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 کلیات:

 ، ما به دنبال اهداف زیر هستیم:بخشدر این 

 1پذیر گذاری مخاطره تعریفی روشن از سرمایه ارائه

  پذیر گذاران مخاطره هنگاهی گذرا به فعالیتهای سرمای

 پذیر گذاری مخاطره بیان تاریخچه سرمایه

 انگذار گذاری سرمایه ای از آمارهای دقیق در خصوص الگوهای سرمایه و در نهایت بررسی طیف گسترده

 . پذیر مخاطره

 چیست؟آمیز  گذاری مخاطره سرمایه 1.1

 خصوصیت اصلی است: 5دارای   VCیک 

1- VC  ،به کرده و  آوری جمعرا  کوچکتر گذاران سرمایهسرمایه سایر به این معنا که  یک واسطه مالی است

 . کند میگذاری  های اقتصادی سرمایه از بنگاه )سبدی( طور مستقیم بر روی گروهی

2- VC  گذاری،  . به این معنا که تا مدتی پس از سرمایهکند میگذاری  های خصوصی سرمایه تنها در شرکت

 را نخواهند داشت.  عامی قابلیت مبادلات ای خصوصه این شرکت

9- VC  کند میها ایفا  ییها در تعیین سبد دارا نقش فعالی در را در نظارت و مساعدت شرکت. 

در هنگام فروش  خروجیگذاری  حداکثر کردن بازگشت مالی از طریق سرمایه  VCهدف اصلی یک  -3

 . باشد می( IPOها و یا عرضه اولیه عمومی سهام ) سهام شرکت

5- VC  نماید. گذاری می ها سرمایه بر روی رشد داخلی شرکت 

                                                 
1
 - Venture Capital 
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نماید. این خصوصیت مشابه موسسات بانکی است  را به عنوان یک واسطه مالی معرفی می  VCویژگی اول، 

های  به اشخاص و یا بنگاهرا آوری کرده و سپس آن  گذاران را جمع هستند که سرمایه سپرده ها بانکزیرا تنها 

گذاران تامین کرده و سپس در  سرمایه خود را از سرمایه  VC. به طور مشابه نیز یک دهند میتصادی وام اق

به عنوان نمونه میتوان گفت که دارایی یک نماید.  گذاری طیفی از شرکتهای مختلف، مشارکت می سرمایه

VC  1از محل مشارکت محدود (LPسرمایه )  های اما خود شرکت گردد میگذاران تامینVC   به عنوان شریک

های  و دارایی  VCکه ساختار اصلی یک نمایند  میتضامنی و نامحدود، در یک فعالیت اقتصادی مشارکت 

 به تفصیل بیان خواهد شد.  بعد های بخشآن در 

اری خطرپذیر ذگ ها در یک شرکت سرمایه : چرخه دارایی1-1شکل 

 

                                                 
1
 - Limited Partner 

های‌‌صندوق

اری‌ذگ‌سرمایه

پدیر‌که‌توسط‌‌‌مخاطره

شرکای‌عام‌مدیریت‌

 می‌شوند.

 
 

های‌موجود‌در‌‌شرکت

 سبد‌سهام

 

شرکای‌با‌مسئولیت‌

اران‌ذگ‌محدود)سرمایه

‌ها(LPیا‌

 
خروج‌به‌صورت‌عرضه‌

اولیه‌سهام‌و‌یا‌فروش‌

سبد‌سهام‌های‌شرکت  
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هایی که  سهام خود را در شرکت  VCمراحل با موفقیت طی گردد، پس از مدتی  در صورتی که همه

گذاران مشارکت محدود خود را بازپس داده و  گذاری کرده بود به فروش رسانده، دارایی سرمایه سرمایه

نقش آفرینان اصلی این فرآیند و نیز  1-1. شکل نماید میمجددا این چرخه را برای شرکتی دیگر تکرار 

 گذاری های سرمایه فرشتهها اغلب با   VCمتاسفانه را به روشنی نشان میدهد.   VCهای یک  دار دارایینمو

که گاهی حتی تنها با نام گذاری  های سرمایه فرشته.   شوند میو حتی با آنها اشتباه گرفته    شوند میمقایسه 

هایی نیز دارند زیرا فرشتگان از دارایی  تفاوت هستند اما  VCها مشابه  ، از برخی جنبه  شوند میفرشتگان شناخته 

فرشتگان انواع . ها را ندارند  VCو در نتیجه ویژگی اول نمایند  میگذاری استفاده  شخصی خود برای سرمایه

دار است که هیچگونه پیشینه کسب و کار و تجارت  مختلفی دارند. در حد غایی، فرشته یک شخص سرمایه

در آنسوی دیگر از . کند میگذاری  در کسب و کار دوستان و آشنایان خود سرمایهنداشته و سرمایه خود را 

این طیف، گروهی از فرشتگان وجود دارند که کسب و کارهایی مشابه داشته و یا دارای پیشینه مناسبی 

هایی در یک صنعت خاص  و آن را در شرکت دهند میای مشترک را تشکیل  باشند و با یکدیگر سرمایه می

اما این  رسند میبه نظر   VCدر این مورد آخر، گروه فرشتگان بسیار شبیه یک . کنند میگذاری  ایهسرم

های متفاوتی نسبت به  گیری تا تصمیم گردد میباعث  کنند میواقعیت که آنها از سرمایه شخصی خود استفاده 

VC  های خود آن افراد باز رکتگذاری آنها، دوباره به ش داشته باشند: در حقیقت چون کل بازده سرمایه 

  VCگذاری کنند که برای  تری نیز خواهند داشت و میتوانند در جاهایی سرمایه ، هزینه سرمایه پایینگردد می

گذاری فرشتگان کار مشکلی است، اما یکی از  اگرچه نشان دادن شکل کلی سرمایهآن وجود ندارد.  ها امکان

گذاری کل در فرشتگان تقریبا با  ن زمینه معتقد است که سرمایهها در سالهای اخیر، در ای بهترین پژوهش

از سوی دیگر اگرچه نمودار سرمایه این دو نیز از  ها از نظر مقدار برابر است.  VCگذاری کل در  سرمایه
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گذاری کنند و  های جوان سرمایه جهاتی با یکدیگر مشابه است، اما فرشتگان تمایل بیشتری دارند تا در شرکت

 ها است.   VCهای کوچک آنها بسیار بیشتر از تعداد آن در  گذاری ین تعداد سرمایههمچن

. اگرچه معنای کند میگذار خصوصی تلقی  ها را به عنوان نوعی سرمایه ها، این شرکت  VCویژگی دوم 

 ترین وجه تمایز شرکت خصوصی و شرکت عمومی )سهامی عام(، تفاوتهای اندکی با یکدیگر دارند اما مهم

 NASDAQو  NYSEهای سهامی عام میتواند در بازارهای رسمی مانند  آن است که اوراق بهادار شرکت

در آمریکا هر های خصوصی وجود ندارد.  در حالی که این امکان برای شرکتمورد داد و ستد قرار گیرد، 

کمیسیون بورس و  های دقیق و منظمی را به پردازد باید گزارش شرکتی که به داد و ستد عمومی سهام می

در زمانی که این ( ارائه دهد تا وضعیت دقیق مالی و مبادلات خود را شفاف سازد. SECاوراق بهادار )

پذیرد، نیاز به این اطلاعات و اهمیت آنها در  ای در بازارهای عمومی صورت می مبادلات با تجار حرفه

های  ینگونه اطلاعات در مورد شرکت. در مقابل، اگردد میهای سهامی عام، بیشتر نیز  خصوص شرکت

های  گذاری های خصوصی توجه بیشتر بر انجام سرمایه گذاری خصوصی معمولا وجود ندارد. در سرمایه

 . باشد میگذاری سنتی بر روی تنها یک نوع از سهام  جایگزین است که دقیقا بر خلاف سرمایه

را   VCرد و در حقیقت هسته اصلی موفقیت یک ویژگی سوم، در لیست این ویژگیها در جایگاه وسط قرار دا

کننده سرمایه بوده و موفقیت و یا شکست آن  فقط تامین  VCدر واقع یک بدون این ویژگی، تشکیل میدهد. 

اگرچه با این وجود نیز ها بستگی دارد و نه هیچ چیز دیگر.  گذاری کاملا به توانایی آن در انتخاب سرمایه

های مقابل خود نظرات اصلاحی و  ها بتوانند به شرکت  VCد دارد اما اگروجو  VCامکان موفقیت یک 

 کمکی خود را ارائه دهند، مسلما مزیتهای نسبی آنها افزایش خواهد یافت. 
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حداقل   VCترین شکل آن به این صورت است که  رایجهای مختلفی داشته باشد.  ها میتواند شکل این کمک

  VCگذاری شده دارد و این امر این قدرت را به  های سرمایه یره شرکتیک نفر نماینده در میان هیئت مد

 ها بدهد. هایی را در بالاترین سطح، به این شرکت ها و مشاوره میدهد تا بتواند حمایت

گذاری شده  های سرمایه های غیر رسمی برای شرکت ها میتوانند به عنوان حامی و دلال  VCعلاوه بر این راه، 

های جوان همواره در جذب کارکنان نخبه و کاربلد دچار مشکل هستند اما  عنوان مثال شرکتعمل کنند. به 

VC  های جوان یاری رسانند. ها میتوانند با استفاده از شهرت خود و روابط متنوعی که دارند به این شرکت 

VC ایدار رقابتی در مقابل از یک مزیت پ با کیفیت بالا انجام دهند، مسلما که بتوانند چنین خدماتی رای های

 گذاران برخوردار خواهند بود.  سایر سرمایه

هایی هستند که بتواند سرمایه سهامداران و  مالی هستند، نیازمند مکانیسم های ها واسطه  VCاز آنجا که 

 ( و یا فروشIPO) 1گذاران خود را بازپس دهد که این مورد میتواند از طریق عرضه اولیه عمومی سهام سرمایه

های که  گذاری در شرکت ها همواره از سرمایه  VCشرکت، به یک شرکت بزرگتر اتفاق بیفتد. بنابراین 

 . کنند میامکان عرضه اولیه عمومی سهام را ندارند، خودداری 

ها   VCیعنی نیاز به خروج از بازار و نیز تمرکز بر بازگشت مالی، یکی از تمایزهای اصلی بین ویژگی چهارم، 

ها به عنوان یک موجودیت  . در حقیقت شرکتباشد میهای بزرگ  های بلندمدت شرکت گذاری هو سرمای

گذاری کنند تا درآمدهای خود را به  مستقل و همیشگی میتوانند در کسب و کارهای گوناگونی سرمایه

ر بلند مدت گذا های جدیدی دست یابند. یک سرمایه حداکثر رسانده و یا با ایجاد روابط بلندمدت، به قابلیت

را داشته باشد اما به دلیل عدم نیاز به خروج،   VCهای  و استراتژیک، ممکن است سایر ویژگی

خواهد داشت. در برخی موارد، حتی یک شرکت   VCگذاری متفاوتی با یک  های سرمایه گیری تصمیم

  VCآن با نام اندازی کند که در صنعت از  را درون سازمان خود راه  VCمخصوص  دممکن است یک واح
                                                 
1
 - Initial Public Offering 
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توانند  اما این اسم معمولا با ابهام همراه است زیرا این واحدها، تنها گاهی اوقات می. کنند میشرکتی یاد 

شرکتی، معمولا اهدافی استراتژیک غیر از بازگشت سرمایه  های VCاین ویژگی چهارم را برآورده سازند. 

گذاری میتواند  های سرمایه دها حذف کنیم، فعالیتدارند و در حقیقت زمانی که ویژگی چهارم را ازین واح

های  ویژگی نیاز به خروج، باعث تمرکز بر فعالیت ایم. آورده تعریفتر از آن چیزی باشد که در  بسیار متفاوت

VC   میلیون کسب و  21در ایالات متحده، بیشتر از . گذاران متفاوتند که ازین حیث با سایر سرمایه شود میها

های کوچک  درصد آنها در قالب شرکت 33بندی دولت، بیش از  ارد که بر اساس طبقهکار وجود د

های کوچک برای خروج، کار مشکلی را پیش  . در مجموع میتوان گفت که این شرکتگردند میبندی  دسته

امکان فروش در  دهند میها را تشکیل  های بزرگ که یک درصد از کل شرکت رو دارند و تنها شرکت

های کوچک هم  ها اغلب در شرکت  VCعمومی و خروج سرمایه را دارند. با این وجود،  بازارهای

گذاری اولیه،  سال از زمان سرمایه 6تا  5ها در طول  اما به این شرط که این شرکت کنند میگذاری  سرمایه

یه را نیز داشته های بزرگ داشته باشند و در نتیجه امکان خروج سرما قابلیت زیادی برای تبدیل شدن به شرکت

ها تمایل دارند تا بر صنایع با   VCپذیر نیست بنابراین  چنین رشد سریعی در بسیاری از صنایع امکانباشند. 

تکنولوژی بالا متمرکز شوند یعنی جایی که محصولات جدید میتوانند در بازارهای بزرگی نفوذ کرده و یا 

 حتی بازارهای جدیدی را ایجاد نمایند. 

های  ها، بر روی بنگاه گذاری که معمولا سرمایه شود میو از آنجا ناشی  رده رشد داخلی توجه داب 5ویژگی 

های را که بر روی  شرکتبندی ساده ما  در یک تقسیمهای موجود.  گیرد و نه بر روی بنگاه جدید انجام می

ه وسط که به مرحله توسعه نیز کنیم: مرحله اولیه، مرحل بندی می به سه گروه تقسیم شود میگذاری  آنها سرمایه

هایی که در مرحله اول هستند آنهایی را شامل  در یک سوی طیف، شرکتمعروف است و مرحله نهایی. 

هایی که در مرحله نهایی  در سوی دیگر، شرکتکه در مراحل اولیه تجاری کردن محصولشان هستند.  شود می
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و مسیر  کنند میرا سالهاست که به بازارها عرضه باشند که محصولات شناخته شده خود  هستند آنهایی می

ها همواره باید در چشم انداز  این شرکت. کنند میهای سوددهی دنبال  یابی به توانایی مشخصی برای دست

های میانه نیز، قلمرو بسیار بزرگی را بین این دونوع  خود، احتمال خروج از بازار را در نظر بگیرند. شرکت

 ها هستند.   VCگذاری  ترین بخش برای سرمایه و جذاب   ندشو میشرکت را شامل 

گذاری در آن بخش ارائه  ، جزئیات بیشتری از هریک از این مراحل همراه با الگوهای سرمایهاولدر بخش 

های  گذاری ها و سایر سرمایه  VCبه ما اجازه میدهد تا بتوانیم بین  5از سوی دیگر، ویژگی خواهد شد. 

 .ئل شویمخصوصی تمایز قا

VC   اندکی اشتراکات با روشMezzanine  .گذاری  این روش دو معنای کاملا متفاوت را در سرمایهدارد

در مرحله نهایی حیات یک شرکت است.   VCبخش خصوصی دربردارد. اولین معنای آن به معنی نوعی از 

های  ممکن است سایر واسطه در حالی که دهند میگذاری را انجام  ها چنین نوعی از سرمایه  VCبرخی از 

خصوصی نیز اینگونه های تامین سرمایه، شرکتهای بیمه و سایر موسسات  ، صندوقها بانکتامین مالی مانند 

این نوع تامین مالی معمولا به صورت بدهی غیرممتاز انجام در دستور کار خود داشته باشند.  تامین مالی را

گذاری با  ها، ازین نوع سرمایه ید سهام خواهد بود. برخی از شرکتهایی برای خر میگیرد اما همراه با ضمانت

 . کنند میگذاری رشد یاد  نام سرمایه

میلادی شکل گرفت. یعنی زمانی که برخی  1341گذاری، در اواسط دهه  معنای دوم این نوع سرمایه

گذاری، نوعی از  یهها تصمیم گرفتند تا از طریق بدهی غیرممتاز همراه با مشارکت اندک در سرما شرکت

یا خرید یکپارچه اهرمی شده  LBOتامین مالی مبتنی بر بدهی را بوجود آورند تا بتوانند مبادلات بزرگ 

های شرکت( را  یی)خرید تمامی سهام یک شرکت عام و تامین مالی آن از طریق استقراض متکی بر دارا

از آنجایی که این روش تامین گذاران کاربرد دارد.  انجام دهند. این معنای دوم، امروزه بیشتر در میان سرمایه
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سرمایه، معمولا با مالکیت مقداری از حقوق صاحبان سهام همراه است میتواند مقداری با روش دیگر تامین 

سرمایه یعنی خرید سهام، اشتراک داشته باشد. روش خرید سهام، از نظر حجم بزرگترین دسته در میان 

و سه برابر حجم  باشد میست که در آن، تمامی سرمایه تحت مدیریت گذاری بخش خصوصی ا سرمایه

های متفاوتی را  گذاران روش خرید سهام، استراتژی سرمایه. شود میرا شامل   VCگذاری در روش  سرمایه

بیشترین کنترل را بر مجموعه گذاران تقریبا همیشه  اما مهمترین آن این است که این سرمایه کنند میدنبال 

گذاری  های سرمایه ها که معمولا کمترین ابزار کنترلی را در شرکت  VC)برخلاف  های خود دارند ییدارا

ها را به  تیتر اصلی رسانه شود میهایی که به صورت انبوه انجام  معمولا خرید سهام. شده خود در اختیار دارند(

 ,Kohlbergتوسط  RJR Nabiscoمیلیارد دلار از سهام  25خود اختصاص میدهد )به عنوان مثال خرید 

Kravis & Roberts  میلادی بود تا  2116( بزرگترین مبادله مالی از نوع خرید سهام تا سال 1343در سال

میلیارد دلار خریدند. در چنین  35را به مبلغ  TXUاینکه چند شرکت با همکاری یکدیگر، سهام شرکت 

و مابقی آن را  کنند میاز سرمایه را خودشان تامین  درصد 31تا  21خریدهای عظیمی، خریداران معمولا بین 

 . کنند میو یا بازارهای عمومی سهام تامین  ها بانکاز سایر موسسات مالی مانند 

هایی که به دنبال خرید سهام هستند معمولا مشغول  با وجود شهرت زیاد اینگونه خریدهای بزرگ، شرکت

 اگرچه برخی ازو فقط به دنبال خریدهای بزرگ نیستند.  های متوسط نیز هستند خرید و فروش سهام شرکت

، اما هنوز در حدی نیستند که   شوند میهای بزرگ دسته بندی  ین شرکتهای متوسط، جزء یک درصد شرکتا

این به دلیل آن است که بسیاری ازین قابلیت رشد کافی برای عرضه در بازارهای سهام عمومی را داشته باشند. 

یع قدیمی مشغول به فعالیتند که از توان رشد داخلی بالایی برخوردار نیستند و جریانات ها در صنا شرکت

در چنین حالتی، شرکتهای خصوصی از طریق خرید سهام، میتوانند قابلیت ندارند.  ی بالا و با ثباتینقد

 نقدینگی بالایی را برای سهامداران کنونی ایجاد نمایند. 
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 دیده بر زیانگذاری  سرمایهاجباری یا گذاری  سرمایههای خصوصی،  گذاری ایهآخرین دسته در میان انواع سرم

همانطور که از نام آن نیز مشخص است، این نوع شرایط خاص معروف است. گذاری  سرمایهاست که به 

به دلیل اینکه این نوع هایی هستند که دچار مشکلات خاصی باشند.  به دنبال شرکت گذاران سرمایه

 ، با دسته قبلی دارای وجوه اشتراکی است. شود میی معمولا از طریق خرید سهام انجام گذار سرمایه

های تامین  صندوق .هستندگذاری  های تامین سرمایه صندوق ،ی جایگزین تامین سرمایهنوع دیگری از روشها

های  رکتها با ش گذاری منعطفی هستند که در بسیاری از ویژگی در حقیقت ابزار سرمایهگذاری  سرمایه

گذاری خصوصی مشترکند و هم به صورت مشارکت محدود و هم مشارکت عام، اقدام به  سرمایه

گذاری تمایل دارند تا در اوراق  های تامین سرمایه . تنها تفاوت آن است که صندوقکنند میگذاری  سرمایه

در شرایط گذاری  سرمایهتهای گذاری نمایند. بهترین نمونه این تمایز را میتوان با شرک بهادار عمومی سرمایه

گیرد، با هدف  های زیان دیده و دچار بحران انجام می هایی که در شرکت خاص مشاهده کرد. سرمایه گذاری

و دیده، معمولا یک تغییر  دستیابی به کنترل و مدیریت آن شرکت است و پس از خرید سهام آن شرکت زیان

تا بتوانند در آینده، آن را با قیمت مناسبی به  دهند میساختار و اصلاحاتی را در آن انجام تجدید 

هم به خرید سهام گذاری  سرمایههای تامین  صندوقگذاران دیگر و یا در بازارهای عمومی بفروشند.  سرمایه

ها را  پردازند اما استراتژی اصلی آنها این است که اوراق بهادار عمومی این شرکت های زیان دیده می شرکت

کنند و از طریق فروش سریع این اوراق بهادار )و نه از طریق تجدید ساختار و اصلاحات در خرید و فروش 

گذاری و  های تامین سرمایه در سالهای اخیر، مرز تفاوت بین صندوقآن شرکتها(، به سود تجاری دست یابند. 

امین برخی از صندوقهای تار ابهامات بیشتری شده است زیرا گذارهای خصوصی دچ سایر سرمایه

های خرید سهام و  گذاری سایر شرکتهای خصوصی مخصوصا شرکت گذاری به قلمرو سرمایه سرمایه

های  ها با خصوصیاتی همچون سرمایه گذاری  VCحال  با ایناند.  شرایط خاص وارد شده گذاران سرمایه
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های  وقنسبتا کوچک و نیز دوره طولانی مدت نگهداری یک شرکت در تحت کنترل خود، از نفوذ صند

 اند. گذاری در امان مانده تامین سرمایه

گذارهای خصوصی  اگرچه استثنائاتی نیز در این الگو وجود دارد، اما مهمترین تفاوت آن است که سرمایه

کوتاه مدت  تاجرانگذاری،  های تامین سرمایه صندوقاما  کنند میگذاری  سرمایهمعمولا به صورت بلندمدت 

وری داشته باشد اما این دو روش ها میتواند پتانسیل بالایی برای سودآ ین استراتژیبه هرحال هردوی اهستند. 

به قدری نسبت به یکدیگر متفاوت هستند، که به ندرت اتفاق می افتد یک فرد خاص یا گذاری  سرمایه

ت گذاری، قابلی شرکت، بتواند در هر دو مورد موفق باشد. از آنجا که سرمایه صندوقهای تامین سرمایه

های بخش خصوصی دارد، سهامداران آن میتوانند زودتر به  گذاری شوندگی بالاتری نسبت به سایر سرمایه نقد

در حقیقت میتوان پول خود دسترسی داشته باشند و حتی برداشتهای فصلی و سالانه از پول خود داشته باشند. 

 گفت که: 

قدرت نقدشوندگی پایینی دارند، پس باید سرمایه هایی است که  گذاری بر دارایی اگر استراتژی شما سرمایه

خصوصی( ولی اگر میخواهید که در گذاری  سرمایهخود را برای مدت زیادی از دسترس خود خارج کنید )

گذاری کنید تا امکان برداشت سریع وجه نقد داشته باشید بهتر است در  یهای با نقدینگی بالا سرمایهیدارا

 ری، شراکت داشته باشید.گذا های تامین سرمایه صندوق

 ؟دهند می، چه کارهایی انجام پذیر گذاران مخاطره سرمایه 1.1

در این گذاری، نظارت و خروج.  بندی گردد: سرمایه ها میتواند به سه دسته طبقه  VCهای  مهمترین فعالیت

 .پرداخت:ین فعالیتها خواهیم ا ای از هریک از ه خلاصهیقسمت، به ارا

و تا زمان عقد قرارداد ادامه  گردد میبرای فرصتهای جدید در بازار آغاز   VCاری با کاوش گذ فعالیت سرمایه

ممکن که صدها مورد جدید را مورد بررسی قرار دهد اما فقط تعداد   VCگذاری،  برای هر سرمایهدارد. 
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اد اولیه خرید را اندکی از آنها ارزش توجه خاص را خواهند داشت و حتی تعداد کمتری از آنها، ارزش پیشنه

که شامل ارزش و  گردد میه یاین پیشنهاد اولیه در قالب یک سند اعلام شرایط خرید اراخواهند داشت. 

اگر این گذاران است.  قیمت پیشنهادی، نوع اوراق بهادار و نیز نوع کنترلها و نظارت پیشنهادی برای سرمایه

های آن شرکت  به برآورد دقیق کلیه جنبه  VCشرایط از سوی شرکت مقابل مورد پذیرش قرار گیرد، 

در این مرحله نیز جلب شد، کلیه موارد لازم برای عقد قرارداد   VCمیپردازد. در صورتی که رضایت خاطر 

ارتباط خود را با شرکت از طریق   VCگذاری انجام گرفت،  زمانی که یک سرمایه گردد مینهایی، لحاظ 

وارد مرحله بعد یعنی نظارت   VCوره، گسترش میدهد. ازین جا، جلسات هیئت مدیره، استخدام و مشا

ها معتقدند که این فعالیتها مهمترین و بهترین فرصت برای ایجاد ارزش افزوده و نیز   VC. بسیاری از شود می

  هستند  VCمهمترین منبع برای ایجاد مزیت نسبی یک 

های مالی هستند که  ها واسطه  VCنیز بحث شد، همانطور که قبلا گروه آخر فعالیتها، موضوع خروج است. 

با این وجود، فرآیند خروج، گذاران اولیه خود دارند.  تعهدات قراردادی برای بازگشت سرمایه به سرمایه

 VCگذاری و نظارت متمایز میسازد.  نیازمند دانش و مهارتهایی است که آن را با دو فعالیت قبلی یعنی سرمایه

معمولا . کنند میریزی  وج خود را با دقت فراوان و معمولا با مشاوره با بانکداران برنامهها استراتژیهای خر 

مهمترین روش همیشه یکی از سودمندترین روشهای خروج بوده است.  (IPOعرضه اولیه عمومی سهام )

 ت. جایگزین برای عرضه اولیه عمومی سهام، فروش شرکت به یک خریدار استراتژیک و یا شرکت بزرگ اس

 

 گذاری مخاطره آمیز تاریخچه سرمایه 1.1

اما  باشد میهای جدید دارای ریسک، به خودی خود یکی از انواع اولیه تجارت  گذاری در فعالیت سرمایه

از آن زمان بود که وامهای بانکی در . گردد میباز 1332ها، به سال   VCگیری نوع جدید سازمانی  شکل
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گیرنده دارای ضمانت باشد و نیز بتواند به صورت مداوم، اصل و بهره  صورتی پرداخت میشد که شخص وام

اما بسیاری از شرکتهای کارآفرین، این استانداردها و پیش نیازها را نداشتند و بنابراین پول را بازگرداند. 

روش، اما این ای با ریسک بالا بودند که از سهامداران و حقوق صاحبان سهام تامین گردد.  نیازمند سرمایه

روش رایجی برای تامین سرمایه نبود و کارآفرینانی که خانواده و یا دوستان ثروتمند نداشتند، شانس کمی 

به فکر حل این مشکل افتاد و نیاز به  George Doriotی تامین سرمایه شرکت خود داشتند تا آنکه برا

شرکت او یعنی اسیس نمود. پذیر را درک نمود و سپس شرکتی را برای این کار ت گذاری ریسک سرمایه

ARD  اما او گذاری مخاطره آمیز آغاز نمود.  فعالیت خود را به عنوان اولین شرکت سرمایه 1332در سال

گذاران، فعالیت خود را در قالب یک شرکت انجام داد در بازارهای عمومی نیز به  برخلاف سایر سرمایه

برای  ARDشرکت عام، بازگشت سرمایه سالانه سال فعالیت در قالب یک  25فعالیت پرداخت. در طول 

همچنین یک استاندارد را برای بازگشت سرمایه ایجاد  ARDشرکت درصد بود.  1554سهامدارانش، حدود 

 کرد که هنوز نیز پابرجاست. 

، اما متاسفانه از نظر باشد مییک کسب و کار مناسب و پایدار در کشورهای در حال توسعه  VCامروزه 

فعالیت تنها در برخی کشورها موفقیت بیشتری کسب نموده است به طوریکه در حدود نیمی از  جغرافیایی

VC از آنجا که این کشور بیشترین تعداد صنایع متمرکز شده است. ها در ایالات متحدهVC  در جهان را

 بخشاین های این کشور نسبت به سایر نقاط جهان داریم، در VCداراست و ما اطلاعات بیشتری در خصوص 

ها VCهای ایالات متحده تمرکز خواهیم نمود و ساختارهای قانونی VCمربوط به  های ما بر تاریخچه و داده

اما این تمرکز، به معنای محدود شدن کاربرد مطالب این در این کشور، مورد بحث قرار خواهد گرفت. 

 . نمایند  میت متحده استفاده های جهان، از تجارب و الگوهای ایالاVCنخواهد بود زیرا اکثر  نوشته
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در پاسخ به این مشکل که کسب و کارها با رشد نسبتا آرام و محدودی مواجه شده بودند، دولت آمریکا 

نمود و با وضع قوانین دولتی و نیز تاسیس مرکز مدیریت کسب و کارهای  VCتصمیم به ورود به حوزه 

شاید ( شکل گیرند. SBIC)و کارهای کوچک  در کسبگذاری  های سرمایه کوچک، اجازه داد تا شرکت

ای و فعال برای  های حرفهVCآموزش ایجاد و بتوان گفت که مهمترین و بزرگترین موفقیت این برنامه، 

 های آتی بود.  دهه

( امروزه نیز وجود دارند و در بسیاری از SBICگذاری در کسب و کارهای کوچک ) های سرمایه شرکت

حال، وضع بسیاری از قوانین محدود کننده برای این نوع شرکتها  با اینی مشترکند. ا ها حرفهVCویژگیها با 

 های غالب و برتر بازمانند.  آنها از تبدیل شدن به سازمانباعث شده است تا 

اتفاق افتاد که در آن زمان، مشارکت محدود در  1321ها در سال VCیکی از مراحل بسیار مهم برای 

گذاران، سرمایه خود را به صورت مشارکت محدود  در این روش، سرمایهگرفت.  ها شکلVCگذاری  سرمایه

شد و  برداشت می VCکردند و تنها درصد کمی از آن به عنوان حق الزحمه مدیریت  ها پرداخت میVCبه 

شد. سپس پس از موفقیت یک  صرف می VCیهای یگذاری در سبد دارا قسمت اعظم این پول برای سرمایه

یها به شرکتهای خصوصی یا فروشهای عمومی، یری، این سرمایه از طریق فروش شرکت و سبد داراگذا سرمایه

ترین نوع تقسیم سرمایه نیز به  رایجانجامید.  کمتر از ده سال به طول می فرآیندشد و معمولا این  آزاد می

درصد  VC 21اولیه،  گذاران سرمایهبود به اینصورت که پس از بازگشت دادن اصل پول به  21به  41صورت 

این نوع تقسیم سود که های آینده از آن بهره گیرد.  گذاری از مابقی پول را نزد خود نگه میداشت تا در سرمایه

گویند، محرکی برای جذب سرمایه بخش خصوصی است. در سالهای اخیر، شرکای  به آن سود انتقالی نیز می

درصد سود انتقالی  91های جدید خود حدود  گذاری در سرمایهاند،  گذاری موفق بوده عام که در زمینه سرمایه

( و SBICدر کسب و کارهای کوچک )گذاری  سرمایههای  با وجود ورود شدید شرکتاند.  دریافت کرده
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، کمتر 1361ها در کشور آمریکا تا سال VCگذاری سالانه  گذاران با مشارکت محدود، کل سرمایه نیز سرمایه

ایم در سال  ها شاهد بودهVCگذاری  سرمایهتغییر بزرگ دیگری که در زمینه در سال بود. از یک میلیارد دلار 

های بازنشستگی آمریکا بسیار کم شد و باعث  گذاری برای صندوق طی آن، قوانین سرمایهروی داد که  1363

نیز صندوقهای  گذاران به بازارهای سرمایه وارد شود. تا امروز گردید تا وجوه زیادی از سوی این سرمایه

 اند.  ها در ایالات متحده را تامین کردهVCبازنشستگی تقریبا نیمی از کل سرمایه 

ها را نیز تسریع بخشید و این در واقع آغاز دوران  گذاری سایر بخش مشارکت صندوقهای بازنشستگی، سرمایه

 ها بود. VCجدید 

 252را آغاز نمود و از سیر صعودی ثابتی ، 31و  31پس از اندکی کاهش در سالهای گذاری  این نوع سرمایه

 15ازین پس ما ازین دوره که در حقیقت رسید.  1333میلیارد دلار در سال  351به  1331میلیارد دلار در سال 

نیز  153ها است، با عنوان دوران پیش از اوج یاد خواهیم نمود. همانطور که شکل VCسال اول دوران جدید 

 ها رشدی بسیار سریع را آغاز نمود. VCگذاری  سرمایه 1335نشان میدهد، در سال 

میلیارد دلار، به میزان تقریبا دوبرابر سال قبل بالغ  653با حجمی معادل  1335گذاری در سال  این نوع سرمایه

این دوره در واقع . باشد میها VCگذاری  سرمایهگردیده که این سال، آغاز یک دوره رشد باورنکردنی در 

ای داشت.  مالی فوق العاده های ها در این سالها، بازدهVCگذاریهای  اینترنت است که برخی سرمایه آغاز عصر

گذاری  ریکه حجم این سرمایهاران به این حیطه روی آورند به طوگذ همین امر موجب شد تا سیلی از سرمایه

برسد و حتی  1334د دلار در سال میلیار 2153و  1336میلیارد دلار در سال  1356، 1332میلیارد در سال  11به 

میلیارد دلار رسید. به این دلیل ما این دوران را  113این میزان با یک افزایش انفجاری، به  2111در سال 

دچار یک دگرگونی عمده شد و  21اما این شادی در ابتدای قرن ( دوران اوج خواهیم نامید. 2111تا  1335)

میلیارد دلار کاهش پیدا کرد و بدین دلیل سالهای بعد از سال  3159به گذاری  سرمایهحجم  2111در سال 



 18 

به پایان خود رسید زیرا میزان  2111در حقیقت دوران اوج، در سال ا دوران پس از اوج خواهیم نامید. ر 2111

اما با به نصف کاهش پیدا کرد.  2111نسبت به سه ماهه آخر سال  2111گذاری در سه ماهه اول سال  سرمایه

به شدت کاهش یافت، اما همچنان میزان قابل توجهی را  2111نسبت به سال گذاری  سرمایهجود آنکه میزان و

ها را به عنوان کسری از تولید ناخالص داخلی در نظر VCگذاری  سرمایهداشت و میتوان  1335نسبت به سال 

 15192الی که این میزان رسید درح 1339در سال  15143گذاری به درصد  به طوریکه این سرمایهگرفت. 

ای در سال  این درصد به طور قابل ملاحظهرا تشکیل میداد.  1331درصد از تولید ناخالص داخلی در سال 

به  1333درصد رسید تا نشانگر آغاز دوره اوج باشد و حتی توانست در سال  15112افزایش یافت و به  1335

نشان  2114تا  2112سالهای  درصد را مابین 152حدود درصد برسد. این میزان به طور متوسط عددی  15561

ها در اقتصاد یک کشور، VCگذاری و نیز جایگاه  اما با این وجود بدون توجه به مدلهای سرمایهمیدهد. 

آمیز نسبت به کل تولید ناخالص داخلی،  مخاطرهگذاری  سرمایهدرصد  152نمیتوان گفت که آیا به عنوان مثال 

در ابتدای این فصل مراجعه  VCبرای پاسخ به این سوال باید مجددا به تعریف  خیر. عددی مناسب است یا

که قابلیت رشد سریع  کنند میگذاری  سرمایههای کوچکی  ها بر روی بنگاه VCکنیم. همانطور که بیان شد 

جدید و یا یک  دارند و معمولا این رشد از یک نوآوری و یا استفاده از تکنولوژی بالا مانند تولید یک داروی

تا موانع ورود بسیار سختی  گردد میدر برخی موارد نیز این نوآوریها باعث گیرد.  افزار جدید نشات می نرم

 اینترنت نام برد. خدمات های فعال در  ها ایجاد گردد که به عنوان مثال میتوان از شرکت برای سایر شرکت

های کوچک  است بلکه باید این نوآوری توسط بنگاه کنیم که نه تنها نوآوری دارای اهمیت پس مشاهده می

های بزرگ هستند که با دارا بودن صنایع با تکنولوژی بالا، به راحتی به نوآوری  اتفاق بیفتد. بسیاری از بنگاه

های کوچک از طریق نوآوری به رشد سریع  میپردازند اما در بحث ما، آنچه اهمیت دارد آن است که بنگاه

 فرض کنید که یک بنگاه کوچک به نوآوری در یک محصول مثلا پردازشگر برای حالا دست یابند.
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در چنین حالتی، این نوآوری قطعا با شکست مواجه خواهد شد زیرا توان مقابله کامپیوترهای شخصی بپردازد. 

آید آن است که چگونه  پس سوال مهمی که مجددا پیش میبا غولهای صنعت در این زمینه وجود ندارد. 

 یتوان در صنایع کوچک به نوآوری پرداخت؟م

های  ه شد، کاهش هزینهیارا 1396در سال   Ronald Coaseبر اساس تئوری بنگاه که اولین بار توسط 

مبادلات جهانی، توانسته است تا اندازه بهینه بنگاه اقتصادی را نیز کاهش دهد و همین مساله به سازمانهای 

به عنوان مثال پیش از ظهور وح بالاتری از نوآوری را تجربه نمایند. بتوانند سطکوچک اجازه میدهد تا 

اما اینترنت خرده فروشان در سطح ملی، نیاز به زیرساختهای بسیاری داشتند تا بتوانند در کار خود موفق باشند. 

ی در عرصه پس از پیدایش اینترنت، این شرکتها توانستند تا تنها با اندکی تبلیغات ارزان قیمت، به مشتریان

به عنوان مثال سایت آمازون جهانی دسترسی داشته باشند و از سطح ملی به سطوح بین المللی وارد شوند. 

توانست در مدت زمانی کوتاه، جای بسیاری از برندهای با سابقه را بگیرد و این بدان دلیل بود که توانست از 

نتیجه گرفت، که برای بهتر بودن در یک نوآوری،  اینگونه میتوانتکنولوژیهای نوین به خوبی استفاده کند. 

 باید در بهترین زمان، از بهترین امکانات استفاده نمود. 

 

 ها در ایالات متحدهVCگذاری  الگوهای سرمایه 1.1

سطح در در مراحل مختلف تاسیس یک کسب و کار، ها VCگذاری  سرمایهدر این بخش، ما شواهدی از 

 یم نمود. صنعت و منطقه را بیان خواه

 بر مبنای مراحل ایجاد کسب و کارگذاری  سرمایه 1.1.1

ما  151در قسمت ها وجود دارد. VCمراحل مختلفی برای تاسیس یک کسب و کار با پشتوانه حمایتی 

 اصطلاحات مخصوص سه مرحله اصلی این حوزه را بیان کردیم: مرحله مقدماتی، میانی و پایانی.
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 مرحله جستجو و راه اندازی -

این مرحله هزینه اندکی را برای یک کارآفرین دربردارد و تنها به این معناست که معنای کلی آن چیزی را 

که به دنبالش هستیم به خوبی درک نماییم. اگر این مرحله با موفقیت سپری شود میتواند همراه با مراحلی 

عه برنامه تجاری شرکت باشد. در دیگر از جمله توسعه محصول، تحقیقات بازار، تشکیل تیم مدیریت و توس

 . باشد میحقیقت این مرحله، یک نوع پیش بازاریابی 

 

 مرحله مقدماتی -

که در چنین هایی میپردازد که در حال تکمیل مرحله توسعه محصول هستند  این مرحله به تامین مالی شرکت

اند  ، مطالعات بازار را انجام دادهای معمولا محصولات در حال تولید آزمایشی میباشند. در برخی موارد مرحله

اند. در دو مرحله اول یعنی مرحله جستجو و نیز مرحله مقدماتی،  و طرح تجاری کاملی را طراحی کرده

 گذاری دارند. ها تمایل بیشتری به سرمایهVCگذاری نسبت به  فرشتگان سرمایه

 مرحله میانی یا توسعه -

همچنین میزان تولیدات شرکت . شود میوسعه آن بکارگرفته در این مرحله سرمایه جاری شرکت در جهت ت

های شرکت نیز رشد صعودی دارد اما سود شرکت ممکن است به حد قابل قبولی ‌افزایش یافته و میزان دارایی

میزانی از سرمایه ممکن است برای توسعه کارخانه، بازاریابی و یا توسعه یک رسیده و یا نرسیده باشد. 

های  ها از یک حامی صرف، به نقشVCدر این مرحله نقش ه در نظر گرفته شود. محصول بهبودیافت

 . گردد میاستراتژیک و تعیین کننده تبدیل 

 مرحله پایانی -

اند اما به  گذاری این مرحله بر روی شرکتهایی است که به یک نرخ رشد نسبتا باثبات دست یافته سرمایه

آور نباشند اما مسلما  با این وجود ممکن است هنوز هم سود اند. سرعت رشد شرکتهای مرحله قبل نرسیده
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های این سازمانها جریانات نقدی مثبت آنهاست و  بیشتر از مرحله قبل سودآور هستند. یکی دیگر از ویژگی

 ( مشغولند نیز باشد. IPOممکن است شامل شرکتهایی که به عرضه اولیه عمومی سهام )

رحله )جستجو و راه اندازی(، )مرحله اول( و )مرحله توسعه یا میانی( سهم سه ممیلادی،  1341در اوایل دهه 

ها بر VCاین الگو نشانگر تمرکز نسبتا برابری را داشتند و مرحله پایانی از سهم بسیار کمتری برخوردار بود. 

های جدید بر مرحله پایانی VCبه تدریج  راه اندازی صحیح شرکت در سالهای اولیه یک صنعت است.

مرحله میانی  1331گذاری متمرکز شدند و موفق شدند تا سریعا در این مسیر رشد کنند. در اواسط دهه  رمایهس

فرشتگان  1331ها بزرگتر بوده و مرحله پایانی نیز همچنان در حال رشد بود. در اواخر دهه  از سایر بخش

ند و مرحله میانی نیز بیش از ها در مرحله جستجو و راه اندازی شدVCگذاری به سرعت جایگزین  سرمایه

گذاری را به خود اختصاص داده بود اما امروزه این روند جهت معکوسی را به خود گرفته  نیمی از کل سرمایه

رسیده  2114در سال گذاری  سرمایهدرصد کل  31گذاری در مرحله میانی به کمتر از  به طوریکه سرمایه

سعه یک شرکت نباید با چرخه تامین مالی آن اشتباه گرفته شود. اما به خاطر داشته باشیم که مراحل تواست. 

ممکن است اهداف مختلفی داشته  گردد میگذاری در یک شرکت پیشقدم  برای سرمایه VCزمانی که یک 

یابی به مشتریان بیشتر و یا موفقت در افزایش جریانات نقدی. هر یک ازین رویدادها در  باشد مانند دست

به طوریکه مرحله اول که یک شرکت به تامین مالی  شود میی، یک چرخه یا مرحله نامیده راستای تامین مال

مینامند و به همین ترتیب  Bمعروف است، مرحله بعد را سری  Aبه مرحله اول یا سری  کند میدست پیدا 

گذاری را در یک  یک شرکت ممکن است که چندین سری سرمایه. شود میگذاری  مراحل مختلف نام

گذاری خود تجربه کند و بنابراین نباید اینگونه پنداشت که در هر مرحله، صرفا یک  له از عمر سرمایهمرح

 گذاری انجام میگیرد سری از سرمایه
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 بر مبنای صنعت گذاری  سرمایه 1.1.1

ل های بهداشتی و درمانی و نیز صنایع فعا ها بیشتر بر دو صنعت مراقبتVCگذاری  های دور، سرمایه از گذشته

تمرکز بیشتری داشته است که صنایع فناوری اطلاعات، خود به چند صنعت IT در بخش فناوری اطلاعات 

 . شود میدیگر از جمله ارتباطات، صنایع نیمه هادی، نرم افزار و سخت افزار تقسیم 

ها به دنبال VCاما این نوع تمرکز سرمایه، مسلما اتفاقی نبوده است بلکه همانطور که پیش ازین نیز ذکر شد، 

به این منظور، صنایعی هستند که کوچک بوده و از سوی دیگر پتانسیل بالایی برای رشد سریع داشته باشند. 

ها بر این دو صنعت که دارای VCاین صنایع باید از مزیت تکنولوژی برخوردار بوده و به همین دلیل نیز 

سایر صنایع نیز میتوانند در طول تغییرات اقتصادی، اگرچه مطمئنا اند.  تکنولوژیهای نوین میباشند متمرکز شده

، چنین فرصتی را برای صنایع 1331انقلاب ارتباطات در اواخر دهه چنین مزیتهایی را از آن خود کنند. 

کوچک مبتنی بر اینترنت فراهم آورد و از سوی دیگر شوکهای دوره ای در صنایع نفتی نیز، انگیزه برای 

ها را بر مبنای نوع صنعت و VCگذاری  سرمایهتمرکز  156ش را افزایش داد. شکل گذاری در این بخ سرمایه

، و 2111تا  1335، دوره اوج یعنی از 1333تا  1341در قالب سه دوره نشان میدهد: دوره پیش از اوج یعنی 

نعت جمع آوری شده، نشانگر تسلط دو ص های داده. شود میرا شامل  2113تا  2111پس از اوج که سالهای 

افزار و صنایع الکترونیک و نیمه هادی( و مراقبتهای  افزار، سخت فناوری اطلاعات )شامل ارتباطات، نرم

به طوریکه این  باشد میها VCو تجهیزات پزشکی( در جذب سرمایه  بیوتکنولوژیبهداشتی و درمانی )شامل 

 .   شوند میاوج را شامل گذاری در دوره پیش و پس از  درصد از کل سرمایه 41تا  65دو، مجموعا 

افزار از اهمیت  درون صنایع فناوری اطلاعات نیز در دوره اوج و پس از اوج، دو صنعت ارتباطات و نرم

درون افزار با فاصله کمی از آنها قرار دارند.  بیشتری برخوردار بودند و صنایع الکترونیک، نیمه هادی و سخت
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این بخش را گذاری  سرمایهدرصد  21مت بیوتکنولوژی در حدود بخش مراقبتهای بهداشتی و درمانی نیز، قس

  به خود اختصاص داده است. 

 بر مبنای مناطق مختلف ایالات متحده گذاری  سرمایه 1.1.1

تمرکز با وجود شواهد متعدد در خصوص جهانی شدن فناوری اطلاعات و نیز تولید محصولات مختلف، 

از همان ابتدای توسعه صنایع . باشد میلات متحده بسیار جالب توجه ها در نقاط مختلف ایاVCگذاری  سرمایه

VC منطقه ،Silicon valley در کالیفرنیای شمالی، مرکز اصلی فعالیت VC ها شد بطوریکه حدود یک سوم

ای دیگر در اطراف بوستون  همچنین منطقهها در سال را به خود اختصاص میدهد. VCگذاری  سرمایهاز کل 

درصد از  15تا  11گذاری در آمریکاست که بطور تقریبی  های سرمایه رکز این گونه فعالیتنیز دومین م

 . نماید میگذاری سالانه را جذب  سرمایه

 خلاصه فصل

VCکه پتانسیل بالایی برای رشد سریع  کنند میگذاری  ها معمولا در صنایع جوان و دارای تکنولوژی بالا سرمایه

 : دهند میمالی هستند که سه وظیفه اصلی را انجام  های ها نوعی از واسطهVCدارند. 

هایی که میتوان در آنها  گیری در خصوص شرکت های ممکن و تصمیم گذاری بررسی انواع سرمایه -1

 گذاری کرد.  سرمایه

 ها و فراهم نمودن خدمات با ارزش افزوده برای آنها نظارت بر این شرکت -2

 ریق فروش سهام در بازارهای عام و یا به سایر خریداران.گذاری ازین شرکتها از ط خروج سرمایه -9

VCمومی قابل مبادله نیست. عگذاری آنها در بازارهای  گذارهای خصوصی هستند که سرمایه ها نوعی از سرمایه

VC سال اول، به آهستگی رشد کردند. در  95فعالیت خود را آغاز نمودند و در  1332های نوین تقریبا از سال

های جدیدی که از صندوقهای بازنشستگی نشات گرفته بود باعث رشد سریع این صنعت  سرمایه 1341 اوایل دهه
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درصد از  31ها را در خود جای داده است و تقریبا VCکشوری است که بیشترین تعداد ایالات متحده، شد. 

نعت فناوری اطلاعات گذاری جهانی را در این بخش به خود اختصاص داده است. در این کشور نیز دو ص سرمایه

و نیز مناطق اطراف  Silicon valleyهستند و مناطق  گذاران سرمایههای بهداشتی درمانی، تمرکز اصلی  و مراقبت

 ها را به خود اختصاص داده اند.  VCداخلی گذاری  سرمایهبوستون و ماساچوست نیمی از 
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 فصل دوم
 آمیز گذاری مخاطره آفرینان سرمایه نقش
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 :کلیات

ما به بحث در مورد روابط  251در بخش  .میپردازد VCاصلی در صنعت  نقش آفرینانبه معرفی  بخشاین 

ما  252در بخش  .کنند میکار  این بخشردازیم که در پی میهای VCو  ،VC منابع مالی ،VC های میان شرکت

گذاران مختلف بحث  یپردازیم و در مورد اهمیت انواع سرمایهم VC منابع مالیماری در مورد آه یبه ارا

 گذاران سرمایهها و  VCبه تجزیه و تحلیل ساختار قراردادی و تشکیلات جبرانی بین  259بخش  .خواهیم کرد

  .نها میپردازدآ

  منابع مالیها و  شرکت 1.1

 .شود میکنترل  VCقل مست های به وسیله شرکت VCگذاری شده  درصد بازار سرمایه 41در حدود 

 (GP) 1عامبه عنوان شرکای  ،درصد 11میانگین  و باشد میهای کوچک  به صورت سازمان VCهای  شرکت

دارد  معینیکه دوره  باشد میبصورت یک شراکت محدود  VC منابع مالی .فعالیت دارند VCی منابع مالبرای 

غالبا از  VC منابع مالی( LPsشرکای محدود ) .(هچند سال اختیاریتمدید  های سال به علاوه مدت 11معمولا )

 .های بزرگ و شرکت ،های اعطایی دانشگاه وام ،های بازنشستگی گذاران سازمانی هستند مثل صندوق سرمایه

پردازند  سرمایه می ی ازخاصمیزان ه یبه ارا LPsشرکتهای مشارکت محدود  ،شود میای اعطا  زمانیکه بودجه

های  این محدوده .خواهند بود GP مشارکت کنندگان عام و یا به صلاحدید که بر اساس یک سری طرح

کل میزان سرمایه  .  شوند میها شناخته  کاهش یا نزول سرمایهو  ،سرمایه ای با عنوان فراخوان ای دوره سرمایه

کل میزان  GPزمانیکه  .میخوانند تعهدیه بودجه را به عنوان سرمایه یدر طول زمان ارا LPsبوسیله  تعهد شده

و  بسته شده است تامین مالیگوییم که  نگاه میآگذاری شد ماده سرمایهآو پرداخت کرد شده را  تعهدسرمایه 

معمولا این  گذاری شده و سرمایه گروهی از شرکتهابودجه معمولا در  .یا به عبارتی پرداخت شده است

                                                 
1
 - General Partner 
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 تعهدو یا دوره گذاری  سرمایهنوان دوره ها را با ع این سال .داشتخواهد  بازگشتسال اول  5سرمایه در 

ین در ا که پیش از ییها تنها میتواند در کمپانی VCگذاری به پایان رسید انگاه  زمانیکه دوره سرمایه .نامند می

هر چند سال یک بار  VCیک شرکت موفق  .ادامه دهد مجدد گذاری سرمایهگذاری کرده بود به  آنها سرمایه

را در دوره  تامین مالیجدید خواهد پرداخت طوریکه همیشه حداقل یک  گذاری سرمایهبه ارائه 

صنعت و یا  ،از نظر مرحله کار گذاری دارای تخصص در سرمایه VCهای  بیشتر شرکت .گذاری دارد سرمایه

یه های اول گذاری به ایجاد سرمایه مقدماتیمرحله تامین مالی در برای مثال  .هستندیی جغرافیابر مبنای تقسیمات 

 شود میذخیره نیز ن آمقداری از سرمایه  وخود هستند  رداخت که در مرحله اول کارپهایی خواهد  شرکتدر 

تامین مالی کسانی که به از سوی دیگر ها در مراحل بعدی ادامه دهند.  شرکتگذاری در این  تا به سرمایه

 کند میاول فعالیت خود هستند اجتناب  گذاری بر شرکتهایی که در مرحله ، از سرمایهپردازند می مرحله نهایی

 . شود میگذاری مرحله توسعه و یا مرحله نهایی متمرکز  هو تنها بر سرمای

همه منابع مالی خود را صرف یک پردازند و  می گذاری خود سرمایهبه حفظ مرحله  VCهای  اکثر شرکت

ن واحد به آو یا در  دهند میییر یت خود را تغنها در طول زمان محورآاما بعضی از  کنند میمرحله خاص 

همچنین شرکتهای اندکی هستند که به تامین مالی هم  .ردازندپ میو تامین مالی ترکیبی ترکیب دو استراتژی 

 در مرحله اول و هم مرحله آخر بپردازند و متخصصین مختلفی را برای هریک به کار گمارند. 

ع گوناگون وجود دارد بطوریکه میزان زیادی از آن بر در صنای VCگذاری  در سرمایه ای پراکندگی گسترده

تری نیز بر صنایع دیگر مانند  های بهداشتی متمرکز است و در حد پایین صنعت فناوری اطلاعات و مراقبت

که تشخیص  باشد میغرافیایی این مساله دارای اهمیت از نظر جانرژی و خدمات به تامین مالی پرداخته است. 

 VC اصلی تراو در نتیجه دف باشد میبه صورت محلی  VCتجربه شده بوسیله  های الیتدهیم که بیشتر فع

این مساله  .اند گذاری کرده شرکتهایی است که در آنها سرمایهمعمولا از نظر مکانی در ارتباط نزدیک با اکثر 
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 زیرا .باشد می آنهاگذاری  بسیار شبیه به محل جغرافیایی سرمایه VCور نیست که محل جغرافیایی آ تعجب

نها قرار دارد آ مرکزی از نظر جغرافیایی گرایش دارند که در جاهایی متمرکز باشند که دفترهای منابع مالی

در دارای چندین دفتر  VCیک های جغرافیایی این است که  بنابراین روش اصلی برای دسترسی به انواع مکان

گذاران  سرمایه منابع مالیهایی از  به عنوان مثال VC دچن منابع مالیما در این کتاب از  .باشدمناطق مختلف 

های اصلی  از محرک VCقراردادهای شراکت   ی وچون ساختارهای جبران .استفاده خواهیم کرد

که در موافقت کلیدی را  شرایطباشد که بعضی  خوبیکمک میتواند گذاری هستند بنابراین این مساله  سرمایه

  .ان کنیم تا دید بهتری از موضوع را روشن سازندها وجود دارد بی VC های نامه

در  .دوبرابر شدند تقریبا ها  VCاندازه  ها، تعداد این شرکتها و نیز  VC مالی میزان تامین 1336 های بین سال

تحت  یها میزان سرمایه 2114و  2116 های میزان این صنعت رو به کاهش رفت و بین سال 2116سال 

درصد  12و 19های اصلی به ترتیب تا  ها و سرمایه در حالیکه تعداد شرکت یافتکاهش  درصد 23، مدیریت

  .کاهش پیدا کردند

که این مساله نشان  باشد میها  عداد شرکتتحدود دوبرابر بیشتر از  مالیتامین منابع کل  میزانها  در اکثر سال

دلیل  به .اند گذاری کرده هروی دو شرکت سرمایبه طور میانگین در هر زمان  VCی ها میدهد که شرکت

شده که در  تعهدهای  سرمایهمیزان  ،وجود دارد و انتخاب نمونه ها داده یورآ هایی که در روش جمع تفاوت

نشان داده  1-3و  1-9 های ها که در قسمت گذاری اند مستقیما با مجموعه سرمایه نشان داده شده 2-2شکل 

 .روندهای کلی بسیار شبیه به هم هستند با این وجود .قابل مقایسه نیستند شده اند

یک بعد بسیار جالب این اعداد این است که افزایش ثابتی در میزان سرمایه مدیریت شده در هر شرکت تا  

بین اواسط دهه  12ه اصلی هر شرکت تا حدود عدد یخود سرما در حالیکه شود میمشاهده  2112- 2116سال 

 .کاهش هم داشته استنیز درصد  455تا  2114است و حتی تا سال  بصورت ثابت باقی مانده 2112و  1341
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بندی شده نزولی بر اساس میزان دلار مدیریت شده برای هر  بنابراین روند اصلی دارای یک مقیاس درجه

و بدون  و خالص خودشان به عنوان سازمان نسبتا کوچک  VCهای  بوده است در حالیکه شرکت کارمند

 .اند ها و دیگر خدمات پرداخته گذاری در دیگر شرکت و به سرمایه دان تغییر باقی مانده

گذاری  و از قدرت سرمایه در راس قرار دارند  VCهای  شرکت گذاری، شرکتهای سرمایهدر مقایسه با سایر  

و خارج از مکتب رایج، وارد  لبه شکلی غیر معموها  VCاگرچه بعضی  .پذیری بیشتری برخوردارند و ریسک

بنابراین افراد  و اند شده VCتری وارد  در سطح پایین نها به عنوان شغل دوم وآاما اکثر  اند زه شدهاین حو

اگرچه بسیاری از افراد خواستار اطلاع از بهترین روش برای شغل  .متخصص زیادی در این حیطه وجود ندارند

VC  وری آ جمع های جزیه تحلیل دادهبا این وجود ت .برای این کار وجود ندارد "متداولی"هستند اما مسیر

جالبی  های به ارائه دیدگاه  Wieland (2009)تحقیقدر   VCشرکت  15از  شریک 125شده در مورد 

 .ردازدپمی

فوق لیسانس و دکترا علوم طبیعی یا مهندسی  ،دارای مدرک لیسانس VCدرصد شرکای  21در این نمونه  

 25در حالیکه  .درصد افراد دارای این مدرک بودند 33که  ترین مدرک لیسانس مهندسی بود متداول .بودند

نها آدرصد  22 از این تعداد، جالب آنکه% دکترا داشتند و 3لیسانس و  فوق ها دارای مدرک VCدرصد 

 .نها دارای لیسانس علوم بازرگانی و یا اقتصاد بودندآدرصد  12 و از سوی دیگر بودند  MBAدارای مدرک 

پزشکی مشغول کار  های و یا مراقبت ITبخش ین در ا پیش ازنها آبه شغلی هم اکثر همچنین در مورد تجر

تدا مدیر %( و یا در همان اب96) که کار خود را به عنوان یک کارآفرین آغاز کرده بودندیا این  ،%(64بودند )

 مهندسعنوان  %(، یا به94تجربه مدیریت را داشتند )پیش از این، یا اینکه  ،(%92اجرایی شرکت بودند )

و یا در  ،%(29)و یا تجربه کار به عنوان مشاور امور استراتژیک را داشتند  ،"%(91)صنعتی کار کرده بودند 

ها این شغل را به عنوان شغل دوم دارند چون مشاغل   VCدر واقع اکثر  .%(13)امور مالی کار کرده بودند 
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گویند که بهترین نحوه  ها می  VC متخصصین ری ازبسیا .کمی برای افراد تازه فارغ التحصیل وجود دارد

به خصوص اگر تجربه در ارتباط با  باشد میترکیب تخصص فنی با تجربه صنعتی  VCماده سازی برای شغل آ

چون  ها تمایلی به اینگونه نصایح ندارندVCاز  بسیاری .به تازگی راه اندازی شده استشرکتی باشد که 

و انتخاب  باشد میی و گزینشی برای انتخاب دقیق نوع تخصص فنی مفید دارای یک روند چرخش VCصنعت 

این مساله هم مانند پیشرفت شغلی  .به اشتباهات فاحش بکشاند شرکت را است خصص ممکنفرد متنادرست 

 و تجربه باید دارای که دنقرار دار " کاشر"در بالاترین سطح  .باشد میدارای سطوح بسیار زیادی ن

را از طریق شراکت آغاز  VCعنوان مسیر شغلی خود به اگر چه بعضی متخصصین  باشند. لیقب های موفقیت

  .برای موفقیت بیشتر، به تدریج مستقل گردندها باید  VCاما اکثر  کنند می

تر با  یکی از مسیرهایی که معمولا افراد متخصص جوانبه طور کل دو مسیر برای انتخاب شرکا وجود دارد. 

که از آنها به نام اعضا نام  باشد می VCشروع کار به عنوان تازه کار  ،کنند مین را دنبال آ VC چند سال تجربه

های اول در هیئت  انتظار نمیرود که این افراد متخصص معاملات را هدایت کنند و یا در سال .شود میبرده 

و به  ،اجرای دقیق کار ،ها گذاری مدیره جایگاهی داشته باشند بلکه بیشتر وقت خود را صرف طراحی سرمایه

موز یاد بگیرند و اگر آ نها انتظار میرود که تجارت را به عنوان افراد کارآاز  .کنند میر کلی کمک به شرکا وط

مسیر زمانی  ،بسته به تجربیات گذشته .نها به تدریج ارتقا پیدا خواهد کردآ های نگاه مسئولیتآموفق بودند 

بندی و عملکرد اجرایی خوب اکثر این افراد در عرض دو  با زمان .هد بودشراکت تا حد زیادی متفاوت خوا

  .تر میتوانند در شراکت نقش داشته باشند سال یا کم

تا وارد  شود میموفق و یا مدیران ارشد با سالها تجربه دنبال کارآفرین دومین مسیر معمولا توسط افراد 

 باشد میاین عنوان به این معنا ن .شود میپذیر یاد  ک ریسککه از آنها با نام شری شوندگذاری  شراکت سرمایه

عنوان شغل  را به VCتا  کند میبلکه به این روش تلاش  باشد میجدید به معنای شریک در سود سهام  VCکه 



 31 

ها را داشته باشند و  کننده سرمایه گذار نقش هدایت معمولا انتظار میرود که شرکای سرمایه .دوم خود قرار دهد

گذار  از این نظر شریک سرمایه .ایجاد یک کسب و کار جدید نیرومند بهره گیرندخود برای  روابطاز  نیز

اینگونه ابند که واقعا برای یبسیار موقعیت محدودی دارد و بسیاری از افراد کاندید برای این شغل در می

موفق به عنوان گذاری  سرمایه گذار با یک یا دو انتظار میرود که یک شریک سرمایه .اند ساخته نشده یتجارت

گذار  در واقع به شرکای سرمایه .کند میایفا به خوبی گذار را  ه شود که نقش واقعی سرمایهتفردی پذیرف

نگاه خیلی آاما این نظریه وجود دارد که اگر بتوانند در کار خود موفق باشند  شود میحقوق کمی پرداخت 

خود را از دو منبع  )شرکای عام( درآمدها  GP .واهد شدرد شریک پرداخت خفنها حقوق یک آسریع به 

تمامی کننده  و این دو منبع باید تامین ،منافع حاصل شدهاز مدیریت و  الزحمه از حق: آورند بدست می

 وپرداخت کرد  یتمدیر حمهزال حقمیتوان از  اصلی کارکنان را های چون حقوق .ها باشد VC های هزینه

تامین مالی،  در اکثر موارد .گردد میتامین های دریافت شده سودمتغیر نیز از پرداختی مبالغ  بیشترین بخش از

  .و اکثر شرکا از میزان دریافتی خود اطلاع دارند شود میکل درصد سود از قبل پرداخت 

  دارای مسئولیت محدودشرکای   1.1

تگی به سبازنشاز صندوقهای  مالی منابعبا ورود  VCاولین روزنه فعالیت  ،گفته شد 1 بخشهمانطور که در 

درصد  33های بازنشستگی  این طرح 1341از سال  .محدود بودمسئولیت عنوان شرکای دارای سهام 

  .اند به خود اختصاص داده  VCشده را در صنعت  تعهدهای  سرمایه

به موسسات ری گذا سرمایهترین طبقه  بزرگ ،بازنشستگیهای  توسط صندوقگذاری  سرمایه منابع مالیاز  پس

این  .  شوند میبیمه  های شرکتو گذاری  سرمایه یها بانک ،اریجت یها بانککه شامل  شود میمالی مربوط 

موسسات و  .اند به خود اختصاص داده 1341شده را از سال  تعهدهای  سرمایهدرصد  14 روی هم رفتهها  گروه

در راس  .دهند میوعه را به خود اختصاص درصد این مجم 16ز اعطای وام موسسات بعدی هستند که مراک
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 های گذاری ها علاوه بر سرمایه این سازمان .خصوصی و موسسات خیریه قرار دارند های این گروه دانشگاه

بیشتر بوده بسیار  ،گذاران سرمایهنها از دیگر آاند که سوددهی  بوده گذاران سرمایهترین طبقه  موفق ،کلان خود

شراکت در اینگونه گیری  نها از اولین لحظه شکلآکه  باشد مینها این مساله آیت بخشی از دلیل موفق .است

 1341از سال  .اند بودهدر این حوزه ی فعال و ثابت قدم گذاران سرمایه ،1361و اوایل دهه  1321اواخر دهه 

مت در سالهای قسو این  اند تقبل کردهها را  درصد کل این سرمایه 11ها نیز حدود  و خانواده اشخاص مختلف

بخشی  .باشد میبسیار کم  گذاران سرمایه اتطبقسایر حضور این افراد نسبت به  .باشد میاخیر در حال کاهش 

، معمولا برای شرکتها VCگذاری  سرمایهاز دلیلی که برای این مساله وجود دارد این است که افق طولانی 

نقش نسبتا  1341از سال ها  گذاری سرمایهصد کل در 3ها تنها با  در نهایت شرکت .تر است تا افراد جذاب

بازنشستگی  های صندوقشراکتی  های محدود در مقایسه با طرحمسئولیت سهام  های کمی را در شراکت

 باشد میتر  متغیر گذاران سرمایهها نسبت به دیگر  به این نکته نیز توجه داشته باشید که حضور شرکت .اند داشته

اخیر کاهش پیدا کرده  های به تدریج در سال نسبت به اشخاص و سایر طبقات(ی شرکتی )هاLPو اهمیت 

مستقیم شرکتی در گذاری  سرمایهنباید با  LPغیر مستقیم شرکتی به عنوان یک گذاری  سرمایهاین نوع  .است

 .دشو میشناخته  متحد یا مشترک VCکه با عنوان  بخشی یعنی آن اشتباه گرفته شودها  ای از شرکت مجموعه

بنابراین اکثر  باشند، عمر محدود نمیدارای دوره های شرکتی، VC منابع مالیبه دلیل اینکه اکثر 

در این بخش به معرفی یکی از انواع  .ورده نشده استآ محاسباتمستقیم شرکتی در این  های گذاری سرمایه

 ( FOF) اریذگ مایهصندوق سریک . (FOF) یا ها گذاری صندوق پردازیم: صندوق سرمایه ها می صندوق

سایر ن بسیار شبیه به آو قوانین  شود میریزی  محدود برنامهبا مسئولیت  شریکمعمولا بصورت یک 

 های صندوقدر  FOF ،ها مستقیم در شرکتگذاری  سرمایهخصوصی است به جز اینکه به جای  های صندوق

یک شرکت  ،FLAGگذاری  سرمایه شرکتبرای مثال  .کند میگذاری  سرمایه ،(PE)خصوصی
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 FOFاین  .کند میگذاری  سرمایهها   FOFاز طریق   VC های که تنها در دیگر شرکت باشد میگذاری  سرمایه

گذاری  سرمایهمیلیون دلار  251مبلغ  2111در سال   Flagگذار  ها میتوانند خیلی بزرگ باشند: شرکای سرمایه

به نظر  .اند چند میلیارد دلاری پرداخته منابع مالیبه ارائه در زمان رونق خود نیز ها  FOFدیگر  اند. تعهدی داشته

نقدر بزرگ نیستند که انواع آکه  مفید هستندها برای افراد ثروتمند و موسسات کوچک  FOFرسد که  می

یک گروه از  .تحت پوشش قرار دهندها  ای از شرکت در مجموعهرا  LPهای بزرگ  گذاری سپرده

 تامین مالیبه انواع مراکز بزرگ ارائه دهنده  FOFقرار دادن منابع خود در تر با  کوچک گذاران سرمایه

در طول دوره رونق  .گیرند میبهره ها برای موفقیت بیشتر مالی خود  FOF ارتباطاتدسترسی پیدا کنند و از 

 FOFهای  شرکت .میدادندتشکیل  VC منابع مالیها را برای  درصد کل سپرده 5حدود  ها  FOF ،اقتصادی

گذاری  سرمایه)برای شرکتهای   LPو هم به عنوان یک خود(  گذاران سرمایه)برای  GPهم به عنوان یک 

اگرچه این  کنند میپرداخت را نیز مدیریت  حق الزحمه  GPنها به عنوان یک آهمچنین  .کنند میعمل شده( 

های  گذاری سرمایههای  کتهای مدیریتی است که توسط شر تر از هزینه ها همیشه تا حد زیادی کم هزینه

گذار نیستند بلکه  یهها تنها سرما  LPکه  باشد میاشاره به این نکته حائز اهمیت  .شود میپرداخت مستقیم 

مگر )ها بوسیله قانون محدود شده است  LP سطح مشارکتاگرچه  .هم هستند مالی تامین یکشرکای اصلی 

نیز وجود دارند خاصی  های LPا ما ،(بدهند تغییرود را از نها قادر باشند مسئولیت محدود خدر شرایطی که آ

چرخه  هدایتو برای  بودهتجربه صنعتی دارای نها آچون    شوند میانتخاب به عنوان شرکای طولانی مدت که 

مدت و در  کنند میتر  سانآها  GPبرای را  مالی تامینها کار افزایش  LPاین  .کفایت لازم را دارندصنعتی 

ی های جدید گذاری سرمایهبتوان تا  گردد میاین امر باعث که  کنند میجویی  هم کمی صرفهآوری سودزمان 

  .را آغاز کرد
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  VC مشارکت درقراردادهای   1.1

در  ابتدا یک دانش تجربیکنیم باید  اظهار نظر VCگذاری  سرمایهتصمیمات قبل از اینکه ما بتوانیم در مورد 

عمل کرده و جبران مالی  GP به عنوان   VC های شرکت .نماییمرا کسب  VC مشارکتهای  خصوص

هایی را در  های مالی تفاوت این ساختار جبران هزینه .پردازد های مدیریت و سود حاصله را می هزینه

کننده محدود شرط ورد و بسیاری از قراردادهای شراکت شامل چندین آ به وجود می LPو   GP های محرک

  .باشند ها می ین تفاوتبرای از بین بردن ا

 مدیریت  های و هزینه الزحمه حق .1.1.1

های زیادی را  گذاران باید غالبا سال و سرمایه باشد میطولانی مدت گذاری  سرمایهیک  VCگذاری  سرمایه

خیلی سریع  VCگذاری  سرمایه های با این وجود هزینه .سپری کنندوردن هر سودی از سرمایه آدست ب برای

بنابراین دستمزد پایه  .بر خواهند داشتدر و سایر فعالیتها نیز هزینه  ها باید پرداخت شوند : حقوقشود میغاز آ

معمولا روند کار اینگونه است که برای شرکای دارای سهام محدود شده  .باشد میمدیریت بسیار حائز اهمیت 

بعضی اوقات این  .باشد میدرصد  251اوقات که بیشتر  شود میپرداخته  سرمایه تعهد شدهسالانه درصدی از 

برای  .کند میساله کاهش پیدا  5گذاری  سرمایهدوره  بعد ازسال ثابت میماند اما در اکثر موارد  11دستمزد تا 

و مدیریت سالانه  را انجام داده استسال  11میلیون دلاری در طول  111 تامین مالییک  EBVشرکت  المث

این بودجه دارای طول مدت پرداختی و با  ،بنابراین .سال در نظر میگیرد 11درصدی را برای هر  2دستمزد 

 یعنی  میلیون دلار است 41و میزان سرمایه هم  باشد می (سال 11* در  111M$% * 2میلیون دلار ) 21میزان 

(100M$ - 20M$  .) شرکت بنابراینEBV ر(میلیون دلا 41میلیون دلار از  21)معادل  درصد 25 حداقل باید 

گذاری  سرمایهها را پوشش دهد و به نقطه سر به سر  بازده سرمایه در این دوره داشته باشد تا بتواند این هزینه

 برسد. 
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و  میلیون دلار افزایش داده است 511بودجه خود را تا  Owl Venturesگذاری  سرمایه شرکت:  251مثال 

شده  تعهدستمزدهای مدیریت بر اساس سرمایه تمامی د .باشد میبه صورت زیر این شرکت دستمزد مدیریت 

درصد  2525 و چهارم در سال سوم ،درصد هستند 2این دستمزدها در سال اول و دوم  .محاسبه خواهد شد

 1525در سال هشتم  ،درصد1551در سال هفتم  ،درصد 1565در سال ششم  ،درصد 2در سال پنجم  ،  شوند می

 )فصلی( این دستمزدها هر سه ماه یک بار .باشد میدرصد  1565هم درصد و در سال د 1در سال نهم  ،درصد

  .رداخت مشابه در هر سال میباشندپو و دارای نحوه    شوند میپرداخت 

صنعت مدیریت مالی دارای  های برسد چون دیگر قسمت نظردر نگاه اول ممکن است این روش عجیب به 

ها در این روش  VC چراپس  .شود میمحاسبه سهام  سبدمدیریت دستمزد هستند که بر اساس ارزش بازار 

بر اساس ارزش  یتدستمزدهای مدیراگر اول اینکه  :متفاوت هستند؟ چندین دلیل برای این مساله وجود دارد

 (انجام شودگذاری  سرمایهکل قبل از اینکه ) خواهد بودو این دستمزدها در چند سال اول کم  باشد سبد سهام

دوم اینکه دستمزد مدیر بر  .نها را تحت پوشش قرار دهندآثابت  های ادر نباشند هزینهها ق VCو ممکن است 

کنند و این مساله گذاری  سرمایهها ایجاد خواهد کرد تا سریعا  VCای را برای  انگیزه، سهامسبد اساس ارزش 

را به سختی میتوان  سبد سهامسوم به این دلیل که ارزش بازار  .مدن کیفیت خواهد شدآمطمئنا باعث پایین 

 ممکن است سطحمشخص کرد اند،  شرکتهایی که هنوز وارد بازار خرید و فروش سهام نشدهبرای 

بر اساس  یتاگرچه محاسبه دستمزد مدیر .اختیاری و خودسرانه تعیین گرددتا حدی  ی مدیریتدستمزدها

از  شناختیبرای اینکه  .جود دارددیگری نیز و های اما روش باشد میروش  استانداردترین ،شده تعهدسرمایه 

محقق های گذاری سرمایهاول  .به ارائه چند تعریف میپردازیمابتدا باید دیگر به دست بیاوریم ما  های روش

منحل هم اکنون هایی هستند که شرکتو یا در  رسیده خروج مرحله بهی هستند که های گذاری سرمایه شده

به هنوز موجود است که  های در شرکتگذاری  سرمایهنیز  محقق نشدههای گذاری سرمایهو  ،اند شده
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یک سپس ما به تعریف مبنای هزینه  .اند و به عبارت دیگر در جریان هستند نرسیده مرحله خروج

مایه ردر نهایت ما به تعریف س .اصلی به دلارگذاری  سرمایهپردازیم که برابر است با  میگذاری  سرمایه

و  پرداخت شدهبه صندوق پردازیم که قبلا  می تامین مالیبرای گذاری  سرمایهبه عنوان مبنای  پرداخت شده

محقق های  سرمایهدر هزینه اصلی مبنای منهای  پرداخت شده برابر با سرمایه پرداخت شده خالص نیزسرمایه 

بود تر خواهد  خر از همه تعاریف برای ساختارهای جایگزین دستمزدها مناسبآاین تعریف  .خواهد بود شده

این . کنند میاز این قاعده پیروی گذاری  سرمایه های در داده VC منابع مالیدرصد  39چون معمولا حدود 

اول به حداقل میرساند  های بیش از اندازه در سالگذاری  سرمایهها را برای  گانه انگیزه شرکت سیستم چند

ه بودن به مبنای هزینه تبه دلیل وابس همچنین .باشد میهنوز به صورت ثابت ها دستمزد دوره،چون برای یک 

اول اینکه اگرچه  .وجود داردنیز دو نکته شایان ذکر دیگر  .ورد ارزش بازار نداردآنیازی به بر ،گذاری سرمایه

گیرند و رها را در ب توانند همه هزینه نها نمیآاما پوشش میدهد را  عملیاتی های بیشتر هزینه یتدستمزد مدیر

LP مورد دیگر  های در راه ممکن است قابل تخصیص آنهااز سرمایه  بخشییابند که  ا در میها این مساله ر

رگیرنده ممکن است در ب شود میبه صندوق وارد  اضافی که عملیاتی های دیگر هزینه .گیرند میاستفاده قرار 

 های اصی از هزینههزینه معاملات و انواع خ ،ریزی یک تامین مالی و برنامه ایجادبرای سازمانی  های هزینه

 ،بعد از خروجما این فرض در نظر گرفته شده است که  محاسباتدوم اینکه در  .تخصصی باشدخدمات 

اما از نظر تئوری بیشتر قراردادها این امکان را  .کردگذاری  سرمایهآن شرکت در ، نمیتوان مجددا آن عواید

  .را محدود مجددگذاری  سرمایه قوانینورند تا آها فراهم می  GPبرای 

 ی )جبرانی(سود انتقال .1.1.1

 .شود میاشاره  یانتقالسود ن با عنوان آکه غالبا به  باشد می یالبصورت سود انتق VCمالی  پاداششکل دیگر 

شراکت داشته باشند و از نظر  منابع مالیورد تا در سودهای آها فراهم می  GPرا برای  ناین امکا یسود انتقال
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ساده  نیز بسیار نآایده اصلی  .داده است به خود اختصاصرا  GPمالی  پاداش بخش ترین تاریخی بزرگ

مبلغ هنگام خروج و فروش آن کنند و مجموع گذاری  سرمایهر را میلیون دلا 111 گذاران سرمایهاست: اگر 

 :با شود مینگاه کل سود برابر آ برسد دلار میلیون 211به  شرکت

 $111M - $211M  =$111M .  نگاه آچنین حالتی وجود داشته باشد اگرGP  درصد سود انتقالی  21با

در واقع این مثال ساده چیزهایی که ما در مورد سود انتقالی نیاز  .میلیون دلار را دریافت خواهد کرد 21میزان 

مبنای )ن آ مبانیتغییراتی در سطح درصد سود انتقالی و اما معمولا  .داریم بدانیم را در اختیار ما قرار میدهد

این اصطلاحات در  .افتند ها اتفاق می و بازدهی ،بازگشت سود دارای اولویت ،زمان بندی سود انقالی ،(انتقالی

 .ترین تغییرات در ارتباط با سطح درصد سود انتقالی میباشند مهم .خواهد شدداده  توضیحبعد  های پاراگراف

 های داده و کنند میود انتقالی دریافت درصد س 21معمولا  VC های درصد بالایی از تمام شرکت

 21در واقع اند.  درصد سود انتقالی بوده 21دارای  VC منابع مالیدرصد  35نشان میدهد که گذاری  سرمایه

خصوصی و برای بسیاری از دیگر ساختارهای  های نقطه محوری در کل سرمایه صنعت بخشسود، درصد 

گران صنعتی به عملکردهایی در  بعضی تحلیلر این خصوص، د .باشد میگذاری  سرمایهشراکتی در صنعت 

تجار ونیزی در اواخر قرون  فعالیتهایگران به  اشاره دارند و دیگر تحلیل 21صنعت گاز و نفت در اوایل قرن 

  .کنند میاشاره به عنوان نقطه آغاز این فلسفه، وسطی 

اند که تعدادی از  به این نکته اشاره داشته خصوصیهای  سرمایهگران  تحلیل های گزارشاز سوی دیگر برخی 

GP ها در تامین مالی VC ین ا برخی از .اند درصد دریافت کرده 91یا  25 های سودهای انتقالی به میزان

اما اگر بازده  شود میدرصد بسته  21سودهای انتقالی به این صورت است که از ابتدا قرارداد اصلی بر مبنای 

 . شود میص تجاوز نماید، آنگاه درصدی مازاد نیز به عنوان سود انتقالی پرداخت از حدی خاگذاری  سرمایه
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التفاوت  ها سوددهی را به عنوان مابه اکثر این شرکت .در مبنای این سودها وجود داردنوساناتی نیز همچنین 

سرمایه  قتدر حقی .گیرند میدرنظر شده  تعهدو سرمایه  ها در هنگام خروج فروش شرکتبین میزان مبالغ 

 .شده استدر نظر گرفته  هاVCدرصد از  33 در ی استاندارد محاسباتشده به عنوان مبنا تعهد

به دلار  GP انتقالی تعیین کننده اصلی برای میزان کل سود های عامل مهمترین انتقالی سطح و مبنای سود

چگونه ها  LPها و  GPبین سهم سود عواید  کنند میمشخص  شرایط هستند کهاین  در حقیقت .میباشند

اگرچه  .بندی سودهای انتقالی وجود دارد زمانتعیین به علاوه چندین روش ممکن هم برای  .  شوند می تسهیم

این مساله تاثیر گذارند اما بر  تاثیر نمی GPکلی سود دریافت شده بوسیله  سهمها معمولا بر  این روش

اصول اولیه مالی بر این مبنا هستند که  از آنجا که .مداین سود در چه زمانی بدست خواهد آگذارند که  می

نها این امکان آکه به  دهند میی را ترجیح های ها روش  GPخواهد بود بنابراین  آیندهپول بیشتر از فعلی ارزش 

  .را میدهد تا سهم سود را هر چه زودتر دریافت کنند

کل مبلغ اولیه پیش از آنکه سود انتقالی  باشد مین مبنا بر ای به آن علاقه دارندبیشتر از همه ها  LPروشی که با 

مورد  شرکتها در تامیندرصد از  25این روش حدودا به وسیله  .پرداخت شود، به آنها بازگشت داده شود

بندی این موارد فرض کنید که این روش برای نمونه  برای مشاهده چگونگی زمان .استفاده قرار گرفته است

ایم که دو ساختار برای سود  مثال ما این فرض را در نظر گرفته ایندر  .قرار گرفته است . مورد استفادهذیل

درصد  21با  2و ساختار  ،شده تعهدمبنای سرمایه بر درصد سود انتقالی و  25 با 1ساختار  .انتقالی وجود دارد

بریم که کل  این مساله پی می از این مثال ما به Bدر قسمت  .قابل تخصیص ،سرمایهکل مبنای بر سود انتقالی و 

و در  شود میدر هر دو ساختار منجر میلیون دلار سود انتقالی  25میلیون دلاری به ایجاد  211 خروج سود

میلیون دلار در هر  211 تقسیم ایناگرچه  .شدخواهد پرداخته ها   LP بهون دلار باقی مانده یمیل 165حقیقت 

اولیه گذاری  سرمایهها کل   LP 1بر اساس ساختار  .باشد مییکسان نآن ی بند اما زمان باشد میدو مورد مشابه 



 39 

بازگشت سرمایه مبلغ ها اولین  GPبنابراین  .دریافت خواهند کرد خروجمیلیون دلار را قبل از  111 خود یعنی

ار ر حقیقت ساختار دوم همیشه نسبت به ساختو د ورندآ تر به دست می خود را بر اساس ساختار دوم سریع

 . کند میاول، سود انتقالی بیشتری پرداخت 

و  شدهپرداخت گذاری  سرمایهما باید از تعریف سود انتقالی، بندی  جایگزین برای زمان های برای درک روش

شده تعریف  تعهدکنیم که مورد دوم با عنوان بخشی از سرمایه  میاستفاده  مشارکتیمفاهیم مربوط به سرمایه 

برابر با سرمایه  به کار گرفته شدهبنابراین سرمایه  .ها انتقال داده شده است GPها به   LPشده است که قبلا از 

سرمایه  مشابه با .باشد می در زمان مقررپرداخت شده  مدیریت دستمزدهایکلیه شده به اضافه  پرداخت

های  سرمایهولیه در ا های منهای هزینهسرمایه مشارکتی برابر  مشارکتی خالص نیز سرمایه ،پرداخت شده خالص

از توزیع  هایی شکلها  VCدرصد  65 ،یمربوط به سرمایه گذار های بر اساس داده .خواهد بود محقق شده

پرداخت شده و یا سرمایه  چنین روشی تنها نیازمند بازگشت سرمایه .آورند میرا فراهم  زودهنگامسود انتقالی 

بین این دو قرار دارد  روش دیگری که تا حدی .ستبدست آمدن هرگونه سود انتقالی ا قبل از مشارکتی

دارای  یبه اضافه سودهامشارکتی گذاری  سرمایهشده یا  پرداختسرمایه  بازگشت روشی است که نیازمند

ین روش استفاده ا ها از VCدرصد از  35و در حدود  باشد میاین مساله نسبتا متداول  .باشد میولویت ا

 .کنند می

گذار  عامل تاثیر - شود میکه به آنها سود ممتاز یا حداقل نرخ بازگشتی گفته  –یت سودهای دارای اولو 

یک نرخ  GP ،حداقل بازده مورد انتظار زمان وجوددر  .باشد میی بندی سود انتقال گری بر روی زماندی

ه هرگونه بها  GPو پرداخت این نرخ حتی قبل از دستیابی  کند میتعیین ها  LPتعیین شده را برای  بازگشت

ها یک  VCدرصد از  35 که کند میها مشخص  گذاری مربوط به سرمایه های داده .سود انتقالی خواهد بود

بازده درصد  4 ،مالی نوع تامیندر بین این  .اند کردهنوع تضمین را برای بازگشت سود دارای اولویت ارائه 
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کل درصد از  61بوده بطوریکه  گذاران ایهسرمدرصدهای پرداختی مورد علاقه ترین  از متداول (در هر سال)

سودهای دارای اولویت در  .اند را برگزیدهدرصد  11تا  5نها بین آبقیه  اند و شرکتها این رقم را انتخاب کرده

که بر مرحله  یهای صندوقدر اما  نسبتا کم هستند مرحله اول تاکید دارندگذاری  سرمایهکه بر  یهای صندوق

که سود دارای  باشد میاما این مساله حائز اهمیت  .باشد میرایج بسیار  تاکید دارندنهایی گذاری  سرمایه

 های اکثر این سود .بندی تاثیر میگذارد اما تاثیری بر روی کل سود انتقالی ندارد بر زمانتنها اولویت معمولا 

 ،کنند میانتظار را فراهم  در صورتی که حداقل بازده موردها  GPمیباشند که برای  تشویقی بنددارای  انتقالی

 ،بند تشویقیهمراه با  ای از سودهای دارای اولویت به عنوان نمونه .آورد را فراهم میسهم بیشتری از سودها 

تمام آن مبنای  ،باشد میدرصد سود انتقالی  21میلیون دلاری را در نظر بگیرید که دارای  111 صندوقیک 

ما  .باشد میدرصد  111ن آ تشویقی بنددرصد و  4 بازده مورد انتظار حداقل ،باشد میشده  تعهدهای  سرمایه

شده در همان روز اول  تعهدهای  سرمایهکنیم که تمام  گیریم و فرض می را خیلی ساده در نظر می مسائل

ن دقیقا یک سال آمیلیون دلار  114و  باشد میمیلیون دلار  121 در زمان خروج کل سودهاو  پرداخت شده

تر  میلیون دلار هم در سال بعد 11ون دلار در سال بعدی و یمیل 2 ،یدآبه دست می  اولیهگذاری  مایهسرپس از 

این  .شدخواهد ها پرداخت  LPمیلیون دلار سود حاصله به  114تمام  ،بر اساس این قوانین .حاصل خواهد شد

میلیون دلار  111نای باست که بر م LPبرای  نرخ بازده مورد انتظارحداقل درصد  4 دقیقا منطبق بانحوه توزیع 

 که کل دو میلیون دلار باشد میبه این معنا  ،تشویقی بندقوانین  ،سال بعد در .گردد میسرمایه تعهدی پرداخت 

میلیون  11را از کل  (میلیون دلار2درصد ) 21نها آپس از توزیع این سودها  .ها خواهد رسید  GPبه  درآمد،

 2ها و   LPمیلیون دلار برای  4به دو قسمت  ،میلیون دلار 11 ،ای توزیع نهاییبر و کنند میدلار دریافت 

بدون وجود محاسبات  ،از این مثال ساده در سایر موارد غیر .ها تقسیم بندی خواهد شد GPمیلیون دلار برای 

  .کامپیوتر بسیار مشکل خواهد گردید
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 پرداختسرمایه یا ) مشارکتیتنها قسمتی از سرمایه بازگشت  ، تنها نیاز بهها صندوقبعضی از در در نهایت، 

 بر مبنای ها نیازمند برگرداندن تمام هزینهاین است که  یک روش متداول برای مثال، .هستند (شده

این روش در اکثر  .باشد میبه اضافه تمام دستمزدهای مدیریت براساس تاریخ  محقق شدهگذاری  سرمایه

 های لازمه این تست این است که ارزش .شود میترکیب  متعارفارزش  تست روشی دیگر به نامموارد با 

 (درصد 121بیشتر از درصد از قبل تعیین شده )مثلا در سبد سهام، ها  گذاری سرمایهمابقی د شده آوربر

ها به کار  VCدرصد از تامین مالی  13در میان حدود  منصفانهتست ارزش  .باشدگذاری  سرمایه های هزینه

دارای عواقب بدی هم باشد و این امر زمانی اتفاق می سود انتقالی ممکن است زودهنگام پرداخت . رفته است

برای مثال  .در ابتدای دوره مناسب باشد اما در طول دوره به تدریج کم شودگذاری  سرمایهبازدهی افتد که 

 تعهدکل سرمایه  مبنای درصد سود انتقالی بر 21میلیون دلاری دارای  111 یک تامین مالیفرض کنید که 

  اما زمانی اجازه پرداخت سود انتقالی را میدهد که مبلغ سرمایه مشارکتی بازگشته باشد. ،باشد میشده 

داده است. شرایط پرداخت لار افزایش میلیون د 511را تا  خود تامین مالی Owl Ventures: کمپانی 259مثال 

 ر است:به شرح زیگذاری  سرمایهبازده و  سود انتقالی

 بر اساس اولویت زیر انجام خواهد شد:  توزیع سود بر اساس نوع مشارکت

مشارکتی نها به میزانی برابر با سرمایه آمحدود تا زمانیکه  مسئولیتدرصد برای شرکای دارای سهام  111الف: 

  کنند.دست پیدا 

  .GP یا درصد برای شرکای عمومی 25رصد برای شرکای دارای سهام محدود و د 65ب: 
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 VCهای  : شرایط محدودکننده تامین مالی شرکت5.4شکل 

 درصد از قراردادها شرح

  های مربوط به مدیریت سرمایه محدودیت

 6654 ها  در هر یک از شرکتگذاری  سرمایهمحدودیت در حجم 

 3552  از شرکامحدودیت در استفاده از بدهی 

 2252 اولیه یا ثانویه  های تامین مالیدر مورد مشترک توسط سازمان گذاری  سرمایهمحدودیت در

 9552 مجدد از سود سرمایه مشارکتگذاری  سرمایهمحدودیت در 

  GPهای مربوط به فعالیتهای شرکای عام یا  محدودیت

 6654 توسط شرکای عام مشترکگذاری  سرمایهمحدودیت در

 5151  عاممحدودیت فروش منافع مشترک توسط شرکای 

 4353 امتوسط شرکای ع سرمایهدر افزایش محدودیت 

 1959 محدودیت در سایر فعالیتهای شرکای عام

 2256 محدودیت در افزایش تعداد شرکای عام

  گذاری هقراردادهای مربوط به نوع سرمای

 2252 دیگر  گذاران سرمایه تامین مالیدر گذاری  سرمایهمحدودیت در 

 2256 عمومی بهادار در اوراق گذاری  سرمایهمحدودیت در 

 21  یکپارچه اهرمی )خرید تمامی سهام شرکت دیگر از طریق استقراض(محدودیت در خرید 

 3353 در اوراق بهادار خارجی گذاری  سرمایهمحدودیت در 

 9151 دیگر دارایی های در طبقهگذاری  سرمایهمحدودیت در 

 62 تعداد کل قراردادهای مشارکت در نمونه آماری

 9.7 گین تعداد طبقات قراردادمیان

 4.6 )که توسط اندازه تامین مالی، وزن دهی شده است میانگین تعداد طبقات قرارداد
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 محدود کننده  تعهدات  1.1.1

اند در حالیکه هیچ پیمانی برای  تامین سرمایه را تضمین کردهها  LPتعهدی بلند مدت است.  VC تامین مالی

دارد. وجود ها  GPگذاری  سرمایه های بر روی فعالیت نیز کنترل کمیو حتی  بازگشت پول آنها وجود ندارد

و یا حداقل  ها را حل کنند اند تا این مساله ها از انواع قراردادهای محدود کننده استفاده کردهLPدر طول زمان 

نجام را اقراردادهای محدود کننده  خصوص( تنها تحقیق علمی در 1332پرز و لرنر )مگو .کاهش دهند

ی در مورد مدیریت های ( محدودیت1 :کنند میرا به سه طبقه کلی تقسیم  و قوانین نها قراردادهاآ .اند داده

 .ها گذاری سرمایه نوعی در مورد های ( محدودیتGP 9 های ی در مورد فعالیتهای ( محدودیت2 صندوق

ها بر این  LPچرا اما  .دارد وجود بررسی شده نمونه های صندوقدرصد همه  64مشابهی در  های محدودیت

برای اینکه ریسک را کاهش "ت که واضح به این پرسش این اس پاسخیک ها تاکید دارند؟  محدودیت

گذار سازمانی  یک سرمایه VC منابع مالیگذار در  معمولا سرمایه .باشد مین راضی کنندهاما این پاسخ  ."دهند

در حقیقت  .اختصاص میدهد ها VCد را به هر یک از از سرمایه خوکه تنها بخش کوچکی  باشد میبزرگ 

به هر شرکت، خیلی نمیتواند بر ریسک سبد سهام درصد اختصاص داده شده  51درصد یا  25بین  درصدی

در ارتباط با گذاری  سرمایه های محدودیت ایجاددرعوض توجیه اصلی برای  عظیم آنها تاثیرگذار باشد

 ی که به وسیله سود انتقالی ایجاد شده استهای ص انگیزهبه خصو باشد میها  GP های انگیزه

به بدهی  که از طریق منابع مالیمتداول را در مورد  های همین نگرش میتواند به ما کمک کند تا محدودیت 

 تامین مالی ،ن بدهیتبا در نظر گرف .(بررسی شده نمونه مالی تامیندرصد  32)درک کنیم آید  دست می

یکی . شود مینیز باعث افزایش ریسک  اماافزایش دهد  سبد سهامد قابل بازگردان را در ممکن است میزان سو

اولیه  های در تامین مالی مشترک های گذاری سرمایهموجود بر  های محدودیتهای رایج،  دیگر از محدودیت

ا ممکن است ه LP .درصد از نمونه بررسی شده را به خود اختصاص داده است 22که رقم  باشد مییا ثانویه 
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ها وضع کنند زیرا ممکن است  صندوقاستفاده از عملکرد سایر سوء چنین محدودیتی را برای جلوگیری از 

سعی  EBVبرای مثال فرض کنید که  .ها به وفور انجام گیرد GPچنین حالتی، در زمان افزایش سرمایه 

خود قرار دارد و هنوز گذاری  سرمایهسومین سال در حالی که در را افزایش دهد تا تامین مالی خود  کند می

ها  LP ،کند مییدا پحالا که افزایش بودجه ادامه  .باقی مانده استگذاری  سرمایههفت سال تا پایان کل دوره 

پردازند در حالی که هنوز انتظار زیادی از عملکرد تامین مالی جدید  به بررسی دقیق تامین مالی قبلی می

به طور کلی  .شود می  GPی برای فعالیتهایهای شامل محدودیت ،ر مورد قراردادهاطبقه بندی دوم ما د .ندارند

هنوز بر   GPاند تا این اطمینان به وجود بیاید که توجه  قراردادها در این طبقه به این منظور برنامه ریزی شده

از اندازه بر روی ها ممکن است بیش   GPجا مساله این است که  در این .باشد می سبد سهام متمرکزروی کل 

را نادیده ها  گذاری سرمایهتاکید داشته باشند در حالی که دیگر  سرمایه شخصی خودبا گذاری  سرمایهچند 

 های گذاری سرمایهتنها به عنوان فرصتی برای ایجاد  سرمایه،نها از ممکن است آدر این حالت  .گیرند می

ها بر این  LPود کردن این عملکرد این است که یک روش برای محد .بزرگتر برای خودشان استفاده کنند

روش دیگر این  .نباید از حدی خاص تجاوز کند GPهای شخصی  گذاری سرمایهکه مساله اصرارداشته باشند 

مجدد منع کنیم تا زمانی که هنوز سرمایه مربوط به تامین مالی فعلی را گذاری  سرمایهها را از  GPکه  است

هایی  گذاری هاست تا بر آن سرمایه GPقراردادها شامل ایجاد محدودیت برای سوم طبقه  .اند پرداخت نکرده

  GPها دوست ندارند مشاهده کنند که یک  LP. در حقیقت گیرند میمتمرکز شوند که به خاطر آن دستمزد 

د ریسک پذیر تامین مالی شده است، به سراغ سایر روشهای تامین مالی مانند خریگذاری  سرمایهکه برای 

 سهام عمومی یا بدهی برود. 
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 بخشخلاصه 

اصلی برای  ابزار ،دهی شده است محدود سازمانبا مسئولیت کت اکه به عنوان یک شر ،VCصندوق

به صورت یک شرکت ، خودشان نیز VC شرکت یک (GP) شرکای عام .باشد میها  VCگذاری  سرمایه

VC محدود مسئولیت و شرکای دارای سهام  باشد می(LPs) منابع سازمانی با  گذاران سرمایهعمولا به صورت م

در  .کنند میشده را در صنعت تامین  تعهدبازنشستگی هستند که تنها نیمی از کل سرمایه صندوقهای ی مال

وجود ها  VC عدد تامین مالی توسط این 1411و  فعال VCشرکت  311دوره پس از رونق اقتصادی حدود 

 معمولا این دستمزد .شود میجبران زدهای مدیریت و سودهای انتقالی دستم بوسیلهها  GP هزینه .داشت

سود انتقالی ک .شود میشده محاسبه  تعهدسرمایه  مبنایکه بر  باشد میدرصد در هر سال  251حدود  مدیریت

جبران هزینه، برای متعادل کردن  این ساختار .باشد میگذاری  سرمایهدرصد از کل سود  21نیز معمولا 

ها به محدود کردن  LPمعمولا تعادلی بهتر در انگیزه ها نیز برای دستیابی به  .باشد می LPو  GP های انگیزه

GP  قراردادهای مکتوب میپردازند از طریق بیان شرایطی خاص درها.  
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 گذاری خطرپذیر در ایران سرمایه
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خورشیدی )  1941و مراکز رشد از سالهای ی تحقیقاتی ها های علمی و فناوری و شهرک با وجود آنکه پارک

در  1963ای که در سال  میلادی( در کشور پا گرفت و روز به روز بر تعداد آنها افزوده شد، به جز مقاله2112

سمیناری دربانک سپه توسط جناب آقای دکتر عبده تبریزی دبیر کل سابق سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

گذاری خطرپذیر در کشور به ثبت نرسیده  یا فعالیتی هرچند اسمی و اولیه در حوزه سرمایه ، مقالهارائه گردید

پذیر روشی جدید برای تامین مالی طرح های کارآفرینی و  گذاری خطر که سرمایه بود. به تدریج این موضوع

ریزی کشور به  و برنامه ی نیز از سوی سازمان مدیریتیها هشد و لایح در داخل کشور مطرح ،نوآورانه است

 شود. صورت کلی تعریف می بودجه معینی به ت وزرا برده شد که بر اساس آن سالانه ردیفئهی

های بعد به تدریج در چندین سازمان و مرکز علمی کشور به طور  پذیر طی سال گذاری خطر صنعت سرمایه

ی خطرپذیر که به همت جهاد گذار مورد توجه قرار گرفت. در نخستین و دومین همایش سرمایه جدی

برگزار گردید، مراکزی از جمله موسسه توسعه فناوری  1943و  1949تهران در سالهای  دانشگاهی دانشگاه

ریزی کشور،  های فناوری ریاست جمهوری، سازمان مدیریت و برنامه دفتر همکاری نخبگان به نمایندگی از

نوین ایران، سازمان همیاری اشتغال جوانان، بانک  ایران، مرکز صنایع سازمان گسترش و نوسازی صنایع

های  فردا، دانشگاه گذاری ملی ایران، بنیادتوسعه سرمایه گذاری تدبیر، شرکت کشاورزی، شرکت سرمایه

آوردهای تحقیقاتی  صنعتی شریف، تهران و امام صادق)ع( و سایر سازمانها ونهادهای مالی، به ارائه دست

های  داختند. پس از آن برخی از سازمانها ونهادهایی که وظیفه حمایت از طرحخویش و تبادل اطلاعات پر

گذاری خطرپذیر را در دستور کارخود قرار دادند، اما عملکرد آنها  تحقیقاتی و کارآفرینی را داشتند سرمایه

رویکرد هم صرفاً با  دهد. چندین نهاد و صندوق مالی تاکنون پیشرفت چندانی را در این زمینه نشان نمی

ای به این  گذاری خطرپذیر تشکیل شدند. دولت و مجلس هم در بندهایی از قوانین مصوب خوداشاره سرمایه
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گشا  صنعت داشته اند که متاسفانه بسیار اندک بوده و در جهت رفع موانع موجود و توسعه این صنعت راه

 باشند.  نمی

 ی رایج تأمین مالی در کشور داشته باشیم: ها در همین رابطه خالی از فایده نیست که نگاهی به روش

 

 های رایج تأمین مالی در کشور  روش

 :گیرند می بهره ها بنگاه مالی زیردرتأمین مفید های کشور ازروش مالی نهادهای

 ازطریق سودآورکه ویاعمرانی های تولیدی طرح اجرای برای لازم سرمایه: مستقیم گذاری سرمایه

 . گردد می تامین مستقیم بانک گذاری سرمایه

 متعدد، یاحقوقی حقیقی اشخاص متعلق به ویاغیرنقدی الشرکه نقدی سهم درآمیختن: مدنی مشارکت

 معمولابانکها مشارکت که نوع این .قرارداد طبق محدود، مدت به انتقاعی انجام کارهای برای نحومشاع به

 . گردد می اخذ ازمتقاضی لازم وثائق و تهگرف انجام کوتاه وبرای مدت برقراردادبوده مبتنی میدهند، انجام

 واحدهای سرمایه از قسمتی تامین که درجهت است ابزارهایی از یکی حقوقی مشارکت: حقوقی مشارکت

 . شود می کارگرفته به دایر ویا تاسیس درشرف و خدماتی بازرگانی تولیدی،

 گردد، می نقدی سرمایه تامین دار عهده ازطرفین )مالک( یکی آن موجب به که جایزاست عقدی: مضاربه

 . باشند شریک هردو طرف ودرسودحاصله کرده تجارت باآن دیگر)عامل( اینکه طرف باقید

 جهت لازم منظورایجادتسهیلات به بانک. باشد معین می قیمت به تولیدی محصولات خرید پیش: قراردادسلف

 این .نماید می آنها تولیدی لاتخرید محصو پیش به مبادرت تولیدی واحدهای درگردش تامین سرمایه

 . درکارنیست مشارکتی و میگیرد صورت بانک از طریق وام پرداخت فرآیندبا
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 دیگری طرف به معینی مدت رابرای زمین مشخصی ازطرفین، یکی آن موجب به که است عقدی: مزارعه

 ‌. شود می دهنامی وطرف دیگرعامل مزارع اول طرف. کنند راتقسیم وحاصل نموده دهدتاآنرا زراعت

و  صاحبآن مال میوه و نمایند استفاده ازبرگ مثمر)درختانی که درختان صاحبان بین است ای معامله: مساقات

 . گیرد می رابرعهده درختان ونگهداری این وآبیاری تربیت که وعاملی باشد( وی یادراختیار

 به مقرر شرایط راطبق معینی مبلغ قرض دهنده عنوان به بانک آن موجب به که است عقدی: الحسنه قرض

 . نماید می واگذار قرض به گیرنده قرض عنوان به حقیقی یاحقوقی اشخاص

 درفضاهای فقط دربالاذکرگردید، که درچارچوب روشهایی کشور، مالی نهادهای میدهد نشان ها بررسی

 که عقودی همچنین .دمیرسانن به حداقل را خود مخاطره میزان لازم های وثیقه اخذ وبا غیرریسکی واردشده

 وام اعطای همان ودرنهایت اسلامی هستند برشریعت عقودمبتنی کنند، می فعالیت نهادهای مالی آن درقالب

 نوع این مستقیم، وچه و مدنی حقوقی  چه مشارکت، ایجاد درصورت همچنین. باشد وثیقه می واخذ بابهره

 . 1میرسانند حداقل به را خود ریسک بااخذوثائق، بوده وازطرفی مدت آنهاکوتاه مشارکت

 گذاری خطرپذیر در ایران قوانین سرمایه

گذاری خطرپذیر و الزام آن در توسعه فناوری و  صریحاً به سرمایه که اشندب میمواد قانونی زیر، قوانینی 

 اند: نوآوری کشور پرداخته

 : بندب 40 ماده سوم، فصل اول، بخش توسعه چهارم برنامه قانون

 های فعال در صنایع نوین، اقدامات ذیل انجام پذیرد: پذیری بنگاه ایش توان رقابتدر جهت افز»

                                                 
1 خطرپذیر، پارک فناوری  گذاری سرمایه صندوق ایجاد ازطریق بنیان دانش تأسیس تازه های بنگاه مالی ا...، تأمین استیری روح

 پردیس
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صنعتی کشور و در  -های علمی  های برتر را در جوار قطب مناطق ویژه صنایع، مبتنی بر فناوری -1 

 ایجاد نماید. های مناسب مکان

 های مناسب ایجاد نماید. های فناوری را در مکان شهرک -2

های مشترک، ایجاد و توسعه  گذاری های غیردولتی از طریق سرمایه گذاری بنگاه یهبه سرما -9

گذاری خطرپذیر کمک  تأمین مالی فناوری و صنایع نوین از قبیل نهاد مالی سرمایه نهادهای تخصصی،

 نماید.

های پیشرفته و جدید از طریق مشارکت شرکتها و  مؤسسات پژوهشی لازم را برای توسعه فناوری -3

 .«اقتصادی با مراکز پژوهشی )آموزش عالی( کشور ایجاد نماید های بنگاه

 

 ، بند الف:3، تبصره  1943قانون بودجه سال 

شود حداکثر پنجاه درصد  گذاری خطرپذیر در صنایع نوین، اجازه داده می به منظور حمایت از سرمایه»

توسعه صنایع نوین و کمک به %( از تسهیلات اعطایی در قالب اعتبارات طرحهای کمک به  51) 

های  ایجادواحدهای نمونه طراحی و تولید تراشه در صنعت میکروالکترونیک در قالب برنامه کمک

خصوصی و تعاونی شامل اصل، سود و کارمزد تسهیلات اعطایی در چارچوب  فنی و اعتباری به بخش

یزی کشور و وزارت صنایع و معادن به ر سازمان مدیریت و برنامه ای که بنا به پیشنهاد مشترک نامه آیین

 .«تصویب هیأت وزیران خواهد رسید، بلاعوض گردد

ریزی کشور و وزارت صنایع و معادن و  ت وزیران بنا به پیشنهاد مشترک سازمان مدیریت و برنامهأهی

ا نامه اجرایی بند یاد شده ر کل کشور، آیین 1943قانون بودجه سال  3تبصره « الف»بند  به استناد
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 خطرپذیررامشخص گذاری ازسرمایه وحمایت تسهیلات اعطای نحوه آنتصویب نموده است که در

 نماید. می

 

 بند ت )مربوط به صنعت، معدن و بازرگانی(: - 13تبصره  1949قانون بودجه سال 

های کمک به توسعه صنایع نوین و کمک به  %( از اعتبارات طرح 51حداکثر پنجاه درصد ) »

 صورت تواندبه می میکروالکترونیک درصنعت وتولیدتراشه طراحی نمونه واحدهایایجاد

 مدیریت پیشنهادسازمان بنابه یکه ضوابط ودرچارچوب خطرپذیرمنظورگردد گذاری سرمایه

 «گردد. بلاعوض خواهدرسید، وزیران هیأت به تصویب ومعادن صنایع ووزارت کشور ریزی وبرنامه

 استناد(: غیرقابل نسخه 87 )مردادسلامت  کشوردرحوزه علمی جامع نقشه

در این نقشه  «های اولویت دار در هر سال  های مرتبط در حوزه وام خطرپذیر به طرح 1511اعطای » 

 بینی شده است. پیش

 (1931ـ  1933ساله پنجم توسعه جمهوری اسلامی ایران ) قانون برنامه پنج 14ماده 

و معنوی از نخبگان و نوآوران علمی و فناوری های هدفمند مادی  دولت به منظور گسترش حمایت

 اقدامات زیر را انجام دهد:

 سازی الف ـ ارتقاء منزلت اجتماعی از طریق فرهنگ

های قبل و بعد از  های تحصیلی مورد علاقه در دوره تسهیل در ارتقاء تحصیلی و ورود به رشته ـب 

 ورود به دانشگاه

های علوم، تحقیقات و فناوری و  ی از طریق وزارتخانههای مالی و بورس تحصیل ج ـ اعطاء حمایت

 بهداشت، درمان و آموزش پزشکی و بنیاد ملی نخبگان
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 دار مورد نیاز کشور های اولویت ها و رشته د ـ هدایت تحصیلی در زمینه

 هـ ـ برقراری بیمه تأمین اجتماعی و بیمه پایه سلامت فرد و خانواده وی

 در انجام مراحل پژوهشی و امور نوآورانه و ـ رفع دغدغه خطرپذیری مالی

 سازی دستاوردهای آنان ز ـ حمایت از تجاری

 افزایی، خودباوری و تعلق ملی ح ـ تقویت ابعاد معنوی، بصیرت

المللی و با امکانات خاص در  ط ـ ایجاد و تقویت مراکز علمی، تحقیقاتی و فناوری توانمند در تراز بین

کارگیری نخبگان و دانشمندان در جهت خلق  ن بنیادی و راهبردی با بههای مختلف علوم و فنو شاخه

 های نو و تبدیل علم به ثروت در طول برنامه دانش، ایده

ی ـ ایجاد فرصتهای شغلی مناسب برای نخبگان و استعدادهای برتر متناسب با تخصص و 

رپذیر جهت تبدیل دانش فنی گذاریهای خط های آنها و اولویتهای کشور با حمایت از سرمایه توانمندی

 به محصول قابل ارائه به بازار کار

های علمی، نخبگان و  ک ـ ایجاد ساز و کارهای مناسب برای افزایش سهم مشارکت انجمن

 ها و مدیریت کشور سازی استعدادهای برتر در تصمیم

ها،  ور در همایشهای علمی، نخبگان و دانشمندان کش ل ـ ایجاد ساز و کار لازم برای مشارکت انجمن

های دانشمندان  گیری از توانمندی المللی و برتر جهان و بهره ها و مجامع علمی و پژوهشی بین کنفرانس

 های مطالعاتی مناسب در داخل و خارج کشور و نخبگان ایرانی در جهان و فراهم کردن فرصت

المللی و   ( در سطح ملی و بینpatentهای ثبت جواز امتیاز علمی ) م ـ تأمین و پرداخت بخشی از هزینه

 ایجاد تمهیدات و تسهیلات لازم برای انتشار آثار مفید علمی آنان
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 (1931ـ  1933قانون برنامه پنجساله پنجم توسعه جمهوری اسلامی ایران ) 151ماده 

 شود میگذاری خطرپذیر در صـنایع نوین به دولت اجازه داده  الف ـ به منظـور حمایت از سرمایه

از سرجمع کل تسهیلات اعطائی سالانه به بخشهای خصوصی و تعاونی که در قالب اعتبارات  بخشی

شامل سود و کارمزد تسهیلات  شود میهای سالانه منظور  شده برای صنایع نوین در بودجه وجوه اداره

 اعطائی را مورد بخشودگی قراردهد.

ایع نوین و دستورالعمل بخشودگی به نامه اجرائی این بند مشتمل بر تعریف دامنه شمول صن آئین 

پیشنهاد مشترک وزارت صنایع و معادن، معاونت، اتاق بازرگانی و صنایع و معادن ایران و اتاق تعاون 

 رسد. وزیران می ماه پس از ابلاغ این قانون به تصویب هیأت  ظرف شش

حمایت از صنایع »ق به صندو« حمایت از تحقیقات و توسعه صنایع الکترونیک»ب ـ عنـوان صندوق  

 رسد. یابد. اساسنامه صندوق مزبور به تصویب مجلس شورای اسلامی می تغییر می« نوین

 

 نقشه جامع علمی کشور

 درکشور عبارتند از:  وفناوری توسعةعلم کلان راهبردها و اقدامات ملی متناسب با راهبردهای

 

 :1 راهبردکلان

 درمراحل وتربیت تعلیم نظام سازی وهماهنگ وفناوری علم اینهاده و ساختارها به بخشیدن وانسجام اصلاح

 ن کلا ریزی وبرنامه گذاری سیاست

 :6راهبردملی 

 وفناوری؛ علم توسعه مالی تأمین نظام ساماندهی
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 :16اقدام ملی 

های  ع نهادهای مالی نظام علم و فناوری و نوآوری، از جمله صندوقبحمایت از ایجاد و توسعهً بهنگام منا

ی توسعه فناوری و ها بانکهای تامین سرمایه و  های توسعه فناوری، شرکت گذاری خطرپذیر، صندوق یهسرما

 نوآوری

 :14اقدام ملی 

 های دانش بنیان و حمایت از ورود آنها به بازار بورس ایجاد بازار فرابورس موسسات و شرکت

 :13اقدام ملی 

 ن نهادهای تامین مالی علم و فناوری های مالی بی فعالیت  ایجاد شبکه هماهنگی و همکاری

 1گذاری خطرپذیر شناسی سرمایه آسیب

های مفصل و ساختارمندی با محوریت  گذاری خطرپذیر کشور مصاحبه شناسی صنعت سرمایه به منظور آسیب

گذاری خطرپذیر صورت گرفت و به  با اعضاء اصلی شبکه همکاری صنعت سرمایه گذاری خطرپذیر سرمایه

های مورد نظر اشاره  های ذیل به آسیب توان تحت سرفصل های صورت گرفته می بندی مصاحبهعنوان جمع 

 نمود:

 های نوپا های نوآور و شرکت ناقص بودن زنجیره تامین مالی طرح

باشند و یا  های پژوهشی که در مرحله ایده می در حال حاضر در کشور منابع حمایتی بیشتر بر روی طرح

دایی تمرکز دارند و این امر سبب شده است حلقه تامین مالی تکمیل نشده و تامین مالی های در مرحله ابت طرح

ها تاکید نماید از همین رو  فعلی تنها بر روی تسهیلات با مبلغ کم و به صورت یکسان برای تمام طرح

 مشکلات ذیل بروز نموده است: 

                                                 
مدیرعامل صندوق مصاحبه ساختارمند با آقایان زرنوخی )مدیرعامل صندوق مالی توسعه تکنولوژی( دباغیان )رئیس موسسه توسعه فناوری نخبگان( و میر امینی )1

‌نوین( های توسعه فناوری
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 توانند از فرصتشان  عملاً نمی ها با این سقف سقف تسهیلات محدود است. برای بسیاری از پروژه

 .استفاده نمود

 کیفیت و خروجی ابزار ،ها که نیاز به سرعت در بسیاری از طرحVC  است به دلیل استفاده از

ها  را ندارد عملاً از فرصت بسیاری از طرح VCهای  ابزارهای مالی دیگر که بسیاری از ویژگی

 .شود میاستفاده ن

 ها چرخه عمرشان تمام شود و نتوان با آنها تولید  عث می شود پروژهسرعت کم ابزارهای مالی فعلی با

 .ثروت نمود 

  تکمیل نبودن حلقه ابزارهای تامین مالی سبب شده است بسیاری از پروژه ها که از فاز پژوهش خارج

 د: ها نیز مشکلات زیر وجود دار تلنبار شوند و بلاتکلیف باقی بمانند و در مواجه با این طرح   شوند می

 به گردند میهمه به یک چشم دیده شده و غربال ن   شوند میهایی که از مرحله پژوهش خارج  پروژه .

ای  ای که یک نفر انجام داده و یا آنکه به صورت جمعی صورت گرفته و یا پروژه عنوان مثال پروژه

 شود میو به همه به یک چشم نگاه  کند میمیلیارد فرقی ن 1میلیون نیاز دارد ویا  21که 

 شود  به لحاظ روش و ابزار به تمام پروژه ها به یک چشم نگاه می 

 توان  مقدار منابع نیز با یکدیگر برابرند به علت آنکه منابع محدود است و متقاضی زیاد عملاً نمی

 .های بسیار زیاد نمود بندی دسته

 و توسعه اولیه قرار دارد.  گیرد در مرحله تحقیق هایی که مورد توجه قرار می به دلیل آنکه اغلب طرح

تا نوآوری خود را اثبات  شود میها به دنبال دستاورد اقتصادی نیستیم و به همه پول داده  در حمایت

 .شود میها استفاده ن های اقتصادی برای این طرح کنند، لذا عملاً شاخص
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 ها فرینان و مجریان طرحرآها از منظر کا آسیب

گذاری  به استفاده از روش سرمایه شود میلایلی که در ذیل به آن اشاره کارآفرینان و صاحبان ایده به د

حق و حقوق  نمایند  میخطرپذیر و مشارکتی رغبت چندانی ندارند و در مواردی نیز که از این روش استفاده 

 :کنند میگذاران خطرپذیر را رعایت ن سرمایه

 میزانی هم که باشد باز از تورم کمتر  منابع اقتصاد دولتی یک نوع رانت است. نرخ تسهیلات به هر

 .است

 های با جذابیت بالا خیلی راغب نیستند وارد مدل  پروژهVC  شوند. و تفاهم رسیدن با آنها سخت

 .است

  کارآفرینانVC خواهند و در موفقیت خیلی حاضر نیستند  را برای شکست میVC  ها را شریک

هنگام رسیدن به موفقیت پروژه را بشکلی پیش های زیادی دیده شده کار آفرینان  نمایند در مورد

 .را مجبور به خروج از پروژه نمایند VCبرند که  می

 باشند  کارآفرینان دارای روحیه مشارکت و همکاری مناسب نیستند و در بیشتر موارد به دنبال آن می

 .ا خودشان انجام دهندهکه تمام کارها را از ابتدا تا انت

 خواهند تا حد ممکن منابع مالی گوناگون  را ندارند و صرفاً می گری لازمه کارآفرینان حساب

و از پس تعهدات خود    شوند میدریافت نمایند و در بسیاری از موارد در اواسط کار با مشکل مواجه 

 آیند. بر نمی

  کارآفرینان معمولاً نسبت به ارزش ایده و تکنولوژی خود دارای توهم هستند و بسیار بیشتر از آنچه

 .کنند میگذاری  شان ارزش دارد برای آن قیمت قعاً ایدهوا
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 برد  باشند و آنطور که باید توانایی پیش مجریان طرح در بسیاری از موارد افراد فنی و پژوهشی می

هایی  های مدیریتی، بازار یابی و مالی از جمله جنبه جنبه .های دیگر کسب و کار را ندارند جنبه

  .باشند ن دارای مشکلات بسیار زیادی میکه کارآفرینان در آ باشد می

 ها از منظر دولت آسیب

  های دولتی نیز بیشتر  و در بخش شود میدر حال حاضر بخش اعظم منابع حمایتی از سوی دولت اعطا

ها کوتاه مدت باشد گرایش به  مدت وجود دارد و زمانی که سیاست کرد در کوتاه گرایش به هزینه

دهد و  و برای آنکه با بانک تفاوت کند با نرخ تسهیلات کمتری می شود میسوی تسهیلات بیشتر 

 .عملاً هیچ فرقی ندارد

 دهد به چشم منابع  های نوپا اختصاص می های نوآور و شرکت دولت به منابعی که در بخش طرح

 ها به طور مناسبی لحاظ نشود ملاحظات اقتصادی طرح شود میو این امر سبب  کند میحمایتی نگاه 

 شود میهای زیادی همراه است و این امر سبب  های دولتی با تغییرات و ناپایداری ن و سیاستمدیرا 

های بلند مدت اجرایی  های بلند مدت داشته باشند و برنامه ریزی گذاران خطرپذیر نتوانند برنامه سرمایه

  .نشود

 های قانونی آسیب

 های موجود برای  جود ندارد، قانونگذاری خطرپذیر به صورت اختصاصی و در ایران قانون سرمایه

گذاری خطرپذیر  های سرمایه های تحقیق و توسعه است و برای بخش بنیان و شرکت بحث دانش

 قانون اختصاصی نداریم

 و زیاد  باشد میبنیان بیشتر به نفع مجریان و کارآفرینان  های دانش قوانین داخل کشور در زمینه شرکت

گذار اغلب  دیده نشده است و این بدین علت است که چون سرمایه گذاران در قوانین منافع سرمایه
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و به نوعی وظیفه دولت  شود میموارد دولت بوده است برای دولت هم بیشتر جایگاه حمایتی قائل 

 باشد میگذاران و در جهت حمایت از آنها ن و لذا قوانین آنطور که باید به نفع سرمایه شود میدیده 

توان به مشکلات  نیز فراهم نیست در این زمینه می VCپشتوانه اجرایی قوانین و حقوق  از سوی دیگر بسترهای

 ذیل اشاره نمود:

  شرکت با قانونVC  تاسیس کنیم به طور مثال در قانون تجارت دیده شود شرکتی تاسیس شود که

 .به هر دلیلی اگر نتوانست موفق شود منحل گردد

 توان در بسیاری  بر است و لذا عملاً نمی گیر و هزینه بسیار وقتهای قضایی و حقوقی  در ایران فرآیند

از موارد طرح دعوا کرد و باید به هر شکل مصالحه نمود. به عنوان مثال واخواست یک سفته در 

 کشد ماه تا یک سال طول می 2ایران 

 انشگاهیان ای است که عملاً علیه مخترعین و بسیاری از د جو روانی و فضای فرهنگی کشور به گونه

 گذار خطرپذیر را مطالبه نمود توان طرح دعوا نمود و حق و حقوق سرمایه نمی

 های   تر برای پرونده ای برای دعاوی تجاری و به طور مشخص های تعریف شده قوه قضاییه دادگاه

گذاری خطرپذیر یک بحث دادگاهی نیست و  گذاری خطرپذیر ندارد. اساساً بحث سرمایه سرمایه

های خاص باید داشته باشند به عنوان مثال اتاق بازرگانی برای  تجاری و معاملاتی دادگاههای  بحث

 .پردازد دعاوی معاملاتی دارای اتاق داوری است که با تخصص و دقت بالاتر به این موارد می

  دارایی  ،ها بنیان بسیاری از دارایی های دانش تر طرح گذاری خطرپذیر و به طور کلی در سرمایه

های حقوقی و قضایی و ادبیات استانداری در این زمینه  مشهود است و نیاز است قوانین و بستر رغی

 شکل بگیرد تا بتواند بسیاری جلوی بسیاری از اختلافات را بگیرد
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 پذیر و همچنین هیات  گذاری خطر احتیاج به وجود کارشناس رسمی دادگستری در زمینه سرمایه

 رپذیر وجود داردگذاری خط داوری مخصوص سرمایه

 بنیان وجود ندارد به  های دانش پذیر و اساسا ایده گذاری خطر های حسابداری برای سرمایه استاندارد

 ای استانداردهای حسابداری وجود ندارد ها و امور توسعه عنوان مثال در زمینه فرصت

 اده استهای نامشهود در کشور ما جا نیافت گذاری دارایی ها و استانداردهای ارزش روش 

 گذار خطرپذیر در قراردادها به آن اشاره نماید در کشور  سهام ممتاز و شروطی که نیاز است سرمایه

 های حقوقی و قضایی کشور توجه نشده است جا نیافتاده است و در قانون تجارت و روال

 

 نداشتن بانک اطلاعاتی مناسب

 بانک اطلاعاتی در مورد افراد و اعتبار آنها وجود ندارد. 

 افتد که یک طرح از  ها وجود ندارد و در بسیاری از موارد اتفاق می بانک اطلاعاتی در زمینه طرح

 چند جا به دنبال دریافت تسهیلات و حمایت است

 های مورد نیاز  ها امکان محاسبه بسیاری از تخمین به علت نداشتن بانک اطلاعاتی مناسب از طرح

 .آید عملاً وجود ندارد ای آماری بدست میه برای محاسبات مالی که از طریق تحلیل

  گذاران خطرپذیر به صورت  امکان ارزیابی عملکرد سرمایه شود مینبود بانک اطلاعاتی جامع سبب

 دقیق وجود نداشته باشد

 شود میهای کلان با مشکل مواجه  گیری به علت نبود بانک اطلاعاتی جامع تصمیم 
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 های موجود های زیرساخت آسیب

 های پژوهشی، مراکز رشد، مراکز کارآفرینی و موسسات  علم و فناوری، معاونتهای  پارک

و در مرحله قبل از  کنند میتحقیقاتی در فاز شناسایی و بوجود آوردن فرصت نقش ایفا 

 .گذاری خطر پذیر فعال هستند سرمایه

 ب را های مناس های کسب و کار و طرح مراکز پژوهشی و حمایتی ما خودشان برای آنکه فرصت

 .کنند میها هستند که به آنها مراجعه  ها و پژوهش بلکه این طرح کنند میبیابند جستجو و پیگیری ن

 های مناسب  سنجی صنعت و اقتصاد کشور را انجام دهند و بتوانند فرصت ای که نیاز ما موسسات حرفه

 .را از دل صنعت شناسایی کنند نداریم

 های نوآورانه را نداریم  نده خدمات پشتیبانی برای طرحای ارائه ده ما بسیاری از موسسات حرفه

 موسساتی همچون موارد ذیل:

o های نوآورانه ای ارزیابی موشکافانه ایده موسسات حرفه. 

o ای شناسایی بازار و بازاریابی برای محصولات نوآور موسسات حرفه. 

o بنیان های دانش ای و تخصصی مورد نیاز جهت طرح های حرفه انواع مشاوره. 

o های نوآورانه نداریم ای در زمینه طرح ای بیمه موسسات حرفه. 

 ها نداریم های اعتبار سنجی برای افراد و طرح روش 

 بنیان جدا نمود. ولی متاسفانه نهادهای موجود به  پذیر را باید از دانش گذاری خطر سرمایه

 های حوزه ایصرفاًبر بوجودآمده های زیرساخت و سازی گذاری خطرپذیر به چشم شبکه سرمایه

 گذاران وعملاًسرمایه نگرفته صورت مناسبی سازی شبکه کمتر دانش با های حوزه وبرای است دانشی

 باشند.  می محروم کاملاً حوزه این های ازفرصت بسیاری از خطرپذیر
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 های فرهنگی و کلان اقتصادی آسیب

 ون آن که در سرمایه اجتماعی در کشور در سطح نازلی قرار دارد و اعتماد در وجوه گوناگ

گذاری خطرپذیر مطرح است و تسهیل کننده بسیاری از امور است در سطح پایین قرار دارد.  سرمایه

 توان اشاره نمود: در این زمینه به موارد ذیل می

o اعتماد افراد به یکدیگر جهت مشارکت 

 ها  بت کارآفرینان به افزایش افرادی خارج از تیم خود به طرحغعدم ر 

 های بازار و اجرایی مشکلات  گیرد و از این رو در زمینه شکل نمیهای کامل  تیم

 شود میای احساس  عدیده

o اعتماد کارآفرینان به دولت و دولت به کارآفرینان 

 ها با تسهیلات  نگاه به دولت به عنوان یک بنگاه حمایتی که وظیفه حمایت از ایده

 .الحسنه دارد قرض

 خود به دولت های دهیعدم تمایل کارآفرینان به بازپرداخت ب 

o ها به کارآفرینان ها و همچنین اعتماد صندوق اعتماد کارآفرینان به صندوق 

 گرا در کشور:  اقتصاد درون

 های جهانی ارتباط مناسبی ندارد و از همین رو عملاً امکان  اقتصاد کشور در حال حاضر با اقتصاد

تواند به  های جهانی از منظرهای ذیل می قتصادها وجود ندارد. ارتباط با ا استفاده از بسیاری از فرصت

 گذاری خطرپذیر کمک نماید: رشد سرمایه

o رتهای بسیار بزرگ کسب بازار 
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o ها و  آشنایی با تحولات کشورهای مختلف و آشنایی با دنیای بسیار بزرگتری از ایده

 های گوناگون فرصت

o گذاری خطرپذیر  جذب منابع مالی جهت توسعه سرمایه 

 : گذاری خطرپذیر سرمایه نبود فرهنگ

 گذاری خطرپذیر وجود ندارد هنوز در میان  به علت آنکه در کشور تجربه بالایی در زمینه سرمایه

گذاری خطرپذیر کامل جا نیافتاده است و در بسیاری از موارد افراد  اذهان افراد خصوصیات سرمایه

خطرپذیر  های گذاری کست سرمایهخورند. ش ها شکست می توانند بپذیرند که بسیاری از شرکت نمی

 بینند. ها می را به معنای ناتوانی مدیریت صندوق

 : عدم تمایز میان کسب و کار و پژوهش

 های دانش بنیان و امور پژوهشی، مابین طرح پژوهشی  الخصوص در حوزه شرکت در کشور ما و علی

تولی تنها همت خود را بر تولید . اکثر صاحبان ایده و نهادهای م شوند میو کسب و کار تمایز قائل ن

، گیرند میو مسائل بازار و کسب و کار را آن طور که باید در نظر ننمایند  میمحصول جدید صرف 

از همین رو نیاز است در کشور فاصله زیاد اختراع تا کسب بازار و فروش گسترده تجاری مشخص 

 شود.

 سنتی بودن جامعه: 

 بت به سوی محصولات جدید معمولاً با اندکی غاد سنتی هستند ربه علت آنکه بخش از جامعه ما افر

 مقاومت و کندی همراه است.
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های قبل و با عنایت به برگزاری جلسات کارشناسی دو جانبه و چند  به مطالب گفته شده در فصلبا توجه 

یت محترم نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار و های مدیر جانبه، و همچنین با پیگیری

های دارای پتانسیل  گذاری در طرح جمهوری جهت ایجاد بستری برای سرمایه معاونت علمی ریاستهمچنین 

های پیشنهادی معاونت علمی ریاست جمهوری،  در این فصل طرح بنیان، های دانش ها و شرکت رشد، ایده

 و تحلیل خواهند شد.اق بهادار و شرکت مشاوران ارگ آریا عنوان سازمان بورس اور

 اند: یرفته شدهذفرض پ پیشنهاد مذکور موارد ذیل به عنوان پیش 9در بیان 

  نهاد مالی پیشنهادی باید طبق قانون، جزئ نهادهای مالی تحت نظارت سازمان بورس اوراق بهادار

 باشد.

  سازگاری ندارد، سعی در  سازمان، ساختارهای نهادهای کنونیچنانچه ساختار نهاد مالی پیشنهادی با

های فعلی باشد تا زمان زیادی برای تصویب نهادهای جدید گرفته  ایجاد کمترین تغییرات در اساسنامه

 نشود.

 .تایید صلاحیت مدیران این نهادها با سازمان بورس و اوراق بهادار است 

  در ضمینه  کنونی های فعال شرکتVC مد نظر قرار بگیرد. های فعلی آنها و ظرفیتر آنها ،ساختا 

  

 ساختار پیشنهادی معاونت علمی ریاست جمهوری

جلسات کارشناسی برگزار شده، معاونت علمی با توجه به تمامی مطالب گفته شده در این نوشتار و با توجه به 

 د.پیشنهاد دادن VCهای هلدینگ را برای نهادهای  ریاست جمهوری ساختار شرکت

گذاران حقیقی و دولت با  سرمایه اعم از نهادی، اعضای تیم مدیریت، گذاران سرمایهدر این ساختار گروهی از 

که ساختار حقوقی آن )با لحاظ نمودن   شوند میگذاری نوآورانه  ینگ سرمایهدآورده خود سهامدار هل
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اوراق بهادار خواهد مان بورس و گذاری مصوب ساز های سرمایه نامه هلدینگستغییرات جزیی( منطبق بر اسا

 بود.

 

 

 .نمایند  میها  گذاری در پروژه طریق اقدام به سرمایه 2ها از  هلدینگ

 از طریق تاسیس صندوق پروژه .1

 از طریق تاسیس شرکت پروژه .2

درصد از کل منابع تحت مدیریت خود را به عنوان آورده در این  65هلدینگ موظف است حداقل 

 گذاری نموده و مالک سهام مدیریتی آنها شود. مایهها( سر ها)صندوق شرکت

ها  درصد از منابع خود را در سایر موقعیت 25ها همچنین مجاز هستند حداکثر تا سقف  هلدینگ

 گذاری کنند. سرمایه

 الزامات:

 گذاری،  های هلدینگ سرمایه لازم است سازمان بورس با افزودن متمم به اساسنامه شرکت

 گذاری نوآورانه را نهادینه نماید. رمایههای هلدینگ س فعالیت
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 ها به رسمیت شناخته شود. گذاری نوآورانه این هلدینگ در متمم یاد شده ماهیت سرمایه 

 درصد  25ها نمی تواند بیش از  گذاری همچنین لازم است در متمم یاد شده ذکر شود که سایر سرمایه

 گذاری هلدینگ باشد. کل سبد سرمایه

 مزایا:

 گذاری در بخش دانش و پژوهش و رشد  با توجه به نگاه دولت در بحث سیاست :ریگذا سیاست

ها با توجه به ضروریات و نیازهای کشور به نظر میرسد این نهاد توانایی  متناسب تمامی بخش

 گذاری خود را داشته باشد. گذاری در بخش سرمایه سیاست

 سهامداران آنها، این نهادها همواره نگاه  اهدافها و  : با توجه به ساختار هلدینگمدت بلند نگاه

 ها همخوانی دارد. VCبا ماهیت ارند که د دهای خو گذاری مدت به سرمایه بلند

 در  مالکان و سهامداران ،ها با توجه به ساختار حقوقی هلدینگ :رای سهامداران حق

 ها حق رای مستقیم دارند. گیری تصمیم

 های شرکت پروژه و واحد ذاری سهام هلدینگ،ها امکان واگ در هلدینگ :واگذاری سهام 

  صندوق پروژه وجود دارد.گذاری  سرمایه

 گذاری مداوم پروژه وجود  قبل از ورود هلدینگ به بورس، نیازی به ارزش :گذاری پروژه ارزش

 به جایی چندانی ندارند. ندارد زیرا سهامداران جا

 در قانون تجارت، امکان استفاده از سهام  مدیران علاوه بر مزایای دیده شدهبرای : بازده منعطف

 .باشد میممتاز و جایزه 

 علاوه بر تامین مالی امکان فراهم آوردن سایر امکانات را برای شرکت پروژه حین  :زنجیره ارزش

 آورد. گذاری و هنگام خروج و بعد از آن فراهم می سرمایه
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 متممی برای دستورالعمل فعلی گذاری محدود به تصویب متن  فرآیند قانون :اساسنامه منعطف

 .باشد میگذاری است و در مدت نسبتا کوتاهی قابل انجام  های سرمایه تشکیل هلدینگ

 معایب:

 :در حال گذاری مورد نیاز است. های سرمایه سرمایه زیادی برای تشکیل هلدینگ سرمایه زیاد

این عدد برای مدیران  .باشد میمیلیارد تومان  5ها  حاضر حداقل سرمایه برای تشکیل هلدینگ

  .باشد میای که توان مدیریتی زیادی دارند ولی به سرمایه دسترسی ندارند بالا  حرفه

  :گاها  .ارنددران ندت سهامرآزادی عمل زیادی بواسطه نظا ای حرفه مدیراناختیار عمل کم

ریتی توجیح که لزوما از دیدگاه مدی شود میدستوراتی از سمت سهامداران عمده به مدیران دیکته 

 اقتصادی ندارد.

 :ترین موارد   یکی از اصلی ناسب نیست.تنسبت پاداش مدیران به موفقیت پروژه م بازده منعطف

 که باید با میزان موفقیت آنها تناسب داشته باشد. باشد میای  مورد بحث، پاداش مدیران حرفه

 کند میدولتی همکاری ن گذار حقوقی و شبه گذار با سرمایه این سرمایهگذار حقیقی:  سرمایه. 

  ها بواسطه ترس از غصب پروژه دوری  : صاحبان پروژه از همکاری با هلدینگغصب پروژه

 .کنند می

 ساختار پیشنهادی سازمان بورس و اوراق بهادار 

مالی سازمان بورس و اوراق بهادار بر اساس مطالعات صورت گرفته بر  های مدیریت محترم نطارت بر نهاد

اری ذگ های سرمایه رایج بین المللی، ساختاری را پیشنهاد نموده که بر اساس آن از طریق صندوق روی ساختار

 .گردد میهای نوآورانه فراهم  امکان تجمیع و توسعه طرح

 ساختار کلی طرح به صورت ذیل می باشد:
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صندوقی را تحت عنوان میلیون ریال  5111در این ساختار گروهی از مدیران با تجربه با حداقل سرمایه ثبتی 

صندوق فوق تحت نظر سازمان بورس خواهد بود و مشابه سایر  .کنند میصندوق نوآورانه تاسیس 

نوآورانه ضمن مشارکت مستقیم در  های مصوب بورس، دارای ارکان نظارتی است. صندوق صندوق

ها با  که عمر آن کند میهایی را تحت عنوان صندوق پروژه تاسیس  درصد(، صندوق 21تا  5) گذاری سرمایه

 اتمام پروژه به پایان میرسد.

و هنگام خروج نمایند  میهای صندوق پروژه را به میزان ارزش طرح خود دریافت  صاحبان پروژه، واحد

 شرکت پروژه، واحدهای صندوق با سهام شرکت تعویض خواهند شد.

 هر صندوق صاحب یک شرکت پروژه خواهد بود.

درصد(  51گذاران آگاه، کارآفرینان و دولت)حداکثر  ز صندوق پروژه بوسیله سرمایهمابقی سرمایه مورد نیا

 .گردد میتامین 
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مطرح کرده است شرکتی به نام  گذاران سرمایهسنجی آن را با  صندوق پروژه برای طراحی که از قبل امکان

گذاران در ابتدای  یهکلیه سرما.شود میشرکت پروژه تاسیس کرده یا مالک سهام اکثریت یک شرکت موجود 

که سرمایه خود را تا هنگام اجرای استراتژی خروج)از طریق عرضه   شوند میکار با امضای قرارداد متعهد 

به میزان واحدهای  در پایان پروژه صاحبان واحد صندوق، عمومی یا خصوصی سهام( در صندوق نگهدارند.

همچنین در صورتی که  .کنند میمنفعت  گذاری خود سهامدار شرکت شده و از فروش شرکت کسب سرمایه

گذاران بوده به پایان برسد، صندوق نوآورانه درصد  سنجی که مورد توافق سرمایه پروژه با فرضیات اولیه امکان

 مشخصی از کل سود را به عنوان کارمزد موفقیت بدست خواهد آورد.

 الزامات:

 های نوآورانه و  داری از صندوقبر لازم است سازمان بورس دستورالعمل نحوه تشکیل و بهره

 پروژه را در راستای بسترهای حقوقی موجود به تصویب برساند. های صندوق

 ،گذار آگاه تعریف و تدوین گردد. مفهوم سرمایه لازم است در دستورالعمل صادره 

 چنانچه مجموعه موسس از ابزاری به غیر از صندوق نوآورانه برای نهاد مدیریتی استفاده کند، باید 

 الزامات آن نیز تصویب گردد.

 

 مزایا:

  سرمایه اولیه مورد نیاز چندان زیاد نیست، لذا این ساختار انگیزه لازم را برای مدیران مجرب و مستقل

گذاران و اجرا و  ای که مدیران با تشکیل صندوق، اقدام به مراجعه به سرمایه آورد بگونه بوجود می

 راهبری صندوق نمایند.
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 تناسب بیشتری گذاری  سرمایه، ریسک و بازده مدیران با ماهیت پرریسک این نوع در این ساختار

مدیران چنانچه در پروژه موفق شوند، با دریافت کارمزد موفقیت، بازده بسیار خوبی بدست  دارد.

خواهند آورد و عدم موفقیت آنان به منزله از دست رفتن شهرت کاری و متعاقبا عدم دستیابی به 

 آتی خواهد بود.های  موقعیت

 های  گذاران)آگاه( کارکردن با مدیران موفق و در چارچوب صندوق برای سرمایهVC   مطلوبیت

ها بازتر  بیشتری نسبت به مدل هلدینگ خواهد داشت چرا که دست مدیران را برای انجام فعالیت

 بینند. می

 صاحبان  خواهند کرد، محور در پایان فعالیت از طرح خروج های پروژه با توجه به اینکه صندوق

 پروژه اطمینان خاطر بیشتری از بابت عدم تصاحب کامل طرح خود خواهند داشت.

 محور در صورت وجود ضامن نقدشوندگی که تامین وجوه را در  های پروژه شوندگی صندوق نقد

 .شود میمزیت بزرگی برای آن محسوب  صورت خروج سهامدار تضمین نمایند

 معایب:

 نقدشوندگی ندارند و خروج  ،د ضامن نقدشوندگی، واحدهای صندوقدر صورت عدم وجو

 پیش از پایان طرح، بسیار مشکل و احتمالا مستلزم طی مراحل خاصی خواهد بود. گذاران سرمایه

 گذاران جدید در میانه پروژه وجود ندارد. امکان ورود سرمایه 

 های این صندوق تنوع  گذاری مایهبا توجه به اینکه شرکت پروژه فقط شامل یک پروژه است، سبد سر

پروژه است.در نتیجه،آن کافی را ندارد و عدم موفقیت در پروژه به معنای شکست کامل صندوق 

اند و  اند با ریسک زیادی مواجه گذارانی که فقط در یک صندوق خاص ورود کرده دسته از سرمایه
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های نوآورانه اقبال نشان  ذاریگ ممکن است در صورت عدم موفقیت یک پروژه در آینده به سرمایه

 ندهند.

 های پروژه، صندوق نوآورانه باید برای هر پروژه صندوق  ای بودن صندوق پروژه در صورت تک

این امر مستلزم اجرای مقدمات ثبتی، انتخاب ارکان، پرداخت کارمزد و  جدیدی تاسیس نماید.

این در  ها را کاهش می دهد. پروژهکه سرعت و اثربخشی انجام  ی از این قبیل می باشدهای فعالیت

های کوچکی هستند و اجرای تشریفات مذکور  پروژههای نوآورانه،  حالیست که بسیاری از طرح

 برای آنها توجیه پذیر نیست.

 شود میبر محسوب  های نوآورانه در چند سال اول فعالیت، عملیاتی هزینه ماهیت کار مدیریت طرح ،

اهی و کارمزدهای بالای پرسنل و مشاوران.در چنین فضایی ساختار بویژه با در نظر گرفتن سطح آگ

ها، عملا منبعی برای رفع  پیشنهادی بدون در نظر گرفتن کارمزد مدیریت در طول مدت اجرای طرح

 ای در نظر نگرفته است. نیازهای هزینه

 در گذاری  یهسرمانان و صاحبان ایده به عنوان دارندگان واحدهای یدر ساختار پیشنهادی، کارآفر

با توجه به اینکه صندوق در پایان پروژه منحل خواهد شد، کارآفرینان  اند. صندوق پروژه دیده شده

لذا  انگیزه لازم برای ماندن در کسب و کار و برخورداری از منافع آتی طرح را از دست خواهند داد.

احب سهام شرکت پروژه صندوق، از ابتدا صگذاری  سرمایهبهتر است کارآفرینان بجای واحدهای 

 باشند.

  با توجه به سناریوهای مختلفی که از نظر سهامداری کارآفرینان و یا موسسان اولیه شرکت پروژه

درصدی شرکت پروژه توسط صندوق تامل برانگیز است و  111، تاکید بر مالکیت باشد میمتصور 

 لازم است به نحو مقتضی اصلاح شود.
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 ن ارگساختار پیشنهادی شرکت مشاورا

های بسیاری به ساختار پیشنهادی سازمان بورس  شباهتارگ  گذاری ی شرکت مشاوره سرمایهپیشنهادساختار 

 نماییم.  های آن خودداری می لذا از آوردن تمام بخش و اوراق بهادار دارد.

 

 

 

 موارد ذیل را بیان نموده است: برای بهبود ساختار پیشنهادی سازمان بورسشرکت ارگ 

 وجود در هر صندوق پروژه و تنظیم مقررات مقتضی جهت تبیین م های گرفتن تعدد پروژه در نظر

 در زمان خروج از هر پروژه گذاران سرمایهچگونگی تقسیم سود بین 

 گیرد که تحت نظارت سازمان  گذاری در قالب صندوق پروژه صورت می با توجه به اینکه سرمایه

تواند در قالب  نهاد مدیریتی بجای صندوق نوآورانه میبورس است، به نظر میرسد ساختار حقوقی 

مورد نیاز برای تصدی مسولیت در  های های نوآورانه باشد. تعیین ویژگی شرکت مدیریت صندوق

 نوآورانه بر عهده سازمان و تحت نظارت خواهد بود. های شرکت مدیریت صندوق
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 جاری تیم مدیریتی  های هزینه در نظر گرفتن کارمزد مدیریت برای نهاد مدیریت با هدف پوشش

جزو الزامات ساختار پیشنهادی است که باید بصورت کارمزد سالانه و بر حسب درصدی از سرمایه 

 صندوق پروژه تعیین و توافق گردد.

  صندوق  های بجای واحد شود میبه منظور ایجاد مشوق برای کارآفرینان و صاحبان ایده، پیشنهاد

بدین ترتیب، کارآفرینان برای  همان ابتدا به کارآفرینان اعطا شود. پروژه، سهام شرکت پروژه از

ارتقای شرکتی که در پایان پروژه مدیریت آن را به دست خواهند گرفت و خود سهامدار آن هستند 

بدیهی است در زمان عرضه عمومی سهام شرکت پروژه کارآفرینان با  خواهند داشت.انگیزه بالایی 

لوک از سهام شرکت، می توانند کنترل شرکت را همچنان در اختیار داشته در اختیار داشتن یک ب

 باشند.

 نوآورانه در بازارهای توسعه یافته مناسب است در نامگذاری این ساختار،  های با توجه به وسعت طرح

گذاری  سرمایه( دیده شده و تمام گستره VCنوآورانه)گذاری  سرمایهموضوع فراتر از دامنه 

 در بر بگیرد.اختصاصی را 

 

 مزایا:

  سرمایه اولیه مورد نیاز چندان زیاد نیست، لذا این ساختار انگیزه لازم را برای مدیران مجرب و مستقل

گذاران و اجرا و  ای که مدیران با تشکیل صندوق، اقدام به مراجعه به سرمایه آورد بگونه بوجود می

 راهبری صندوق نمایند.

  گذاری تناسب بیشتری  مدیران با ماهیت پرریسک این نوع سرمایهدر این ساختار، ریسک و بازده

دارد. مدیران چنانچه در پروژه موفق شوند، با دریافت کارمزد موفقیت، بازده بسیار خوبی بدست 
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خواهند آورد و عدم موفقیت آنان به منزله از دست رفتن شهرت کاری و متعاقبا عدم دستیابی به 

 های آتی خواهد بود. موقعیت

 های  گذاران)آگاه( کارکردن با مدیران موفق و در چارچوب صندوق برای سرمایهVC   مطلوبیت

ها بازتر  بیشتری نسبت به مدل هلدینگ خواهد داشت چرا که دست مدیران را برای انجام فعالیت

 بینند. می

 احبان محور در پایان فعالیت از طرح خروج خواهند کرد، ص های پروژه با توجه به اینکه صندوق

 پروژه اطمینان خاطر بیشتری از بابت عدم تصاحب کامل طرح خود خواهند داشت.

 محور در صورت وجود ضامن نقدشوندگی که تامین وجوه را در  های پروژه شوندگی صندوق نقد

 .شود میصورت خروج سهامدار تضمین نمایند مزیت بزرگی برای آن محسوب 

 معایب:

 گی، واحدهای صندوق، نقدشوندگی ندارند و خروج در صورت عدم وجود ضامن نقدشوند

 گذاران پیش از پایان طرح، بسیار مشکل و احتمالا مستلزم طی مراحل خاصی خواهد بود. سرمایه

 گذاران جدید در میانه پروژه وجود ندارد. امکان ورود سرمایه 

 نندک های حقوقی به دلیل عدم کنترل بر مدیران از این طرح حمایت مطلوب نمی شرکت 

 گذار آگاه در فرآیند کار سخت  های پروژه در صورت خروج سرمایه گذاری شرکت امکان ارزش

 .باشد می

 


