( صورتبهميانگين مدت زمان خروج و اكتساب  صورتبهگذاري نيز ) از زمان سرمايهM&Aادغام

 زير است.شكل

يگذارسرمايه زماناز M&A صورتبهج خرو زمان مدتنيانگيم.8شكل

)Ernest & Young, 2015(

و اروپا آمريكادر ري خطرپذير گذاسرمايه وضعيت.5-2-1

در گذار خطرپذيرسرمايه 870، بيش از آمريكاگذاري خطرپذير انه انجمن سرمايهيمطابق گزارش سال

مي آمريكاكشور وفعاليت  تأسيسجديد گذاري خطرپذيرسرمايهصندوق53تعداد،2013در سال كنند

، در مرحله نهادهاانجام شده توسط اين هايگذاريكل سرمايه درصد55شده است. همچنين حدود

و اوليه بوده است. هرچند اين صنعت در سال نسبت به سال قبل رشد داشته است اما 2013بذرپاشي

هاي ترين حوزهجذاب را دارد. 2000همچنان بزرگي اين صنعت، نيمي از عملكرد آن در سال 

ب آمريكادر خطرپذير گذاري سرمايه  وده است:نيز مطابق جدول زير

 مريكاآگذاري خطرپذير در هاي سرمايهترين حوزه. جذاب1جدول

(درصد)سهمحوزه
3/37 افزارنرم

4/15 بيوتكنولوژي
(شامل شبكه و سرگرمي 9/9 هاي اجتماعي)مديا

و تجهيزات پزشكي 2/7 ابزار
2/30 ساير
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بيشترين از آنها خارج شده، IPO صورتبه گذار خطرپذيرسرمايهبنيان كه هاي دانشاز ميان شركت

)  ). NVCA, 2014تعداد مربوط به صنعت بيوتكنولوژي بوده است

از گذاري خطرپذيرسرمايهتوان گفت صنعت مي اتحاديه اروپا، به بلوغ رسيده است. هرچند اخبار

و هايدهند اما درواقع شركتادامه داشتن بحران اقتصادي در اتحاديه اروپا خبر مي نوپاي اروپايي

ميزيرساخت بهاي توسعه آنها، بهتر از پيش فعاليت گان وجود آمدن فرشتهنمايند. دو علت اين موفقيت،

همچنين.گذاري اوليه در مرحله بذرپاشي را توسعه داده استاست كه سرمايه1بزرگ وكاركسب

 نموده است. تأمينجديدي كه سرمايه هوشمند) CVC(2گذاري خطرپذير شركتيهاي سرمايهبرنامه

و ارتباطات آمريكادر اتحاديه اروپا نيز نظير و تجربه ، بسياري كارآفرينان موفق، با استفاده از سرمايه

و خود، فرشتگان كسب و با كردهرا ايجاد گذاري خطرپذيرسرمايههاي صندوقوكار بزرگ  تأميناند

و مربي و حمايت و كميت توانسته3عملكردگري توسعه سرمايه دوره بذرپاشي فعاليت اند كيفيت

در SeedCampعنوان مثال، شركت كارآفرينان را بهبود بخشند. به شده است، توسط تأسيس 2007كه

و عملاًراه Vodafoneشركت مخابراتيانمؤسس و مشورتي اندازي شده است 27از توان مديريتي

ميو فرشتگان كسب گذاري خطرپذيرسرمايهصندوق نيز توسط ATOMICOبرد. شركت وكار بهره

و تاكنون در راه Skypeشركت ارتباطاتي مؤسس  است.كرده گذاري شركت نوپا سرمايه40اندازي شده

و گذاري خطرپذير مشترك براي جذب سرمايههاي سرمايهاتحاديه اروپا همچنين برنامه گذاران

د و تجربه اديه اتح تر هستند.يي كوچكآمريكاهاي ارد. البته در مقايسه با شركتايجاد روابط با ارزش

و شركتبالادر سطح توان بالقوه نوآوري، نظر اروپا از  ، Siemensمحور نظير هاي برتر فناورييي قرار دارد

Vodafone ،Royal Dutch Shell اروپايي در كشور7ها هستند. همچنين اي از اين شركت... نمونهو

.)EVCA, 2013(4محور قراردارندبندي اقتصادهاي فناوريكشور برتر در رتبه10يانم

 بنيانهاي دانش. نقش دولت در حمايت از شركت3-1

و غيرمالي از شركتها نقشدولت ميهاي دانشهاي گوناگوني را در حمايت مالي كنند. در بنيان ايفا

ميهاي دانشگذاري در شركتبه سرمايه يماًهاي حمايتي، دولت مستقبرخي از اين برنامه دازد.پربنيان

و وامهاي سرمايهاين كار از طريق ايجاد صندوق كمگذاري يا اعطاي تسهيلات و گاهي اوقات هاي بهره

ب گري است، به اين ترتيبنيان است. نقش مهم ديگر دولت، نقش تسهيلهاي دانشبلاعوض به شركت

و نهادي مناسب را ايجاد نموده يا به ايجاد شبكه سرمايههاي اقتصاديكه زيرساخت ك، قانوني مك گذاران

 

1. Super Angels 
2. Corporate Venture Capital (CVC) 
3. Mentoring 

دا4 و ايرلند. سوئيس، سوئد، فنلاند، انگليس، هلند، .نمارك
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وكار مالي نوآوري نظير فرشتگان كسب تأمينها، حمايت از ايجاد نهادهاي نمايد. ازجمله اين زيرساختمي

و مشوقها، معافيتگذاران خطرپذير است. شيوه مهم ديگر حمايت دولتو سرمايه ي مال هايهاي مالياتي

وهاي دانشديگر است كه به شركت ميگذاران اين حوزهسرمايه بنيان بهدرگيرد كه ها تعلق ادامه

د.شومي ها اشارهسياستاي از اين نمونه

 هاي مالياتيمشوق.1-3-1

بهدر اين مورد، عملكرد دولت كانادا قابل توجه است. گذاري در منظور تشويق سرمايهدولت كانادا،

و معافيت مالياتي در نظر گرفته است. در كانادا مشوقكسب و نوآوري، اعتبار ني هاي مالياتي قانووكارها

و براي تمام كسب و لازم نيست با هر نهادشده  ارهبدرپرداز، ماليات وكارهاي واجد شرايط يكسان است

ه)،و تلويزيون، رسان(فيلم هاي اصلي معافيت شامل صنعت تصويريشود. حوزهزني چانهميزان معافيت

و فناوريمعدن ها شامل هاي پاك هستند. همچنين اين معافيتكاري، گاز طبيعي، علوم زيستي

و هاي بينوكاركسب ميالمللي، ساخت و توسعه نيز و تحقيق .)British Colombia, 2015(دشوتوليد

گذاري هاي مالياتي را براي سرمايهمشوق5،گذاري خطرپذير در بريتيش كلمبيا كانادابرنامه ايالتي سرمايه

هاي صندوقاتي كه در مؤسسبنيان در نظر گرفته است. هاي دانششركت6در مراحل اوليه رشد

ميهاي واجد شرايط سرمايهيا در شركت اندبه ثبت رسيدهگذاري سرمايه  درصد30كنند؛ تا گذاري

المللي نيز پس از ثبت در وزارت وكار بيناي كسبهها، از ماليات معاف هستند. فعاليتگذاريسرمايه

7ها هستند.امور مالي مشمول معافيت

گذاران هاي نوپا، تشويق سرمايهگذاري در شركتيكي از ابزارهاي دولت انگليس براي توسعه سرمايه

فعال است. از راهكارهاي اين برنامه گذاري خطرپذير هاي سرمايهصندوقبخش خصوصي به توسعه 

ردآنان يا خريد سهام خطرپذيرها گذاري براي افزايش سرمايه ويقي، كاهش ميزان ماليات سرمايهتش

ارزش سهام خريداري شده درصد30ها شامل ماليات بر درآمد به ميزان بازار سرمايه است. اين معافيت

 همچنينUK Government, 1995(.8( سال فروخته نشود5است، در صورتي كه سهام به مدت 

نشركت9گذاري در مرحله اوليه رشدسرمايه اب هاي مالياتي است؛يز مشمول معافيتهاي نوپا ين صورته

(حدود 100گذاري حداكثر نفر، با سرمايه25هاي نوپا با كاركنان كمتر از كه شركت  150هزار پوند

5. British Colombia's Venture Capital Program 
6. Early Stage 
7 . http://www. britishcolumbia. ca/ invest/ why-british- columbia- canada/ attractive- business-
incentives/tax-incentives.aspx#.VTeHI_CHOVc 
8. VC trust: HM Revenue and customs, UK government, available at: https://www.gov.uk/government/uploads 
/system/uploads/attachment data/file/264618/3 Venture capital trusts.pdf 
9. Seed Funding 
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اگ از ماليات بر درآمد معاف خواهند درصد50هزار يورو)، تا سقف گذاري از طريقر سرمايهشد. همچنين

شد 10ها انجام شده باشد، از ماليات بر سود سرمايه سود حاصل از ساير فعاليت  نيز معاف خواهند

)Financial Times, 2015(.11 

 وكارنمونه ديگر، اقدامات دولت فدرال آلمان است. دولت فدرال آلمان براي بهبود فضاي كسب

و اكوسيستم شركت  در نظر 12گذاري خطرپذيرسرمايهاي براي، يارانهري خطرپذيرگذاسرمايههاي نوپا

مي درصد40گرفته است كه شامل امتيازهاي ديگر شود. همچنين معافيت از پرداخت ماليات بر درآمد

درگذار سرمايهافزوده ماليات بر ارزشدر حوزه  و پارلمان اين كشور نيز  استحال بررسي توسط دولت

)EVCA,2013(.13 

و هم با مشوقنيزي خطرپذير در آمريكا گذارسرمايه يهابا كاهش نرخ ماليات بر سود سرمايه

از.شده است هدف مالياتي تحريك  1978در سال درصد49اين كاهش در نرخ ماليات بر سود سرمايه

گذاري خطرپذير در ثير زيادي بر توسعه صنعت سرمايهأت 1986تا 1981هاي بين سال درصد20به

 OECD, 2003(.14( كا داشته استآمري

 . پوشش ريسك2-3-1

ذارانگبنيان، پوشش ريسك سرمايههاي دانشمالي شركت تأميننقش ديگر دولت در توسعه نهادهاي

بازده مورد انتظار درصد5عنوان مثال در برخي كشورها، دولت اولين ضرري كه زير خطرپذير است. به

حوباشد را پوشش مي مبلغي كه توسط درصد40گذاري خطرپذير زه سرمايهدهد. همچنين در

بهگذار خصوصي سرمايهسرمايه ميگذاري شده را دولت و خصوصي گذارگيرد. بنابراين هم سرمايهعهده

ميهم مدير سهم  Gilson, 2003(.15( كنندشان را از ريسك نامطلوب تحمل

، بازده ترجيحي براي دولت در گذاري مشترك با بخش خصوصيهاي سرمايهدولت كانادا در طرح

بنظر مي اگيرد، كه چنانچه صندوق نسبت به بازده ترجيحي بدتر عمل كند، ضرر بيشتري شكلينه

و چنانچه صندوق بهتر از بازده ترجيحي عمل كند، افزايش در براي بخش خصوصي در نظر مي گيرد

 ميزان سود.

10. Capital Gain Tax 
11. http://www.ft.com/cms/s/0/abedd1e2-1c2b-11e1-af09-00144feabdc0.html 
12. INVEST- Subsidy for VCs 
13. Defining the tax environments for the private equity and venture capital industry, EVCA, 2013 
14. OECD, 2003. Venture Capital Policy Review: United State 
15. Gilson, R.J., 2003. Engineering a venture capital market: lessons from the American experience. 
Stanford Law Review 55, 1067– 1103 
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صنهمچنين در طرح و يا زير بازده ترجيحي باشد، هاي مشترك، در شرايطي كه بازده دوق منفي

انتخابي براي بخش خصوصي وجود دارد تا سهم دولت در اين حال شود. اولين ضرر را دولت متحمل مي

 CVCA, 2010(.16( ساله با نرخ بازده ترجيحي بخردپنجرا در يك دوره معين 

 گذاري خطرپذير در ايرانسرمايه.2

 اري خطرپذير در كشور تاكنونگذروند رشد صنعت سرمايه.1-2

به در كشور مطرح شد؛ موضوع نوآوري دوران دفاع مقدس،هاي ابتدايي پس از هر چند در سال توجه جدي

و خصوصي به مقوله80گذاري خطرپذير در ايران از اواسط دهه صنعت سرمايه و نهادهاي دولتي آغاز شده

و دفتر همكاري . در آن زماناندداشتهاي بنيان توجه ويژههاي دانشگذاري در شركتسرمايه هاي فناوري

 گذاري خطرپذير اقداماتي انجام داد.هاي سرمايهشركت تأسيسجمهوري وقت در زمينه نوآوري رياست

نينيز دو همايش تخصصي سرمايه 1384و 1383هاي در سال ز در كشور برگزار گذاري خطرپذير

و به متداول و ذاري خطرپذير در ميان سرمايهگشدن عبارت سرمايه شد و متخصصين علمي گذاران

ازو كرددانشگاهي كمك  ازمؤسسجمله مراكزي هاي دفتر همكاريه توسعه فناوري نخبگان به نمايندگي

و فناوري رياست و نوسازي صنايعريزبرنامهجمهوري، سازمان مديريت ران،ايي كشور، سازمان گسترش

س ر، گذاري تدبيازمان همياري اشتغال جوانان، بانك كشاورزي، شركت سرمايهمركز صنايع نوين ايران،

و امام صادقفردا، دانشگاه توسعه گذاري ملي ايران، بنيادسرمايه شركت ع)( هاي صنعتي شريف، تهران

و تبادل اطلاعات پرداختند.انهادهاي مالي، به ارائه دستوهاو ساير سازمان وردهاي تحقيقاتي خويش

و كارآفريني را داشتندنهادهايي كه وظيفه حمايت از طرحوهااز آن برخي از سازمانپس  ،هاي تحقيقاتي

.خود قرار دادند گذاري خطرپذير را در دستور كارسرمايه

و گذاريي كشور، قوانين خاصي را در زمينه سرمايهريزبرنامهدولت نيز به پيشنهاد سازمان مديريت

آ. كردخطرپذير تبيين  ) 1379(سال قانون برنامه سوم توسعه)100(اجرايي ماده نامه يينهمچنين در

پژبه تصويب مجلس رسيد، ايجاد صندوق 1381كه در سال و فناوري كه هدف اصلي آنهاوهاي هش

و سازوكار آن تعيين شد. سايرگر قرار تأكيدبنيان هستند مورد هاي دانشگذاري در شركتسرمايه فته

-»19«تبصره 1383قانون بودجه سال« عبارتند از:گذاري خطرپذير هستند كه مرتبط با سرمايهقوانيني 

و بازرگاني)»ت«بند و» الف«، بند»4«تبصره 1384قانون بودجه سال«،»(مربوط به صنعت، معدن

بر)18(ماده«،»ب«بند)40(قانون برنامه چهارم توسعه بخش اول، فصل سوم، ماده« ساله نامه پنجقانون

 

16. Canada' Venture Capital and Private Equity Association, 2010, Government involvement in the 
venture capital industry International comparisons. 
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ز اندا. در سند چشم»ساله پنجم توسعهقانون برنامه پنج2فصل)17(و ماده) 151(ماده«،»پنجم توسعه

گذاران بنيان از طريق سرمايههاي دانشبه توسعه شركت3و1جمهوري اسلامي ايران نيز در راهبرد كلان

و اخيراً تأكيدخطرپذير  ا شده بنقلاب در سياستنيز در ابلاغيه رهبر معظم ند هاي كلي اقتصاد مقاومتي

 مستقيم شده است. تأكيدبنيان در اقتصاد مقاومتي كشور نيز به نقش اقتصاد دانش»2«

و گيري صندوقبا شكل و فناوري  گذاري خطرپذيرسرمايههاي صندوقدر پي آن، هاي پژوهش

(زيست،خصوصي خطجديدي در صنعت سرمايه)اكوسيستمبوم رپذير ايجاد شد. در اين بين به گذاري

و معاونت علمي هاي دانشرسميت شناختن شركت بنيان از مراجع قانوني همچون مجلس

و همچنينو برگزاري جشنوارهجمهوري، رياست و فناوري و مسابقات متعدد علم اندازيو راه تأسيسها

و شكوفايي س،صندوق نوآوري و تمايل دوجانبه و صاحبان طرحرمايهموجب رونق اين صنعت هاي گذاران

و سرمايهدانش .شد بنيانهاي دانشگذاري خطرپذير در طرحبنيان به مشاركت

 گذاري خطرپذير كشورانجمن سرمايه.2-2

و نهادهاي پشتيبان اين صنعت طي انعقاد تفاهمنامهفعالان عرصه سرمايه سگذاري خطرپذير ال اي در

وگر دهمايي فعالان اين صنعت در ايرانگربرايتصميم به ايجاد كانوني 1388 ثبت فتند كه به تشكيل

و نهادهاي سرمايهانجمن صنفي كارفرمايي صندوق«  1391ماه در دي»گذاري خطرپذير كشورها

مي.انجاميد و اصلي اين انجمن :كردتوان به موارد زير اشاره از اهداف كليدي

و%  خطرپذير گذاريترويج ادبيات سرمايه توسعه

و فعاليت سرمايهاستانداردسازي رويه%  گذاري خطرپذيرها

 گذاري خطرپذيرانتقال تجربيات موفق سرمايه%

و سازمانيارتقا%  مالي نوآوري تأمينهاي دولتي حامي تعاملات فعالان صنعت با نهادها

به)3(وظايف انجمن طبق مفاد ماده  شرح ذيل است:اساسنامه

فشبكه% و كمك به و نوآوريسازي يافتههاي تجاريعاليتسازي  هاي پژوهشي، فناوري

و سرماي% و مذاكرات با فعالان بازار پول و حقوقي انجام كليه مراودات و ساير اشخاص حقيقي ه

 صلاح در جهت رسالت انجمنذي

با% و سازمانانجام تعاملات و غيرنهادها و ارائه خدمات هاي دولتي و نوآوري دولتي حامي فناوري

 مشاوره به آنهاو

و توسعه كسب% و نوآوريوكارهاي مبتنيكمك به ايجاد  بر فناوري

و شايان ذكر است اغلب قريب به اتفاق صندوق عض گذاري خطرپذير يادات سرمايهمؤسسها و شده

 انجمن بوده يا در شرف عضويت هستند.
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 گذاري خطرپذير كشورنهادهاي سرمايه.2جدول

ه/صندوقمؤسسفرديه/صندوقمؤسسرديف

1

يمال صندوق

توسعه

ي تكنولوژ

 ايران

8
صندوق

سلامت تهران

2
 صندوق توسعه

يفصادرات شر
9

صندوق

توسعه 

 نانويفناور

3

توسعه صندوق

 هاييفناور

يننو

10 
صندوق

استان فارس

4
استان صندوق

 اصفهان
11 

صندوق

استان سمنان

5
صندوق

 سلامت ثامن
12 

صندوق

تجهيزات 

 پزشكي

6

 شركت

 يشگامانپ

يهسرماينام

 پاسارگاد

(شناسا)

13 
 صندوق

 يزداستان

7
استان صندوق

 خراسان
14 

صندوق

توسعه صنايع 

و معادن

15 

توسعههمؤسس

يفناور

 نخبگان

20 

 صندوق

زاگرس

(استان 

 كرمانشاه)
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ه/صندوقمؤسسفرديه/صندوقمؤسسرديف

16 

توسعه صندوق

يفناور

 يرانيانا

21 

صندوق

دانشگاه 

 تهران

17 

شركت

و  كارآفريني

گذاري سرمايه

 سيمرغ آريا

22 

گروه توسعه

كارآفريني 

 ملت

18 

ه مؤسس

گذاري سرمايه

سامان سرمايه 

 نانو

23 

صندوق

(در  كريمه قم

)تأسيسحال 

19 

صندوق

پرشين داروي 

 البرز

ي نهادهابنددسته.3-2

خطنهادهاي سرمايه اند: رپذير در ايران چند دسته فعاليت اصلي را در دستور كار خود قرار دادهگذاري

) و خريد سهام شركتمشاركت پروژه صورتبهمشاركت و صدور هاي دانشاي بنيان)، اعطاي تسهيلات

ميهاي مختلف. همچنين برخي از اين نهادها در زمينه تخصصي خاصي سرمايهضمانتنامه ند. نمايگذاري

بهيرخطرپذ گذارانيهسرما توانيم يبنددسته»ايش خدمات ارائه شدهگر«و»زمينه فعاليت«را با توجه

 كرد.

يتفعال هايينهزم براساسها صندوقبندي دسته.1-3-2

يلذيآنها را به دو دسته اساس توانيميرخطرپذ گذارييهحوزه سرمانفعالايتفعال هايينهزم براساس

:كرديمتقس

به هايندوقصالف)  حوزه مشخصيكمحدود

درصندوق اين بهو كنندمي گذارييهصنعت مشخص سرمايك ها تنها ند. پرهيز داريعصنا يگرداز ورود

م زمييهاصندوق ياندر و شركت هاياز طرحيتحما ينهكه در  نندكيميتفعال يانبندانش هاينوآورانه

:هستند يژگيوينايدارايلذ هايصندوق

)يك(الكترونحمايت از صنايع الكترونيك دوقصن%

(نانو)نانو توسعه فناوريندوقص%
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(نانو)%  شركت سامان سرمايه نانو

و فناوريصندوق% (تجهيزات پزشكي) پژوهش  تجهيزات پزشكي

و بيوتكنولوژي)% (دارو  صندوق پرشين داروي البرز

و فناوريصندوق% (حوزه سلامت) پژوهش  سلامت تهران

(حوزه سلامت) سلامت ثامنو فناوريپژوهش صندوق%

بهصندوق اين يكها :هستندزير كنندهيزمتما هاييژگيويصنعت خاص دارا واسطه محدود بودن در

زم% و آشنايخود دارايتحوزه فعال ينهدر  باشند.يم يشتريبييتخصص

ا ينانكارآفر% ميصندوقينحوزه مربوطه بس شناسندها را ا به آنها رجوع از موارد ابتد ياريو در

 كنند.يم

ايعصناينا يانو متولينمسئول% .ددارن تريها در حوزه صنعت مربوطه ارتباط عميقصندوقينبا

نعتص برايهاصندوقينايياجرايو سازوكارهاهافرآيندصنعتيكدريتخصصيتعلت فعالبه%

و لذا شرايمربوطه طراح دريطشده است ششپو بهترهاصندوقينا هايفرآيندخاص صنعت مربوطه

.داده شده است

به هاييصندوقب) ياكه نم يك  شونديچند صنعت مشخص محدود

يشبكه ارتباطينو همچن كننديميكه به آنها طرح معرفيمراكز ها به واسطه ماهيتصندوق اين

نميكتر خود، محدود به گسترده را گذارييهسرما هايو فرصت شونديصنعت خاص يعدر صناخود

م ا هايي. صندوقكننديگوناگون دنبال مينكه در ذ گيرنديدسته قرار :شونديميلشامل موارد

 نخبگانيه توسعه فناورمؤسس%

يتوسعه تكنولوژيصندوق مال%

يننو هاييصندوق توسعه فناور%

يفشر صندوق%

 استان اصفهان صندوق%

 يزدصندوق استان%

 استان خراسان صندوق%

ت صندوق%  هراندانشگاه

 يرانيانايتوسعه فناور صندوق%

و معادنيعو توسعه صنايقصندوق تحق%
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(شناسا)%  شركت پيشگامان امين سرمايه پاسارگاد

 شركت سيمرغ%

 شركت توسعه كارآفريني ملت%

 ارائه شده خدماتيشاگر براساسيبنددسته.2-3-2

و صدور ضمانتنامه فعال گذاري خطرپذير در هر سه زمينه مشاركت، تسهيلااغلب نهادهاي سرمايه ت

براساس نوع توانيمراهاتر است. صندوقعمده فعاليت برخي از آنها در يك زمينه پررنگاما،هستند

د:كريمتقسسه دسته خدمات به 

 محورمشاركت نهادهايالف)

سا يشتريبيرخطرپذ گذارييهو سرمايسوابق مشاركت دارايهاصندوق اين ندستهها صندوقيرنسبت به

ايمناسب هاييتتمركز فعاليو دارا ا نهادهاييازجمله.باشنديم ينهزميندر دستهينكه در

توسعهيصندوق مالهمچنين.دكرنخبگان اشارهيه توسعه فناورمؤسسبه توانيم شونديميبنديمتقس

و شركت سيمرغ تكنولوژ ايزني، شركت شناسا و فعاليدارا ينهزميندر  ند.باشيمييهايتسوابق

 محوريلاتتسه نهادهايب)

زم دارايهاصندوقينا و يلاتارائه تسه ينهسوابق گسترده در كهيگوناگون هاياكثراً از محل عامليتهستند

ميگوناگون يانبه متقاض به ارائه تسهيلات،اندكسب كرده ها با صندوقينايياعطا تسهيلاتبيشتر. كننداقدام

و يحيترج هاينرخ بهرهيشده است دارا تأمينها خارج از خود صندوق بع آن از محليتوجه به آنكه منا

يود داراخ ها اكثراً در حوزه جغرافياييصندوقيناين. همچناستيبانكمنظاتر نسبت به وثائق آسانينهمچن

مدهستنتيلاتسه يانشناخت مناسب نسبت به متقض گ تواننديو  يقاتتحق يلاتهستيرندگان نسبت به اعتبار

ميانجام دهند.يبهتر هاي توان به صندوق توسعه فناوريازجمله نهادهايي كه تمركز بيشتري بر تسهيلات دارند

و صندوق مالي توسعه تكنولوژي اشاره  .كردنوين، صندوق توسعه فناوري نانو، صندوق شريف

 محورضمانت نهادهاي)ج

و تجربينا هايصندوق زم شترييب ياتدسته سوابق و توانستهصدور ضمانت ينهدر هافرآيندداننامه دارند

ها در زمينه ترين اين صندوقازجمله فعالسازند. ينهصدور ضمانتنامه را در مجموعه خود نهاديهايهو رو

ق هاي نوين، صندوتوان به صندوق توسعه فناوري ايرانيان، صندوق توسعه فناوريصدور ضمانتنامه مي

و صندوق شريفدانشگاه ته  اشاره كرد. ران

و راهكارهاي توسعه سرمايهشچال.3  پذير در ايرانگذاري خطرها

به،يكه همزمان با ارائه خدمات مالانيبندانشيهاشركتيمال تأمينينهادهانيمهمترجمله از

علريخطرپذ گذارانهيد، سرمانپردازيميو مشورتيتيريمد،يدارشركت،يابيخدمات بازار  رغميهستند.
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ا ن شرفتهيپينهادها در كشورهانيتوسعه بدرزيو و لتدويتيحمايهاوجود آمدن سازوكارهحال توسعه

ا و تدونينهادها در قالب قواننياز سايهاو تبصرههانامهنييآنيجامع انيقوانريخاص در نيمرتبط،

ا نچنانچه مورد انتظار بوده است، مورد توجه رانيصنعت در و توسعه  است. افتهيقرار نگرفته

زيكي مياساسيهارساختياز ايكه بهيمال تأمينروشنيتواند به توسعه تبع آن، توسعهو

دريقانون رساختيز انجامد،يبانيبندانشيهاشركت حياسناد بالادست تماممناسب است. تيماكشور،

درديكأتموردانيبنو دانشينيكارآفريهاطرحيمال تأمينو نيكه قوانيحالقرار گرفته است.

ت.اسكرده اتخاذيو فناوريدر حوزه نوآوريگذارهيدر قبال سرمايارانهيگسخت كرديرويدستنييپا

اي بالاسكيرياز طرف ايعلاقه بخش خصوصهايگذارهيسرمانيشكست حوزه كاهش دادهنيرا به

چاست.  و و ارائه راهكارهاي هاي سرمايهالشدر اين شرايط، براي تبيين مسائل گذاري خطرپذير

و كاربردي، مجموعه نشستواقع ها، هايي در قالب پنل خبرگان برگزار شده است. در اين نشستبينانه

و مديران باتجربه صندوق گذاري خطرپذير مشاركت هاي سرمايهخبرگان دانشگاهي، صنعتي، دولتي

يهاصندوقتيو تقويقانونيبسترهاتيتقوبخش اصلي دو ايي در اند. حاصل گفتگوها، پيشنهادهداشته

و فناور ميموجود استيپژوهش  شود.، كه در ادامه ارائه

ت يقانونيبسترهاتيقوالف)

.در قانونريخطرپذيگذارهيسرمايهاشركتو تعيين نهاد ناظر بر اساسنامهو ساختاريطراح%

ح اعمال تخفيف مالياتي% (سود  ورودقيمنظور تشوهب)ريخطرپذيگذارهياصل از سرماعملكرد

ايو حقوقيقيحق گذارانهيسرما .بر درآمد)اتي(اصلاح قانون مالصنعتنيبه

انيبندانشيهادر طرحييو شكوفايصندوق نوآورينيو تضميمشاركت مالنهيزمآوردن فراهم%

(اصلاحنيا گذارانهيشده توسط سرمايگذارهيسرما وانيبندانشيهااز شركتتيقانون حما صنعت

.)ييو شكوفاياساسنامه صندوق نوآور

ا% زميبخش دولتينعطاف قانون محاسبات عمومافزايش ت بلندمديمشاركتيهايگذارهيسرمانهيدر

ابه رويبدون نگرانيدولتينهادهايگذارهيامكان سرما جاديمنظور هز سالهكي كردياز يانهيو صرفاً

.يگذارهيت به سرمانسب

.انيبندانشيهادر سهام شركتتيحقوق اقل تأمين%

 گذارانسرمايهمحدود به عرصهتيبا مسئوليو جذب شركايو خصوصيدولتيورود نهادهاليتسه%

طر خطرپذير :قياز

.يو عملكرديفيتكلاتيماليبندقسطاي تخفيفجملهازيگذارهيسرمايهامشوقياعطا•

وبازار جاديا• خرليمنظور تسهبهانيبندانشيهاشركت IPOژهيبورس و وديدر عرضه سهام

ا بشركتنيفروش .يصورت عرضه عمومهها
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.بالايبا توان مالهانگيتوسط هلد CVC جاديايبراياتيو ماليمالتيجذاب جاديا•

و• .پانويهاشركتسهامتيانتقال مالكليجهت تسهيمتمم قانوننيتدواياصلاح قانون تجارت

طر-زمانيهاشركتشدن فعاليت قانوني• بهقيمحدود از پذاصلاح قانون تجارت: رشيمنظور

 شوند.يميگذارهيسرما گذاران خطرپذيرسرمايهكه توسطييهاشركت

و اكتسابرشيپذ• يهاشركتفروش سهاموديخريسازسادهيآن در راستاياجراليو تسه ادغام

.انيبندانش

و فناوريهاصندوقتيقوتب)  موجوديپژوهش

.ريخطرپذيگذارهيبه سود حاصل از سرماياتيمالفيتخفارائه بر درآمد:اتيقانون مالاصلاح%

در جاديا% و منابع قابلياعتبار-يفنيهاكمك،يدولتيهادستگاهشده وجوه اداره افتيامكان

ويهانام صندوقحيصر شدنديقباي؛واگذار آيفناورپژوهش هيمرتبط مطابق الحاقيهانامهنييدر

.ديقانون رفع موانع تول)7(ماده

و پاركمنابع دانشگاهيدر اعطاليتسه% و فناوريهاها طربه صندوقيعلم اصلاح مقرراتقيها از

و بو و رفع موانع بهيهايكراسروموجود .محاسبات وانيدنيعلت قوانموجود

و فناورپژيهادرج عنوان صندوق% آيوهش تدريمعاملات دولت نامهنييدر يهاضمانتنامهدييأخصوص

و فناورهاي صندوقصادره از طرف سلبراي رفعيپژوهش اوانيكارفرمايبرخياقهيبرخورد  راديرفع

.يدولتانيكارفرمابعضييمعاملاتيمال نامهنييآ
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