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 گذاري خطرپذيرهاي قانوني توسعه صنعت سرمايهها و ظرفيتبررسي چالش

 هاي پژوهش و فناوري غيردولتي()با تمركز بر صندوق

 

 

 
 

 

 

 چكيده

سازي فناوري و نوآوري دانست. مالي مناسب را شايد بتوان مهمترين عامل براي موفقيت تجاريمين أت

مين مالي نوآوري شامل طيف متنوعي از ابزارها و بازيگران است كه هريك نقش و كاركرد أنظام ت

ير گذاري خطرپذكنند. سرمايهخاص خود را متناسب با مراحل مختلف فرآيند ايده تا بازار ايفا مي

بهترين ابزار براي  ،واسطه وجود ديد بلندمدت، مشاركت در سهام و خطرپذيريابزاري است كه به

گذاران خطرپذير به دو صورت فردي )فرشتگان مين مالي در مرحله آغاز رشد فناوري است. سرمايهأت

ود يك زيرساخت گذاري خطرپذير( وجود دارند. وجهاي سرمايهها يا شركتكار( و سازماني )صندوقوكسب

ها يا خصوص در قالب صندوقگذاري خطرپذير بهآميز صنعت سرمايهقانوني مساعد براي توسعه موفقيت

سازي نتايج ست. در همين راستا و با توجه به لزوم تجاريا گذاري خطرپذير ضروريهاي سرمايهشركت

هاي وآوري ايران، لازم است چالشعنوان مهمترين دغدغه كنوني در بين سياستگذاران نظام نتحقيقات به

 هاي موجود رفع شود. گذاري خطرپذير با توجه به ظرفيتقانوني توسعه صنعت سرمايه

هاي مزبور از روش گروه كانوني استفاده شده است. از در اين مطالعه، براي شناسايي چالش

مستقل براي توسعه صنعت مهمترين نتايج گروه كانوني، توافق درباره عدم نياز به تصويب يك قانون 

هاي رفع حلكيد بر اصلاح قوانين موضوعي مرتبط بود. بر همين اساس، راهأگذاري خطرپذير و تسرمايه

هاي پژوهش و فناوري غيردولتي )كه از مهمترين كيد بر صندوقأهاي قانوني موجود با تچالش

رند( از طريق برگزاري چند نوبت پانل گذاري خطرپذيهاي قانوني موجود براي ارائه ابزار سرمايهظرفيت

د كه تسهيل ندهده است. نتايج مطالعه نشان ميشخبرگان حول محورهاي موضوعي مختلف استخراج 

هاي فني و )از طريق ايجاد امكان استفاده از اعتبارات، كمك بخش دولتيبا  هاصندوق مشاركت

گذاري مشاركتي بلندمدت )چند ساله( سرمايههاي اجرايي( در قالب اعتباري و وجوه اداره شده دستگاه

تقويت اين  رايتواند بافزوده ميهاي مالياتي نظير معافيت از ماليات بر ارزشو همچنين اعطاي مشوق

 هاي خطرپذير مفيد باشد. گذاريها و هدايت آنها به سمت سرمايهصندوق

ي پژوهش و فناوري غيردولتي هاگذاري خطرپذير تنها به صندوقنكته مهم آن است كه سرمايه 

عنوان مثال به شكل گذاران خطرپذير سازماني بهشود. لذا توسعه بيشتر سرمايهمحدود نمي

توسعه نهادها و ابزارهاي مالي »گذاري خطرپذير با عمر محدود در قالب قانون هاي سرمايهصندوق
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هاي مسمكاني بينيو پيش هاست. همچنين تسهيل انتقال مالكيت سهام شركتا نيز ضروري« جديد

گذاري هاي سرمايهتواند به تشكيل شركتخروج مناسب نظير ادغام و اكتساب در قانون تجارت مي

غيردولتي و نهادهاي دولتي  پژوهش و فناوري يهاخطرپذير نيز كمك كند. تعريف جايگاه صندوق

ن مسائل اين حوزه است. با توجه مين مالي نيز از مهمتريأ)نظير صندوق نوآوري و شكوفايي( در نظام ت

تواند به مين مالي ميأكاري يا تداخل وظايف و كاركردهاي بازيگران مختلف نظام تبه اينكه موازي

كاهش عملكرد كلي آن منتهي شود، تهيه يك نقشه كلي از بازيگران اين حوزه و كاركردها و وظايف 

كاري ز يكديگر و جلوگيري از تداخل يا موازيثير مكملي و پشتيباني آنها اأهريك، با هدف افزايش ت

 آنها لازم است. 

 

 مقدمه

گذاري خطرپذير سازي نتايج تحقيقات دانست. سرمايهمين مالي را مهمترين عامل براي تجاريأشايد بتوان ت

از در مرحله آغ)محور سيس و فناوريأهاي تازه تهاي شركتمين مالي است كه با نيازمنديأگونه خاصي از ت

دلايلي نظير آينده نامشخص و ريسك بالا، سابقه كم و ها را كه بهتناسب دارد و مشكل اين شركت كاملا  (رشد

درآمد منفي، شانس كمتري براي دريافت تسهيلات از منابع معمول دارند، از طريق مشاركت در سهام حل 

 (:1311، طور عمده )قاضي نوري و همكارانگذاران خطرپذير بهكند. سرمايهمي

 كنند.مين مالي ميأسيس را تأتهاي در حال رشد و تازهشركتـ  

 كنند.سهام شركت را خريداري ميـ  

 كنند.به توسعه محصول يا خدمات جديد كمك ميـ  

 كنند.با مشاركت فعال در شركت ايجاد ارزش ميـ  

 پذيرند.هاي بالاتر را ميبا انتظار سود بالاتر ريسكـ  

 لندمدت دارند.گرايش بـ  

تواند توسعه سرمايه خطرپذير نيازمند شرايط خاصي است كه از آن ميان، زيرساخت قانوني مي

گذاري اهميت بيشتري داشته باشد. بديهي است ضعف اين زيرساخت، كشور را از مزاياي سرمايه

پذير گذاري خطربهره خواهد كرد. در اين گزارش پس از مروري مختصر بر سازوكار سرمايهخطرپذير بي

هاي قانوني توسعه اين ها و ظرفيتگذاري خطرپذير، چالشو شرايط لازم براي توسعه صنعت سرمايه

صنعت در ايران مورد بررسي و تحليل قرار گرفته است. با توجه به اينكه طبق قوانين موجود 

ابزار مالي مهم فراهم  توانند بستر مناسبي براي ارائه اينهاي غيردولتي پژوهش و فناوري ميصندوق

ها پرداخته طور خاص به رفع موانع قانوني براي تسهيل فعاليت اين صندوقكنند، در اين گزارش و به

گذاري خطرپذير نيز ارائه شده هاي سرمايهي براي توسعه صندوقياهشده است. همچنين پيشنهاد
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براي توسعه صنعت  جديدانون مستقل و يد عدم نياز به تدوين قأيهاي اوليه و تاست. با توجه به بررسي

گذاري خطرپذير ازسوي خبرگان اين حوزه، رويكرد اين مطالعه پرهيز از تدوين قانون جديد و سرمايه

 هاي قانوني موجود است.گيري هرچه بيشتر از ظرفيتاصلاح قوانين و بهره

 

 پذيرگذاري خطركار سرمايهو. ساز1

شود. كار( انجام ميوورت سازماني و فردي )يا همان فرشتگان كسبگذاري خطرپذير به دو صسرمايه

ند كه شعبي از اگذاري خطرپذير سازمانيهاي سرمايهصندوق ،ن خطرپذير سازمانياگذارازجمله سرمايه

ها تشكيل اي از شركتبراي توسعه مجموعه اند و عمدتا هاي تجاريبانك نهادهاي مالي و خصوصا 

گذاري مشتريان سودآور شركت مادر )نهاد مالي( خواهند شد و نيز بازده سرمايه تا اند كه نهايشده

شعب يا از ند كه اگذاري خطرپذير شركتيهاي سرمايهدست خواهند آورد. دسته ديگر صندوقبالايي به

هاي صنعتي ايجاد توسط شركت اند. اينها عمدتا هاي مالي ايجاد شدههاي مستقلي توسط شركتشركت

هاي بنيان به فناوريهاي فناوريگذاري در مراحل اوليه شركتاند از طريق سرمايهاند كه مشتاقشده

گذاري خطرپذير آن درحال پيدايش دست يابند. يكي از مهمترين نقاط ضعف اين دو مدل سرمايه

است  هاي مالي و شركتي به منافع سازمان يا شركت مادر، ممكندليل وفاداري صندوقاست كه به

 كننده مالي و كارآفرين بروز كند.مينأتضاد منافع بين ت

هاي هايي كه توسط شركتگذاري خطرپذيرند، صندوقسرمايه 1هاي محدوددسته سوم، شراكت

ها، شركاي ضامن )شركت اند. در اين صندوقوجود آمدهگذاري خطرپذير بهاي سرمايهحرفه

گذاري خطرپذير و داراي مسئوليت ه در زمينه سرمايهگذاري خطرپذير( صاحب تخصص و تجربسرمايه

گذاران پردازند كه از سرمايهاي ميگذاري و مديريت سرمايهنامحدود بوده و به سازماندهي، سرمايه

(. برخي از اين 1311نوري و همكاران، دست آمده است )قاضي)شركا با مسئوليت محدود( به

طور همزمان، مديريت چند صندوق را برعهده دارند. هگذاري خطرپذير گاه بهاي سرمايهشركت

گذاران گذاري خطرپذير را اغلب سرمايههاي سرمايهگذاران صندوقكنندگان منابع مالي يا سرمايهتأمين

هاي هاي بيمه و بازنشستگي و شركتگذاري بلندمدت، مانند صندوقنهادي با دوره سرمايه

هاي ها به شركتدهند. مديريت اين صندوقزرگ تشكيل ميهاي صنعتي بگذاري و هلدينگسرمايه

 يكگذاري خطرپذير معمولا  خود بين هاي سرمايهشود. البته شركتگذاري خطرپذير واگذار ميسرمايه

هاي اداره آن نيز نند و براي هزينهكگذاري خطرپذير را تأمين ميدرصد منابع صندوق سرمايه 5/1تا 

الزحمه ثابت عنوان حقدرصد( كل سرمايه تعهد شده صندوق به 5/2 مولا )مع 3تا  1انه بين يسال

(. در پايان دوره فعاليت 1311نوري و همكاران، د )قاضيشومديريتي به مدير صندوق پرداخت مي

                                                 
1. Limited Partnership 
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عنوان سود درصد به 22ها و حسابرسي، بخشي از سود براي نمونه، صندوق و پس از نقد كردن دارايي

 .(1شود )شكل گذاران تقسيم ميصندوق پرداخت و مابقي ميان سرمايه عملكرد به مديريت

 

 گذاري خطرپذير. شيوه اجراي سرمايه1شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 ..13921392جمهوري، جمهوري، معاونت علمي و فناوري رياستمعاونت علمي و فناوري رياست  ::مأخذمأخذ

 

گذاري خطرپذير )ضامن( طي عمر محدود صندوق يا شراكت بر اين شركت سرمايهعلاوه

 هاي زير را نيز برعهده دارد:سال است، مسئوليت 12تا  7 كه عمدتا  گذاري خطرپذيرسرمايه

 .هاگذاريگذاري و مذاكره در مورد شرايط اين سرمايههاي سرمايهجستجو براي فرصتـ 

 .هامين مالي و مشاوره در حين توسعه شركتأپذير و ارائه تهاي سرمايهنظارت بر عملكرد شركتـ 

دهد ( يا ادغام كه اجازه ميIPOسب مانند عرضه اوليه به عموم )يافتن يك فرصت خروج مناـ 

 .گذاري انجام شده نقد شودسرمايه

هاي خروج به شركاي سهامي و پايان دادن به عمر دست آمده از اين فرصتتوزيع بازده مالي بهـ 

 .گذاري خطرپذيرصندوق ]شراكت[ سرمايه

اما به  ،ري، يا بخش[ خاص تمركز داشته باشندتوانند بر يك صنعت ]فناوهاي محدود ميشراكت

گذاري خطرپذير در ها نوع غالب صنعت سرمايهشركت يا گروه خاصي وابسته نيستند. اين شراكت

اين نوع  . زيرا اولا شوندمحسوب ميدنيا  موفقگذاري خطرپذير سرمايهتمامي كشورهاي داراي صنعت 

پذير متمركز شوند و هاي سرمايهمالي و توسعه شركتمين أطور كامل بر تتوانند بهها ميشراكت

شوند. پذير و شركت مادر نميهاي مالي و شركتي دچار تضاد منافع بين شركت سرمايهبرخلاف صندوق

 گذاران است.هايي نظير عمر محدود و مسئوليت محدود براي سرمايهشراكت محدود داراي مزيت ثانيا 
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 هاي لازم براي توسعه آن شرطرپذير و پيشگذاري خطهاي سرمايه. مشخصه0

موفق با توجه به  گذاري خطرپذيرسرمايهصنعت  هاي لازم براي توسعهشرطها و پيشهرچند مشخصه

اقتصاد سياسي هر كشوري ممكن است تا حدودي متفاوت باشد، اما مطالعه تجربيات موفق اين حوزه 

 طور خلاصه، به اين موارد اشاره شده استدر ادامه و بهتواند در استخراج موارد كلي، مفيد باشد. مي

 :(1311)قاضي نوري و همكاران، 

هايي براي كنند، بجز در مواردي كه بندپذير به شكل وام تأمين مالي نميگذاران خطرسرمايه. 1 

دهند كه روي تضمين قابل تبديل بودن وام به سهام وجود داشته باشد. آنها همچنين ترجيح مي

 نند. كهاي جديد تمركز گذاري در شركترمايهس

و از اند سرمايه كنندهت مديره شركت دريافتئپذير خواستار حضور در هيگذاران ريسكسرمايه. 2 

عبارت ديگر مشاوره مديريتي جزء كنند. بهمشاوره، براي شركت ايجاد ارزش مي طريق نظارت و ارائه

 پذير است.يسكگذاري رمهم و جدانشدني از سرمايه

بالا را در كمتر از پنج سال  1گذاري، پتانسيل ايجاد عايدي سرمايههاي سرمايهبايد فرصت. 3 

ها گذاريپذير در پي بازده بالا در سرمايهگذاران خطردليل نرخ شكست بالا، سرمايهداشته باشند. به

انسيل نرخ بازده بالا را دارند. عدم چنين كنند كه پتگذاري ميهايي سرمايهاين در شركتند. بنابراموفق

 پذير خواهد بود. خطر گيري سرمايههايي مانع شكلفرصت

گذاري گذاران دائمي نيستند. آنها در پي نقد كردن سرمايهپذير، سرمايهگذاران خطرسرمايه. 4 

 تسويه پذير مستلزمگذاري خطراند. فرآيند سرمايهگذاريخود براي تكميل سيكل سرمايه

يا حتي ورشكستگي است. در  3ادغام 2،سهام شركت به عموم ها از طريق عرضهگذاريسرمايه

د، تأثير نگذاري )شامل ورشكستگي( موانعي وجود دارهاي خروج از سرمايهكشورهايي كه بر سر راه

 شود. خطرپذير مشاهده مي منفي بر توسعه صنعت سرمايه

گذاري خطرپذير موفق تمامي كشورهاي داراي صنعت سرمايه . شكل حقوقي شراكت محدود در5 

 غالب است. 

به سطح گذاري خطرپذير سرمايهها و شرايط لازم براي توسعه صنعت شرطهمچنين برخي پيش 

 نهادي مربوط است؛ از جمله:

ري هاي تجاپذير است. كارآفرينان بايد ايدهخطر سرمايه شرطي براي توسعهكارآفريني، پيش. 1 

هاي داراي رشد سريع شود. كارآفريني، شرط لازم براي تواند منجر به ايجاد شركتداشته باشند كه مي

                                                 
1. Capital Gain 

2. IPO 

3. Merger 
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 اما شرط كافي نيست.  ،پذير استخطر وجود سرمايه

تواند وجود داشته باشد كه پذير رسمي، تنها در جايي ميگذاري خطرمشكل اين است كه سرمايه 

گذاري داراي پتانسيل رشد كافي وجود دارد. طي بيش از پنجاه ايههاي سرمجرياني مستمر از فرصت

گذاري ايجاد كرده است تا بتواند گروهي از هاي سرمايهسال گذشته فناوري اطلاعات جرياني از فرصت

 ند. تا حدي كمتر، در حوزهكهاي كوچك حفظ گذاران متخصص را در تأمين مالي اين شركتسرمايه

شرط است، اما هر است. بنابراين هرچند كه كارآفريني يك پيش ي پديدار شدههايبهداشت نيز فرصت

دهند كه جهت رابطه، از كارآفريني به نوع كارآفريني مفيد واقع نخواهد شد. سوابق تاريخي نشان مي

پذير و موفقيت خطر بازخورد مهم نيز وجود دارد؛ سرمايه پذير است، اما يك حلقهخطر پيدايش سرمايه

تواند انواع پذير ميگذاري خطرتواند يك سيكل مفيد به وجود آورد. فعاليت سرمايهكارآفريني مي

سيس أتهاي تازهمناسب كارآفريني را تشويق كند يعني بر محيط تأثير بگذارد. در مناطقي كه شركت

اند؛ نظير جود آمدهووجود آمده است، ساير نهادها نيز بهپذير قوي بهخطر اند و سرمايهزيادي داشته

هاي گيري و فعاليت شركتنهادهاي حقوقي، حسابداري و انواع مشاوران متخصص در تسهيل شكل

تواند آنقدر كنند. چنين ديناميكي ميها فعاليت ميسيس كه در جهت تقويت پويايي اين شركتأتتازه

 هاي نوپا شود. اندازي شركتتقويت شود كه منجر به تقويت فرهنگ راه

پذير نيازمند پول داراي ثبات، دولت عاري از فساد و يك محيط قانوني قابل خطر سرمايه. 2 

آميز است و بنابراين در كشورهايي كه گذاري خطرپذير ماهيتا  كاري مخاطرهبيني است. سرمايهپيش

ل موفقيت ثبات است، احتماهايشان فاسدند و پول رايجشان بيبيني ندارند و دولتمقررات قابل پيش

هاي پذير خارج است. چنين ريسكگذار خطريابد. اين شرايط از كنترل كارآفرين و سرمايهكاهش مي

 پذيرند. گذاران خطرمحيطي، عاملي دلسردكننده براي فعاليت سرمايه

عنوان پذيرند. بهخطر صنعت سرمايه سسات آموزش عالي عاملي مهم در توسعهؤها و مدانشگاه. 3 

صنعت  در كمك به توسعه يهاي ام آي تي و استنفورد در ايالات متحده نقشي كليددانشگاهمثال، 

سيليكون داشتند. اهميت تأمين مالي دولت فدرال براي آموزش  پذير در بوستون و درهخطر سرمايه

ي ت علمي را نيز نبايد دستكم گرفت. ظهور فناورئدانشجويان تحصيلات تكميلي و تحقيقات اعضاي هي

 مستقيم تأمين مالي دولت فدرال بود.  زيستي و اينترنت نتيجه

پذير موفق، وجود بازارهاي سرمايه به شكل سهام مهم خطر براي پيدايش يك صنعت سرمايه. 4 

سهام به  ادغام و ارائه :از تندپذير عبارگذاران خطراست. دو استراتژي خروج عمده براي سرمايه

 ( در يك بازار سهام است. IPOلا  به شكل عرضه اوليه به عموم )گذاران كه معموسرمايه

گذاري تواند تنها با نقد كردن سرمايهپذير نميخطر گذاريصاحبنظران معتقدند صنعت سرمايه 

كه بازار سهام بايد داراي نقدينگي و شفافيت  داشتخود از طريق ادغام رونق پيدا كند. البته بايد دقت 

بردار شهرت هاي نابالغ يا كلاهسهام شركت ديگر بازارهاي سهامي كه به محل عرضهعبارت باشد. به
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ها گذاران از خريد و تملك سهام آنهزيرا سرماي ،دهنديابند به سرعت نقدينگي خود را از دست مي

دنبال كاري در بازار و نيز مقاومت در برابر اصلاح را بهورزند. نقدينگي پايين، زدوبند و دستامتناع مي

 ،داشته باشد. بنابراين صرف وجود بازار سهام كافي نبوده در پيتواند شكست بازار را دارد و در نهايت مي

هاي نويدبخش بلكه بازار سهام بايد داراي قوانين و مقررات مناسب و داراي قابليت تأمين مالي شركت

 آن است. ركرد تأمين سرمايهگذاري بازار سهام، محصول فرعي كاباشد. كاركرد خروج از سرمايه

 

 گذاري خطرپذير در ايران. پيشينه قانوني سرمايه9

گذاري خطرپذير نقش مهمي در كننده و حامي صنعت سرمايهقانوني تسهيل وجود يك زيرساخت

گذاري خطرپذير در كشور ما بسيار جوان است. البته با توسعه آن دارد. درحال حاضر صنعت سرمايه

تشكيل نوآورانه و  امكانفراهم شدن دنبال آن هاي غيردولتي پژوهش و فناوري و بهدوقگيري صنشكل

. ه استگذاري خطرپذير ايجاد شدهاي زمينه براي توسعه صنعت سرمايهصندوقجسورانه در فرابورس 

 ها ازجملههاي قانوني از اين شركتبنيان و حمايتهاي دانشبه موازات آن و با گسترش مفهوم شركت

مين مالي و ازسوي أكار صندوق نوآوري و شكوفايي، از يك سو تقاضا براي اين نوع تتأسيس و آغاز به

افزايش  بنيانهاي دانشگذاري خطرپذير در طرحگذاران براي مشاركت و سرمايهديگر تمايل سرمايه

فعاليت گسترده  اندازي وتواند براي راهدر كشور ما نيز مي حال حاضريافته است. شرايط قانوني 

 گذاري خطرپذير )كه در دنيا متداول است( بيشتر تسهيل شود. هاي رسمي سرمايهها يا صندوقشركت

 .اندگذاري خطرپذير ارائه شدهبرخي از مهمترين قوانين مرتبط با توسعه صنعت سرمايه 1در جدول 

 

 ي خطرپذيرگذار. برخي از مهمترين قوانين مرتبط با توسعه صنعت سرمايه1جدول 

 1313قانون بودجه سال »

و  «ت»بند  -«19»تبصره 

نامه اجرايي آن مصوب آيين

 ت وزيرانئهي 22/7/1313

بهو كمك بـه   هاي كمك به توسعه صنايع نوينهاي كمك به توسعه صنايع نوين( از اعتبارات طرح( از اعتبارات طرح%%5252حداكثر پنجاه درصد )حداكثر پنجاه درصد )   و كمك 

  رترتصوصـو تواند بهتواند بهميميايجاد واحدهاي نمونه طراحي و توليد تراشه در صنعت ميكروالكترونيكايجاد واحدهاي نمونه طراحي و توليد تراشه در صنعت ميكروالكترونيك

سازمانبه پيشـنهاد سـازمان  پذير منظور گردد و در چارچوب ضوابطي كه بناپذير منظور گردد و در چارچوب ضوابطي كه بناگذاري ريسكگذاري ريسكسرمايهسرمايه شنهاد    به پي

صويبريزي كشور و وزارت صنايع و معادن بـه تصـويب  مديريت و برنامهمديريت و برنامه به ت هدوزيـران خواهـد    تتئئ ـهيهي  ريزي كشور و وزارت صنايع و معادن  يران خوا   وز

 .رسيد، بلاعوض گرددرسيد، بلاعوض گردد

 1314قانون بودجه سال »

و « الف»، بند «4»تبصره 

نامه اجرايي آن مصوب آيين

 ت وزيرانئهي 9/3/1314

سرمايهمنظــور حمايــت از ســرمايهبهبــه يت از  ظور حما ميگــذاري خطرپــذير در صــنايع نــوين، اجــازه داده مــيمن جازه داده  نوين، ا صنايع  پذير در   شودشــودگذاري خطر

طرح( از تسهيلات اعطايي در قالب اعتبـارات طـرح  %%5252حداكثر پنجاه درصد )حداكثر پنجاه درصد ) بارات  به هـاي كمـك بـه    ( از تسهيلات اعطايي در قالب اعت مك  هاي ك

صنعتصنايع نوين و كمك به ايجاد واحدهاي نمونـه طراحـي و توليـد تراشـه در صـنعت       توسعهتوسعه شه در  يد ترا حي و تول نه طرا  صنايع نوين و كمك به ايجاد واحدهاي نمو

عاوني هاي فني و اعتباري بـه بخـش خصوصـي و تعـاوني     برنامه كمكبرنامه كمكميكروالكترونيك در قالب ميكروالكترونيك در قالب  صي و ت خش خصو به ب هاي فني و اعتباري 

شنهاداي كـه بنابـه پيشـنهاد   نامهنامهاصل، سود و كارمزد تسهيلات اعطايي در چارچوب آييناصل، سود و كارمزد تسهيلات اعطايي در چارچوب آيين  شاملشامل به پي كه بنا   اي 

صويب هيريزي كشور و وزارت صنايع و معادن به تصـويب هي مشترک سازمان مديريت و برنامهمشترک سازمان مديريت و برنامه  تتئئ ـريزي كشور و وزارت صنايع و معادن به ت

 .وزيران خواهد رسيد، بلاعوض گرددوزيران خواهد رسيد، بلاعوض گردد

سعه ماده قانون برنامه سوم تو

(122) 

وكيفي وكيفي ييحمايت كمّحمايت كمّ  گذاري بخش غيردولتي وگذاري بخش غيردولتي وسرمايهسرمايه  هاي مشاركت وهاي مشاركت وزمينهزمينه  ايجادايجاد  منظورمنظورههبب

سعههـاي كـاربردي توسـعه   وريورياافنفن  وو  هاها، بالاخص پژوهش، بالاخص پژوهشوريورياافنفن  هاي پژوهشي وهاي پژوهشي وفعاليتفعاليت  ازاز كاربردي تو اي، اي، هاي 
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ندهاي غيردولتـي مشـاركت كنـد   سيس صندوقسيس صندوقأأتت  است دراست در  دولت مجازدولت مجاز شاركت ك تي م يت موظـف بـه تقويـت      وو  هاي غيردول به تقو ظف  مو

شدباشـد ميمـي   موجودموجود  هاي دولتيهاي دولتيصندوقصندوق يدبايـد   وو  با خا ترتيبـي اتخـا     با بي ات ين كندكـه امكـان اسـتفاده ايـن       ترتي ستفاده ا كان ا كه ام كند

شودهاي اجراي برنامه فراهم شـود تسهيلات مالي طي سالتسهيلات مالي طي سال  يارانه سوديارانه سود  ها ازها ازصندوقصندوق سنامه اساسـنامه  . . هاي اجراي برنامه فراهم  اسا

بانكي ونامـه نحـوه مشـاركت بخـش دولتـي، نظـام بـانكي و       ينينييسيس وآسيس وآأأصندوق جديدالتصندوق جديدالت ظام  تي، ن خش دول شاركت ب حوه م مه ن خش بخـش    نا ب

به به   هاهاوظايف اين صندوقوظايف اين صندوق  ، اهداف و، اهداف ومانيمانيآن، جايگاه سازآن، جايگاه ساز  نيازنياز  مين منابع موردمين منابع موردأأتت  غيردولتي درغيردولتي در

وزارت وزارت   وو  استخدامي كشوراستخدامي كشور  اداري واداري و  سازمان امورسازمان امور  بودجه وبودجه و  مشترک سازمان برنامه ومشترک سازمان برنامه و  پيشنهادپيشنهاد

صويب هيتصويب اين قانون بـه تصـويب هي    ظرف يك سال ازظرف يك سال از  وري حداكثروري حداكثراافنفن  ، تحقيقات و، تحقيقات وعلومعلوم به ت ت ت ئئ ـتصويب اين قانون 

 .رسيدرسيد  وزيران خواهدوزيران خواهد

قانون برنامه چهارم توسعه 

 «ب»( بند 42ماده )

به بـه    هاي فعال در صنايع نوين،هاي فعال در صنايع نوين،پذيري بنگاهپذيري بنگاهدر جهت افزايش توان رقابتدر جهت افزايش توان رقابتت موظف است ت موظف است دولدول

سعه هـاي مشـترک، ايجـاد و توسـعه     گذاريگذاريهاي غيردولتي از طريق سرمايههاي غيردولتي از طريق سرمايهگذاري بنگاهگذاري بنگاهسرمايهسرمايه جاد و تو شترک، اي هاي م

سرمايهنهادهاي تخصصي، تأمين مالي فناوري و صنايع نوين از قبيـل نهـاد مـالي سـرمايه     مالي  هاد  يل ن گذاري گـذاري  نهادهاي تخصصي، تأمين مالي فناوري و صنايع نوين از قب

 ..خطرپذير كمك نمايدخطرپذير كمك نمايد

برنامه چهارم توسعه قانون 

 (45ماده )

بهدولت موظـف اسـت، بـه    ست،  ظف ا ناييمنظـور گسـترش بـازار محصـولات دانـايي     دولت مو صولات دا بازار مح سترش  ظور گ نشمحـور و دانـش  من حور و دا يان، بنيـان،  م بن

سازي دستاوردهاي پژوهشي و نوآوري و گسترش نقش بخش خصوصي و تعاوني در سازي دستاوردهاي پژوهشي و نوآوري و گسترش نقش بخش خصوصي و تعاوني در تجاريتجاري

 هاي غيردولتي پژوهش و فناوري كمك نمايد.هاي غيردولتي پژوهش و فناوري كمك نمايد.اين قلمرو، به تأسيس و توسعه صندوقاين قلمرو، به تأسيس و توسعه صندوق

ه پنجم توسعه قانون برنام

و « و»( بندهاي 11ماده )

 «ي»

مي و هاي هدفمند مادي و معنوي از نخبگان و نوآوران علمـي و  منظور گسترش حمايتمنظور گسترش حمايتدولت بهدولت به هاي هدفمند مادي و معنوي از نخبگان و نوآوران عل

نهرفع دغدغه خطرپذيري مالي در انجام مراحل پژوهشي و امور نوآورانـه نسبت به نسبت به   فناوريفناوري و و   رفع دغدغه خطرپذيري مالي در انجام مراحل پژوهشي و امور نوآورا

تر متناهاي شغلي مناسب براي نخبگان و استعدادهاي برتـر متنا ايجاد فرصتايجاد فرصت صص و سـب بـا تخصـص و    هاي شغلي مناسب براي نخبگان و استعدادهاي بر با تخ سب 

هت هـاي خطرپـذير جهـت    گذاريگـذاري هاي كشور با حمايت از سرمايههاي كشور با حمايت از سرمايههاي آنها و اولويتهاي آنها و اولويتتوانمنديتوانمندي پذير ج هاي خطر

 اقدام نمايد.اقدام نمايد.تبديل دانش فني به محصول قابل ارائه به بازار كار تبديل دانش فني به محصول قابل ارائه به بازار كار 

قانون برنامه پنجم توسعه 

 (151ماده )

لت اگذاري خطرپذير در صـنايع نـوين بـه دولـت ا   منظـور حمايت از سرمايهمنظـور حمايت از سرمايهبهبه  ((الفالف به دو نوين  جازه داده جـازه داده  گذاري خطرپذير در صـنايع 

عاوني هاي خصوصـي و تعـاوني   انه به بخشانه به بخشييي سالي سالييشود بخشي از سرجمع كل تسهيلات اعطاشود بخشي از سرجمع كل تسهيلات اعطاميمي صي و ت هاي خصو

جهشده براي صـنايع نـوين در بودجـه     كه در قالب اعتبارات وجوه ادارهكه در قالب اعتبارات وجوه اداره نوين در بود صنايع  سالهـاي سـال  شده براي  ظور انه منظـور  ييهاي  انه من

 .دهددهد  ي را مورد بخشودگي قراري را مورد بخشودگي قرارييشود شامل سود و كارمزد تسهيلات اعطاشود شامل سود و كارمزد تسهيلات اعطاميمي

قانون رفع موانع توليد 

پذير و ارتقاي نظام مالي ترقاب

 كشور

ها و مؤسسات ها و مؤسسات ( قانون حمايت از شركت( قانون حمايت از شركت55))  مادهماده ««11»»متن زير به انتهاي تبصره متن زير به انتهاي تبصره   -((4444))ماده ماده 

 د:د:شوشواضافه مياضافه مي13191319//11//55  ها و اختراعات مصوبها و اختراعات مصوبسازي نوآوريسازي نوآوريبنيان و تجاريبنيان و تجاريدانشدانش

كيفي كيفي ووييگذاري بخش غيردولتي و حمايت كمّگذاري بخش غيردولتي و حمايت كمّهاي مشاركت و سرمايههاي مشاركت و سرمايهمنظور ايجاد زمينهمنظور ايجاد زمينهبهبه

سعههـاي كـاربردي توسـعه   ها و فناوريها و فناوريهاي پژوهشي و فناوري، بالاخص پژوهشهاي پژوهشي و فناوري، بالاخص پژوهشاز فعاليتاز فعاليت كاربردي تو اي، اي، هاي 

( ( 122122))  هاي غيردولتي پژوهشي و فناوري موضوع مادههاي غيردولتي پژوهشي و فناوري موضوع مادهدولت مجاز است در تأسيس صندوقدولت مجاز است در تأسيس صندوق

صوباجتماعي و فرهنگي جمهـوري اسـلامي ايـران مصـوب      قانون برنامه سوم توسعه اقتصادي،قانون برنامه سوم توسعه اقتصادي، يران م سلامي ا هوري ا   اجتماعي و فرهنگي جم

يد باشـد و بايـد   هاي دولتي موجود ميهاي دولتي موجود ميو موظف به تقويت صندوقو موظف به تقويت صندوقمشاركت كند مشاركت كند   13791379//11//1717 شد و با با

ستگاهها مجاز بـه اسـتفاده از وجـوه اداره شـده دسـتگاه     ترتيبي اتخا  كند كه اين صندوقترتيبي اتخا  كند كه اين صندوق شده د جوه اداره  ستفاده از و به ا هاي هـاي  ها مجاز 

نامه مشاركت نامه مشاركت باشند. اساسنامه صندوق جديدالتأسيس و آيينباشند. اساسنامه صندوق جديدالتأسيس و آييني و سود تسهيلات مالي ي و سود تسهيلات مالي يياجرااجرا

منابع مورد نياز آن، جايگاه سازماني، منابع مورد نياز آن، جايگاه سازماني،   بخش دولتي، نظام بانكي و بخش غيردولتي در تأمينبخش دولتي، نظام بانكي و بخش غيردولتي در تأمين

ريزي كشور و ريزي كشور و ها به پيشنهاد مشترک سازمان مديريت و برنامهها به پيشنهاد مشترک سازمان مديريت و برنامهاهداف و وظايف اين صندوقاهداف و وظايف اين صندوق

به سال پس از تصويب اين قانون بـه    وزارت علوم، تحقيقات و فناوري حداكثر ظرف مدت يكوزارت علوم، تحقيقات و فناوري حداكثر ظرف مدت يك سال پس از تصويب اين قانون 

 .رسدرسدت وزيران ميت وزيران ميئئتصويب هيتصويب هي
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 پذير در ايران گذاري خطرعه سرمايههاي قانوني توسها و ظرفيت. چالش0

گذاري خطرپذير و دائمي شدن مل براي صنعت سرمايهأقابل ت عليرغم وجود يك پيشينه قانوني نسبتا 

گذاري عنوان بستري براي ارائه ابزار سرمايههاي غيردولتي پژوهش و فناوري )بهتشكيل صندوق

سعه اين صنعت وجود دارد كه با رفع آنها، هاي قانوني براي توپذير( همچنان برخي چالشريسك

هاي غيردولتي پژوهش و فناوري براي ايفاي نقش در حوزه توان از ظرفيت صندوقحداقل مي

 گذاري خطرپذير بهتر استفاده كرد. سرمايه

هاي مزبور از روش گروه كانوني استفاده شده است. از در اين مطالعه، براي شناسايي چالش

روه كانوني، توافق درباره عدم نياز به تصويب يك قانون مستقل براي توسعه صنعت مهمترين نتايج گ

كيد بر اصلاح قوانين موضوعي است. بر همين اساس و از طريق برگزاري أگذاري خطرپذير و تسرمايه

هاي قانوني هايي براي رفع چالشحلچند نوبت پانل خبرگان حول محورهاي موضوعي مختلف، راه

ده شارائه شده، استخراج  2شرحي كه در جدول هاي پژوهش و فناوري غيردولتي بهدوقپيش روي صن

 است. 
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 هاي غيردولتي پژوهش و فناوري صندوق . اقدامات قانوني براي تسهيل فعاليت0جدول 

 پيشنهادها قانون مرتبط ملاحظات موضوع

مشاركت بخش 

 دولتي

پذير و ارتقاي نظام مالي كشور پذير و ارتقاي نظام مالي كشور ( قانون رفع موانع توليد رقابت( قانون رفع موانع توليد رقابت4444ماده )ماده ) 

  اساسنامهاساسنامه  وو  ساختارساختارخصوص خصوص )در)در  نامه اجرايي آننامه اجرايي آن( و آيين( و آيين13941394)مصوب )مصوب 

مشاركت با مشاركت با   نامهنامهآيينآيينهاي غيردولتي پژوهش و فناوري و هاي غيردولتي پژوهش و فناوري و جديد صندوقجديد صندوق

 بخش دولتي(بخش دولتي(

ني و هـاي فنـي و   ها از محل اعتبارات، كمكها از محل اعتبارات، كمكمشاركت دولت در صندوقمشاركت دولت در صندوق هاي ف

مصوب مصوب   نامهنامهايي در آيينايي در آيينهاي اجرهاي اجراعتباري و وجوه اداره شده دستگاهاعتباري و وجوه اداره شده دستگاه

جود هاي فني و اعتباري و وجـود  بيني شود و كمكبيني شود و كمكت وزيران پيشت وزيران پيشئئهيهي هاي فني و اعتباري و و

تهاي اجرايي در منـابع ت ـ اداره شده دستگاهاداره شده دستگاه نابع  صندوقمين مـالي صـندوق  أأهاي اجرايي در م مالي  ها هـا  مين 

سسات بانكي داراي مجوز از بانك سسات بانكي داراي مجوز از بانك ؤؤها و مها و ملحاظ شود. همچنين بانكلحاظ شود. همچنين بانك

ها ها هاي صادره توسط اين صندوقهاي صادره توسط اين صندوقمركزي ملزم به پذيرش ضمانتنامهمركزي ملزم به پذيرش ضمانتنامه

 ..شوندشوند

گذاري سرمايه

مشاركتي بلندمدت 

ساله( با بخش )چند

 دولتي

جاري در طبـق قــوانين محاسـبات عمــومي جــاري در    مومي  سبات ع قوانين محا بق  ط

بازه هاي دولتي در بـازه  كشور رسيدگي به حسابكشور رسيدگي به حساب هاي دولتي در 

يت شود. در حالي كـه ماهيـت   ساله انجام ميساله انجام مييكيك كه ماه شود. در حالي 

پذير چندساله است و چه پذير چندساله است و چه گذاري خطرگذاري خطرسرمايهسرمايه

گذاري به گذاري به هاي اوليه حتي سرمايههاي اوليه حتي سرمايهبسا در سالبسا در سال

 نرسيده باشد. نرسيده باشد.   سوددهي نيزسوددهي نيز

 ((11قانون تنظيم بخشي از مقررات مالي دولت )قانون تنظيم بخشي از مقررات مالي دولت )

قوانين كليه اعتباراتي كه تحت عنوان وجـوه اداره شـده در قـوانين      -((77))ماده ماده  شده در  جوه اداره  كليه اعتباراتي كه تحت عنوان و

بانكي و شـود بعـد از پرداخـت بـه سيسـتم بـانكي و       برنامه و بودجه منظور ميبرنامه و بودجه منظور مي ستم  به سي خت  عد از پردا شود ب

ميسسات اعتباري به هزينه قطعي منظـور مـي  ؤؤمم ظور  صل از گـردد. سـود حاصـل از    سسات اعتباري به هزينه قطعي من سود حا گردد. 

جوافتي ناشـي از تسـهيلات وجـو   وجوه مذكور و اقساط دريوجوه مذكور و اقساط دري سهيلات و شي از ت به مـذكوره بـه     ههافتي نا مذكوره 

مينامه اجرايي اين ماده تعيـين مـي  آيينآيين  ترتيبي كه درترتيبي كه در يين  بهگـردد بـه  نامه اجرايي اين ماده تع ساب حسـاب  گردد  ح

جدداًهـاي سـنواتي مجـدداً   در بودجهدر بودجه  داري كل واريز و عيناًداري كل واريز و عيناًاي در خزانهاي در خزانهويژهويژه سنواتي م   هاي 

 براي تحقق اهداف مورد نظر لحاظ خواهد شد.براي تحقق اهداف مورد نظر لحاظ خواهد شد.

پس از مهاي غيردولتي پژوهش و فناوري پـس از م عبارت صندوقعبارت صندوق سات سسـات  ؤؤهاي غيردولتي پژوهش و فناوري  س

( ( 11قانون تنظيم بخشي از مقررات مالي دولت )قانون تنظيم بخشي از مقررات مالي دولت )  ((77))اعتباري به ماده اعتباري به ماده 

 اضافه شود.اضافه شود.

ماليات بر 

 افزودهارزش

تي هـاي پـژوهش و فنـاوري غيردولتـي     صندوقصندوق ناوري غيردول پژوهش و ف هاي 

باري خدماتي از جنس خدمات بـانكي و اعتبـاري    بانكي و اعت خدماتي از جنس خدمات 

 كنند.كنند.ارائه ميارائه مي

ين هـايي از ايـن   در اغلب كشورهاي دنيا فعاليتدر اغلب كشورهاي دنيا فعاليت هايي از ا

 تند.تند.افزوده معاف هسافزوده معاف هسدست از ماليات بر ارزشدست از ماليات بر ارزش

 ((««1111»»افزوده )بند افزوده )بند قانون ماليات بر ارزشقانون ماليات بر ارزش  ((1212))ماده ماده 

 افزودهافزودهنويس لايحه ماليات بر ارزشنويس لايحه ماليات بر ارزشپيشپيش  ((1414))ماده ماده   ««44»»بند بند   ««دد»»جزء جزء 

صندوقعنــوان صــندوق نوان  صل هــاي غيردولتــي پــژوهش و فنــاوري در سرفصــل ع ناوري در سرف پژوهش و ف تي  هاي غيردول

يتافزوده و در بخش مربوط بـه فعاليـت  معافيت از ماليات ارزشمعافيت از ماليات ارزش به فعال هاي هـاي  افزوده و در بخش مربوط 

 بانكي و اعتباري اضافه شود.بانكي و اعتباري اضافه شود.
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هاي غيردولتي پژوهش و فناوري محدود گذاري خطرپذير تنها به صندوقسعه صنعت سرمايهتو

 ترند. اين موضوعات عبارتند از:ويژه برخي موضوعات نيازمند اقدامات بلندمدتبه و شودنمي

 گذاري خطرپذير با عمر محدودهاي سرمايهتوسعه صندوقـ 

هاي هاي صندوقل بررسي شد، از مهمترين مشخصهطور كه در قسمت دوم اين گزارش به تفصيهمان

 مايلندپذير گذاران خطرها عمر محدود دارند و سرمايهگذاري خطرپذير آن است كه اين صندوقسرمايه

ساز است شكل حقوقي لهئپس از رسيدن پروژه به سود، با انتقال سهام از پروژه خارج شوند. آنچه مس

سيس شوند، أبه شكل شركت سهامي ت كنونيراساس قانون تجارت هاست كه اگر بخواهند باين صندوق

هاي مرسوم نظير تسويه، ادغام و اكتساب يا حتي ورشكستگي( با مشكلات زيادي براي خروج )به شكل

عبارت ديگر، قانون تجارت چابكي مورد نياز در و انتقال و نقد كردن سهام مواجه خواهند شد. به

هاي مختلط كند. هرچند برخي كارشناسان معتقدند شركتاهم نميگذاري خطرپذير را فرسرمايه

گذاري خطرپذير مد نظر قرار گيرند و هاي سرمايهعنوان شكل حقوقي صندوقتوانند بهسهامي مي

ها و عدم اطمينان نسبت به مشكلاتي كه مشكل فوق را حل كنند، اما مرسوم نبودن اين نوع از شركت

سازد. خوشبختانه گذاران به آنها را بسيار كم ميد، اقبال عمومي سرمايهممكن است در اجرا بروز كن

مصوب « توسعه نهادها و ابزارهاي مالي جديد»هاي قانون تجارت تا حدودي در قانون مشكلات و ضعف

هاي صندوق»مجلس شوراي اسلامي رفع شده است. در اين قانون ظرفيتي با عنوان  1311

سيس، ثبت، انحلال و تصفيه آنها أده است و تمهيداتي در مورد تبيني شپيش« گذاريسرمايه

ها و اداره پذيري بالاي اساسنامه اين صندوقهمچنين انعطاف 1.قانون( (4)بيني شده است )ماده پيش

گذاري خطرپذير هاي سرمايهسيس صندوقأاساس اساسنامه مزبور پتانسيل خوبي براي تشدن آنها بر

هايي با عنوان هاي به عمل آمده، صندوقهمين ارتباط طبق آخرين بررسيايجاد كرده است. در 

جمله ازحال تشكيل است كه اساسنامه خاص خود را داشته و صندوق نوآورانه يا صندوق جسورانه در

                                                 
 :خواهد بودخواهد بود زيرزير ضوابطضوابط ( طبق( طبق22)) مادهماده موضوعموضوع هايهايصندوقصندوق تصفيهتصفيه وو انحلالانحلال فعاليت،فعاليت، ثبت،ثبت، يس،يس،تأستأس -(44( مادهماده. . 1

يدقيـد  اساسنامهاساسنامه دردر صندوقصندوق فعاليتفعاليت نوعنوع بابا متناسبمتناسب بايدبايد هاهاصندوقصندوق ايناين فعاليتفعاليت مدتمدت )الف()الف( شكيلتشـكيل  برايبـراي  لازملازم سرمايهسـرمايه  حداقلحـداقل  )ب()ب(  .شودشـود  ق  ت

هاداراوراق بهـادار  وو بورسبورس ييعالعال شورايشوراي ..باشدباشدميمي ريالريال ميلياردميليارد پنجپنج گذاريگذاريسرمايهسرمايه هايهايصندوقصندوق ندتوانـد ميمـي  اوراق ب شكيلتشـكيل  برايبـراي  لازملازم ههسرمايسـرماي  حداقلحـداقل  توا  ت
حوهنحـوه  وو قابليتقابليت همچنينهمچنين وو سرمايهسرمايه بودنبودن ثابتثابت يايا ررمتغيمتغي )ج()ج(  .دهددهد افزايشافزايش تورمتورم نرخنرخ تغييراتتغييرات نظرگرفتننظرگرفتن  دردر بابا رارا گذاريگذاريسرمايهسرمايه هايهايصندوقصندوق  ن

 صندوقصـندوق  )د()د(  .شودشـود  قيدقيد صندوقصندوق ههاساسناماساسنام دردر بايدبايد فروشفروش  وو خريدخريد يايا وو ابطالابطال وو صدورصدور طريقطريق ازاز هاهاصندوقصندوق گذاريگذاريسرمايهسرمايه گواهيگواهي انتقالانتقال وو نقلنقل

كنركـن  يكيـك  وو كنندهكنندهادارهاداره ركنركن يكيك حداقلحداقل بايدبايد شودشودميمي بينيبينيپيشپيش اساسنامهاساسنامه دردر كهكه ترتيباتيترتيباتي موجبموجب بهبه نوانعنـوان بهبـه  ناظرنـاظر  ر سابرس حسـابرس    /بازرسبـازرس  ع ح

شخاصاشـخاص  ههعهدعهدبربر ضامنضامن قبيلقبيل ازاز اركاناركان سايرساير وو مذكورمذكور اركاناركان هايهايوليتوليتئئمسمس وو اختياراتاختيارات وظايف،وظايف،( ( ــ)ه)ه  .باشدباشد داشتهداشته قوقيحقـوقي  ا جدواجـد  ح  شرايطيشـرايطي  وا

كاناركـان  ازاز يكيـك  هرهـر  اختياراتاختيارات وو مسئوليتمسئوليت حدودحدود .نمايندنمايند سمتسمت قبولقبول در صندوقدر صندوق بايدبايد كهكه بودبود  خواهدخواهد سنامهاساسـنامه  دردر ار يينتعيـين  اسا كنركـن  ..شودشـود ميمـي  تع  ر

حلالانحـلال  يايا وو فعاليتفعاليت مدتمدت پايانپايان دردر صندوقصندوق تصفيهتصفيه ههنحونحو )و()و(  .كردكرد تعيينتعيين شرايطشرايط واجدواجد حقيقيحقيقي بين اشخاصبين اشخاص ازاز توانتوانميمي رارا كنندهكنندهادارهاداره  بهبـه  ننآآ ان

ستدسـت  ازاز رارا صندوقصـندوق  ههادارادار برايبـراي  لازملازم شرايطشـرايط  اينكهاينكه باشد مگرباشد مگرميمي نيزنيز تصفيهتصفيه  مديرمدير صندوقصندوق  مديرمدير وو بودهبوده اساسنامهاساسنامه دردر مندرجمندرج شرايطشرايط موجبموجب  د
 .باشدباشدميمي آنهاآنها ههاساسناماساسنام طبقطبق گذاريگذاريسرمايهسرمايه هايهايصندوقصندوق ههادارادار  .بدهدبدهد
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هاي اين سبد دارايي .دنروشمار ميبه« گذاري خطرپذيرسرمايه»گذاري مشترک هاي سرمايهصندوق

دليل ريسك بسيار بالا تنها امكان بورسي است و بههاي غيراي از داراييمجموعه هاصندوق

. دنآورگذاري را فراهم ميها و نهادهاي سرمايهاي و نيز بانكگران حرفهگذاري براي معاملهسرمايه

گذاري برخوردار گذاري جسورانه از نقدشوندگي و عرضه عمومي واحدهاي سرمايهسرمايه هايصندوق

ند. د نوسان كننتوانمي  (ETF)1در بورس گذاري قابل معاملههاي سرمايهو مانند صندوق ندنيست

توانند بر مجموعه مدت ميگذاري جسورانه )نوآورانه( با ديدگاه بلندگذاران صندوق سرمايهسرمايه

 پس از گذشت گذاري كنند وسرمايه هاي مختلف است،كه شامل اختراعات و پژوهش هاي آندارايي

 زارباها با . همچنين، ارتباط اين صندوقدوره زماني مشخص به بازدهي مورد نظر خود دست يابند

خوبي براي  امكانات بالقوه تواندميگذاري روي اختراعات اين بازار نيز و سرمايهدارايي فكري فرابورس 

زه معتقدند، نوع سازي اختراعات ايجاد كند. بر اين اساس، طيف بيشتري از متخصصان اين حوتجاري

با « توسعه نهادها و ابزارهاي مالي جديد»تعريف شده در قانون « گذاريهاي سرمايهصندوق»خاصي از 

تواند تا حد زيادي مطابق با نيازها و الزامات مي« صندوق نوآورانه يا صندوق جسورانه»عنوان 

د نها وجود دارمورد اين صندوق گذاري خطرپذير باشد. اما چند نكته بسيار مهم درهاي سرمايهصندوق

رسد در مورد نظر ميت مديره اشاره كرد. بهئتوان به شرايط مدير صندوق و اعضاي هيجمله ميكه از

ها دارند تجربه و دانش مديريت گذاري روي اختراعات و نتايج پژوهشهايي كه قصد سرمايهصندوق

گيرد به اندازه تجربه و ت مديره آن قرار ميئهيس صندوق يا در أفناوري و نوآوري براي فردي كه در ر

ها ها بايد با توجه ويژه به پروژهدانش بورس و مديريت مالي، اهميت داشته باشد. همچنين اين صندوق

هاي هاي فناورانه اداره شوند. براي مثال در حوزه فناوري و نوآوري بسياري از داراييگذاريو سرمايه

طلبد. لذا ها ملاحظات خاصي را ميو نحوه قيمتگذاري اين دارايي ارندوجود دارزشمند غيرملموس 

 ها حاكم باشد.بورسي و مالي بر اين صندوق نبايد ديدگاه صرفا 

 هاي نوپاتسهيل انتقال مالكيت سهام شركتـ 

پذير ادغام و اكتساب است كه در بسياري گذاري ريسكهاي خروج سرمايهيكي از مهمترين استراتژي

تسهيل انتقال مالكيت سهام  گيرد. مهمترين مزيت اين روش خروج وكشورها مورد استفاده قرار مياز 

هاي است. با توجه به اينكه اين نوع خروج نيز در قانون تجارت به رسميت شناخته نشده است، شركت

در كشور طور كه در حال حاضر و همان داشتامكان تشكيل نخواهند  پذير عملا گذاري ريسكسرمايه

هاي خطرپذير از قرارداد مشاركت به جاي ثبت شركت رسمي و گذاريما مرسوم است براي سرمايه

هاي بيني شود، شركتشود. اگر ادغام و اكتساب در قانون تجارت پيشمشاركت در سهام استفاده مي

 هند.پذير قادر خواهند بود به راحتي نقل و انتقال سهام را انجام دگذاري ريسكسرمايه

                                                 
1. Exchange-traded  Fund 
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گذاري خطرپذير غيردولتي در نظام هاي سرمايهها يا شركتتعريف جايگاه صندوقـ  

 مين مالي و نحوه تعامل با بخش دولتيأت

تصوير كلي از چرخه عمر فناوري و نقش ابزارهاي مالي متنوع و متناسب با مراحل  2در شكل 

 مختلف اين چرخه نشان داده شده است. 

 

 چرخه عمر فناوري و جايگاه ابزارهاي تأمين مالي در مراحل مختلف. تصوير كلي از 0شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 همان.همان.: : مأخذمأخذ

 

توانند در ارائه ابزارهاي مورد نياز هر مرحله بديهي است نهادهاي مختلف دولتي و غيردولتي مي

 كاري يا تداخل وظايف و كاركردهايي كه بازيگرانله مهم آن است كه موازيئايفاي نقش كنند. مس

تواند به كاهش عملكرد كلي اين نظام منتهي شود. براي مين مالي برعهده دارند، ميأمختلف نظام ت

هاي متفاوت به مثال در شرايطي كه دولت و بخش غيردولتي همزمان اقدام به ارائه تسهيلات با نرخ

براين لازم د. بناشومانع از رشد بخش غيردولتي ممكن است نند، حضور دولت كهاي هدف يكسان گروه

است يك نقشه كلي از بازيگران اين عرصه در كشور ما تهيه شود و با مروري بر كاركردها و وظايف 

ل و پشتيباني آنها از يكديگر به حداكثر رسيده و در مقابل از تداخل يا يكمتثير أهريك، تلاش شود ت

كاري يا اين ارتباط، موازيكاري آنها جلوگيري شود. يكي از مهمترين مسائل شناسايي شده در موازي

مين مالي فناوري و أان مهمترين صندوق دولتي توعنتداخل وظايف صندوق نوآوري و شكوفايي به

گذاري هاي غيردولتي پژوهش و فناوري در ارائه تسهيلات، ضمانتنامه و سرمايهنوآوري با صندوق

پذير و ارتقاي نظام نع توليد رقابت( قانون رفع موا44نامه اجرايي ماده )طبق آيينپذير است. ريسك

هاي پژوهش و ، اعطاي مجوز، راهبري و نظارت بر فعاليت صندوق1/2/1394مالي كشور، مصوب 

وزير علوم، تحقيقات و فناوري و دبيري رئيس هيئت فناوري غيردولتي برعهده كارگروهي به رياست 
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 شده است. آوري و شكوفايي گذاشته عامل صندوق نو

هاي پژوهش و از دو جنبه قابل توجه است. نخست تأثير مثبتي كه ايفاي نقش صندوق اين اقدام

هاي اجرايي عنوان كارگزاران صندوق نوآوري و شكوفايي( بر كاهش حجم فعاليتفناوري غيردولتي )به

 دارد. 1ها و تخصيص منابعصندوق نوآوري و شكوفايي در ارزيابي طرح

نامه مصوب هيئت وزيران مغفول مانده، عدم توجه به تفكيك ناما نكته بسيار مهمي كه در آيي

عامل ، رئيس هيئت كنونينهاد مجوزدهي و مجري از نهاد نظارت و ارزيابي سياست است. در شرايط 

 كارگروهي كهنقش دبير كارگروه اعطاي مجوز و راهبري را برعهده دارد،  صندوق نوآوري و شكوفايي

ترين اصول امر مغاير با يكي از بنيادي دهد. اينها را نيز انجام مينظارت بر نحوه فعاليت صندوق

رسد اگر نقش نظارت نظر مياري يعني تفكيك نهاد مجري و نهاد ناظر از يكديگر است. بهذسياستگ

د، وشبرعهده نهاد ديگري )نظير شوراي عالي عتف يا معاونت پژوهش و فناوري وزارت علوم( قرار داده 

 افزايش يابد.بخشي سياست يي و اثرآكار

توان به نحوه تعامل صندوق يك مثال ديگر براي رفع مشكلاتي از اين دست، حتي مي براي

 :نيز اشاره كرد. براي توضيح بيشتر بايد گفتفرابورسي هاي جسورانه نوآوري و شكوفايي با صندوق

گذاري هاي سرمايهبراي صندوق ايعنوان گزينههاي نوآورانه كه بههاي صندوقيكي از مهمترين ويژگي

است. يك سناريو براي ضامن نقدشوندگي براي صندوق  نبوداند، خطرپذير با عمر محدود قابل طرح

 اين است كه پذيرگذاري خطرتعريف ضامن با هدف ايفاي نقش حمايتي دولت در حوزه سرمايه

بيمه هاي شركت عمل كند.جسورانه  هاي نوآورانه ياعنوان ضامن صندوقشكوفايي بهو نوآوري  صندوق

مين مالي مناسب أگذاري و تهاي ضمانتي نسبت به سرمايهنامهكارگيري بيمههد با بنتوانتجاري نيز مي

 2د.عنوان ضامن صندوق جسورانه فعال باشنهاي نوآورانه بهاز طرح

 

 بندي و پيشنهادهاجمع

شود. اهميت مقوله ها محقق نمينوآوري ها وسازي فناورياز علم، جز با تجاري خلق ثروت

كيد قرار گرفته است. به اعتقاد بسياري از أسازي به كرات در بيانات رهبر معظم انقلاب مورد تتجاري

ها به ثروت هاي كنوني نظام نوآوري كشور ما، عدم تبديل ايدهصاحبنظران نيز يكي از مهمترين ضعف

هاي مختلف جامعه از شود بخشهاست كه در نهايت سبب ميسازي اختراعات و نوآورييا عدم تجاري

گذاري خطرپذير، از مهمترين ابزارها براي تسهيل بهره بمانند. سرمايهآثار و نتايج فناوري بي

دت، گذاري و از همه مهمتر نگاه بلندمفرد اين نوع سرمايههب هاي منحصرسازي است. ويژگيتجاري
                                                 

نشهـا و مؤسسـات دانـش   كتكت( قانون حمايت از شر( قانون حمايت از شر55ماده )ماده )« « 11»». به موجب تبصره . به موجب تبصره 1 سات دا حداقل بنيـان، حـداقل   ها و مؤس يان،  نوآوري و درصـد منـابع صـندوق نـوآوري و       55بن صندوق  نابع  صد م در

 هاي پژوهش و فناوري غيردولتي مورد تأييد وزارت علوم، تحقيقات و فناوري هزينه شود.هاي پژوهش و فناوري غيردولتي مورد تأييد وزارت علوم، تحقيقات و فناوري هزينه شود.شكوفايي بايد از طريق صندوقشكوفايي بايد از طريق صندوق

 . .  13941394  ماهماهتيرتير  1212اري فارس، اري فارس، هاموني، مديرعامل فرابورس، خبرگزهاموني، مديرعامل فرابورس، خبرگز  . مصاحبه امير. مصاحبه امير2
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مين مالي در مرحله أپذيري آن را به بهترين ابزار تها و خطرازي بنگاهسمشاوره مديريتي براي توانمند

مين مالي نظير تسهيلات أابزارهاي ت ديگر طوري كهآغاز به رشد فناوري تبديل كرده است. به

ها در اين مرحله از فرآيند ايده تا بازار باشند. بنابراين توسعه اين توانند پاسخگوي نياز شركتنمي

 نگرد، ضروري است. آفريني فناوري در توسعه اقتصادي ميهر كشوري كه به نقشصنعت براي 

آغاز شده و نهادهاي  1312گذاري خطرپذير از اواسط دهه در ايران توجه جدي به صنعت سرمايه

اند. با دائمي اي داشتهبنيان توجه ويژههاي دانشگذاري در شركتدولتي و خصوصي به مقوله سرمايه

زمينه براي حضور بخش غيردولتي در  ،هاي پژوهش و فناوري غيردولتيتشكيل صندوق شدن قانون

ها يك ظرفيت قانوني خوب براي توسعه صنعت مين مالي فناوري فراهم شده است و اين صندوقأت

پذير هاي خطرهاي خود در پروژهعنوان بخشي از فعاليتتوانند بهزيرا مي ،گذاري خطرپذيرندسرمايه

هاي غيردولتي گذاري خطرپذير را به صندوقرد شوند. البته بديهي است كه نبايد صنعت سرمايهنيز وا

خصوص موفقيت هاي ديگري براي توسعه اين صنعت و بهچالش زيرا ،پژوهش و فناوري محدود كرد

 هايد. در اين مطالعه براي شناسايي چالشنگذاري خطرپذير وجود دارهاي سرمايهها و شركتصندوق

هاي تخصصي با خبرگان و فعالان حوزه اساس نتايج از روش گروه كانوني و برگزاري پانلمزبور بر

 گذاري خطرپذير استفاده شد. سرمايه

توان در ظرف گذاري خطرپذير ميهاي تخصصي نشان داد كه براي تقويت صنعت سرمايهپانل

 شرح زير اقدام كرد:عه اين صنعت بهزماني برنامه ششم توسعه و با پيشنهاد احكام مرتبط با توس

 كنونيگذاري خطرپذير با عمر محدود؛ در قانون تجارت به شكل هاي سرمايهشركتتوسعه ـ  

گذاري خطرپذير هاي سرمايههاي با عمر محدود وجود ندارد و اگر شركتسيس شركتأامكان ت

شكلات زيادي براي خروج سيس شوند، با مأصورت شركت سهامي )حتي به شكل مختلط سهامي( تبه

هاي مرسوم نظير تسويه، ادغام و اكتساب، يا حتي ورشكستگي( و انتقال و نقد كردن سهام )به شكل

 كند.گذاري خطرپذير را فراهم نميقانون تجارت چابكي مورد نياز در سرمايه و مواجه خواهند شد

توسعه »حدود( و براساس قانون هاي نوآورانه يا جسورانه )با عمر ملازم است به توسعه صندوق 

سيس، ثبت، انحلال أتوجه شود كه مشكلات قانون تجارت درباره نحوه ت« نهادها و ابزارهاي مالي جديد

ها و اداره شدن آنها براساس اساسنامه پذيري بالاي اساسنامه اين صندوقواسطه انعطافو تصفيه به

برخورداري مديران صندوق از دانش مديريت  نكته بسيار مهم، مزبور تا حد زيادي رفع شده است.

ها و فناوري و نوآوري در كنار دانش مديريت مالي و توجه خاص نسبت به اداره پروژه

 هاي غيرملموس است.هاي فناورانه مانند نحوه ارزشگذاري داراييگذاريسرمايه

نوپا، به رسميت هاي انجام اقدامات قانوني لازم براي تسهيل انتقال مالكيت سهام شركتـ  

 گذاريهاي سرمايهبراي تشكيل شركتديگري شناختن ادغام و اكتساب در قانون تجارت مانع بزرگ 
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هاي خروج اين دليل دشواري نقل و انتقال سهام، يكي از مهمترين استراتژيزيرا به ،پذير استريسك

ن ادغام و اكتساب در رود. لازم است تدبيري براي به رسميت شناختگذاري از دست ميسرمايه

 هاي قانوني كشور انديشيده شود.زيرساخت

گذاري هاي سرمايهها يا شركتكيد بر تعريف جايگاه صندوقأمين مالي نوآوري با تأساماندهي نظام تـ  

كاري يا تداخل وظايف و خطرپذير غيردولتي در اين نظام و نحوه تعامل آنها با بخش دولتي؛ موازي

تواند به مين مالي )اعم از دولتي و غيردولتي( برعهده دارند، ميأازيگران مختلف نظام تكاركردهايي كه ب

بازيگران اين عرصه و  مين مالي منتهي شود. لازم است يك نقشه كلي ازأكاهش عملكرد كلي نظام ت

تفكيك هاي مربوطه، تعريف و نامهو وظايف هريك تهيه شود و با بازنگري در قوانين يا آيين كاركردها

تر وظايف و كاركردها صورت گيرد و نحوه تعامل بازيگران دولتي )نظير صندوق نوآوري و شكوفايي( و دقيق

ثير مكملي أگذاري خطرپذير( تبيين شود تا تهاي سرمايهها يا شركتبازيگران غيردولتي )نظير صندوق

 ا جلوگيري شود. كاري آنهبازيگران از يكديگر به حداكثر رسيده و از تداخل يا موازي

هاي مختلف فعال در حوزه فناوري )اعم از دولتي، ـ انتخاب يك نهاد سياستگذار و قانونگذار واحد براي صندوق 

 ها( خواهد شد. ها و حمايتبراي مثال در تعريف مشوق)تر غيردولتي، فرابورسي( موجب هماهنگي و سياستگذاري عادلانه

 گذارانسرمايه ترغيب براي هاي ماليات بر درآمد(مشوق )نظير قانوني مناسب هايمشوق ارائهـ  

 .مين مالي فناوري و نوآوريأحوزه ت ورود به هاي جذاب اقتصادي )مانند مسكن( جهتحوزه ساير

نياز به تصويب يك قانون مستقل و جديد براي  كنونيدهد كه در شرايط نتايج ديگر نشان مي

وجود ندارد و اين موضوع مورد توافق خبرگان قرار گرفت. در گذاري خطرپذير توسعه صنعت سرمايه

هاي شرح زير و براي تسهيل فعاليت صندوقعوض بر اصلاح برخي قوانين موضوعي مرتبط با موضوع به

 غيردولتي پژوهش و فناوري تأكيد شد: 

كه  دولتي مشاركت با بخش نامهآيينهاي غيردولتي پژوهش و فناوري و جديد صندوق اساسنامهدر ـ 

( به پيشنهاد 1/2/1394پذير و ارتقاي نظام مالي كشور )مصوب ( قانون رفع موانع توليد رقابت44طبق ماده )

، مشاركت دولت در رسيده استت وزيران ئريزي به تصويب هيمشترک وزارت علوم و سازمان مديريت و برنامه

بيني شود و هاي اجرايي پيشاداره شده دستگاه هاي فني و اعتباري و وجوهها از محل اعتبارات، كمكصندوق

سسات بانكي ؤها و مها لحاظ شود. همچنين بانكمين مالي صندوقأهاي اجرايي در منابع تاين منابع دستگاه

 ها شوند.هاي صادره توسط اين صندوقداراي مجوز از بانك مركزي ملزم به پذيرش ضمانتنامه

ها با بخش دولتي، اركتي بلندمدت )چند ساله( اين صندوقگذاري مشمنظور تسهيل سرمايهبهـ 

( قانون تنظيم بخشي از مقررات مالي دولت 7هاي غيردولتي پژوهش و فناوري در ماده )عنوان صندوق

 ( تصريح شود.1311)مصوب 

هاي پژوهش و فناوري غيردولتي خدماتي از جنس خدمات بانكي و نظر به اينكه صندوقـ 

افزوده هايي از اين دست از ماليات بر ارزشكنند و در اغلب كشورهاي دنيا فعاليتياعتباري ارائه م



 

__________________________________________________________  

 

 

17 

هاي غيردولتي پژوهش و فناوري در سرفصل معافيت از ماليات شود عنوان صندوقمعافند، پيشنهاد مي

 هاي بانكي و اعتباري  كر شود.افزوده و در بخش مربوط به فعاليتارزش

، پذير و ارتقاي نظام مالي كشور( قانون رفع موانع توليد رقابت44) دهمانامه اجرايي ـ طبق آيين

دبير كارگروه اعطاي مجوز، راهبري و نظارت بر  عنوانرئيس هيئت عامل صندوق نوآوري و شكوفايي به

هاي . اين اقدام اگرچه ايفاي نقش صندوقمنصوب شده استهاي پژوهش و فناوري، فعاليت صندوق

كند، اما عنوان كارگزاران صندوق نوآوري و شكوفايي را تسهيل ميغيردولتي به پژوهش و فناوري

لذا يكسان بودن نهاد مجوزدهي و راهبري با نهاد نظارت با اصول بنيادين سياستگذاري در تضاد است. 

نامه مصوب هيئت وزيران و انتخاب نهاد ديگري )نظير شوراي عالي عتف يا وزارت بازنگري در آيين

 تواند به اثربخشي بهتر سياست كمك كند. هاي فوق مينظارت بر فعاليت صندوق براي( علوم
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