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 گذاري خطرپذير در ايرانتأمين مالي نوآوري و سرمايه
 

 
 

 

 

 چكيده

 هداي نوپدا   هاي مدديريیي بده شدرك    مالي با مشاوره تأمين كردنم أدليل توگذاري خطرپذير بهسرمايه

سداچي  ورود بده بداچار     ي تجداري هدا مالي نوآوري اسد  و بيدياري اچ چدالش    تأمينكارآمدترين شكل 

گذاري مكمل بيدياري  ند. اين نوع سرمايهكهاي نوآور برطرف ميداري و... را براي شرك باچاريابي  باچار

مراكدز رشدد      هاي حمايد  اچ ندوآوري اسد   بده نكدوي كده در اكردر كشدورها        ديگر اچ نهادها و روش

گدذاري  سدي  نهادهداي سدرمايه   أبه ت نيب  غالباً ياهاي فناوري  مراكز شیابدهي و ديگر نهادها  پارك

اند و يا تعاملي نزديك با باچيگران ايدن حدوچه دارندد. در ايدران نيدز      كردهاقدام خطرپذير وابيیه به خود 

گدذاري  نهداد فعداد در حدوچه سدرمايه     22آغاچ شده و حدود  1311هاي مینوعي اچ ابیداي دهه فعالي 

 «ايدران گدذاري خطرپدذير   هدا و نهادهداي سدرمايه   كارفرمايي صندوقانجمن صنفي »قالب خطرپذير در 

بيشیر دولیي و وابيدیه بده نهادهداي      1311ها و نهادهاي شكل گرفیه در دهه صندوق. اندشكل گرفیه

  1391ابیدداي دهده   هاي مخیلف هيدیند  امدا اچ   ها و دانشگاهجمهوري و وچارتخانهمجموعه رياس چير

 هدا اند  حیي برخي باندك هاي خصوصي هم وارد اين حوچه شدهصي و هلدينگخصوبرخي نهادهاي نيمه

 اند.دهكر اقدامسي  نهادهايي خاص براي اين موضوع أنيز به ت

ي هدا شدرك  سداچي دسدیاوردهاي   مالي نوآوري و تجداري  تأمينهاي اين گزارش به تبيين چالش 

هدا  راهكاري كارآمد براي مديري  اين چدالش عنوان گذاري خطرپذير را بهبنيان پرداخیه و سرمايهدانش

گذاري خطرپذير در ايدران  ده اس . در همين راسیا  تعاريف  كاركردها  انواع و فرآيند سرمايهكرمعرفي 

گذاري را در قياس بدا ديگدر نهادهداي فعداد در ايدن      و برخي كشورها معرفي و كاركرد اين نوع سرمايه

 پنج بخش قابل تلخيص اس :اي اين گزارش در هحوچه مقاييه شده اس . نیايج بررسي

كارهاي نوآور و نوپدا قدرار داده و بدا    ودر اخیيار كيب را پود هوشمند  گذاران خطرپذيرسرمايه. 1 

بدر مشدارك  در هدداي  شدرك   تجربده      مدالي،  عدلاوه   يتصدي كرسي مديريیي )معمولاً با حق امضا

هداي  دهند  نرخ موفقي  تجاري نوآوريقرار مي هاشرك ين تجاري و ارتباطات باچار خود را در اخیيار ا

گذاران بييار بدالاتر اچ ميدانگين اسد   لدذا حمايد  اچ توسدعه ايدن ندوع         تك  پوشش اين نوع سرمايه

 ساچي نوآوري در كشور خواهد شد.گذاري  موجب توسعه تجاريسرمايه

گذاري تطدابق بيشدیري بدا احكدام مدالي      ايه  اين نوع سرمگزارشهاي برشمرده شده در دليل ويژگيبه. 2 

گدذاري  گرفیه اس   تبيين ابعاد فقهي اين نوع سدرمايه  شرعي داشیه و در كشورهاي اسلامي مورد اسیقباد قرار
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 بر بهره خواهد شد.ها اچ آن و تضعيف باچارهاي رقيب مبینيجايگاه و افزايش حماي  يمنجر به ارتقا

گذاري  سهام خود را به خود كارآفرينان يا ديگر اي اچ سرمايهمرحلهگذاران خطرپذير در سرمايه. 3 

شوند  اچ آنجا كه برخدي  گذاران واجد شرايط واگذار كرده و اچ شرك  خارج مييا سرمايه هاشرك افراد 

گذاران خطرپذير در كشورهاي توسدعه يافیده  هندوچ    اسیفاده سرمايه هاي خروج مورداچ مهمیرين روش

سداچي ايدن   قانوني لاچم در ايران اس   به بدذد توجده جددي در تقندين  نهادسداچي و پيداده      فاقد بيیر 

 دارد.نياچ ها روش

گدذاري  بررسي تجربه كشورهاي توسعه يافیه و درحداد توسدعه نشدانگر آن اسد  كده سدرمايه      . 4 

گدذاري  رمايهد و بايدد اچ سد  وشمكدود  1هاي پيشرفیهخطرپذير در كشوري مانند ايران  نبايد به فناوري

بررسي تجربيات همچنين   د.كرهاي سطح میوسط و میوسط رو به بالا نيز حماي  خطرپذير در فناوري

گدذاران خطرپدذير   سرمايهمشابه ايران   در كشورهايي با شرايط نيبیاً كهديگر كشورها نشانگر آن اس  

ساچي اوليده را نيدز مدورد    يبعضاً مراحل بعد اچ تجاركه  2هاشرك گيري نه فقط مراحل نخيیين شكل

گدذار در مراحدل بعدد اچ شدروع اوليده  در      دهند. با توجده بده فقددان نهادهداي سدرمايه     پوشش قرار مي

گذاران خطرپذير ناگزير به حمايد  اچ برخدي مراحدل ديگدر رشدد و      بوم نوآوري در ايران  سرمايهچيي 

 نيز هيیند. هاشرك توسعه 

 

 مقدمه

  باچارسداچي   ميدیمر هداي مدديريیي   همراه مشداوره  اعیبارات مالي اس  كه به و پذير  پودخطر هسرماي

ي هاشرك اي فعاد در اين حوچه در اخیيار ها  نهادها و يا اشخاص حرفهباچارگشايي و...  توسط صندوق

 هاشرك پذير  معمولاً گذاري خطراي سرمايههاي حرفهگيرد. صندوقدار قرار ميجوان نوپا  نوآور و آتيه

  افدراد  هدا شدرك  هاي باچنشيیگي  بنيادها  ها را دول   صندوقهايي هيیند كه منابع مالي آنونييا تعا

گذاران ها ساد اس  كه سرمايهدهكنند. مي تأمين هاشرك گذاران خارجي يا خود اين ثروتمند  سرمايه

هداي  نقش چشمگيري در خلق فرص ي كوچك  كارآفرين و فناورانه  هاشرك با حماي  اچ  3پذيرخطر

ي معیبدري مانندد   هدا شدرك  اندد.  داشیهها المللي كشورتوان رقاب  بينافزايش شغلي  رشد اقیصادي و 

خود اچ  ابیدايي ههايي هيیند كه در ميير توسعبنگاهترين اچ معروف« گوگل»و  «مايكروساف »  «اپل»

بده ايدن دليدل    هدا  ر مراحل نخيیين توسعه اين شدرك  كيد بأ. تاندپذير اسیفاده كردههاي خطرسرمايه

 مراحدل آغداچين  در كنندد كده   گذاري مييي سرمايههاشرك در غالباً پذير خطر انگذارسرمايهكه  اس 

                                                 
1. HighTech 

2. Startup 

3. Venture Capitalists 
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طي پنج تا هف  ساد پد  اچ  سودآوري بالايي  فعالي  خود بوده و سهام ارچاني دارند  اما داراي ظرفي 

گدذاري را  فرصد  سدرمايه   چنددين  گدذاران سدرمايه اين ممكن اس  هيیند. به همين دليل شروع كار 

گدذاري كنندد. ايدن      سرمايهدارندتري هاي مطلوبها كه فرص اچ آن تعداد كميدر فقط بررسي كنند تا 

با مشدارك  در مدديري   باچاريدابي       بلكهندارندكنندگان منابع مالي را تأميننقش فقط گذاران سرمايه

آنهدا هدم    ديگدر  بده بيدان  كنند. ها كمك ميي مورد نظر  به رشد آنهاشرك  در ريزيهو برنام راهبردي

 .هيیند كارآفرينو هم به نوعي  منابع مالي هكنندتأمين

 تشددريحگددذاران و هدددف ايددن گددزارش معرفددي فرآيندددها و دسددیاوردهاي كدداري ايددن نددوع سددرمايه  

در قالدب  گدذاري  هيم و كاركردهاي اين نوع سدرمايه مفا  روهمينآنهاس . اچبراي توسعه  لاچمهاي چيرساخ 

بندي  الزامات گيیرش آن در ايران بررسي شدده اسد . قيدم  اود    تشريح شده و در بخش جمعسه بخش 

در دنيا و ايدران پرداخیده اسد . در ايدن قيدم  ابیددا        نوآوري مالي تأمين هايچالشاين گزارش به تبيين 

طور كلي مورد بررسدي قدرار گرفیده و در ادامده     وآوري و مخاطرات آن بهمالي ن تأمينهاي ها و ويژگيچالش

كندد كده در   مالي نوآوري در ايران بررسي شده اس . اين قيم  تشدريح مدي   تأمينهاي نظام مالي و ويژگي

غلب بدراي  اهاي نوآورانه )كه مالي طرح تأمينهايي بر سر راه ايران  چه چالش «مكوربانك»مالي  تأميننظام 

 يثير آن بدر رويكردهدا  أنيز جايگاه ايدران در مراحدل توسدعه و تد     ها جذاب نييیند، وجود دارد. در انیهاانكب

تشدريح   خطرپدذير  گذاريسرمايه كاركردهاي و تعاريفمالي نوآوري تبيين شده اس . در قيم  دوم   تأمين

ه  فرآيند و مراحدل كليددي   تبيين شدهايش پيچيدگيف و ظرايبا گذاري خطرپذير شده اس . مفهوم سرمايه

گذاري خطرپذير بررسي شدده اسد . همچندين    ها و انواع سرمايهگذاري تبيين شده و ويژگياين نوع سرمايه

گذاري در توسعه ندوآوري تشدريح گرديدده اسد . در قيدم  سدوم اندواع        كاركردهاي اصلي اين نوع سرمايه

گدذاران خطرپدذير تبيدين    عاملات آنها بدا سدرمايه  گذاري خطرپذير بررسي شده و تنهادهاي مرتبط با سرمايه

گذاران خطرپذير نقشي مكمل در كارآمددي خددمات   دهد كه چگونه سرمايهنشان مي قيم شده اس . اين 

 ساير نهادهاي فعاد در اكوسييیم توسعه نوآوري دارند.

ي اچ مهمیدرين  او خلاصده  اسد   شده ارائهو پيشنهادها  بنديجمعمجموعه مباحث اين گزارش در بخش  

 گذاري خطرپذير در كشور تشريح شده اس .براي توسعه سرمايه لاچماقدامات و بيیرهاي قانوني 

 

 مالي نوآوري تأمينهاي چالش .1

ها تقريبداً  هاي مخیلفي روبروس   برخي اچ اين چالشمالي نوآوري در تمامي كشورها با چالش تأمين

 آنهااما   گرددهاي موجود در آن باچ مينوآوري و رييك مشیرك اس  و به ماهي  در تمامي كشورها

هاي عمدومي  بر چالشدارد. ايران نيز علاوه اخیصاص يافیگي هر كشوربه شرايط بومي و ميزان توسعه

هاي مرتبط با كشورهاي درحاد توسدعه نيدز روبروسد . عليدرغم اينكده اقددامات       اين حوچه با چالش
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 انجدام شدده اسد    وري و كاهش رييك فعالان اين حوچه در كشور مالي نوآ تأمينمیعددي در حوچه 

هاي حاد كشور همچنان با چالش )كه به برخي اچ آنها در ادامه اين گزارش اشاره خواهد شد،  با اين

هداي قدانوني  نهدادي و... در    ناشي اچ فقدان برخي چيرسداخ   بيشیربومي و اخیصاصي میعددي )كه 

 هاي موجود اس ،  مواجه اس .نامهيينآاي كامل و صكيح قوانين و بوم نوآوري يا عدم اجرچيي 

مدالي ندوآوري در اكردر كشدورها بررسدي       تأمينهاي عمومي موجود در حوچه در ادامه ابیدا چالش 

 اند.بوم مالي نوآوري در كشور ايران تبيين شدههاي خاص چيي شده و سپ  چالش

 

 لي نوآوري و مخاطرات آنما تأمين كلي هايها و ويژگيچالش. 1-1

ايدن شدكل اچ    گذاري خطرپدذير اسد    مالي نوآوري در دنيا  سرمايه تأمينكارهاي كليدي وساچ اچ كيي

همراه با هداي  و مشدارك  در  كه پذيرد  گذاري را ميرييك بيشیري اچ ديگر انواع سرمايه مالي تأمين

دليدل  گيرد. مراحلدي كده بده   ميي را نيز دربراوليه فعالي  تجار س  و معمولاً مراحلهاشرك مديري  

 ذاتدي نهفیده در   رييدك علد   به عبارت ديگر مالي جذاب نيي . به تأمينرييك بالا براي ديگر منابع 

و ماهيد    هداي نامشدهود دارندد،   ييد )كه اغلب دارا نوآورانه هايهاي كارآفريني و فعالي موفقي  طرح

و بدانكي )مبیندي بدر    مدالي اعیبداري    سداچوكارهاي هدا   يد  بلندمدت باچگش  سرمايه در اين ندوع فعال 

 .نيي  هامالي آن تأمين برايروش مناسبي هاي مشهود، ييگذاري داراوثيقه

  هاي نوآورانده بده سدخیي در يدك بداچار رقدابیي آچاد      تكقيقات مخیلف نشانگر آن اس  كه فعالي  

ران پ  اچ جنگ دوم جهداني و تكقيقدات   اين موضوع به دو درباره شوند. سابقه پژوهشمالي مي تأمين

،، بداچ  1992، و ارو )1929،  نليدون ) 1942برخي صاحبنظران برجيیه حوچه نوآوري )نظير شومپيیر )

،  1911منيدفيلد )  )مانندو توسعه داده شد  بررسيگردد. اين تكقيقات بعدها توسط مكققين ديگر مي

،. مهمیدرين  1393)ابدوجعفري و همكداران     ،،2113، و لانددواد و همكداران )  1911ليوان و ديگران )

مالي نوآوري اچ اين قرار اس  كه خروجي اوليده مندابعي كده بده ندوآوري تخصديص داده        تأمينله ئمي

اس   بدين معنا كده   1. اين دانش غيررقابیياس شود  دانش چگونگي توليد كالاها و خدمات جديد مي

بدرداري  ديگر مورد بهره يمانع آن نخواهد بود كه در بنگاه كار گرفیه شود  اين امراگر توسط بنگاهي به

گدذاري در داندش میناسدب بدا     قرار گيرد. تا وقیي كه نیوان دانش را مكدود نگه داش   بداچده سدرمايه  

هدا  گدذاري گونه سرمايهها نيب  به اين. بنابراين بنگاهنخواهد بودمنابعي كه بنگاه به آن اخیصاص داده 

هداي نوآورانده خواهدد شدد.     گذاري در فعاليد  ود كه در نهاي  منجر به كمبود سرمايهميل خواهند ببي

مددد رشدد   به بعد،  به ايجاد نوعي  1919دسیاوردهاي تكقيقاتي رومر و ديگر مكققين همگام با او )اچ 

داد اسدیفاده يدك فدرد اچ    شد كه نشدان مدي   منجردرونزا در اقیصاد كلان )براساس اصل باچده صعودي، 

                                                 
1. Non-rival 
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دهد. تكقيقات مخیلف نشان داده اس  كده حیدي در مدواردي    نش  مطلوبي  فرد ديگر را كاهش نميدا

آورند  ناگزيرند هزينه چيادي باب  مهندسي معكوس و دسدیيابي  ها به نوآوري تقليدي روي ميكه بنگاه

اچ  ميدير ايدن   ه،.درصد هزينه نوآوري اولي 11تا  21به توانمندي اسیفاده اچ فناوري اوليه بپرداچند )بين 

، بده تشدريح   2111يكم نيز ادامه داشیه و مكققيني چون هداد ) وطور گيیرده در قرن بيي مباحث به

هداي  هدا و مشدوق  ضرورت مداخلات قانوني  سياسیي و اجرايي در نظام مالي ندوآوري  اعطداي معافيد    

شدیر ايدن چدالش  دو حالد      اند. در تبيين بيمالياتي و گمركي و همچنين نظام مالكي  فكري پرداخیه

 ه اس :شدمخیلف توسط مكققين بررسي 

گدذاري نيدب  بده    له اصلي باچده مورد انیظار سرمايهئگذار و نوآور يكي باشند  ميوقیي سرمايه. 1 

 له كالاي عمومي رخ خواهد داد.ئگذاري معمولي اس . همچنين در اين شرايط ميسرمايه

صي  جدا اچ هم باشند )مانند مواقعي كه كارآفرين منابع مالي گذار و نوآور دو شخوقیي سرمايه. 2 

شدود. ارچيدابي   له اطلاعدات نامیقدارن نيدز مطدرح مدي     ئرود، ميد لاچم را ندارد و سراغ نهادهاي مالي مي

كننده منابع مالي  دربرگيرنده درجه بالايي اچ نااطميناني و تأمينگذار و هاي نوآورانه توسط سرمايهطرح

)كژگزيندي، در ايدن    2)كژمنشي، و گدزينش ندامطلوب   1اس  كه منجر به مخاطرات اخلاقي عدم تقارن

شدود تدا قدرارداد    گدذار باعدث مدي   عدم تقارن اطلاعات بين كارآفرين و سدرمايه شود. درواقع ها ميطرح

 همكاري بين آنها به خوبي شكل نگيرد.

لي نوآوري )هم در چماني كده ندوآور و   ما تأمينگذاران براي علل كاهش انگيزه سرمايه 1در نمودار  

 كننده منابع مالي يكي باشند و هم چماني كه میفاوت باشند،  تشريح شده اس .تأمين

 

                                                 
1. Misbehavior 

2. Adverse Selection 
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 گذاران علل كاهش انگيزه سرمايه .1نمودار 

 تأمين مالي نوآوريبراي  ها(عمومي و نهادهاي مرسوم )مانند بانك

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

نوآورانده   يهدا در طدرح  گذارييهد حل نشود شاهد كمبود سرمادر اقیصا ميئله ينكه ا ورتيدر ص 

بده اهدداف توسدعه     يابياقیصداد و عددم دسدی    يريپدذ بود كه به مرور چمان باعث كاهش رقاب  يمخواه

دهندده خددمات  در كشدورها    گر  قانونگذار  میولي و ارائهنهادهاي سياسیگذار  تنظيم .شودمي ياقیصاد

برخي اچ اين تددابير بددين شدرح     .كنندساماندهي را ها چالشمخیلف  اين  ايكارهساچوكوشند تا با مي

 اس :

هناي منالي توسنعه ننوآوري و     و صنندو   پذيرخطر هايگذاريسرمايهالف( حمايت از  

هداي ميدیقيم و غيرميدیقيم میندوعي اچ     هدا و نهادهداي حداكميیي  حمايد     معمدولاً دولد   : فناوري

و  هدا شدرك    حیدي در مدواردي بده اشدكاد مخیلدف يدا پديدآورندده        دكننميگذاران خطرپذير سرمايه

هدا دارندد و يدا    یمر به ايدن صدندوق  هاي مالي ميگذاران خطرپذير هيیند يا كمكهاي سرمايهصندوق

 كنند.گذاري را تيهيل ميهاي سرمايهتشكيل اين نوع نهادها و صندوق

صدورتي   درتخفيفات ماليداتي   چمينهدر  :ايتخفيفات مالياتي يا بيمهاعطاي  كارهايوساز ب( 

تكقيقات و آموچش،  مانندگذاران )هاي فناورانه مورد نظر سياسیفعالي  اچ خاصي هدر حوچ هاشرك كه 

اي در صورتي كده  تخفيفات بيمه چمينههمچنين در  شوند.فعالي  كنند  اچ مزاياي مالياتي برخوردار مي

كار گيرند  اچ پرداخ  تمام يدا درصددي اچ حدق بيمده سدهم      ا بههاي خاص ربا ويژگي يافراد هاشرك 

كنند. حیي در مواردي درصدي اچ حقوق پرداخیدي  كارفرما معاف بوده و يا در اچاي آن يارانه درياف  مي

به شرك  يدا فدرد اسدیخدام شدده      نظر دول   ميیقيماً هاي موردبه افراد اسیخدام شده و داراي ويژگي

 شود.پرداخ  مي
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 هيي كه در چمينهاشرك معمولاً به  :ايو اعتبارات يارانه اعطاي كمك مالي كارهايوساز پ( 

هداي مدديريیي      آمدوچش هداي جديدد  فنداوري    طراحدي نوآورانده  تكقيقدات  مانندد هاي خاصي فعالي 

دام هداي ديگدر اقد   كارگيري مشاوران  اسیخدام مهندسان و دانشمندان توانمند و بيدياري اچ فعاليد   هب

هداي  هدا درصدد مشخصدي اچ هزينده    مدوارد  ايدن كمدك    بيشدیر  شدود. در هاي مالي ميكنند  كمكمي

 بده شدكل  كه  عاتيمجموع به موضو ها درديگر موارد  اين كمك دهد. درهاي فوق را پوشش ميفعالي 

بدراي   هدا شرك به  معمولاًاي همچنين اعیبارات يارانه .اخیصاص داردنوآوري،  مانندكلي تعريف شده )

خداص   هداي فعاليد  برخدي  تجهيزات نوين، يدا بدراي    مانندها )ييانواع خاصي اچ دارا گذاري درسرمايه

 همعمولاً اعطاي اعیبداراتي بدا ندرخ بهدر     وكارهاساچشود. اين تجهيزات، داده مي هطراحي و توسع مانند)

امكدان دسیرسدي    شرايط معمود اس  كه در اچ باچار يا فراهم آوردن امكان دسیرسي به اعیباراتي كمیر

 .نيي ها فراهم به آن

خددمات   هساچماندهي و تيهيل ارائ در پي ساچوكارها: اين اييارانهخدمات  هارائكارهاي وساز ت( 

يدا   اين خدمات را اچ مكل بودجده دولیدي   هاچ هزين قيمیييا  تمامو  هيیند هاشرك فناوري خاصي براي 

خددمات خاصدي بده     هتيدهيل ارائد   هددف سداماندهي و  ها بدا  معمولاً اين حماي  .دنكنمي تأمين عمومي

هداي فكدري  حيدابداري و مدالي يدا باچاريدابي و       ييمشاوره ثب  اخیراع و حفاظ  اچ دارا)مانند  هاشرك 

شدود تدا بخشدي اچ    مدي  هدا شدرك  هاي مالي نيز به   كمكساچوكارهااين  ولي در  گيرد، صورت ميفروش

در  هدا شدرك  طراحي شدود كده    ايبه شيوهاين خدمات را پوشش دهد. ممكن اس  اين تيهيلات  ههزين

شود تا بخشدي اچ  هاي مالي خاصي نيز اعطا ميخاصي به همكاري گروهي بپرداچند. حیي كمك هايچمينه

 .،1313)باقري و مكبوبي   ها را پوشش دهدهاي ساماندهي اين همكاريهزينه

گدذاري    سدرمايه سداچوكارها گدذارترين  اثريكي اچ مهمیدرين و  رويكردهاي سياسیي فوق  در ميان  

و در  اسد  گذاري موضدوع اصدلي ايدن گدزارش     هاي اين نوع سرمايهاس . كاركردها و ويژگيپذير خطر

 .شودميادامه بيشیر تشريح 

 

 مالي نوآوري در ايران تأمينكار و وتوسعه فضاي كسب. 2-1

 در مقاييده بدا سداد    2112در ايدران در سداد    1كدار وشاخص انجام كيب  انك جهانيمطابق گزارش ب

كشدور،. در ايدن ميدان بيشدیرين رشدد       119يافیه اس  )در ميان  ارتقا 131پله صعود  به  2  با 2114

رسديده اسد     92پلده صدعود  بده     1كار بوده اس   جايي كه رتبه ايران بدا  وانداچي كيبمربوط به راه

(World Bank, 2015) ايددران اچ بدديش اچ نيمددي اچ كشددورهاي جهددان   بدددان معناسد  كدده . ايددن

جهداني   مجمدع »پدذيري اقیصداد   كار دارد. در گزارش رقاب وانداچي كيبتري براي راهفرآيندهاي ساده

                                                 
1. Doing Business 
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 قرار جهان 14 جايگاه در گذشیه ساد به نيب  بهبود پله 9 با نيز ايران 2119-2112در ساد  «اقیصاد

 را آنها ابیدا جهاني  پذيريرقاب  شاخص در كشورها بنديرتبه براي اقیصاد  جهاني مجمع .اس  هگرفی

، GDP) داخلدي  ناخدالص  توليدد  ميدزان  براسداس  را كشدورها  و اسد   كرده تقييم اصلي دسیه سه به

 اس : تقييم كرده دسیه سه و اچ نظر مرحله توسعه يافیگي به دلار برحيب

  واملع برمبیني مرحله .1 

  كارآيي برمبیني مرحله .2

 .نوآوري برمبیني مرحله .3

 مدواد  درصدد  11 اچ بديش  كده  كشدورهايي  اچ دسدیه  آن اقیصداد   جهاني مجمع بنديدسیه اين در 

هداي  مطابق شاخص .دهدمي قرار اود مرحله در كنند مي صادر را خود، اخير ساد پنج میوسط) معدني

اچ  درصدد  11)يعني كشورهايي كه بديش اچ   «بر عواملمبیني»اقیصاد  اين مجمع  ايران درحاد گذار اچ

، اس  و البیه هندوچ فاصدله   «بر كارآييمبیني»كنند، به مرحله دوم )يعني مي صادر را خود معدني مواد

 ,Schwab & Martin) ، دارد «بدر ندوآوري  مبیندي »چيادي با مرحله سوم و پايداني )يعندي اقیصداد    

اين شكاف  توسعه نوآوري و كدارآفريني در كشدور اسد . امدري كده       پر كردنهاي . يكي اچ راه(2015

بده   تمايدل چندداني  با اين حداد نهادهداي بدانكي     مالي اس . تأمينميیلزم اسیفاده اچ ابزارهاي مینوع 

  مندابع بدانكي در ايدران بيشدیر در حدوچه      2با توجه به نمدودار  هاي نوآورانه ندارند. مالي فعالي  تأمين

هاي توليددي و صدنعیي اخیصداص    مالي فعالي  تأمينرگاني و ميكن تخصيص داده شده و كمیر به باچ

هاي توليدي و صنعیي غيرنوآورانه نيز در دسیرسي به منابع يابد. اين بدان معناس  كه حیي فعالي مي

 هاي میعددي مواجهند.بانكي با چالش

 

 ها ه تسهيلات اعطايي بانكهاي اقتصادي غيردولتي از ماندسهم بخش .2نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 
 .1391بانك اطلاعات بانك مركزي  مأخذ: 
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در مالي نوآوري توسط بانك  بدورس و...   تأميناي در غياب نهادهاي حرفهبه موارد فوق و  توجهبا  

مهمیدرين   گذاري خطرپدذير   سرمايه«ضمان  اعطاي تيهيلات تأمين»و نيز نبود نهادهايي چون ايران 

 .اس ، 1391نخي  دهه  و نيمه 1311هاي نوآورانه )در دهه مالي طرح تأمينابزار 

گدذرد. جايگداه   خطرپذير در ايدران مدي   گذاريساد اچ شروع فعالي  نخيیين سرمايه 12قريب به  

هداي  و هدم در حدوچه   «گدري تنظديم »و  «سياسدیگذاري »هداي  گذاري خطرپذير هدم در حدوچه  سرمايه

دهه پيش تعداد نهادهداي   مالي نوآوري رو به رشد اس . اگر يك تأمين «اته خدمارائ»و  «گريتيهيل»

هدا و  انجمن صدنفي كارفرمدايي صدندوق   »فعاد در اين حوچه كمیر اچ انگشیان يك دس  بودند  امروچه 

دولیدي و  با اعضدايي میندوع اچ ميدان نهادهداي دولیدي  نيمده       «گذاري خطرپذير كشورنهادهاي سرمايه

هاي مخیلف در حداد فعاليد    هاي میعدد غيردولیي پژوهش و فناوري در اسیانوقخصوصي و نيز صند

اندداچي  هدايي را بدراي راه  ها تدلاش و ساچمان هاشرك ها  ها  بانكبرخي اچ هلدينگ  اس . اچسوي ديگر

اند. مجمدوع ايدن شدواهد بده معنداي توسدعه نهادهدا و        دهكرشركیي آغاچ گذاري خطرپذير درونسرمايه

در ايران اس . بدا ايدن حداد     نوآوريمالي  تأمينو  گذاري خطرپذيرسرمايهرهايي جديد در حوچه ساخیا

هاي انجام شده بدوده  ريزيهاي توسعه و برنامهتوسعه اين فرآيند كمیر اچ اهداف مشخص شده در برنامه

 شور ندارند.نوآوري در ك مالي تأمينگذاري خطرپذير سهم قابل توجهي در هاي سرمايهو هنوچ صندوق

 

 گذاري خطرپذير و تناسب آن با احكام شرعي اسلاميتعاريف و كاركردهاي سرمايه. 2

گددذاري خطرپددذير را بدده قدددم  تدداريي بشددر و حیددي نقدداط عطفددي چددون سددرمايه  هرچنددد بيددياري

هداي  گذاري ملكه و برخي درباريان پادشاهي اسپانيا در سفر پرمخاطره كرييیوف كلمب در سادسرمايه

در  1ARDشدرك   توسط  گذاري خطرپذير به شكل مدرن آندانند  اما سرمايهاياني قرن پانزدهم ميپ

ايدن  د. كدر آغداچ   يزآممخاطره يگذاريهشرك  سرما ينعنوان اولخود را به ي فعالدر آمريكا  1949ساد 

يكي اچ اركان  گذاري هم در آمريكا و هم در برخي كشورهاي توسعه يافیه و در حاد توسعه نوع سرمايه

به نكوي كه   بنيان اس بنيان و فناوريي دانشهاشرك مالي  تأمينبر نوآوري و اصلي پيشرف  مبیني

كدار خدود را   واچ اين طريدق كيدب   مانند اپل  ياهو  آماچون  گوگل و...هاي بزرگ دنيا بيياري اچ شرك 

 اند.مالي نموده تأمين

 

 گذاري خطرپذيرتعريف سرمايه .1-2

ي هدا شدرك  هاي نوآورانه اس  كده معمدولاً روي   مالي فعالي  تأمينگذاري خطرپذير  نوعي اچ رمايهس

هاي مدديريیي اسد .   ها و نظارتهاي هوشمند و هداي كوچك و میوسط انجام شده و همراه با مشاوره

                                                 
1. American Research & Development Corporation 
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وكدار   مدديري  كيدب   هاي و مجدرب در چميند  ي حرفده نگدذاران معمدولاً  داراي كارشناسدا   اين سدرمايه 

توانند تجربيات و ارتباطات خود را )همراه با پشیيباني حيابداري امور مالي  باچاريابي و... هيیند كه مي

  تخصص فندي در خدور   بيشیرهاي تجاري و... )كه آفرينان  مخیرعين  صاحبان ايدهمالي، در اخیيار فن

گذار خطرپذير و پدولي  ر را سرمايهگذاشرك  سرمايهولي دانش و مهارت تجاري كمي دارند، قرار دهند. 

 .نامندميشود سرمايه خطرپذير كه به شرك  در حاد رشد داده مي

در  كده  ييهدا شدرك  در   امدا گداهي   شودانجام ميي نوپا هاشرك در بيشیر ها گذارياين سرمايه 

پذير ممكدن  خطرگذاران سرمايهعبارت ديگر به .شودانجام مينيز خود هيیند  عمر  هچرخديگر مراحل 

هنوچ هيچ مكصدود واقعدي يدا بنگداه سداچمان      در آن مرحله گذاري كنند كه اي سرمايهاس  در مرحله

ي نوپدا )در مراحدل   هدا شدرك  يا ممكن اس  در  1 ،ابیداييگذاري اي وجود نداشیه باشد )سرمايهيافیه

براي كمك به موفقي  هرچه  لاچم هسرماي  ها حیي ممكن اس گذاري كنند. آنسرمايه 2ابیدايي توسعه،

   3.ها،گيیرش فعالي  همالي مرحل تأمينكنند ) تأمينرا نيز  فعلي هباسابقي هاشرك بيشیر 

 

 ي نوپاهاشركتگذاري در چرخه فعاليت سرمايه .2-2

 ي نوپا شامل چند مرحله اس :هاشرك گذاري در چرخه فعالي  سرمايه

بدراي توسدعه تديم و     لاچم. در اين مرحله سرمايه اوليه س ا «گيريشكل»مرحله  ييمرحله ابیدا د 

سرمايه اصلي اين مرحله اچ طريق منابع شخصي تيم ندوآور و اسدیقراي يدا     د. معمولاًشومي تأمينايده 

ايدن مرحلده    واردگدذاران خطرپدذير معمدولاً كمیدر     گدردد. سدرمايه  مي تأمينتيهيلات حمايیي دولیي 

 4كدار ود  ممكن اس  فرشدیگان كيدب  شپاياني گزارش تشريح خواهد  گونه كه در بخشد. همانشومي

 نند.ك تأمينبخشي اچ منابع اين مرحله را 

و  يمددال تددأمينمرحلدده هدددف اچ  يددنا در اسدد . 2«گددذاري ابیددداييسددرمايه»مرحلدده بعدددي   ددد 

اسد  كده    يمقطعد  يناولد  يناس  ا يهاول يابيو شروع باچار نمونه اوليهتوسعه مكصود و  يگذاريهسرما

شروع  اي،گذاران داراي منابع دولیي و با اهداف توسعهويژه سرمايه)به خطرپذير انگذاريهسرمابرخي اچ 

 كنند.يم يگذاريهبه سرما

هداي  مرحله مكصود وجود دارد و تيد   يننام دارد در ا 9«مرحله ابیدايي توسعه»ي  بعد مرحله د 

مرحلده   يدن در ا .شروع شده اس  يزمكصود ن يابيو باچار يدتول و اقدامات برايانجام شده نيز آن  نهايي

                                                 
1. Seed Investing 

2. First Stage 

3. Expansion Stage Financing 

4. Business Angles  

5. Seed Capital 

6. Early Stage   
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وارد اين مرحله گذاران خصوصي نيز برخي سرمايهممكن اس  دولیي فعالند و خطرپذير  انگذاريهسرما

 . در پايان اين مرحله معمولاً فروش شرك  آغاچ شده اس .شوند

 يهسدرما  يكيدر  تدأمين درگير  . در اين مرحله شرك نام دارد 1«مرحله گيیرش»بعدي  مرحله  د 

ممكدن اسد  وصدود مطالبدات و      چيدرا   هداي جداري اسد    هزينه تأمينبراي تداوم توليد و در گردش 

خير افیاده و حیي درآمد پيش بيني شده ناشي اچ بخشي اچ فدروش نيدز   أدرآمدهاي ناشي اچ فروش  به ت

قابدل   يو سهام و در اغلب اوقات بدده  يبده يقمان اچ طرأتو يمال تأمينبا  معمولاً باچنگردد. اين مرحله

 .به سهام همراه اس  يلتبد

گذاران دائمدي نييدیند و   خطرپذير  سرمايه گذارانسرمايه چيراخروج اس    مرحله يينها مرحله د 

گذاري  سهام خود را به خود كارآفرينان  افراد معرفي شده توسط ايشان )معمولاً اي اچ سرمايهدر مرحله

ندام دارد.   «خدروج »كنند. ايدن فرآيندد   اركنان خود شرك ، و يا ديگر خريداران واگذار مياچ مديران وك

در كشدورهاي توسدعه عمددتاً اچ طريدق      گذاري همراه با سود حاصله فرآيند خروج و نقد كردن سرمايه

برخدي  شدود.  پدذير انجدام مدي   يا فروش سهام به مديران شدرك  سدرمايه   «عرضه اوليه سهام به عموم»

حداد برخدي اچ مهمیدرين     كارهاي خروج نظير نقل و انیقداد سدهام در ايدران وجدود دارد  بدا ايدن      وساچ

خطرپذير در كشورهاي توسدعه يافیده  هندوچ فاقدد بيدیر       گذارانسرمايهاسیفاده  هاي خروج موردروش

يدز    اكیياب شركیي توسدط شدركیي ديگدر و ن   هاشرك قانوني لاچم در ايران اس . مواردي چون ادغام 

ي نوآور به فرابورس و عرضه عمومي سهام آنها  نياچمند بذد توجه نهادهداي قانونگدذار و   هاشرك ورود 

 مجري اس .

 يدن ا اچ تعداديخود در  گيريكنند جايم يسع ياخطرپذير در دن يگذاريهسرما يهااغلب صندوق 

صدل تمركدز را انجدام دهندد و     ا يدا و  ياورندب يينرا پا ييككنند و ر را حفظ يريپذاصل تنوع يامراحل 

 يهاصندوق اكرر ايران  در رداچند.به كيب ارچش بپ مرحله اچ مراحل مزبور يكبراساس مهارت خود در 

خطرپدذير بدا    گدذاران سدرمايه حاد  كنند  با اينگذاري ميدر مراحل مخیلف سرمايهخطرپذير در عمل 

تدر در مراحدل بعددي    بدا مندابع خصوصدي    ذارانگسرمايهدر مراحل نخيیين و  دولیي غالباً منابع كاملاً

مندابع   تأمينجهاني اس  كه هرچه سهم منابع دولیي در سبد  كنند. اين قاعده تقريباًگذاري ميسرمايه

كده كشدورهاي درحداد     ييگذار بيشیر باشد  تمركز آن بر مراحل نخيیين بيشیر اس   اچ آنجدا سرمايه

گذاري خطرپذير بالاس   تمركز اصلي بر مراحل ابع سرمايهتوسعه مانند ايران  سهم بخش دولیي در من

مدالي و خدروج    تدأمين اس   اين در حدالي اسد  كده چنجيدره      چرخه عمر نوآوري شكل گرفیهآغاچين 

گدذاري و خريدد   هاي بعدي اس  و در صورتي كه در مراحل بعدي سدرمايه نياچمند حلقه گذارانسرمايه

مراحل نخيیين  با چالش جدي در خدروج   گذارانسرمايهيرد  ي مراحل اوليه صورت نگهاشرك سهام 

مالي  تأمينهاي ديگر باچار يافیگي حلقهعل  توسعهو نقد كردن سهام مواجه خواهند شد. چالشي كه به

                                                 
1. Expansion Stage 
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خطرپدذير در ايدران بايدد     گدذاران سدرمايه ند. به همين دليل كدر كشورهاي توسعه يافیه كمیر بروچ مي

 نند.كگذاري عمر نوآوري نيز سرمايهروي مراحل بعدي چرخه 

 

 گذاري خطرپذيرها و فرآيند سرمايهويژگي .3-2

مشدخص شدده اسد . ايدن      3خطرپدذير در نمدودار    گدذاران سرمايههاي اصلي فعالي  مهمیرين ويژگي

 ها عبارتند اچ:ويژگي

ي هدا شرك  پذير هنگام بررسيخطرگذار سرمايه وري منابع مالي:غربال هوشمندانه و بهره ن 

اچ ميدان   كدرده و دقد  بررسدي   ه ها را بد فني و تجاري آن هايشاييیگيگذاري  پيشنهادي براي سرمايه

نمايندد. بندابراين ندوعي غربداد     گدذاري مدي  هاي میقاضي  تنها در تعداد مكدود و منیخبي سرمايهطرح

نابع مكدود موجدود در كشدور   و م دهندانجام مي گذارانسرمايهها توسط اين ها و طرحهوشمندانه ايده

گدذاري  آتيده سدرمايه  هداي خدوش  )چه در بخش وابيیه به دول  و چه در بخدش خصوصدي،  در طدرح   

 شوند.مي

ايجداد ندوعي    پذير بدا گذاران خطرسرمايه :گذارانسرمايههاي افزايي ميان سبد نوآوريهم ن 

ري خدود را كداهش   گدذا سدرمايه  گذاري همزمان در چند شرك  جوان  خطرو سرمايه 1«سبد سرمايه»

گدذاري مشدیرك   پذير  بده سدرمايه  گذاري خطراي سرمايهي حرفههاشرك ها با ديگر دهند. گاهي آنمي

گدذاري و  هدفمند سبد سدرمايه پذير با ايجاد گذاري خطري سرمايههاشرك برخي حیي  كنند.مياقدام 

هداي  اندد بده موفقيد    اندد  توانيدیه  ذاري كردهگها سرمايهي مخیلفي كه در آنهاشرك افزايي ميان هم

  دارد چشدمگيري افدزاري  شركیي كه مكصدولات ندرم   بينارتباط مناسبي  چشمگيري دس  يابند. مرلاً

ولي فناوري توچيع مناسبي در اخیيار ندارد  با ديگر شركیي كه اچ فناوري توچيع برتري برخدوردار اسد    

 شود.پذير هيیند، برقرار ميگذاري خطر  سرمايهگذاري يك شرك)و هر دو در سبد سرمايه

 

                                                 
1. Portfolio 



 

 ___________________________________________________________  

 

 

13 

 گذاري خطرپذيرسرمايههاي اصلي ويژگي .3نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

فقدط وام   گدذاران سدرمايه ايدن ندوع    :هنا شنركت مان در مالكيت و منديريت  أمشاركت تو ن 

 گدذاران سدرمايه  تدر اچ هدم بدا شدرايطي آسدان     آن  شوندسهيم مي هاشرك در مالكي  دهند  بلكه نمي

اس  كده   يي ديگرهاشرك و شم تجاري خود )كه حاصل كمك به  هاتجربهبا اسیفاده اچ مرسوم باچار. 

آن  يمدديريی سييدیم  اند، به مشدارك  فعداد بدا    هاي مشابهي در ميير رشد خود مواجه بودهبا چالش

پذير  سدودآوري خدود را   گذاران خطركه سرمايه به اين دليل اس ها اين مشارك  .پرداچندمي هاشرك 

 بينند.پذير ميي سرمايههاشرك در گرو موفقي  

گدذاران  سدرمايه  مدت و بلندمندت: گيري سودآوري ميانپذيرش ريسك بيشتر با جهت د 

مددت و  ميدان گيدري  جهد   چيدرا   پذيرندد را مدي  رييك بيشیريبا انیظار كيب سود فراوان  خطرپذير 

كنندد. امدا   يدا بلندمددت را دنبداد مدي     ايخطرپذير دولیي اهداف توسعه گذارانسرمايه. بلندمدت دارند

مدت و پ  اچ رسيدن شرك  به حد خطرپذير خصوصي كه در پي سود هيیند  در ميان گذارانسرمايه

رسند )معمولاً پد  اچ پدنج تدا هفد  سداد،.      قابل قبولي اچ رشد  اچ طريق فروش سهام خود به سود مي

هداي خدود   گدذاري اچ سرمايه پياپيكيب درآمد جاري و معمولاً در پي گذارانسرمايهت ديگر اين عباربه

فدروش سدهم    بدا هدا  گدذاري آن ودآور باشدد  سدود سدرمايه   كه شرك  مورد نظر سد  نييیند و در صورتي

 آيد.به دس  ميمالكيیشان 

ران  اوپرداچان و فند ايده مانند گذارانسرمايهاين نوع  تناسب بيشتر با احكام شرعي اسلامي: د 

و در تمامي مراحل مشارك  جدي دارند  به همين دليل مدد تعداملات   نداشريكسود و چيان طرح در 
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اسدلامي بيددگلي و كاظميدان     دارد. تطابق بيشیري با احكام مدالي شدرعي و اسدلامي   مالي و كاري آنها 

ذاري خطرپدذير بدا اسدیفاده اچ عقدود اسدلامي      گ، در بررسي خود نشان دادند كه الگوي سرمايه1314)

گدذاري  هداي سدرمايه  كاربرد اين عقود در فعاليد   1امكانپذير بوده و ساچگاري مناسبي دارد  در جدود 

 خطرپذير نشان داده شده اس .

 

 گذاري خطرپذيرهاي سرمايهكاربرد عقود اسلامي در فعاليت .1جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .1314و كاظميان   بيدگلي ياسلام مأخذ:

 يده اس .دصورت )م...، اشاره گرها بهنامه تيهيلات اعطايي بانكمواد آيينبه  توضيح:

 

ناپدذيري اچ  اجیناب بخشپذير به خطر هسرماي تأميننهادهاي  كهشده  سبب هامجموع اين ويژگي 

وص كشورهاي در حداد  خصبهبر نوآوري و فناوري در كشورها تبديل شوند. توسعه مبینيفرآيند مدرن 

مددد تعداملات مدالي و     چيرااند  مالي نوآوري داشیه تأميناي اچ اين روش توسعه اسلامي  اسیقباد ويژه

علد  مشدارك    تناسب بيشدیري دارد )بده   با احكام مالي شرعي و اسلاميگذاران كاري اين نوع سرمايه

وسدعه ايدن ندوع اچ تعداملات مدالي ميدان       چيان طرح،. ضمن اينكده ت ودسو)كننده منابع در تأمينواقعي 
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 د.كربر بهره را تضعيف خواهد كننده منابع و افراد نوآور  باچارهاي رقيب مبینيتأمين

 

 گذاري خطرپذيرفرآيند و مراحل كليدي سرمايه .4-2

 هكنندد ي جدوان دريافد   هدا شدرك  در مالكيد     گذاري خدود پذير در اچاي سرمايهگذاران خطرسرمايه

 همرحلد توانندد بده   تر ميو سريع اندمعافكارآفرينان اچ پرداخ  بهره   در نیيجه  شوندسهيم ميسرمايه 

 1كدار وكيدب يك طرح  پذير هيیند  معمولاًمنابع مالي خطربه دنباد سودآوري برسند. كارآفريناني كه 

هدا و همچندين   هداي مدالي  برآورد  كنند. در ايدن طدرح  شدرحي اچ مكصدود و بداچار  تراچنامده      تهيه مي

مدديري     گدروه كيفي    پذير نيزگذاران خطرشود. سرمايهاي اچ مديران اصلي شرك  آورده مينهيپيش

طدور  هگدذاران  بد  كنندد. ايدن سدرمايه   نظر را ارچيدابي مدي   موقعي  رقابیي و دورنماي مالي شرك  مورد

كنند. امدا بعدد   گذاري ميها سرمايهنو در آ پذيرندميدرصد اچ كل موارد پيشنهادي را  ميانگين تنها يك

مدديري    گدروه تجاري و صنفي خود را مشیاقانه در اخیيدار   هايبهگذاران تجرگذاري  سرمايهاچ سرمايه

يدا آغداچ    اوليده  هابیدايي براي ساخ  نموند  همعمولاً اچ اين سرماي  ي نوپاهاشرك دهند. شرك  قرار مي

دهدد تدا   امكدان مدي   هدا شدرك  هاي بعددي بده   كنند. سرمايهه ميهاي باچاريابي و فروش اسیفادفعالي 

   .،كنندگذاري ميتر رشد كنند )در مقاييه با چماني كه تنها اچ منابع حاصل اچ فروش خود سرمايهسريع

توان سهام شرك  مورد نظر را در باچار بورس به عموم مدردم عرضده كدرد و بده     در اين مرحله  مي 

طدور خلاصده   بده دسد  بياورندد. بده    هداي خدود   گذارياد كه درآمدي اچ سرمايهگذاران امكان دسرمايه

گذاري شروع شده و تا خروج خطرپذير اچ جذب منابع مالي براي سرمايه گذارانسرمايهكار فعالي  وساچ

تشدريح شدده    4يابد. اين مراحدل در نمدودار   گذاري در آنها ادامه ميها يا تداوم و توسعه سرمايهاچ طرح

 س .ا

 

 گذاران خطرپذيرسرمايه. فرآيند اصلي عملكرد 4نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1. Business Plan 
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هاي دروندي  خطرپذير  برخي موارد بيشیر به توانمندي گذارانسرمايهاچ ميان فرآيندهاي مرتبط با  

  اما برخدي  ،4مراحل مياني نمودار  بيشیرد )شومربوط مي گذارانسرمايههاي مديريیي اين و شاييیگي

هاي قانوني بيشدیري هيدیند  ايدن مدوارد     ها و چيرساخ راحل ديگر نياچمند بيیرهاي مكيطي و رويهم

هيیند. در ادامه به تشريح دو مورد اچ اين مراحل كده نياچمندد توجده     4در ابیدا و انیهاي نمودار  بيشیر

 باشند  پرداخیه شده اس .گر و میولي ميبيشیر نهادهاي سياسیگذار  تنظيم

اغلدب تواندايي پرداخد  تمدام مندابع       خطرپدذير  گدذاران سدرمايه  رحله جذب منابع منالي: م ن 

گدذاري را بدا   به اين نوع سرمايه علاقمندانكنند ندارند و در اين راه سعي ميرا تنهايي گذاري بهسرمايه

خيريده   هداي  هاي وقف  ساچمانهاي باچنشيیگي  صندوقافراد ثروتمند  صندوق مانندخود همراه كنند 

 . ...ها وبانك

هدا و  كده بدا شدرك     اس افرادي  منداين قيم  نياچ گذاري:سازوكارهاي خروج از سرمايه  

هدا بده بدورس را بدانندد تدا      ورود و پذيرش شرك  چگونگيهمچنين   افراد چيادي ارتباط داشیه باشند

. روج اچ آن را اتخداذ كنندد  اند و خد گذاري كردهبهیرين سياس  براي واگذاري شركیي كه در آن سرمايه

 :امكانپذير اس  كلي كار سه روشوبراي خروج اچ يك كيب

    ها به مالكاندارايي مندنظامتوچيع  ○ 

  كار به ديگرانوفروش كيب ○ 

 .عرضه عمومي سهام ○ 

 ساچي بيیرهاي قانوني اس .ها  روش سوم نياچمند بيشیرين توجه و آمادهاچ ميان اين روش 

 

 گذاري خطرپذيرانواع سرمايه .5-2

هاي مینوعي دارند كه به تفاوت در كاركردهداي  بنديخطرپذير اچ جهات مخیلف  تقييم گذارانسرمايه

خطرپدذير   گدذاران سدرمايه هداي موجدود درخصدوص    بنديشود. برخي اچ مهمیرين دسیهميمنجر آنها 

 عبارتند اچ:

 اي يا عموميهرشت، چندپذير تخصصيخطر انگذارسرمايهن 

هاي مخیلف ندوآوري و صدنع   بده سده دسدیه تقيديم       خطرپذير اچ حيث پوشش حوچه گذارانسرمايه

 شوند:مي

  هددف  با میناسب  گذارانسرمايهاين نوع  اي )تخصصي(:رشتهخطرپذير تك گذارانسرمايه

 كنند.  ميگذاري مالي خود  تنها در يك حوچه تخصصي سرمايه تأمينسي   اساسنامه و منبع أت

  میناسب بدا   گذارانسرمايهاين نوع  تخصصي(:اي )نيمهرشتهخطرپذير چند گذارانسرمايه

 كنند.  گذاري ميراهبرد خود چند حوچه تخصصي را انیخاب و در آنها سرمايه
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  هاي مینوعي حوچه گذارانسرمايهاين نوع  خطرپذير عمومي )غيرتخصصي(: گذارانسرمايه

   كنند.گذاري ميسرمايه و در صنايع مخیلف نددهرا پوشش مي

هدا و  هداي كاركندان و مدديران ايدن صدندوق     انیخاب فعالي  تخصصي يا غيرتخصصي به توانمندي 

انیخداب فعاليد  میمركدز يدا غيرمیمركدز نيدز بده          هدا بيدیگي دارد. مطمئنداً   گدذاري آن سرمايه راهبرد

 .وابيیه اس ها گذاري آنسرمايهراهبرد ها و هاي اين صندوقتوانمندي

 المللياي، ملي و بينمنطقه انگذارسرمايهن 

 :هايي داردجغرافيايي تفاوتميزان پوشش اچ نظر  خطرپذير گذارانسرمايهفعالي  

  عمددتاً در   گدذاران سرمايهفعالي  برخي  محدود به منطقه خاص جغرافيايي: گذارانسرمايه

 شود.انجام مييك شهر يا منطقه جغرافيايي خاص 

  مكددودي  جغرافيدايي در داخدل     گذارانسرمايهبرخي اچ  فعال در كل كشور: گذارانسرمايه

 كنند.گذاري ميمرچهاي ملي نداشیه و در تمام كشور سرمايه

  كنندد و  فراتر اچ مرچهاي ملدي فعاليد  مدي    گذارانسرمايهاين نوع  المللي:بين گذارانسرمايه

 شوند. المللي اداره ميي چندمليیي يا بينهاشرك توسعه يافیه و يا توسط بيشیر در كشورهاي 

 گذاران مستقيم و غيرمستقيمسرمايهن 

 گذاري اخیصاص دارد و عبارت اس  اچ:واسطه در سرمايه نبودبندي به وجود يا اين تقييم

  دار شدده و  هامس هاشرك واسطه و ميیقيم در طور بيبه خطرپذير مستقيم: گذارانسرمايه

 كنند.مديري  مي

  گدذاري اچ ميديرهاي واسدطه    در ايدن روش سدرمايه   خطرپذير غيرمستقيم: گذارانسرمايه

گدذار  ...، صورت گرفیده و سدرمايه  ي تخصصي واسطه وهاشرك هاي تخصصي  سيات مالي  انجمنؤ)م

 د.گذاري دارهاي سرمايهخطرپذير عمدتاً نقشي شبيه شرك  مادر در هلدينگ

 گذاران عمومي و تجاريسرمايهن 

گدذاري بيدیگي   بندي به ميزان رويكرد تجاري و دوره انیشار براي برداش  سدود اچ سدرمايه  اين تقييم

 دارد و دو شاخه اصلي آن عبارت اس  اچ:

  بدر  مدالي شدده و    تدأمين معمولاً اچ مندابع دولیدي و عمدومي     :عموميپذير خطر گذارانهسرماي

. معمدولاً ايدن   بلندمددت تأكيدد دارندد   گذاري و سرمايه هاي خدماتيكمك  هاشرك رشد  مراحل ابیدايي

 .كنندتزريق مي هاشرك گيري شكل هبه مرحل را فراواني هافزودهاي كارآفريني  ارچشمهارت باها سرمايه

  وصدي  خصي خصوصي و نيمههاشرك منابع بيشیر اچ مكل  :تجاريپذير خطر گذارانسرمايه

بعدد اچ ابیدداي فعاليد  و مراحدل      گذاري در مراحلشود و بر سرمايهمي تأمينگذاري سرمايه هاو بانك
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مددت و يدا حیدي    ميدان افق چمداني   گذارانسرمايهدارد. معمولاً اين نوع تأكيد  هاشرك  انیهايي رشد و

 گذاري دارند.يا برداش  سود و خروج اچ سرمايه مدتكوتاه

 ايي تخصصي توسعههاشركتگذاري و سرمايه سسات ماليؤمن 

 صورت چير اس :گذار بهبندي هدف و كاركرد نهاد سرمايهمبناي اين تقييم

  گدذاري بدوده و معمدولاً در    كاركرد اصلي اين نهادهدا سدرمايه   ي:گذارسرمايهسسات مالي ؤم

 كنند.گذاري ميهاي مینوعي سرمايهحوچه

  بخشي به مكصولات  دسیرسدي  براي تنوع هاشرك اين نوع  اي:ي تخصصي توسعههاشركت

گدذاري  تر سرمايهي كوچكهاشرك هاي نوين در به باچارهاي جديد يا دسیيابي به دانش فني و فناوري

كنندد.  مدي  2تر را در خدود ادغدام  ي كوچكهاشرك كنند. در مواردي نيز مي 1كرده و يا آنها را اكیياب

مدواد اوليده  قطعدات و مكصدولات      تدأمين اري ممكدن اسد  در چنجيدره    گدذ ي تك  سدرمايه هاشرك 

ي هدا شرك ساخیه مورد نياچ شرك  اصلي بوده و يا در چنجيره توچيع و فروش آن باشند. همچنين نيمه

گدذاري  هداي مناسدب بدراي سدرمايه    ي فعاد در آن حدوچه اچ گزينده  هاشرك تر نوآور و يا ديگر كوچك

خطرپدذير    يگذاربر ساير مزاياي سرمايههايي  علاوهگذارير چنين سرمايهپذير شركیي هيیند. دخطر

گدذاري برندد    هاي پژوهشي و تكقيق و توسعه دو شرك  و نيز به اشیراكافزايي ميان فعالي امكان هم

كداري و مدديريیي   وهاي كيدب اعیبار تجاري و باچارهاي طرفين وجود دارد. ضمن اينكه معمولاً مشاوره

خطرپذير مدالي اسد .    گذارانسرمايهتر اچ تر و تخصصي  مرتبطگذارانسرمايهشده توسط اين نوع  هارائ

هداي مدديريیي    شدود. كمدك  بيشدیر مكددود نمدي    هكننده نيز به سدرماي منافع شرك  درياف بنابراين 

گونده  مندافع ايدن   اچ هاي تجاري و ثبات بلندمدت تقاضا نيدز هاي تكقيقاتي  تماسافزايي ميان بخشهم

 .س هاشرك 

 

 آنها افزايي ميانپذير و همگذاري خطرنهادها و مفاهيم مرتبط با سرمايه. 3

هدا  اخیراعدات و   سداچي ايدده  ويدژه كشدورهاي در حداد توسدعه  چنجيدره تجداري      در اكرر كشورها و بده 

بنيدان بده   اي داندش هداي نوپد  هاي جديد و عرضه مكصولات و خدمات نوآورانه ناشي اچ فعاليد  فناوري

 هاي مكمدل دولیدي  عمدومي و حیدي تخصصدي دارد.     جامعه و باچارهاي داخلي و صادراتي نياچ به حلقه

آفريندي ميدیقيم خدود     بر نقدش هاي مكمل هيیند كه علاوهخطرپذير يكي اچ اين حلقه گذارانسرمايه

 ند.اي فعاد در اين چنجيره هيیمكمل فعالي  ساير نهادهاي حمايیي و توسعه

                                                 
1. Acquisition 

2. Merge 
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سداچي  وكارهاي نوپا و تجاريانداچي و توسعه كيبدس  آوردن منابع مخیلف مورد نياچ براي راهبه 

ثر در شكيد   ؤگذاري عاملي مد كمبود سرمايهاخیراعات  همواره چالشي جدي براي نوآوران بوده اس . 

كوچدك جديدد     وكارهداي دليل نرخ بالاي مرگ و مير كيدب وكارهاس   با اين حاد بهبيياري اچ كيب

اي كده  گدذاري در آنهدا ندارندد. سدرمايه    سيات مالي تمايل چنداني به قري دادن وجوه يدا سدرمايه  ؤم

 چيددراهمددراه بددا خطرپددذيري اسدد    وكارهايشددان نيدداچ دارنددد  كدداملاًانددداچي كيددبنددوآوران بددراي راه

ي چشددمگير هدداوكارهدداي نوپددا در قبدداد امكددان دسددیيابي بدده پدداداشگددذاران در ايددن كيددبسددرمايه

سدوي  اي، بايد براي احیماد اچ دس  دادن كل سرمايه تزريق شدده خدود آمداده باشدند. اچ    )سودسرمايه

كدار. رفدع ايدن    وديگر نوآوران بيشیر بر موضوعات فني ميلط هيیند تا موضوع مديري  و توسعه كيب

اي و وسدعه گدذاري ت هداي سدرمايه  پدذير  شدرك   گدذاري خطدر  ي سدرمايه هاشرك دو چالش اغلب در 

 ،.1391گيرد )ابوجعفري  اي صورت ميهاي توسعهبانك

 

هناي  اعتباري، صندو  ن  سسات ماليؤهاي تجاري، م)بانك مالي تأميننهادهاي رسمي  .1-3

 بازنشستگي و...(

 دهدد مدي  نشان گذاري خطرپذيرسرمايه در چمينه مالي نهادهاي ايجاد براي گوناگون كشورهاي تجارب

 راه تدرين مناسدب  هدا گذاريسرمايه گونهاين مناسب  هايچيرساخ  و هاكاروساچ بودن مفراه در صورت

 هداي خطرپدذيري  يدل دلبده  تيهيلات اعطاي مراكز ديگر و هابانك. اس  نوآورانه هايطرح توسعه براي

 رفدین  دسد   اچ موجدب  هدا طدرح  ايدن  اچ نكدردن  حمايد  . اندد نكدرده  حمايد   هدا طرح اين اچ موجود 

 سداخیارهاي  در مهدم  نكیده  .شدود مي كشور در چايياشیغاد و فناوري توسعه براي ميیعد هايوقعي م

 صداحب  اگدر  رو اچايدن . اسد   وكاركيب انداچيراه و ابیدايي سرمايه وجود ها طرح گونهاين مالي تأمين

 را گدذار سدرمايه  براي لاچم هايضمان  حیي و اوليه و ضروري مالي منابع نیواند اصلي پرداچايده يا طرح

 عهده اچ اينكه فري با حال   اين در. شد خواهد روبرو ميئله ترينجدي و اولين با درواقع  آورد  فراهم

 وق  صرف و منابع اين تأمين چگونگي وي  اصلي دغدغه برآيد  اوضاع تكليل و باچار و مديريیي ميائل

 و مدالي  هداي مؤسيده  بيشیر در پيچيده رآيندهايف گذراندن ميیلزم نيز روند اين. اس  فراوان انرژي و

 نيدز  و هدا صدندوق  و اعیبداري  و مدالي  هداي مؤسيده  و هدا بانك. اس  دولیي هايشرك  ديگر و هابانك

 اچ حمايد   و گونداگون  صدنايع  رشدد  در چمينده  هدا  چمدان  بيشیر در مخیلف  گذاريسرمايه هايشرك 

 فناورانده  هداي ايدده  و هدا طدرح  برخدي  امدا  رندد  دا جددي  حضوري و نقش اقیصادي  سودآور هايطرح

مدالي   تأمينمالي اچ نهادهاي رسمي  تأمينهاي میعددي در در چنين شرايطي چالش. اس  مكوردانش

 وجود دارد كه دو مورد اچ مهمیرين آنها عبارتند اچ:

  لاچم را در هاي ضمني و آشدكار  هاي نوآور در شرايطي نييیند كه بیوانند ضمان اغلب اين بنگاه

جريان نقدي مربد  مطمئندي بدراي    توانند ها نميهاي ضمني يعني اين بنگاهاخیيار قرار دهند. ضمان 
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ايجاد كنند. اچ طدرف ديگدر تواندايي ضدمان  صدريح را نيدز نخواهندد          قرار دهند 1كه درآمد را وثيقهاين

)حدق اخیدراع  حدق انكصداري      كنندد اسیفاده مدي  2اچ منابع غيرملموس بيشیرها اين بنگاه   چيراداش 

هداي مخصدوص بده خدود بنگداه را      ...، و يا اينكه دارايدي هاي آچمايشگاهي ولفان  اسرار تجاري  نمونهؤم

 .كنندمياسیفاده 

  كندد  ها مكدود مدي طور جدي منابع بانكي را براي اين بنگاههاي غيرملموس بهييااسیفاده اچ دار

شود هديچ بداچار   كند. امري كه در نهاي  باعث ميدگي را مكدود ميها نيز نقدشونييو خاص بودن دارا

بداچار  »ها وجود نداشیه باشد. به همين دليدل مكققدان سدخن اچ    كامل فروش مجددي براي اين دارايي

نوپدايي و نبدود سدابقه عملكدرد و كمبدود       چيدرا آورندد.  مالي نوآوري به چبان مدي  تأمينبراي  3«گمشده

هاي نوپا را براي افراد و هاي نوآورانه بنگاهها  ارچيابي طرحين و آينده كاري بنگاهسيؤم بارهاطلاعات در 

گدذاري بدراي ايدن    گيري بداچار سدرمايه  عدم شكل سببكند و اين امر نهادهاي خارج اچ بنگاه دشوار مي

 ،.Hart, 2001ها مي شود )طرح

ي اچ يدك طدرف و كمبدود وثيقده و     بنابراين حجم بالايي اچ عدم اطمينان و عدم شدفافي  اطلاعدات   

ها را اچ مندابع مدالي بيروندي مرسدوم     طور كامل اين بنگاهدرآمد قابل رهن اچ طرف ديگر ممكن اس  به

كننددگان  تأمينرييك بيشیري به  سبب تكميلجميع اين موارد  چيرا)نظير منابع بانكي، مكروم كند  

هندد.  دمدي هدا را اچ خدود نشدان ن   ورود به ايدن طدرح  و آنها انگيزه كافي براي  شدهمالي بالقوه و مرسوم 

تر اشداره شدد  در صدورتي كده ايدن ميدائل در اقیصداد حدل نشدود شداهد كمبدود            طور كه پيشهمان

پذيري اقیصاد و عددم دسدیيابي   كاهش رقاب  شاهدبه مرور چمان  وهاي نوآورانه گذاري در طرحسرمايه

ها در توسدعه اقیصدادي   ي با توجه به رشد نقش اين بنگاهبه اهداف توسعه اقیصادي خواهيم بود. اچ طرف

ندوع  ،. ايدن  1393مالي در نظر گرفد  )ابدوجعفري و همكداران     تأمينبايد مدد مناسبي براي اين نوع 

 كند:ل كمك ميطريق به حل اين ميائدو اچ  گذارانسرمايه

هاي حوچه ت قبلي خود طرحطور پيشيني با توجه به تجربياگذاري خطرپذير بهسرمايه هاينهاد. 1 

 ها را دارند.شناسند و قابلي  غربالگري طرحمربوطه را به خوبي مي

اين نهادها بعد اچ عقد قرارداد نيز با ورود به هيئ  مديره شرك  طور كه توضيح داده شد همان. 2 

یدرد قدرار   هداي مدديريیي شدرك  را نيدز تكد  كن     كنند عدم تقارن فعاليد  هايي كه ارائه ميو مشاوره

 دهند.مي

 

 

                                                 
1.  pledgeable income 

2. Intangible 
3. Missing Market 
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 رسمي(خطرپذير غير گذارانسرمايهكار )وفرشتگان كسب .2-3

خطرپدذير   گدذاران سدرمايه   رسمي )كه موضوع اين گزارش اسد ، پذير هاي خطرگذاريدر كنار سرمايه

اطدلاق صدف  غيررسدمي بده     . نامندهم مي «كاروفرشیگان كيب»كه آنها را  وجود دارندرسمي هم غير

هداي  اچ راه تمداس  بيشدیر  گذارانسرمايهتوافقات اين  اس  كه غالباً به اين دليل گذارانسرمايهع اين نو

مورد نظر  هس  كه سرماياپذير غيررسمي شامل افراد حقيقي خطر هباچار سرماي شود.مي پيگيريفردي 

 فرشدیگان هداي  ويژگدي . آورندد وكارهاي نوين و در حاد رشدد فدراهم مدي   براي كيب طور ميیقيمبهرا 

 اس :چير  به شرحكار وكيب

  ًپذير رسمي كمیر اس هاي خطرگذاريدر مقاييه با سرمايه هاآن گذاريسرمايه ميزان معمولا. 

  گدذاري  كارهداي نوآورانده سدرمايه   وكدار كيدب  پدرداچي و شدروع بده   معمولاً در مراحل اوليه ايده

 كنند.مي

  دارند.را  گذارسرمايهفرد يكي مكل گذاري در نزدبه سرمايه گرايش 

  اس . پذير رسميخطر گذارانسرمايهكار كمیر اچ وگذاري فرشیگان كيبعموماً حجم سرمايه 

  گذاري كرده و اچ تجربيات شخصدي خدود بدراي    اي تخصصي مكدودتري سرمايهمعمولاً در حوچه

 كنند.كارها اسیفاده ميوكمك به كيب

 جغرافيددايي نقددش بيدديار مهمددي در ايددن ه  فاصددلكددرديماشدداره   اچ ايددنگوندده كدده پدديش همددان 

هداي  گدذاري در تجدارت  گرايش به سدرمايه گذاران غيررسمي بيشیر . يعني سرمايهداردها گذاريسرمايه

گذاري اس  كده  هاي سرمايهفرص  مربوط بهمنابع اطلاعاتي  به سببتا حدي   . اين امردارند را مكلي

ند )حيابداران  بانكدداران و وكدلا  كمیدر مندابع اطلاعداتي بدراي       هيین و شركاي تجاري بيشیر دوسیا

 هاي همراه سرمايه اس .كمكوجود ، و دليل ديگر  روندبه شمار ميها گذاريگونه سرمايهاين

كدار در ايدن اسد  كده     وبا فرشدیگان كيدب   پذيرخطر انگذارسرمايه ميانهاي كلي يكي اچ تفاوت 

با پدود خدود كدار     كاروفرشیگان كيبكنند  ولي پذير بيشیر با پود ديگران كار ميگذاران خطريهسرما

و  هيیند هاي خودبر قضاوت میكي بيشیر كاروفرشیگان كيب مرلاً. اين امر پيامدهايي داردكنند و مي

پدذير  خطدر  گدذاران سدرمايه . امدا   هيدیند هاي كوچدك  گذاري در مراحل ابیدايي طرحسرمايه به دنباد

كنندد.  هداي مخیلدف اسدیفاده مدي    در حدوچه  مخیلف تري دارند و اچ مشاورانايتر و حرفهساخیار بزرگ

توانندد همزمدان   گذاري كرده و مدي ي نوآور سرمايههاشرك همچنين در مراحل مخیلفي اچ چرخه عمر 

كدار  وفرشدیگان كيدب   هايي اچ چند حوچه مخیلف را در سبد خدود داشدیه باشدند. اچسدوي ديگدر     طرح

اين امدور   گيرند مي تر تصميمو سريع دارند  انعطاف بالاتري داشیهباچي كمیري كاغذهاي اداري و رواد

كار ممكن اس  بيش اچ حد در امدور  وحاد فرشیگان كيب با اين. اس كننده شرك  درخواس به سود 

خطرپدذير    گدذاران سدرمايه اي هاي حرفده باعماد سليقه كرده و در غياب فرآيندها و چارچو هاشرك 

گدذاري يدا خدروج چودهنگدام اچ     هداي فدردي  نيدب  بده ادامده سدرمايه      برمبناي احياسات و برداشد  
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 پذير اس .ي سرمايههاشرك نند كه اين موارد به چيان كپذير اقدام ي سرمايههاشرك 

كار بييار دشوارتر ورشیگان كيبه شده  سياسیگذاري و هداي  فعالي  فئبا توجه به توضيكات ارا 

كدار  وخطرپدذير  فرشدیگان كيدب    گذارانسرمايهخطرپذير اس . ضمن اينكه برخلاف  گذارانسرمايهاچ 

هداي احیمدالي   تمايل چنداني به فعالي  تابلودار و شناخیه شده نداشیه و حیي ممكن اس  اچ حمايد  

خطرپذير  گذارانسرمايهكار و وملكرد فرشیگان كيبنند. البیه با توجه به ارتباط ميان عكاسیقباد نيز ن

كدار  وي تك  پوشش فرشدیگان كيدب  هاشرك خطرپذير در مراحل بعدي  گذارانسرمايهو اينكه بعضاً 

تواند بيدیري  كارهاي مبادله و نقد كردن سهام  ميوها و ساچنمايند  توسعه چيرساخ گذاري ميسرمايه

 ها باشد.گذاريسرمايهچ اين ابراي اثربخشي بيشیر هر نوع 

 

هاي فنناوري، مراكنز   )پارك دهندگان خدمات مشو  نوآوريهحامي و ارائ نهادهاي .3-3

 دهي و...(رشد، مراكز شتاب

هداي صدنعیي و حیدي    ها و خوشههاي علم و فناوري  شهركتشكيل نهادهايي چون مراكز رشد و پارك

 تدأمين آفريندي اچ ندوآوري را تشدكيل داده و    جيدره ارچش هاي مخیلف چنمراكز شیابدهي در ايران حلقه

 گدذاران سدرمايه حاد كاركرد اين مراكز غالباً بددون   با اين .نياچهاي مخیلف نوآوران را هدف گرفیه اس 

اي اچ چنجيدره ارچش ندوآوري   خطرپدذير  حلقده   گدذاران سرمايهعبارت ديگر شود. بهخطرپذير كامل نمي

روسد  كده سداير    همدين ها داشدیه باشدند. اچ  در كارآمدي بقيه حلقه يكملتوانند نقش مهيیند كه مي

اند و يدا  گذاري خطرپذير اقدام كردههاي فناوري، يا نيب  به ايجاد نهادهاي سرمايهنهادها )مانند پارك

 .  نندكهايي اسیفاده مياچ خدمات چنين صندوق

 

 ابورس و ...(ها، بورس و فرسرمايه )هلدينگ تأمينساير منابع  .4-3

 در كده  اعیبداري  و قددم   عليدرغم  آتيده خدوش  و فناورانه يهاحوچه در گذاري خطرپذيرسرمايههاي شرك 

ويدژه در بخدش   . نوپدايي ايدن نگداه در كشدور و بده     نييدیند  ديرپداي  چندان ايران در دارند  الملليبين فضاي

میاچ و مناسب بدراي پيشدگامان ايدن    وكار دارد  فرص  كيب جايگاه مخصوصي كه رويكردي واقعي به كيب

 اتكدا را همدراه دارد كده تنهدا بدا      همين فرص  با خود مشكل فقدان تجربه قابدل  يلوكند. حوچه را فراهم مي

 .اس رفع  يافیه  قابلطور ساچمانهاي مینوع بهتدبير مناسب و اتخاذ رويكرد تجميع هوشمندانه مهارت
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 سرمايه تأمينو مقايسه آن با برخي ديگر از منابع ري خطرپذير گذاهاي اصلي سرمايهويژگي .2جدول 

 شرح خصوصيات رديف
مالي  تأمينمدل هاي 

 فاقد اين ويژگي

1 
طدور  گذاران ديگر سرمايه را جمع كرده و خدود بده  به اين معنا كه اچ سرمايه گر ماليواسطه

 .كندگذاري ميهاي اقیصادي سرمايهميیقيم بر روي سبدي اچ بنگاه

 كاروفرشیگان كيب

 هاهلدينگ

2 
هاي گذاري در شرك سرمايه

 گيردخصوصي شكل مي

هداي خصوصدي   گدذاري  ايدن شدرك    تا مدتي معين پد  اچ سدرمايه  

 قابلي  عرضه عمومي و يا فروش و انیقاد سهام خود را ندارند.

 بورس و فرابورس

 عرضه عمومي اوراق قرضه

3 

نقدددددش فعددددداد در اداره و 

 اهمياعدت شرك 

هدداي كننددده اچ سدداير مدددد ايددن نقددش مهمیددرين ويژگددي میمددايز  

هاي خدود بده   گيري اچ شبكه همكاريگذاري اس . آنها با بهرهسرمايه

 كنند.هاي نوپا كمك ميشرك 

ايدددن خصوصدددي  تنهدددا 

 هاس . VCمخیص 

4 

VC  اچ طريددددق خددددروج اچ

 كندشرك  كيب سود مي

ي سرمايه خود حداكرر كردن نرخ باچگش  داخل VCهدف اصلي يك 

ها در هنگام عرضه اوليده عمدومي سدهام    اچ طريق فروش سهام شرك 

(IPO) . اس 

 هاهلدينگ

 مدتگذاران كوتاهسرمايه

2 

منظور رشدد  گذاري بهسرمايه

 هاداخلي شرك 

گددذاري بددراي كيددب سددود اچ افددزايش ارچش شددرك  در اثددر سددرمايه

اصدل رشدد   هاي ديگر همچدون نوسدانات گونداگون نييد  و ح    پديده

 داخلي شرك  و گيیرش فعالي  آنهاس 

 ايباچار كالاهاي سرمايه

 بورس و فرابورس

 بانك

Source: MetricK & Yasuda, 2010. 

 

 و پيشنهادها بنديجمع

عبدارت  دهندد. بده  كارهاي نوآور و نوپا قرار مدي وپود هوشمند در اخیيار كيب  خطرپذير گذارانسرمايه

  مدديره و يكدي   ئدهند  بلكه با گرفین يك صندلي در هينوآوري را انجام مي مالي تأمينديگر نه تنها 

كنند. با عناي  به اين نقش  برخي اچ امضاهاي مالي  در هداي  و مديري  شرك  نقشي كليدي ايفا مي

اچ  دندد. كر اقددام  هدايي در ايدن حدوچه   به تشكيل و توسعه صندوق 1311نهادهاي دولیي  اچ اوايل دهه 

هاي علدم  ساله و سياس هاي توسعه پنجگذاري خطرپذير هم در برنامهن تاكنون توجه به سرمايهچماآن

هاي صدورت گرفیده   هاي حمايیي رو به رشد اس . بررسيسيات و صندوقؤو فناوري و هم در عرصه م

 س  كه:ا در اين گزارش نشانگر آن

هدا  اخیراعدات و   سداچي ايدده  ه تجاريويژه كشورهاي درحاد توسعه  چنجيردر اكرر كشورها و به. 1 

بنيدان بده   هداي نوپداي داندش   هاي جديد و عرضه مكصولات و خدمات نوآورانه ناشي اچ فعاليد  فناوري

 هاي مكمدل دولیدي  عمدومي و حیدي تخصصدي دارد.     جامعه و باچارهاي داخلي و صادراتي نياچ به حلقه

آفريندي ميدیقيم خدود     بر نقدش ند كه علاوههاي مكمل هيیخطرپذير يكي اچ اين حلقه گذارانسرمايه

 اي فعاد در اين چنجيره هيیند.مكمل فعالي  ساير نهادهاي حمايیي و توسعه

گدذار در سدود و چيدان    جملده مشدارك  سدرمايه   گدزارش )اچ شدده در   يداد  هداي ويژگيدليل به. 2 

مي داشدیه و در كشدورهاي   مالي تطابق بيشیري با احكام مدالي اسدلا   تأمين  اين نوع اچ گذاري،سرمايه

جايگداه و   يگذاري بده ارتقدا  گرفیه اس   تبيين ابعاد شرعي اين نوع سرمايه اسلامي مورد اسیقباد قرار

خواهدد شدد. ضدمن اينكده توسدعه ايدن ندوع اچ تعداملات مدالي ميدان           منجدر  هدا اچ آن  افزايش حماي 
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 د.كره را تضعيف خواهد بر بهركننده منابع و افراد نوآور  باچارهاي رقيب مبینيتأمين

گدذاري  سدهام   اي اچ سدرمايه گذاران دائمي نييیند و در مرحلهخطرپذير  سرمايه گذارانسرمايه. 3 

خود را به خود كارآفرينان  افراد معرفي شده توسط ايشان )معمولاً اچ مديران وكاركنان خود شدرك ، و  

كارهداي خدروج نظيدر    وندام دارد. برخدي سداچ    «خدروج »كنند. اين فرآيندد  يا ديگر خريداران واگذار مي

اسدیفاده   هداي خدروج مدورد   حاد برخي اچ مهمیرين روش انیقاد سهام در كشور وجود دارد  با اينونقل

خطرپذير در كشورهاي توسعه يافیه  هنوچ فاقد بيیر قانوني لاچم در ايران اس . مدواردي   گذارانسرمايه

ي نوآور بده فرابدورس و   هاشرك سط شركیي ديگر و نيز ورود   اكیياب شركیي توهاشرك چون ادغام 

 عرضه عمومي سهام آنها  نياچمند بذد توجه نهادهاي قانونگذار و مجري اس .

هاي خطرپدذير  گذارييافیگي كشوري بيشیر باشد  حجم بيشیري اچ سرمايههرچه ميزان توسعه. 4 

. با توجه به شرايط بدومي ايدران كده كشدوري در     يابدهاي با فناوري بالا سوق ميدر آن به سم  پروژه

هاي بدالا و میوسدط نيداچ    گذاري اين نهادها در تركيبي اچ هر دو حوچه فناوريحاد توسعه اس   سرمايه

گدذاري عمومداً در   عبدارت ديگدر بدرخلاف كشدورهاي توسدعه يافیده كده اچ ايدن ندوع سدرمايه          اس   به

اي تددوين  ها بايد گونده نامهشود  در ايران مقررات و آيينيهاي پيشرفیه اسیفاده مساچي فناوريتجاري

 هاي میوسط رو به پيشرفیه نيز حماي  شود.گذاري در فناوريشوند كه سرمايه

گذاري خطرپدذير انجدام شدده    بررسي تجربيات ديگر كشورها نشانگر آن اس  كه بيشیر سرمايه. 2 

حاد  ن تجاري نوآوري اس  )مرحله ايده،  با اينتوسط كشورهاي توسعه يافیه مربوط به مراحل نخيیي

صدنعیي و مراحدل   خطرپذير در كشورهاي در حاد توسعه بعضاً مراحل بعد اچ توليد نيمده  گذارانسرمايه

اي گونهبوم توسعه نوآوري در ايران بهدهند. شرايط چيي اوليه ورود به باچار را نيز مورد پوشش قرار مي

 هر دو مرحله نياچمند بيیرساچي و تشويق اس .گذاري در اس  كه سرمايه

گدذاري  سدرمايه  قانونگذاري و سياسیگذاري حمايیي در توسعه صدنع   با توجه به آنچه گفیه شد  

   تواند نقشي كليدي در توسعه نوآوري در كشور ايفا كند.مي  پذيرخطر
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