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 خلاصه مدیریتی :فصل اول

 

 خطرپذیر سرمایه گذاري معرفی  - 1-1

  Venture Capital(1(اصلی سرمایه گذاري خطرپذیر  هايویژگی

 توضیح خصوصیات ردیف
مدل هاي تامین مالی فاقد 

 این خصوصیت

 گر مالی واسطه 1
ي سرمایه گذاران دیگر را جمع آوري  به این معنا که سرمایه

هاي  کرده و خود به طور مستقیم بر روي سبدي از بنگاه
 .کند اقتصادي سرمایه گذاري می

  فرشتگان کسب و کار
 گذاران استراتژیک سرمایه

2 

سرمایه گذاري در 
هاي خصوصی  شرکت

 گیردصورت می

هاي خصوصی  مدتی معین پس از سرمایه گذاري، این شرکتتا 
 .قابلیت عرضه عمومی و یا فروش و انتقال سهام خود را ندارند

  بورس
  هاي عمومی اوراق قرضه عرضه

 فرابورس

3 
نقش فعال در اداره و 

 ها شرکتبه مساعدت 

ها محسوب  این نقش مهمترین ویژگی متمایز کننده صندوق
آنها با . محدود به تامین مالی نیستکمک آنها . شود می

هاي نوپا کمک  هاي خود به شرکت گیري از شبکه همکاري بهره
 کنند می

 این خصوصیت تنها مختص
VCها است 

4 

VC  از طریق خروج از
شرکت کسب سود می 

 کند

ي خود  حداکثر کردن نرخ بازگشت سرمایه  VCهدف اصلی یک
ها در هنگام عرضه اولیه عمومی  از طریق فروش سهام شرکت

 .است) IPO(سهام 

  سرمایه گذاران استراتژیک

 سرمایه گذاران کوتاه مدت

5 
گذاري به منظور  سرمایه

 ها رشد داخلی شرکت

VC  ها و گسترش آنها سرمایه  به منظور رشد داخلی شرکت
کسب سود گذاري براي  نماید، به این معنا که سرمایه گذاري می

همچون  از افزایش ارزش شرکت در اثر پدیده هاي دیگر
 نوسانات گوناگون نیست

  بازي با بازار مسکن
  بورس

  فرابورس
 بانک

  

                                                
1 Andrew Metrick& Ayako Yasuda. “Venture Capital & the Finance of innovation” Second Edition, WILEY 
Publisher 
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 خلاصه مدیریتی :فصل اول

خطرپذیر  سرمایه گذاري خطرپذیر شناخته شد نیاز ایت به این سوال پاسخ داده شود که چرا باید از  سرمایه گذاري پس از آنکه 
  استفاده نمود در جدول ذیل چرایی استفاده از مدل سرمایه گذاري خطرپذیر توضیح داده شده است

 خصوصیات دوران کودکی نتیجه VCراهکار 

 مالی نداشتن پشتوانه توانی در ارائه وثیقه نا منابع مالی به پشتوانه سهام تامین

 تر و گسترده تر استفاده از روش ارزیابی موشکافانه پیچیده
توسط صورت  عدم امکان ارزیابی

 هاي مالی
 نداشتن سابقه فعالیت

VCتکمیل نمودن نیروهاي شرکت ها نقش فعال ایفا  ها در
 می نمایند

 مدیریتی ضعف کامل نبودن تیم مدیریتی

VC بودن در بازار ناشناخته ارتباطات ضعیف تجاري ها براي شرکت ها ایجاد ارتباطات تجاري می نمایند 

 هاي بالا عدم قطعیت شرکت ها ریسک زیاد این به وسیله سبد سازي ریسک را کاهش می دهند

  
  :اشاره نمودتوان به نمودار ذیل خطرپذیر با تسهیلات می سرمایه گذاري در این زمینه جهت مقایسه 

 

0
2
4
6
8

10
بازدهی سرمایه گذاري

دید بلندمدت  
سرمایه گذاري

توانمند سازي بنگاه ها نیاز به وثیقه

دید سبدگردانی

تسیلات
سرمایه گذاري مخاطره پذیر
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  خطرپذیر سرمایه گذاري هاي داخلی در زمینه بررسی توانمندي - 1-2
موسسه   نام صندوق

توسعه 
فناوري 
  نخبگان

 یصندوق مال
توسعه 

  يتکنولوژ

صندوق 
توسعه 

 يها يفناور
  یننو

صندوق 
توسعه 

 يفناور
  یرانیانا

 صندوق 
نانو 
  يتکنولوژ

صندوق پژوهش 
  یفشر يو فناور

صندوق 
پژوهش و 
فناوري  

  تهران

صندوق 
پژوهش و 

فناوري 
  اصفهان

صندوق 
پژوهش و 
فناوري  
  خراسان

صندوق 
پژوهش و 

فناوري 
  یزداستان 

صندوق 
 یعصنا
  یننو

صندوق 
و  یعصنا

  خدمات  معادن

 سرمایه گذاري 
  مشارکتی

  )تاسیساز ابتداي (

میلیارد  69
  طرح 39ریال 

میلیارد  41
  طرح 12ریال 

تا کنون نداشته 
  مورد 2  است

  تازه تاسیس

 2معادل  مورددو 
  میلیارد ریال

تازه 
  تاسیس

مورد معادل  1
  میلیارد ریال 1

  میلیارد ریال 9
  طرح 58

مورد معادل  1
میلیون  860

  ریال
  

تا کنون 
  نداشته است

  تسهیلات انواع
  )آخرین سال(

میلیارد  90  
  ریال

میلیارد  74
 124ریال 

  طرح
میلیارد ریال  9  میلیارد ریال 6.7  

  طرح 28
  میلیارد ریال 4

  طرح 112

میلیارد  17
ریال براي 

  طرح 130

227 
  میلیارد ریال

میلیارد  14
  ریال براي

  طرح 78 

    میلیارد ریال 12    میلیارد ریال 9      نامه ضمانت
  میلیارد ریال 3

  فقره 27
میلیارد  4

  فقره 19ریال 
میلیارد  9

  ریال
تا کنون 

  نداشته است

  مجموعه 4  ستاد نانو  اريکارگز
مجموعه به  4

 124ارزش 
  میلیارد ریال 

  مجموعه 2  
یک مجموعه 

 3به ارزش 
  میلیارد ریال

      مجموعه 2  مجموعه 3

        مورد 1    مورد 1    مورد 1  مورد 3  مورد 3  نهاد سازي

جشنواره کسب و           خدماتدیگر 
  کار
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 خلاصه مدیریتی :فصل اول

 خطرپذیر در ایران سرمایه گذاري آسیب شناسی  - 1-3

  هاي نوپاهاي نوآور و شرکتناقص بودن زنجیره تامین مالی طرح
هاي در مرحله باشند و یا طرحهاي پژوهشی که در مرحله ایده میدر حال حاضر در کشور منابع حمایتی بیشتر بر روي طرح

تمرکز دارند و این امر سبب شده است حلقه تامین مالی تکمیل نشده و تامین مالی فعلی تنها بر روي تسهیلات با مبلغ ابتدایی 
  .اي را بوجود آورده استکه این امر مشکلات عدیده. ها تاکید نمایدکم و به صورت یکسان براي تمام طرح

شوند تلنبار شوند و اري از پروژه ها که از فاز پژوهش خارج میتکمیل نبودن حلقه ابزارهاي تامین مالی  سبب شده است بسی
  بلاتکلیف باقی بمانند

  هاي مالی کشورنوپا بودن سیستم
نمایند به انتهاي منحنی چرخه عمر خود کم خطر می سرمایه گذاري هاي هنوز نهادهاي مالی دیگر که اقدام به انواع روش

هاي بسیار بالایی داشت و لذا جذابیت و انگیزه زیادي براي ورود به سرمایه گذاري توان کسب سود نرسیده اند و در آنها می
  خطرپذیر وجود ندارد

  هاها از منظر کارافرینان و مجریان طرحآسیب
همچون دسترسی به منابع رایگان دولتی، نبود فرهنگ مشارکت، آشنا نبودن با نهادهاي  کارآفرینان و صاحبان ایده به دلایلی

خطرپذیر و مشارکتی رغبت چندانی  سرمایه گذاري به استفاده از روش  نداشتن چشم انداز واقع بینانه از طرح و ایده خود مالی، 
  .دهندشان نمین

  ها از منظر دولتآسیب
-ها و شرکتهاي اقتصادي در طرحهاي دولتی سبب شده است جنبههاي نوآورانه در مجموعهاي و حمایتی به طرحنگاه هزینه

هایی که در مدیریت نهادهاي دولتی از سوي دیگر به دلیل ناپایداري. طور که شایسته است مورد توجه قرار نگیردهاي دولتی آن
  هاي بلند مدت وجود دارد برنامه

  هاي قانونیآسیب
خطرپذیر  یه گذاري سرماهاي حقوقی خطرپذیر به صورت اختصاصی نداریم، و از سوي دیگر بستر سرمایه گذاري در ایران قانون 

توان دعاوي حقوقی را در آن حل هاي حقوقی و قضایی به قدري طولانی است که عملاً نمیبه عنوان مثال فرایند. فراهم نیست
  . و فصل نمود

استانداردهاي . خطرپذیر آشنایی داشته باشند وجود ندارد سرمایه گذاري هاي حل اختلافی که به صورت تخصصی در زمینه هیئت
 سرمایه گذاران و قراردادهاي حقوقی مورد استفاده . هاي نامشهود در ایران به خوبی تدوین نشده استسابداري براي داراییح

  خطرپذیر نیز در ایران با قانون تجارت فعلی قابل اجرا نیست
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 خلاصه مدیریتی :فصل اول

  هاي زیرساختیآسیب
هاي مناسب را از دل صنعت و بتوانند فرصت اي که نیاز سنجی صنعت و اقتصاد کشور را انجام دهندموسسات حرفهدر کشور 

  ناسایی کنند وجود نداردش
توان هاي نوآورانه در کشور موجود نیست، از این جمله میبراي طرح اي ارائه دهنده خدمات پشتیبانیبسیاري از موسسات حرفه

  :اشاره نمود ذیل به  موسسات

o هاي نوآورانهاي ارزیابی موشکافانه ایدهموسسات حرفه. 

o اي شناسایی بازار و بازاریابی براي محصولات نوآورموسسات حرفه. 

o هاي دانش بنیاناي و تخصصی مورد نیاز جهت طرحهاي حرفهانواع مشاوره. 

o هاي نوآورانه نداریماي در زمینه طرحاي بیمهموسسات حرفه . 

o رك ببیننداي لازم را باید تداهاي دیگر خدمات پشتیبانی و مشاورهو بسیاري از شرکت 

o هاي اعتبار سنجی براي افراد و طرح ها نداریمروش. 

 .بانک اطلاعاتی در مورد افراد و اعتبار آنها وجود ندارد

افتد کـه یـک طـرح از چنـد جـا بـه دنبـال دریافـت         ها وجود ندارد و در بسیاري از موارد اتفاق میبانک اطلاعاتی در زمینه طرح
 .تسهیلات و حمایت است

هاي مورد نیاز بـراي محاسـبات مـالی کـه از     ها امکان محاسبه بسیاري از تخمینتن بانک اطلاعاتی مناسب از طرحبه علت نداش
 .آید عملاً وجود نداردهاي آماري بدست میطریق تحلیل

 .اشدخطرپذیر به صورت دقیق وجود نداشته ب سرمایه گذاران شود امکان ارزیابی عملکرد نبود بانک اطلاعاتی جامع سبب می

  .شودهاي کلان با مشکل مواجه میگیريبه علت نبود بانک اطلاعاتی جامع تصمیم
  هاي کلان اقتصاديآسیب

ها هاي جهانی ارتباط مناسبی ندارد و از همین رو عملاً امکان استفاده از بسیاري از فرصتاقتصاد کشور در حال حاضر با اقتصاد
 :خطرپذیر کمک نماید سرمایه گذاري تواند به رشد از منظرهاي ذیل می ارتباط با اقتصاد هاي جهانی. وجود ندارد

o هاي بسیار بزرگنرکسب بازار 

o هاي گوناگونها و فرصتهاي مختلف و آشنایی با دنیاي بسیار بزرگتري از ایدهآشنایی با تحولات کشور 

o  خطرپذیر سرمایه گذاري جذب منابع مالی جهت توسعه 
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 هاي نوآورها و شرکتمدل پیشنهادي حمایت از طرح - 1-4
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 خلاصه مدیریتی :لفصل او

 :توضیحات مدل

. نمایدهاي نوآور آورده شده است رابطه فعالین عمده را با یکدیگر مشخص میها و شرکتمدلی که براي حمایت از طرح
  :ادامه به طور مختصر با توجه به شماره گذاري هاي صورت گرفته ارتباط فعالین عمده توضیح داده می شود در

 سرمایه گذاري این خط نشان دهنده ارتباط معاونت علمی و فناوري ریاست جمهوري با شبکه توسعه همکاري  .1
متولی اصلی حمایت و پیشبرد  با توجه به آنکه معاونت علمی و فناوري ریاست جمهوري. باشدخطرپذیر می

خطرپذیر نیز  سرمایه گذاري هاي صنعت باشد و شبکه توسعه همکاريهاي نوآور در کشور میها و شرکتطرح
هاي تواند بخشی از برنامهکند معاونت علمی مینهادهاي مالی و خدماتی فعال در این حوزه را نمایندگی می

 :ي ذیل اجرایی نمایدسالیانه خود را توسط شبکه با راهکارها

a. هاي نوآور به شیوه ها و شرکتاعطاء منابع مالی قرض الحسنه جهت صرف آن در حمایت از طرح
 خطرپذیر  سرمایه گذاري 

b. اعطاء کارگزاري و تامین منابع مالی اعضاء شبکه در زمینه پرداخت تسهیلات با وثائق و نرخ بهره -

 هاي گوناگون

به عنوان یکی از مراکز تابعه معاونت علمی و فناوري ریاست جمهوري،  صندوق حمایت از پژوهشگران کشور .2
ولذا ضروري است معاونت علمی و فناوري . رسالت کمک به تولید علم و تجاري سازي نتایج پژوهشی را دارد

 .هاي این صندوق جهت نیل به اهدافش ارتباط مناسبی داشته باشدریاست جمهوري با استفاده از ظرفیت

ملی نخبگان به عنوان متولی شناسایی و حمایت از نخبگان کشور، یکی از مراکز استراتژیک در زمینه بنیاد   .3
این بنیاد با توجه به سوابق گذشته و نوع . شودحمایت از نخبگان و ارتقاء تولید علم در کشور محسوب می

- مک به تحقیقات علمی میو ک هاي معیشتی از نخبگانحمایتدهد بیشتر تمرکزاش بر خدماتی که ارائه می

هاي موفق هاي جدید به منظور ایجاد کسب و کارتواند محل مناسبی جهت پرورش ایدهباشد و لذا این بنیاد می
بایست معاونت علمی و فناوري ریاست جمهوري با ارتباط مناسب با این از همین رو می. و دانش بنیان باشد

 .     هاي جدید را فراهم آوردش ایدهبنیاد بستر مناسب حمایت از نخبگان و پرور

 سرمایه گذاري دهنده ارتباط صندوق حمایت از پژوهشگران و شبکه توسعه همکاري صنعت  این خط نشان .4
با توجه به رسالت صندوق حمایت از پژوهشگران در بحث تجاري سازي نتایج پژوهشی و . باشدخطرپذیر می

خطرپذیر  سرمایه گذاري هاي صنعت عضاء شبکه توسعه همکاريها و تجربیات مناسب اهمچنین وجود ظرفیت
هاي صندوق حمایت از تواند مجري مناسبی جهت انجام بخشی از مسئولیتدر سطح کشور قطعاً شبکه می

 . پؤوهشگران در کشور باشد

از . است بنیاد ملی نخبگان به عنوان متولی حمایت از نخبگان و حمایت از تحقیقات علمی و پژوهشی در کشور .5
هاي جدید براي ایجاد کسب و کار هاي دانش تواند محل مناسبی جهت پرورش ایدههمین رو این بنیاد  می

این خط نیز ارتباط این بنیاد را با شبکه به منظور تجاري سازي و تکمیل زنجیره خلق ثروت از ایده . بنیان باشد
 .دهدو اختراع تا کسب و کار را نشان می
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 مقدمه

  مقدمه

می باشد  یک روش تامین مالی نوین اسـت  کـه مخصـوص    ) Venture Capital(سرمایه گذاري خطرپذیر که ترجمه عبارت 
موثرترین این روش تامین مالی امروزه به عنوان مهمترین و .طراحی شده است) Venture Period(هاي دوران مخاطره شرکت

و توانسته است با کارآرایی که دارد بخش قابل تـوجهی از  . ها و شرکتهاي نوآور در سطح دنیا مطرح استروش تامین مالی طرح
  .هاي برتر چهره دنیا را در بسیاري از زمینه ها تغییر دهدو با حمایت و نقش آفرینی از ایده. اقتصاد امروز دنیا را بوجود آورد

هاي کوچـک و  ختار اقتصادي و جمعیتی کشور  که بخش اعظمی از اقتصاد توسط بنگاهاز همین رو شایسته است با توجه به سا 
باشـند و  و همچنین هرم جمعیتی کشور که در آن جوانان داراي اکثریت می. شودمتوسط که در دوران مخاطره قراردارند اداره می

شایسته و بایسـته اسـت توجـه بسـیار     . و تحصیل کرده به عنوان منابع اصلی کشور وجود داردتعداد بسیار زیادي جوان با انگیزه 
  .هاي نوآور و در دوران مخاطره صورت گیردها و شرکتجدي به تامین مالی طرح

این گزارش براي معاونت علمی و فناوري ریاست جمهوري به عنوان متولی اصلی حمایـت و سـاماندهی امـور علمـی و فنـاوري      
بیـان   بـه همـراه   خطرپذیر  به طور استاندارد و صـحیح آن   سرمایه گذاري و هدف آن معرفی . ریاست جمهوري تهیه شده است

 سـرمایه گـذاري   هاي صورت گرفته و در نهایت بیان نحـوه تعامـل فعـالین    هاي داخلی، آسیب شناسی فعالیتظرفیت تجربیات و
  . باشدخطرپذیر می

تـوان بـه بهتـرین راهکـار ممکـن بـراي       ي نظري و استفاده از نظرات بخشی از فعالین یک صنعت نمـی هاالبته قطعاً با پژوهش
خطرپذیر دست یافت و ضروري است با تعامـل و   سرمایه گذاري ساماندهی امري بسیار مهم، پیچیده و گسترده همچون صنعت 

لذا امید اسـت ایـن کـزارش بتوانـد     . هکارهاي مناسب رسیدالمللی به راهاي فراوان و همچنین استفاده از تجربیات بیناندیشیهم
ها قـرار  هاي گوناگون این صنعت براي رسیدن به راهکارهاي مناسب و استاندارد سازي فعالیتاي مناسب جهت تعامل بخشپایه
  . گیرد
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 گذاري خطرپذیر معرفی سرمایه :فصل دوم

 :فصل دوم - 2

  خطر پذیر سرمایه گذاري معرفی 
   



  

16 
 

 گذاري خطرپذیر معرفی سرمایه :فصل دوم

از پنجاه سال قـدمت دارد و پـس از    یشآن ب یدر شکل کنون یادر دن )Venture Capital(یرخطرپذ سرمایه گذاري صنعت 
ماننـد   یشـرفته پ یعدر صـنا  سـرمایه گـذاري   صـنعت کـه از محـل     ینا يبالا يسودآور یژهو به و یکادر آمر آمیز یتتجربه موفق

آوردنـد؛ تـا    يبـه آن رو  یزکشورها ن یربه دست آمد، سا یکاآمر یلیکوندره س اطلاعات و ارتباطات در يو فناور یکروالکترونیکم
 سـرمایه گـذاري    يهـا  فـارس، صـندوق   یجخل ي یهحاش یعرب يدر کشورها یو حت یادن يکشورها یشترکه هم اکنون در ب ییجا

 رکـه د ] 4[انجـزتَ   يصندوق تکنولوژ. فعال هستند یرخطرپذ سرمایه گذاري و  یخصوص سرمایه گذاري ي  در حوزه یاختصاص
اطلاعـات و ارتباطـات و رسـانه     يکرده است و عمدتاً در حوزه فنـاور  یتدلار شروع به فعال یلیونم 50 یهبا سرما 2001سال 

  .هاست گونه صندوق یناز ا یکیتنها  کند، یم سرمایه گذاري 
گـذاري تـا    ایـن نـوع سـرمایه   . رو به رو شده است يمتعدد يي عمر خود با فراز و فرودها گذاري خطرپذیر در دوره سرمایه صنعت

برخی مؤسسات خیریه نیز منابعی را جهت توسـعه  . گرفت یانجام م یخانوادگ يها شرکت یاي هفتاد بیشتر از جانب اشخاص  دهه
گذاران به  گذاري سبب شد تا سایر سرمایه ي سرمایه ي انتفاعی این شیوه شدن جنبه مایانن. دادند وکارهاي نوپا اختصاص می کسب

آنهـا موجـب    یجیلغـو تـدر   ییریاگذاري گسترده در این بخش بودند، اما تغ با این حال، برخی از مقررات مانع سرمایه. آن رو آورند
اطلاعـات و ارتباطـات، اقبـال بـه      يبـر فنـاور   یمبتن هاي پس از سودآوري شرکت. شد سرمایه گذاري نوع از  ینرونق گرفتن ا

میلیـارد   83ي  سـابقه  به رقم بی 2000گذاري خطرپذیر در سال  که حجم سرمایه یشیافتگذاري خطرپذیر به حدي افزا سرمایه
 ـ اطلاعات و ارتباطات سرمایه يي حباب صنعت فناور ، با تخلیه2001از ابتداي سال . دلار بالغ شد در سـطحی   یرذگذاري خطرپ

ي نسـبی رکـود اقتصـادي در     و با وجـود ادامـه   2010در نیمه اول سال . میلیارد دلار در سال در نوسان است 30تا  20 ینب
  . میلیارد دلار رسیده است 11کشور به حدود  ینگذاري خطرپذیر در ا امریکا، حجم سرمایه

 1990 يدهه ها یکرد و ط یداي هشتاد میلادي توسعه پ اخر دههگذاري خطرپذیر از او اروپا، آسیاي شرقی و هند نیز سرمایه در
در اروپـا   یرخطرپـذ  سرمایه گذاري ، اوج رونق صنعت 2000اول دهه  ي یمهن. به خود گرفت يا شتاب قابل ملاحظه 2000و 

وپـا انجـام   در ار یرخطرپـذ  سـرمایه گـذاري    یلیـاردیورو م 3.7سـالانه   متوسـط ، به طـور  2005تا  2003 يها سال ینب. بود
 یرخطرپذ سرمایه گذاري درصد از  14و  17، 30 یبانگلستان، فرانسه و آلمان به ترت ي، کشورها2005در سال . است گرفته

 ـ. انجام گرفته در اروپا را به خود اختصاص دادند رونـق قابـل    2000 ي هـه در د یرخطرپـذ  سـرمایه گـذاري   صـنعت   ین،همچن
 2002دلار در سـال   یلیونم 420کشور از  یندر ا یرخطرپذ سرمایه گذاري که حجم  يکرد، به نحو یداپ یندر چ يا ملاحظه

نیز از سال  یقاي خلیج فارس و شمال آفر گذاري در منطقه گونه از سرمایه این. یدرس 2004سال  ي یانهدلار در م یلیاردم 1.3به 
خلج فـارس و   یهحاش یعرب يدر کشورها 2004در سال  یخصوص سرمایه گذاري حجم . قرار گرفته است همورد توج 2001

 ـ يدلار بود، اما کشورها یلیونم 50مصر تنها   ـ2007و  2006 يسـالها  یمذکور ط  ي یهدلار سـرما  یلیـارد م 8.7از  یش، ب
  . است هبود یرخطرپذ سرمایه گذاري از آن  یاند که بخش قابل توجه جذب کرده یخصوص

در باشد و یک مدل تامین مالی است که به نسبت بسیار جدید میذاري خطرپذیر سرمایه گهمانطور که پیشتر نیز توضیح داده شد 
در مقابـل   سرمایه گذاري این دسته از  .گیردقرار می) Alternative Investment(زیر مجموعه سرمایه گذاراي هاي نوین 

  . شودتعریف می) Traditional Investment(هاي سنتی سرمایه گذاري
-هاي تامین مالی متمایز میها از سایر مدلتعریف می شود و با این مشخصه ذیل مشخصه اساسی 5با سرمایه گذاري خطرپذیر 

  .گردد
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  Venture Capital(1(اصلی سرمایه گذاري خطرپذیر  هايویژگی

 توضیح خصوصیات ردیف
مدل هاي تامین مالی فاقد 

 این خصوصیت

 گر مالی واسطه 1
ي سرمایه گذاران دیگر را جمع آوري  که سرمایهبه این معنا 

هاي  کرده و خود به طور مستقیم بر روي سبدي از بنگاه
 .کند اقتصادي سرمایه گذاري می

  فرشتگان کسب و کار
 گذاران استراتژیک سرمایه

2 

سرمایه گذاري در 
هاي خصوصی  شرکت

 گیردصورت می

خصوصی  هاي تا مدتی معین پس از سرمایه گذاري، این شرکت
 .قابلیت عرضه عمومی و یا فروش و انتقال سهام خود را ندارند

  بورس
  هاي عمومی اوراق قرضه عرضه

 فرابورس

3 
نقش فعال در اداره و 

 ها مساعدت شرکت

ها محسوب  این نقش مهمترین ویژگی متمایز کننده صندوق
آنها با . کمک آنها محدود به تامین مالی نیست. شود می

هاي نوپا کمک  هاي خود به شرکت شبکه همکاريگیري از  بهره
 کنند می

 این خصوصیت تنها مختص
VCها است 

4 

VC  از طریق خروج از
شرکت کسب سود می 

 کند

ي خود  حداکثر کردن نرخ بازگشت سرمایه  VCهدف اصلی یک
ها در هنگام عرضه اولیه عمومی  از طریق فروش سهام شرکت

 .است) IPO(سهام 

  استراتژیکسرمایه گذاران 

 سرمایه گذاران کوتاه مدت

5 
گذاري به منظور  سرمایه

 ها رشد داخلی شرکت

VC  ها و گسترش آنها سرمایه  به منظور رشد داخلی شرکت
کسب سود گذاري براي  نماید، به این معنا که سرمایه گذاري می

همچون  از افزایش ارزش شرکت در اثر پدیده هاي دیگر
 نوسانات گوناگون نیست

  بازي با بازار مسکن
  بورس

  فرابورس
 بانک

   

                                                
1 Andrew Metrick& Ayako Yasuda. “Venture Capital & the Finance of innovation” Second Edition, WILEY 
Publisher 
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  گذاري خطرپذیر  هاي اصلی سرمایه تعریف و ویژگی - 2-1
 جذب براي چندانی تاریخی سابقه که تازه تاسیس هاي شرکت به مالی وجوه عرضه از است عبارت پذیر مخاطره گذاري سرمایه
 کارآفرینانی تاسیس، تازه ي ها شرکت. ندارند دهنده وام مؤسسات یا عمومی مانند بازارهاي سنتی مالی تأمین منابع از سرمایه

 دارایی فاقد اغلب و بوده مالی وجوه نیازمند خود تجاري هاي برنامه توسعه براي که می باشند

 دلیل شرکتها این در منفی نقد جریان وجه براین، علاوه. نمایند استفاده وام تضمین براي آنها از بتوان که هستند مشهود هاي
 این هاي طرح از پشتیبانی و مالی تامین به تمایلی سهام، بازار و همچنین دهنده وام موسسات سایر و بانکها که است دیگري
   (Fabozzi , 2008).ندارند  ها شرکت

 آن از است که بازار در مالی واسطه یک نقش کند، پذیر بازي می مخاطره گذار سرمایه هاي اصلی که یک شرکت نقش یکی از
 انتخاب از ناشی ها هزینه این. نمایند می برقرار ارتباط با یکدیگر بالایی هزینه تحمل با گیرندگان وام و دهندگان وام طریق،

  . هستند بازرسی اقدامات و اطلاعات آوري جمع اداري، هاي هزینه )Jeng & Wells,2000(اخلاقی،  خطر نامناسب،

 اي بالقوه استعداد ولی بالا ریسک داراي که احتمالاً جدیدي محصول یا نو ایده یک طرح براي پذیر معمولاً مخاطره گذاري سرمایه
نوآوري  پتانسیل داراي که شرکتهایی در بیشتر گذاري سرمایه نوع این. رود می بکار سود دارد، میانگین از بالاتر بازده تامین براي

 به و است نهفته آن ذات در بالقوه و زیان سود قابلیت و باشد می دهاستفا قابل هستند برتر تکنولوژیهاي در اي ویژه تحقیقات یا
   )Titvack,2006(گویند  می نیز ریسکی یا سرمایه پرخطر وجوهی، چنین به اغلب دلیل همین

 :موارد زیر است شامل پذیر گذاري مخاطره سرمایه اساس براین لذا

   .گردد می تامین خاص شرکتهاي سهامی یا خصوصی شرکاي طریق از عموماً آنها سرمایه که است شرکتهایی •

 خیریه، مؤسسات ،)اهدایی( وقفی صندوق وجوهات خصوصی، و عمومی بازنشستگی صندوقهاي طریق از که است وجوهی
 .گردد می پذیرتأمین مخاطره داران سرمایه خود و خارجی گذاران سرمایه خیر ثروتمند، افراد سهامی، شرکتهاي

 .گردد می گذاري برتر سرمایه تکنولوژي و سریع رشد داراي نوآور، هاي شرکت در که است وجوهی •

 بهادار اوراق بورس در نشده ثبت موسسات تجاري در تبدیل قابل ممتاز سهام یا ممتاز سهام قالب در عمدتاً که است سهامی •
 .دارد وجود

 افزوده ارزش مبناي بر مشارکت و جدید یا خدمات محصولات توسعه یا تولید در اولیه گذاران سرمایه کمک با که است وجوهی •
  .گردد می هزینه

    .باشد نیز بالایی داراي بازده رود می انتظار آن، ریسک بالابودن رغم علی که است گذاري سرمایه نوعی •

  Naqi,2007 & (Hettihewa(. باشد می سال 10 تا 5 معمولابًین که است بلندمدت گذاري سرمایه نوعی •
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 صندوق از خود هاي فعالیت توسعه منظور به تاسیس دربدو که هستند هایی شرکت امروزي، موفق و مشهور هاي شرکت از برخی
این  که تأثیري. مدترونیک و دپوت هام اینتل، مایکروسافت، هاي شرکت مانند. کردند استفاده پذیر مخاطره گذاري سرمایه
 درآمدهاي تحصیل نفر، میلیون از ده بیش اشتغال به توان می جمله از است اهمیت با بسیار داشته آمریکا اقتصاد در ها شرکت

 تولید در گذاري سرمایه حجم از توجهی قابل درصد کسب و خصوصی اشتغال بخش نرخ از % 10 حدود داشتن دست در هنگفت،
 :دانست زیر عوامل از ناشی توان می را ها موفقیت این. نمود اشاره ناخالص داخلی

 .است شده فراگیر آمریکا در که کارآفرینی روحیه) 1

 مالی تامین صحیح ابزارهاي شناخت) 2

 قوي پژوهشی  علمی مؤسسات به دسترسی) 3

 منصفانه و آزاد سرمایه بازارهاي) 4

  فکري هاي سرمایه حفظ) 5

    )Venture impact,2007. (1ماهر کار نیروي به دسترسی) 6

 ایران پذیردر مخاطره گذاري سرمایه صندوق تشکیل ضرورت

 بلندمدتی هاي سیاست جمله از بخش خصوصی، نمودن فعال براي اسلامی شوراي مجلس توسط 44 اصل هاي سیاست تصویب
تعیین  آرمانی چنین تحقق براي که اهدافی. است گرفته صورت پایدار توسعه به و دستیابی اقتصادي اصلاحات منظور به که است
 :از عبارتند است شده

 اقتصادي  رشد به بخشیدن شتاب •

 عمومی مشارکت افزایش و سرمایه بازار و اقتصادي هاي بنگاه مالکیت گسترش •

 اقتصاد  سازي آزاد و ملی اقتصاد در پذیري رقابت افزایش انحصار، کاهش •

 ملی اقتصاد در تعاونی و خصوصی هاي بخش سهم افزایش •

 اقتصادي  فعالیت تصدي در دولت مدیریت و مالی بار از کاستن •

 اشتغال  عمومی سطح افزایش •

 خانوارها  درآمد بهبود و گذاري سرمایه و انداز پس به اقشارمردم تشویق •

                                                
 و مالی مهندسی کارآفرینان، مجله براي نوین مالی ابزار تامین پذیر، مخاطره گذاري آسمان هومن، سرمایه کرم، ستاره...صالحی ا 1

  1388پرتفوي،  مدیریت
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 خصوصی  بخش به دولتی بخش از اقتصادي کنترل و مالکیت جابجایی •

 خصوصی بخش در توسعه و پژوهش هاي هزینه افزایش •

 آوري فن و انسانی مادي، منابع وري بهره و اقتصادي هاي بنگاه کارایی ارتقاء •

 کار و کسب محیط بهبود راهبرد از دیگر و برخی سازي خصوصی راهبرد از پایدار توسعه به دستیابی براي کشورها از برخی امروزه
 خاصی دیدگاه هر نظامی در البته. کنند می استفاده مکمل راهبرد عنوان به بخش خصوص گسترش به مربوط موانع رفع و

 بر تکیه اصل، در کاپیتالیسم و خصوصی مالکیت نفی اصل، سوسیالیستی نظام در مثلاً دارد وجود خصوصی پیرامون بخش
) دولتی و عمومی خصوصی، مالکیت( مزدوج مالکیت اصل قائل به اسلام که حالی در است آن مطلق آزادي و خصوصی مالکیت

 یک هر آن معایب صحیح اجراي صورت در که کرده وضع را مقرراتی و حدود مالکیت ازاقسام یک براي هر حال عین در و است
 و اقتصاداسلامی مشترك وجه تنها. یافت نوینی خواهد شکوفایی و بالندگی جامعه اقتصاد و شده برطرف دیگر سیستم دو از

 مالکیت به احترام اصل کاپیتالیسم

 .از یکدیگرند جدا ماهیت دو و دارد تفاوت هم با بسیار آن مقررات و حدود ولی است خصوصی

 و تشکیل و کار و کسب فضاي ایجاد بخش خصوصی، توانمندسازي ،44 اصل سیاست اجراي در دولت قانونی تکالیف از یکی
  .است آن با مرتبط مالی نهادهاي تقویت

 تدابیر و لازم هاي ابزار نبود عبارتیبه  یا لازم بسترهاي نبود سازي، خصوصی صحیح اجراي موانع مهمترین از یکی اکنون هم
 هاي فعالیت گسترش ضرورت و 44 اصل اهمیت به توجه با لذا. غیردولتی است و خصوصی بخش مشارکت براي هموارکننده

نیز از جمله  این بخش نیاز مورد مالی ابزارهاي باید گفته پیش اهداف به رسیدن براي رسد می بنظر بخش خصوصی در اقتصادي
  . گذاري خطرپذیر مورد توجه قرار گیرد سرمایه هاي توسعه صندوق و تشکیل

  : از عبارتند شد متصور ایران پذیردر گذار مخاطره سرمایه هاي صندوق براي راستا دراین توان که می برخی از مزایایی

 بورسی غیر پرتفوي قالب در گذاري سرمایه فعالیت گسترش •

 گذاري سرمایه هاي فعالیت حوزه در تنوع ایجاد •

 ارزي ذخیره صندوق مالی منابع از استفاده امکان •

 کشور از ها طرح خروج از جلوگیري و فناوري توسعه به کمک •

 ) 1386 شیرزادي، و عرفانیان( مختلف هاي طرح قالب در ها نوآوري و ها خلاقیت بروز جهت مناسب بستر و زمینه ایجاد •

 خانوارها درآمد بهبود و اشتغال ایجاد •

  کارآفرین و هاي مولد بخش سوي به سرگردان اندازهاي پس هدایت و عمومی مشارکت تسهیل •
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 داخلی منابع هاي ظرفیت توسعه طریق از کارآفرینی گسترش •

 در آنچنانی فعالیت گوناگون، دلایل به و تقریباً ناشناخته ما کشور پذیردر مخاطره گذاري سرمایه هاي صندوق که نمود اعتراف باید
 پذیردر مخاطره گذاري سرمایه مجموع از است حالی در این. هستند هایی محدودیت مشکلات و داراي و ندارند اقتصاد صحنه
 این از نیز ما که است رسیده آن رسد زمان به نظر می. است%  90 از بیش محدود چندکشور فقط سهم اخیر دهه آسیا در

   .1نمانیم اقتصادي عقب رشد قافله از و شویم مند بهره گیرد، می قرار استفاده مورد گسترده شکل به در  دنیا که ابزارمالی

  

  نگاهی کلی به مشارکت  

 لازم نمودن سرمایه فراهم دارد، جدید کار و کسب اجراي براي مناسب ایده یک که آفرینی کار براي همیشه معاصر، جهان در

 جدید کار و درصد6 مثال  براي بهره نرخ اگر . باشد می پول کردن قرض راهها از یکی . باشد می معضل یک کار شروع براي

 استهلاك بعلاوه. کند می را طلب درصد 16 بالاي سود نرخ دهنده قرض باشد، داشته شکست احتمال صد در 10 یکسال طی

 . داد خواهد افزایش را شکست خطر که کند می اعمال را سنگینی ثابت هزینۀ دارایی

 براي .است بسیار مشکل مناسب بهره نرخ محاسبه نباشد، بینی پیش قابل منطقی اطمینان با جدید کار دورنماي اگر این بر علاوه

 . نماید مشارکت ضروري تأمین سرمایه در و بوده سهیم کار سود در که است تجاري شریک یک پذیرفتن دیگر راه آفرین کار

 سود نرخ محاسبه به نیازي حالت این در .پذیر است امکان تجاري فعالیت دورنماي تعییین با خودکار بطور شریک حمایت جبران

 . کند می دریافت آورد، می آنچه بدست از را خود سود شریک . نیستند ثابت ها هزینه که چرا باشد نمی

 یک چون اعضاء یکدیگر برادري و مهر مورد همگی افراد که اي بگونه است، اجتماعی نظم یک ایجاد هدف اسلامی، بینش در

 گروه یک جاي و به نبوده جغرافیایی مرزهاي به محدود برادري این. اي منطقه نه است جهانی برادري این هستند، خانواده

 . گیرد برمی در را بشریت کل نژاد، یا قبیله خانوادگی،

 به کس آن هر در که اقتصادي عدالت وجود بدون باشد مطرح قانونی اینکه از قبل و جامعه در افراد همه برابري و برادري ایده

 . ندارد معنا دیگر فرد فردي از کشی بهره تفکر طرز این در . ندارد کارایی باشد، سهیم کالا تولید و جامعه در خود مشارکت اندازه

 بی از هشدار این . است رستاخیز در روز تاریکی معادل عدالتی بی که باشید حذر بر عدالتی بی از که است داده هشدار اکرم پیامبر

 ارتقاء به منجر و کند می تضمین را) کارفرما و کنند، کارمند توزیع تولیدکننده، مشتري،(جامعه  افراد همه حقوق استثمار و عدالتی

 در که باشد می کارمند و کارفرما بین ارتباط نوع مشارکت، اهمیت ویژه شود می اسلام عالی اهداف به رسیدن و عمومی رفاه

 مزد خود کار بابت کارمند . باشد می برقرار دو این بین عدالت استقرار متقابل جهت بصورت صحیحی هنجارهاي و جایگاه اسلام

 . باشد می قبول قابل کارمند غیر از کشی بهره و کند می دریافت

                                                
 و مالی مهندسی کارآفرینان، مجله براي نوین مالی ابزار تامین پذیر، مخاطره گذاري آسمان هومن، سرمایه کرم، ستاره...صالحی ا 1

  1388پرتفوي،  مدیریت
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 آن تاریخی هاي زمینه تعریف مشارکت و

 از و برخورداري سود تقسیم و کار یک در آنها کار نیروي یا سرمایه شراکت و افراد از بیشتري تعداد یا دو همکاري مشارکت،

 . باشد می یکسان تعهدات و حقوق

 عادات، سیاسی، بخصوص شرایط و فرهنگ ، علم اقتصاد، اجتماع، تغییر با انسان نیازهاي تأمین روشهاي بشري، جامعه آغاز از

 مختلف زمانهاي و در مکانها که است نموده تنظیم را تجاري فعالیتهاي روشها این. است کرده تغییر زندگی استاندارد و مدها

 جامعه در را اي ویژه کار و روش کسب و ساده خیلی گذاري سرمایه روشهاي اسلام ظهور زمان در عرب جامعه . است متفاوت

 . بود کرده ایجاد

 خود بلکه را تایید، روش این تنها نه پیامبر. است بوده اعراب تجاري فعالیت روش مشارکت در اعمال با مصادف اکرم پیامبر ظهور

 . است داده می انجام مشارکت پایه بر را تجاریش فعالیت نیز

 در و مساقات مضاربه مشارکت، در نتیجه در و شده نامیده یکدیگر برادران پیامبر سوي از انصار و مهاجرین پیامبر، هجرت از بعد

 . شدند اعلام یکدیگر شریک بازرگانی و تجارت

 می فعالیتهاي مختلف به مربوط عربی زبان در مختلف گذاریهاي نام. دارند یکسانی طبیعت مختلف شکلهاي به معاملات چند هر

. شود می نامیده کار مضاربه نیروي و پول مشارکت. تجارت در مشارکت و باغداري در مساقات کشاورزي، در مضاربه مانند شود
 شامل اسلامی حقوقدانان کلیه میان در .گردید تدوین ان با جزئیات قوانینی و یافت توسعه زمان آن در همکاري شکل دو این

 در چه اگر .باشد می اسلام در قانونی و معتبر قراردادي مشارکت، که دارد نظر وجود اتفاق شیعه و حنبلی شافعی، مالکی، حنفی،

 . در ادامه در خصوص این موارد توضیحات بیشتري داده خواهد شد. دارد وجود تفاوت نظر آن جزئیات و شرایط مورد

  

 آن شرایط و جدید مشارکت انواع

 : از عبارتند مشارکت پایه بر جدید تجاري فعالیتهاي

 : توسط که مشارکت 1-

 . شود می تعیین دولت مشارکتی قوانین چارچوب - الف

 . باشد می آن کننده تعیین بازرگانی جامعه در تجاري رایج قوانین - ب

 روال تأثیر و تحت شود می کنترل دولت توسط شده وضع قوانین توسط دقیقاً مشارکت نوع این: محدود مسئولیت با شرکت 2-

 . باشد می معمول بازرگانی
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 تأثیر بازرگانی تحت فعالیتهاي. شود می هدایت دولتی قوانین توسط نیز مشارکت این: مشترك اجرایی فعالیت با جوامع 3-

 . باشد می تجاري جامعه رایج روالهاي

 شکل نه به باشد پول بشکل باید سرمایه دانان حقوق اکثریت براي باشد نابرابر است ممکن شرکاء سرمایه موارد از بسیاري در

 که پول از یکسان شکل واحدهاي به سرمایه کنند، می مشترك اجرایی کار که جوامعی و محدود مسئولیت با شرکتهاي در . کالا

 جهان سطح در روش این کنند می بخواهند خریداري که سهمی مقدار هر شرکاء و شود می گذاري سرمایه شود می نامیده سهام

 . است گرفته قرار پذیرش مورد اسلامی اصول براساس و

 سود توزیع

 پیش از پایه نسبتهاي بر تجاري شرکاء میان در سود. است پذیري مسئولیت و فعال مشارکت سرمایه، پایه بر مشارکت در سود

 براي سود از ثابتی مقدار و تعیین شود صد در یا نسبت اساس بر باید سود در طرف هر سهم . شود می توزیع آنها بین شده تعیین

 . شود نمی تعیین طرف هر

 مشارکت فعال در بطور سهامداري هر اگر .کنند می توزیع سهامدارن سرمایه اساس بر را سودشان محدود مسئولیت با شرکتهاي

 . باشد می مشارکت هزینه براساس پرداخت این و شود می پرداخت مبالغی او به کند فعالیت جدید

 ضرر مسئولیت

 یک در اي که سرمایه طرف هر . شود می تقسیم طرف هر گذاري سرمایه نسبت به ضرر که هستند القول متفق حقوقدانان همه

 از گذاري، سرمایه از بعد ندارد که امکان که است واضح حقوقدانان توضیح براساس .ندارد ضرر از سهمی باشد نداشته شرکت

 به ضرر این و باشد می سرمایه بخشی از رفتن بین از ضرر، که کنند می اشاره حقوقدانان .کرد اجتناب زیان و ضرر ریسک

 . باشد می سرمایه صاحب مسئولیت

 دفاتر حسابداري در ضرر این و باشد نمی سهامداران یا شرکاء سرمایه کاهش معنی به ضرر جدید، تجاري روال براساس چند هر

 . شود می نگاشته آینده در سود محاسبه منظور به مشارکت

 مشارکت از اعضاء خروج

 بسیار یک شریک براي مشارکت از خروج بنابراین است گرفته می انجام کوتاهی مدت طی در عموماً مشارکت اسلام ابتداي در

 نداشته همراه به را یک فعالیت کار تداوم مشکل و سرمایه هزینه مالیات جمله از زیادي مشکلات شریک یک خروج . بود آسان

 در اما دیدند نمی مشارکت از براي خروج را شریک یک کردن محدود براي نیازي قدیمی حقوقدانان دلیل همین به .است

 در که کند می تعیین مشخص دوره یک را براي مشارکت عمومی، کنترل و قانونی نیازهاي امروزي، پیچیده و تجاري روالهاي

 . زند سرباز خود تعهدات از تواند نمی سهامدار یا شریک یک آن

 پس باز را سرمایه خود و شده خارج شرکت از تواند نمی محدود مسئولیت با شرکت یک سهامدار جدید قوانین اساس بر بنابراین

 اجازه شریک به تجاري یک شرکت در . شود شرکت سهامدار او که کند واگذار دیگري فرد به را خود سهام تواند می او اما . گیرد
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 شده، تعیین شرایط اساس بر شریک به عنوان خود تعهدات انجام از پس را خود سرمایه و شود خارج شرکت از که میشود داده

 . کند گیري بازپس

 محدود مسئولیت

 گذاري خود مسئول سرمایه مقدار از بیش توانند نمی آنها. باشد می سهامداران محدود مسئولیت جدید، مشارکت برجسته ویژگی

 . شود بازرگانی بزرگ می سازمانهاي ایجاد به منجر که است کرده ایجاد مشارکت براي ثابتی و ایمن راه روش این باشند

 در نسبت  مشارکت براساس ضرر شود می تقسیم نامه موافقت یک براساس سود که گفت توان می بخش این بندي جمع در

 جایی تا شود تسویه در آن دوره حاصله سود با باید بپیوندد، بوقع زمانی دوره یک در ضرر یک اگر . شود می تقسیم گذاري سرمایه

 . شود احیاء دوباره اصلی سرمایه سطح که

 وارد گذاري در سرمایه شریک هر که اي بگونه باشد مشارکت یا مضاربه از ترکیبی پایه بر قراردادها جهان کنونی وضعیت در

 موفقیت در مشارکت اساس بر مورد توافق نسبت هر به است ممکن شرکاء کند نمی مشارکت مدیریت و کارآفرینی در اما میشود

  .1باشند سهیم شرکت آوري سود و

 

  دهندهایی انجام میخطرپذیر چه کار سرمایه گذاران  - 2-2
  :شوددهند به سه بخش اساسی ذیل تقسیم میخطرپذیر در یک شرکت انجام می سرمایه گذاران هایی که فعالیت
 ورود به طرح 

  توانمند سازي 

 خروج 

  : گیرد شرح داده شده استها صورت میهاي اساسی که در هریک از بخشدر ذیل فعالیت

                                                
 خطر گذاري سرمایه در مشارکت محسن، مدل منتظري اصل رضا، اکبري االله، شاعري علیرضا، استیري روح سیدحسین، دباغیان 1

 پذیر مخاطره گذاري سرمایه ملی کنفرانس دومین )نخبگان آوري فن توسعه موسسه تجربیات موردي مطالعه(پذیر 
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  جمع بندي منابع مختلف: منبع

  

  خطرپذیر سرمایه گذاري مراحل   - 2-3
در واقع چنانچه سرمایه گذاران در فعالیت حمایتی خود شاخصهاي سرمایه گذاري مخاطره پذیر را رعایت کرده و به طور کلی از  

پذیر نامید، در غیر اینصورت عملاً نوع گذاري مخاطرهالگوي پیشنهادي تبعیت کرده باشند، می توان حمایت مالی ایشان را سرمایه
 . استگري از حمایت انجام شده دی



  

26 
 

 گذاري خطرپذیر معرفی سرمایه :فصل دوم

 فعالیتهایی و تمااقدا مجموعه ،خطرپذیر اريگذ سرمایه یندآفر. پذیر  فعالیتی پیوسته و فرآیند محور استمخاطره سرمایه گذاري 
 به 1انجام داد 1389عزیزي در تحقیقی که در سال .  دمیشو بسته ه کارب اريگذ  سرمایه حطر یک نپایا تا زغاآ از که است
 طی که ،توسطکلونوفسکی هشد ئهارا یندآفر  با استفاده از ان،یرا در خطرپذیر اريگذ سرمایهموجود و مطلوب  یندآفر تببین

 یندآفر ینا 3. ده بود، پرداختنمو   اجستخرا ) بازارهاي نوظهور(شرقی  يپاارو يهارکشو يها VC از 2007 لسا در 2تحقیقی
 پیشرفته يهارکشو دموجو یندآفر از توجه   قابل تمشکلا با آن گریبانی به ستد و صنعت دنبو نوپا بدلیل آن هنویسند عمز به که

   :از تندرعبا که هشد تشکیل مرحله 9 از ،ستا تر طولانی

  پذیرش طرحها)deal generation:(   VCثبت  بایگانی یک در سمیر رتبصو را هسیدر يطرحها معمولاً ها
)deal log( می منجاا را دخو هبنگا يفعالیتها حیطه با آن تناسب و حطر بیتاجذ با بطهرا   در لیهاو يتخمینها و 
  . داد هداخو تشکیل را حطر جامع یابیارز يهازفا ايبر لیهاو يمبنا و بستر  و لیهاو يها سیربر نتیجه.  هندد

  غربال اولیه)initial screening:( سرمایه متقاضی شرکت ريتجا بیتاجذ تا دشو می شتلا ابتدا مرحله ینا در 
 و کسب يها عرصه تمامی در و قتو عسرا در اي پایه تحلیل یک.  دشو مشخص وي توسط   هشد ئهارا حطر و

  . دشو می منجاا( خلیدا گشتزبا خنر ،مالی تأمین ،قابتر زار،با ل،محصو   ،مدیریت) رکا

 بازخورد از کمیته ارزیابی)feedback from investment committee :(يگیر تصمیم بدنه یابیارز کمیته 
 قیقد تجزئیا در مرحله ینا در معمولاً نهاآ.  کند می تصویب   را اردادقر عقد سمیر رتبصو که ستا VC   خلیدا

  . کنند می نبیا نظر ردمو صنعت و رکا و کسب کلی ممفهو رهبادر را نتشاانظر بلکه شوند نمی

  فاز اول ارزیابی جامع)phase1due diligence  :(تمحصولا ،صنعت ،مدیریت یابیارز و سیزربا شامل زفا ینا 
. . .   و هبنگا قابتیر یابی نمکا و ها يتژاسترا ه،یندآ ايبر ها بینی پیش و گذشته مالی   تطلاعاا ه،بنگا تخدما و
     . ستا

  تکمیل فرایند پیش از تصویب)approval completions-pre:( سمیر دسناا در جامع یابیارز نتایج خلاصه 
 در همچنین.  دشو مضاا طرفین توسط مربوطه سند و دشو تکمیل باید معامله   صلیا اردمو سر بر اتکرامذ و ،ثبت

( محیطی یطاشر و ،قانونی اري،حسابد ینازمو و لصوا شامل )جامع یابیارز دوم  زفا ايبر يیزر برنامه مرحله ینا
  . دپذیر می رتصو

  تایید رسمی و فاز دوم ارزیابی جامع)formal approval and due diligence phase2:( مرحله ینا 
 یاآ که دشو می حمطر اريگذ سرمایه کمیته   به مرحله ینا از پس ارشگز در.  ستا بر هزینه و جامع معمولاً
 کمیته سپس.  خیر یا نددار تطابق مرحله   ینا يها یافته با اريگذ سرمایه يها تیم توسط لیهاو يها تخمین

                                                
دانشگاه تهران یپایان نامه کارشناسی اشرد مدیریت کارآفرینی در دانشکده کارآفرین  1  
.باشد می نستارمجا   در( 1002) بلیس و ،مریکاآ در( 9991) هیسریچ و فرید ،(4891) نووبر و تایجی تتحقیقا از برگرفته دخواین تحقیق  2  
مبنا  دلیل انتخاب این مدل ، جدید و بروز بودن آن، شباهت نسبی شرایط زیربنایی کشورهاي فوق و شرایط ایران در قیاس با کشور هاي پیشرفته، و 3

.هاي مهم ادبیات موضوع در شکل گیري آن است بودن سایر مدل  
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 بیشتر اتکرامذ یا و ،شوند رجخا حطر از   ،ندوبر پیش به یاآ که دگیر می تصمیم رتنظا تهیا و اريگذ سرمایه
  . ستا زنیا ردمو

    تکمیل معامله)deal completion:( مرحله در و شوند می ینوتد قیقد ربسیا قانونی دسناا رتبصو اردمو تمامی 
 فصل و حل ايبر مبنایی که کند می تنظیم يسند    ارداد،قر طرفین يمضاا از پس.  گیرندمی   ارقر تکمیل پایانی

  . ستا آن انمدیر و  VC   عامل بانک ايبر قیقد يها لعملراستود ويحا و ستا  تختلافاا

     نظارت)monitoring :(هنحو و عملیاتی و مالی هشد تعیین پیش از صخا افهدا بر رتنظا مرحله ینا از فهد 
 می عمل يیزر برنامه مطابق پذیر سرمایه شرکت یاآ که ستا ینا مرحله ینا در يکلید السئو  . ستا نهاآ تحقق

 ینا غیر در.  دبو هداخو مناسب وجخر يبسو معامله پیشرفت بر ضفر پاسخ دنبو مثبت رتصو   در.  خیر یا کند
 د،مجد مالی تامین تصویب رتصودر.  دشو می تنظیم پذیر سرمایه شرکت توسط 1هشد بینیزبا   جهدبو رتصو

  . دپذیر می رتصو هشد زغاآ ابتدا از يجدید اريگذ سرمایه یندآفر گویا که اي گونه به   ها فعالیت تمامی

   خروج)exit :(دشو دیجاا مناسب وجخر موقعیت که هنگامی    VCینا.  هدد می ارشگز اريگذ سرمایه کمیته به 
 و آن تمحاسبا و خلیدا گشتزبا خنر ر،کا و کسب ارزش اران،خرید/ارخرید ،نظر ردمو وجخر عنو شامل  ارشگز

   . 2ستا وجخر به طمربو یگرد صخا یطاشر هر 

   

                                                
1 revised budget 

2 جمهور،  گذاري براي معاونت علمی و فناوري رییس هاي سرمایه نامه ارزیابی و تعامل با صندوق بنیاد توسعه فردا، تدوین آیین 
  90ماه  دي
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 تمرکز فعالیت سرمایه گذاران خطرپذیر - 2-4

نمایند بر هاي فعالیتی خود که در بالا ذکر شد میخطرپذیر در هر یک از حوزه سرمایه گذاران که میزان فعالیتیبه طور متوسط 
  .باشداساس شکل ذیل می

 پذیرش طرحها : 1مرحله 

 غربال اولیه: 2مرحله 

بازخورد از کمیته : 3مرحله 

 ارزیابی جامع 1فاز : 4مرحله 

 تکمیل فرآیند پیش از تصویب: 5مرحله 

 ارزیابی جامع 2فاز -تأیید رسمی: 6مرحله 

 تکمیل معامله: 7مرحله 

 نظارت: 8مرحله 

 خروج: 9مرحله 
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Source:Andrew Metrick& Ayako Yasuda. “Venture Capital & the Finance of innovation” 
Second Edition, WILEY Publisher 

خطرپذیر در حوزه توانمند سازي و مدیریت سـبد   سرمایه گذاران هاي مرکز اصلی فعالیتآید تهمانطور که از شکل بالا نیز بر می
و مـدل رشـد   . خطرپذیر هیچ گاه از یک حـدي بیشـتر رشـد ننماینـد     سرمایه گذاران شود همین امر سبب می. باشدها میشرکت

گذار این امر از این رو است که  یک سرمایه. شدهاي جدا از یکدیگر باخطرپذیر به صورت افزایش تعداد مجموعه سرمایه گذاران 
هاي خود وقت و هزینه صرف نماید که ایـن امـر عمـلاً مـانع از     سال بر روي سبد شرکت 7تا  3بایست بین خطرپذیر موفق می

ز همـین رو   ا. نماینـد خطرپذیر از یک حدي بیشتر رشد نمـی  سرمایه گذاران شود و لذا هاي مجدد بسیار زیاد می سرمایه گذاري 
باشد که متوسـط جهـانی آن   ها تعداد مدیران به ازاي هر شرکت میهاي اساسی بررسی ظرفیت و عملکرد صندوقیکی از پارامتر

  .باشدشرکت به ازاي هر مدیر می 5الی  4حدود 
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  1یرخطرپذ سرمایه گذاري گذاري در صنعت  سرمایه هاي یوهقالب و ش - 2-5
بـا توجـه بـه شـکل     . هستند یژهو سرمایه گذاري  يها صندوق یستاس سرمایه گذاري نوع از  ینا يها برا قالب ترین یجاز را یکی
 يها بلندمدت، مانند صندوق یدد يدارا يِنهاد سرمایه گذاران  یاناز م یشترب یرخطرپذ سرمایه گذاري  ي، مؤسسان صندوقهاذیل

 يهـا  ها بـه شـرکت   صندوق ینا یریتمد. بزرگ هستند یِصنعت هاي ینگو هلد سرمایه گذاري  يها و شرکت یو بازنشستگ یمهب
چنـد   یریتها گاه به طور همزمان، مـد  شرکت یناز ا یبرخ. شود یواگذار م یرخطرپذ سرمایه گذاري صاحب تخصص و تجربه در 

الزحمـه   حـق  صندوق به عنوان سرمایهدرصد  1.5تا  1 ینب ،سرمایه گذاري صندوق  ییکانداز راه يبرا. صندوق را برعهده دارند
الزحمه  صندوق به عنوان حق یهدرصد سرما 5تا  2.5 ینسالانه ب یزاداره آن ن هاي ینههز يو برا شود؛ یمؤسسان در نظر گرفته م

 ی،بخشیو حسابرس ها ییصندوق و پس از نقد کردن دارا یتدوره فعال یاندر پا. گردد یصندوق پرداخت م یربه مد  یریتیثابت مد
. شود یم یمتقس سرمایه گذاران  یانم یصندوق پرداخت و مابق یریتدرصد به عنوان سود عملکرد  به مد 20ه، نمون ياز سود، برا

 ـ 20در افق ده ساله حدود  یکاها در آمر گونه صندوق ینا يبرا يبازده سالانه انتظار کـه بـازده    یدر حـال  شـود؛  یدرصد برآورد م
بـا   NVCAگزارش . (درصد برآورد شده است 7حدود  یانهسال ی،افق زمان نیدر هم) بورس بازارهايیکی از (از نزدك  يانتظار
  )2006تامسون،  یگروه مال يهمکار

                                                
  گزارش توجیهی شرکت فناپ براي راه اندازي صندوق سرمایه گذاري خطرپذیر 1
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  شوندها وارد میاي از رشد شرکتسرمایه گذاران خطرپذیر در چه مرحله - 2-6
آید این دوران بین همانطور که از شکل ذیل نیز برمی. شوندها وارد میخطرپذیر در مرحله دوران کودکی شرکت سرمایه گذاري 

دهنده بازده در شکل ذیل خط سبز رنگ نشان. یابدپایان می) IPO(آل با عرضه عمومیکشد و در حالت ایدهطول می 7تا  3
  .باشدشرکت در طول دوران حیات خود می

  
  

 

Andrew Metrick& Ayako Yasuda. “Venture Capital & thr Finance of innovation” Second 
Edition, WILEY Publisher 
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  استفاده نمود VCچرا در دوران کودکی باید از روش  - 2-7
-می سرمایه گذاري ) Venture Period(هاي دوران کودکی خطرپذیر در شرکت سرمایه گذاران تر گفته شد همانطور که پیش

استفاده  VCشود براي رفع آن نیاز باشد تنها از روش که سبب می هاي منحصر به فردي استنمایند این دوران داراي ویژگی
  :گذار خطرپذیر ذکر گرددها به همراه راهکار سرمایهنمود در شکل ذیل سعی شده است به طور مختصر این ویژگی

 خصوصیات دوران کودکی نتیجه VCراهکار 

 مالی پشتوانهنداشتن  توانی در ارائه وثیقه نا منابع مالی به پشتوانه سهام تامین

 تر و گسترده تر استفاده از روش ارزیابی موشکافانه پیچیده
توسط صورت  عدم امکان ارزیابی

 هاي مالی
 نداشتن سابقه فعالیت

VCتکمیل نمودن نیروهاي شرکت ها نقش فعال ایفا  ها در
 می نمایند

 مدیریتی ضعف کامل نبودن تیم مدیریتی

VC بودن در بازار ناشناخته ارتباطات ضعیف تجاري ها براي شرکت ها ایجاد ارتباطات تجاري می نمایند 

 هاي بالا عدم قطعیت شرکت ها ریسک زیاد این به وسیله سبد سازي ریسک را کاهش می دهند

  VCمقایسه تسهیلات و  - 2-8
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بازدهی سرمایه گذاري

دید بلندمدت  
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سرمایه گذاري مخاطره پذیر



  

33 
 

 گذاري خطرپذیر معرفی سرمایه :فصل دوم

  ها  روشگذاري خطرپذیر با سایر  تفاوت تأمین مالی از طریق سرمایه -2-8-1
 مالی تأمین روشهاي سایر با پذیر مخاطره گذاري طریق سرمایه از بنیان دانش تازه تأسیس صنایع مالی تأمین میان تفاوتی چه

 دارد؟ وجود

 مالی، سود کننده تأمین متداول، روشهاي سایر در.  باشد می بر مشارکت مبتنی پذیر مخاطره گذاري سرمایه طریق از مالی تأمین
 مبتنی بر خطرپذیر مالی تأمین واقع در.  نشود چه و بشود چه محقق گیرد، می نظر در خود براي بهره عنوان به را مشخصی

 مخاطره ریسکی و کاملاً پذیر، مخاطره گذاري سرمایه طریق از مالی لذا تأمین . باشد می ربا و بهره از دور به و اسلامی شریعت
 . باشد می گریزي ریسک بر مبتنی وام، نظیر دادن مالی تأمین روشهاي سایر در اما.  باشد می پذیر

ثمر  به جهت لازم هاي کمک و ها مشاوره و داشته اجرائی نظارت امور تمامی در گذار سرمایه پذیر، مخاطره مالی تأمین در
   . شود نمی توجه مهم این به ها روش در سایر اما.  دهد می ارائه را رسیدن بیشتر سودآوري به و رسیدن

 علمی محاسبه صورت به کارآفرین تیم هزینه صرف و تلاش معنوي، حاصل مالکیت و فنی دانش ارزش خطرپذیر، مالی تأمین در
  . افتد نمی اتفاق مهم این ها روش در سایر.  شود می گرفته نظر در وي حق عنوان به و شده

 سایر اما. یابند دست بالاتري هاي بازدهی به بتوانند تا کنند می گذاري سرمایه نو و جدید هاي حوزه در پذیر مخاطره گذاران سرمایه
 . کنند می مالی تأمین هستند، ریسکی که ذاتاً را جدید هاي حوزه مالی،کمتر تأمین هاي روش

 از تر غنی و تر قوي بسیار خطرپذیر مالی تأمین اجرائی مکانیزم مالی در و اقتصادي هاي بررسی و سنجی امکان و گزینش فرآیند
 از بیشتر مراتب خطرپذیر به مالی تأمین فرآیند در ها طرح و ها پروژه شکست نرخ. باشد می نهادها و ها روش سایر گزینش فرآیند
  . 1باشد می بیشتر آنها در بازدهی میزان در مجموع اما. باشد می مالی تأمین هاي روش سایر

  

  در چرخه عمر صنعت ها VCجایگاه  - 2-9
 سـرمایه گـذاري   هـاي  بلکه با توجـه بـه ویژگـی   . شوندها وارد نمیهاي چرخه عمر صنعتخطرپذیر در تمام دوره سرمایه گذاران 

ها چند برابر شود تنها صنایعی جوابگوي این میزان از رشد است که در دوران سال ارزش شرکت 7تا  3خطرپذیر که باید در بین 
شوند نشـان داده شـده   خطرپذیر وارد می سرمایه گذاران ي از صنعت که در آن ادر شکل ذیل دوره.پیدایش و یا رشد سریع باشند

  .است

  

  

                                                
1 خطرپذیر، پارك فناوري  گذاري سرمایه ایجاد صندوق طریق از بنیان دانش تأسیس تازه هاي بنگاه مالی ، تأمین...ا استیري روح 
 پردیس
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اند رشد و موفقیـت بسـیار بـالایی    خطرپذیر در صنایعی همچون نرم افزار و فناوري اطلاعات توانسته سرمایه گذاران از همین رو 
خطرپـذیر مشـاهده    سـرمایه گـذاران   کسب نمایند اما در بعضی از صنایع دیگر که در دوران بلوغ قرار دارند این میزان از حضـور  

  .خطرپذیر نشان داده شده است سرمایه گذاران در نمودار ذیل حضور . شودنمی

1   

                                                
1 NVCA, "Yearbook 2011" 
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  خطرپذیر سرمایه گذاري ریسک و بازده  -2-10
 و سـود  همراه بـا  هاي سرمایه گذاري  زمره در که ازبورس خارج پرسابقه هاي شرکت و بورسی سهام در سرمایه گذاري  لافبر خ

مخـاطره   و سـود  همـراه بـا   هـاي  سـرمایه گـذاري    جـزو  سـرمایه گـذاري   از  نوع این شوند، می شمرده پایین و مخاطره متوسط
 مسـائل  بـا  را هـا  این گونه شـرکت  پذیر، هاي سرمایه شرکت بودن کوچک همراهبه  ویژگی اینشکل ذیل . شود می بندي بالادسته
  .باشد داشته نیاز متفاوتی هاي مهارت به سرمایه گذاري  از شکل این مدیریت تا شود می سبب و کند می رو روبه متفاوتی
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   گذاري خطرپذیر  ریسک در صنعت سرمایه -2-10-1
 ریسک تعریف

 .کنند تعریف می» صدمه یا زیان) غیرمنتظره( وقوع امکان«را  ریسک وبستر نامه لغت مانند عمومی هاي نامه لغت
 این چه دانند؛ می گذاري یک سرمایه انتظار مورد بازدهی در تغییر هرگونه امکان را ریسک تر تخصصی هاي نامه لغت
 نه و( وقوع امکان: آید حساب ریسک به تا باشد رویداد یک در باید ویژگی دو. منفی چه و باشد مثبت بازدهی تغییر

 در هم ریسکی نباشد، دو این از هرجا یکی. آن برابر در بنگاه) ناپذیري آسیب نه و( پذیري آسیب و رویداد یک) قطعیت
 .نیست کار

 ریسک انواع بندي طبقه
 دلیل به ها بنگاه سو یک از. هستند رو روبه تري متنوع و تر بزرگ هاي ریسک با گذشته به نسبت ها بنگاه امروزه

 است شده تغییرپذیرتر محیطی شرایط دیگر سوي از و اند افزوده خود هاي ریزي برنامه افق و دقت بر رقابت شدت یافتن
 بنگاه یک فعالیت جریان در که هایی ریسک همه ترتیب بدین. کند می تر محتمل را ها برنامه تحقق عدم امر و این

 .دارند توجه ارزش آنها همه نه و است کردن فهرست قابل نه وجود دارد،
آن  شدت و رویداد احتمال یا بسامد: کند می ایفا نقش رویداد یک ریسک اهمیت تعیین در عامل دو خلاصه طور به

تجاري  هاي ریسک دسته دو به کلی بندي تقسیم یک در روست، روبه آن با بنگاه یک که اي عمده هاي ریسک. رویداد
بنگاه  فعالیت از فارغ و محیط در که هستند هایی ریسک شامل غیرتجاري هاي ریسک. شوند می تفکیک غیرتجاري و
و  سیاسی هاي بحران ریسک المللی، بین هاي بحران ریسک کشوري، ریسک. دهند می رخ آن اختیار حیطه از خارج و

را  حوادث همین اي بیمه خدمات که بنگاههایی جز به –  بنگاه یک کلی سیاست. هستند جمله این از قانونی ریسک
 و بیمه جبرانی منابع نگهداري طریق از حداکثري پوشش ایجاد و آنها از اجتناب ها ریسک این مهار در -کنند می عرضه
   .است

آغاز  محض به بنگاه. نمایند می رخ بنگاه تجاري فعالیت دلیل به که هستند ها ریسک از دسته آن تجاري هاي ریسک
 از این آن مانند و نقدینگی ریسک عملیاتی، ریسک بازار، ریسک. کند می پیدا سروکار ها ریسک این با خود فعالیت
کاملاً  زمانی ها ریسک این مطلوب؛ نه و است ممکن نه بنگاه براي ها ریسک این از اجتناب. روند می شمار به دسته
یک  هرچه هاست ریسک این مهار و پذیرش مستلزم تجاري فعالیت بنابراین. شود تعطیل بنگاه که شوند می حذف
همراه  تجاري هاي فرصت از مندي بهره براي بیشتري امکان باشد، داشته ریسک مهار و پذیرش در بیشتري توان بنگاه

 .داشت خواهد ها ریسک این با
 ریسک مهار ابزار
بنگاه  بیمه روش، این از آشنایی نمونه. است دیگري به آن از بخشی یا تمام انتقال ریسک مهار براي روش ترین ساده

تقبل  را هایی ریسک معمولاً ها بیمه زیرا است؛ محدود عمل در روش این کاربرد. است محتمل هاي زیان وقوع برابر در
 کردن بنگاه بیمه هزینه صورت این غیر در. باشند داشته زیاد مشتریان آن براي و کافی شناخت آن به نسبت که کنند می
 هزینه است و محتمل آن هزینه و خسارت وقوع که آن جز ندارد؛ خسارت خود هزینه با تفاوتی چندان خسارت برابر در

  .هاست بیمه خدمات دامنه به محدود عمل در روش این کاربرد بنابراین! قطعی بیمه، به پرداختی
 خرید قراردادهاي پیش از استفاده با بیشتر که روش این. است شرایط تثبیت طریق از ریسک حذف دیگر متداول روش

 می نهایی محافظت کالاي و اولیه مواد فروش یا خرید قیمت نوسانات برابر در را بنگاه شود، می انجام فروش پیش یا
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 صورت در تا کنند تقبل می نیز را آن مکمل ریسک ریسک، یک پذیرش با همزمان ها بنگاه گاه دیگر راه عنوان به. کند
. دهند پوشش را زیان وارده از بخشی آورند، می دست به دیگر طرف از که سودي با دو، آن از یکی طرف از زیان تحقق

 استخدام منظور دو این را براي مالی متنوع ابزارهاي توان می سهولت به دارند، پرسابقه مالی بازارهاي که کشورهایی در
 بنگاه ریسک پوشش براي ها و آتی فروش پیش یا خرید پیش معامله، اختیار قراردادهاي از استفاده کشورها این در. نمود

 .است رایج بسیار امري ها
خود  عملکرد ضعف دلیل به ها ریسک برخی ندارد؛ خارجی سرچشمه تنها است، مواجه آن با بنگاه که هایی ریسک

 براي کاهش بنگاه جهت همین به. است بنگاه دست به زیان وقوع عدم یا وقوع حتی بنابراین و شود می آن متوجه بنگاه
 .کند پیشگیري آن وقوع از اساساً نامطلوب، واقعه یک هاي هزینه پوشش ریزي برنامه جاي به تواند می ریسک
درآمد  کسب براي مزیت این از تواند می دهد، کاهش ها ریسک برابر در را خود پذیري آسیب روش این به که بنگاهی
که  جایی تا آورند می دست به درآمد ها بنگاه سایر ریسک تقبل طریق از بسیاري هاي بنگاه حقیقت در. کند استفاده
همین  از یکی نیز خطرپذیر گذاري سرمایه هاي شرکت. هاست بنگاه دیگر ریسک خرید ها بنگاه برخی اصلی فعالیت

   .کنند می مهار و تقبل را نوآور و نوپا هاي شرکت ریسک که هستند ها بنگاه نوع
 خطرپذیر هاي بنگاه در ریسک مدیریت اهمیت
از  و کند می مهار تري مطلوب نحو به را ریسک تر پیچیده ابزارهاي استخدام با باشد، توانمندتر خطرپذیر یک هرچه
هاي  ظرفیت که هایی بنگاه مقابل در. کند می پیدا دست بالاتري افزوده ارزش به ها بنگاه سایر از ریسک خرید طریق
 این فرصت با همراه ریسک با مواجهه در ناتوانی دلیل به را سودآوري هاي فرصت ناچار ندارند، ریسک مهار براي کافی

   .شوند می ناچیز افزوده ارزش به قناعت به ناگزیر و دهند می دست از ها
 را بالا ریسک پذیرش ظرفیت حدي تا هرچند خطرپذیر یک به مالی منابع تزریق که دهد می نشان کشورها دیگر تجربه

 تجربه اول و آلمان در گذاري سرمایه تجربه به نگاهی. نیست کافی خطرپذیر توفیق براي تنهایی به هرگز اما برد، می
یک  کارشناسی و مدیریتی توان) 1383 باقري،. (دهد می نشان خوبی به را مسأله این اینبال طرح در اسراییل
 دیگران در. است ریسک مهار و پذیرش در خطرپذیر ظرفیت کننده تعیین دیگر عامل هر از بیش خطرپذیر گذار سرمایه
 خطرپذیر سرازیر سوي به طبیعی طور به را خود هاي سرمایه دهند، تشخیص خطرپذیر بنگاه در را توان این که صورتی
  ) 1383 باقري،.(هستند مدعا این بر شاهدي اسراییل در یوزما هاي صندوق. کرد خواهند

 .کنیم می اشاره است، مواجه آن با خطرپذیر یک که اصلی ریسکهاي به ادامه در
  نقدشوندگی ریسک) الف

مستمر  طور به هایی بنگاه چنین در سود. هستند رشد به رو و تأسیس تازه هایی بنگاه بیشتر فناوري توسعه هاي بنگاه
دست  به بازار اقبال ناگهان مناسب محصول تولید با طولانی نسبتاً اي دوره از پس نوآوري اثر بر بلکه شود؛ نمی تولید

چندان  عادي گذاران سرمایه براي درآمد و سود نمودار این. سازد می بنگاه نصیب را سرشاري سود و درآمد و آید می
 خطرپذیران هستند تنها فناوري توسعه بنگاههاي مشتریان بنابراین. کند می جلب را خطرپذیران معمولاً و نیست جذاب

 موعد از خود پیش سهم فروش براي پذیر خطر بنگاه یک رو این از. نیست زیاد چندان ایران بازار در هم تعدادشان که
 چندانی از عمق بازار این دهد می نشان امر همین و شود مذاکره وارد تواند می محدودي اشخاص با بنگاه سودآوري
 هاي شرکت خود سهام هاي دارایی اجباري نقدکردن هنگام خطرپذیران که معناست بدان واقعیت این. نیست برخوردار
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 در البته. کردن هنگام نقد دارایی ارزش کاهش ریسک یعنی بود؛ خواهند مواجه نقدینگی ریسک با فناوري توسعه
 !کرد نقد را سهام این بتوان اساساً که صورتی

  بازار ریسک) ب
کاهش  این. دارد اشاره آنها اسمی قیمت نوسان دلیل به بنگاه یک هاي دارایی ارزش کاهش احتمال به بازار ریسک
 ارز، افزایش برابري نرخ تغییر تورم، افزایش آن منشأ که باشد بنگاه یک نقد شبه و نقد دارایی متوجه تواند می هم ارزش

 و آلات اولیه، ماشین مواد و کالا موجودي مانند را بنگاه نقد غیر هاي دارایی تواند می هم و است آن مانند و بهره نرخ
 منشأ. قرار دهد هدف را فکري هاي دارایی و فنی دانش ویژه به و ها شرکت سایر سهام ساختمان و ملک تجهیزات،

  .است بازار در کالاها قیمت تغییر عمدتاً بازار ریسک از بخش این
ناظر   بازار ریسک دهد، می تشکیل فناوري توسعه هاي شرکت سهام را خطرپذیر یک دارایی عمده قسمت که آنجا از
توسعه  شرکت یک که افتد می زمانی اتفاق این. است خطرپذیر دارایی بدره در ها شرکت این سهام ارزش کاهش به

 نشان می آمار. شود برآورد قبلی هاي تخمین از کمتر آن آتی سود یا رود ورشکستگی به رو بینی پیش برخلاف فناوري
 دو شرکت و شوند می ورشکسته سالگی دو به رسیدن از پیش شرکت شش فناوري توسعه شرکت ده هر میان از که دهد
 این از. خواهند داشت پرطرفدار سهام و شد خواهند سودآور که هستند شرکت دو تنها. داشت نخواهند چندانی سود نیز
 .روست روبه جدي طور به بازار ریسک با خطرپذیر رو

 فقدان به توجه با. است فناوري توسعه هاي گذاري شرکت ارزش شیوه است، مطرح میان این در که دیگري مهم مسأله
 تقاضا و عرضه سازوکار با قیمت کشف گذاري نظیر قیمت بهینه هاي روش هایی شرکت چنین براي متشکل بازار

 و بنگاه یابی ارزش براي آنها در که عادي هاي گذاري شرکت قیمت هاي روش سایر است چنین هم نیست؛ پذیر امکان
. شود می استفاده آن مانند و ها دارایی دفتري بنگاه، ارزش سودآوري مالی، گردش اطلاعات از سهام گذاري قیمت

 که کند می تکیه فروشنده و خریدار میان محدود زنی به چانه ناگزیر فناوري توسعه هاي شرکت گذاري قیمت بنابراین
 قیمت معامله، هنگام در جز که است آن گذاري قیمت این شیوه دیگر مشکل. نیست طرف دو رضایت مورد چندان
  .بود خواهد نیز تقریبی سهم بازار ریسک از برآورد لذا و نیست معلوم شرکت

 اعتباري  ریسک) ج
 هاي بسیاري از صندوق که ایران در. است تسهیلات اعطاي نهادهاي و ها بانک ریسک اصلی مؤلفه اعتباري ریسک
 توسعه نوپاي هاي شرکت به اعتبار تخصیص بیشتر آنها مأموریت و شوند می اداره دولتی صورت فناوري به توسعه

 گیرنده وام طرف قصور وقوع احتمال را اعتباري ریسک. نماید می رخ اعتباري ریسک گذاري، تا سرمایه است فناوري
 از ایران در ویژه به بانک مانند پولی نهاد یک درآمد اصلی منبع که آن به توجه با. اند گفته داخت تسهیلات بازپر در

 نکول یا دیرکرد صورت در. شود می بانک درآمد کاهش موجب وام بازپرداخت در تأخیر است، این تسهیلات محل
 از را ریسک این از بخشی. شود می رو روبه مخاطره با نیز صندوق یا بانک سرمایه اصل النفع، عدم بر زیان علاوه

 می داده پوشش وثیقه سپردن طریق از را دیگر بخش و کنند می مهار تسهیلات اعطاي از پیش هاي طریق ارزیابی
 مشارکت، اوراق انتشار یا تسهیلات سبد بیمه طریق از بانک دارند، تري پیچیده مالی هاي نظام که در کشورهایی. دهند
 می منتقل مشارکت اوراق خریداران یا بیمه شرکت به ریسک و کند می محافظت گیرندگان وام نکول برابر را در خود
 هاي بانک یا ایران در فناوري توسعه هاي صندوق دانست، خطرپذیران کلیدي ریسک نباید را ریسک این هرچند .گردد

 .کنند می نرم پنجه و دست دیگري ریسک هر از بیش ریسک این با عامل آنها
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 آنکه دلیل به تسهیلات متقاضیان ارزیابی هنگام گیري سخت ایران در ریسک این مهار براي ممکن هاي روش میان از
 نیز به مالی ابزارهاي. نیست استفاده مورد چندان داد، خواهد جلوه ضعیف تسهیلات اعطاي در را ها صندوق عملکرد

 باقیمانده به کار راه تنها عنوان به نیز تسهیلات بیمه از استفاده تجربه. شوند واقع اتکا مورد که اند نیافته توسعه حدي
 .است دهنبو صرفه

 عملیاتی  ریسک) د
 این ریسک. است توسعه حال در آن ادبیات و است جدید مفهومی ها ریسک سایر با مقایسه در عملیاتی ریسک مفهوم
 و بنگاه فرایندهاي جاري و ها سیستم در اشکال مشتریان، و کارکنان عمدي یا سهوي لغزش از ناشی هاي زیان به اشاره

 و فرایندها از ناحیه هم و خود داخلی فرایندهاي ناحیه از هم عملیاتی ریسک خطرپذیرها براي. دارد آن هاي زیرمجموعه
 ریسک درباره اطلاعات موثقی هنوز ایران در که آن به توجه با. آید می وارد آنها وابسته و تابعه هاي شرکت هاي سیستم

 در که فهرستی ارایه نمود، آن براساس جامعی تحلیل بتوان تا نشده آوري جمع خطرپذیرها و ها شرکت عملیاتی هاي
  .است تعدیل و بسط قابل زیادي حد تا آمد خواهد ادامه

 فناوري توسعه هاي شرکت در عملیاتی ریسک -1
هنوز  خود فعالیت اول هاي سال در و گیرند می شکل شخصی روابط برمبناي بیشتر فناوري توسعه هاي شرکت

 و مدیر مالک شرکت، فنی متخصصان و نوآوري صاحبان ها شرکت این در این، از گذشته. ندارند قدرتمندي سازماندهی
 که و مخاطراتی مسایل از ویژه به و ندارند شرکت یک اداره در چندانی تجربه افراد این بیشتر. هستند نیز شرکت اصلی
 کنند؛ را بازاریابی خود محصول باید چگونه دانند می کمتر مدیران این. خبرند بی روست، روبه آن با نوپا شرکت یک

 کنند؛ مذاکره بخشند؛ چگونه سامان را خود مالی امور چگونه کنند؛ هزینه چطور و کجا دهند؛ توسعه را خود تولید چطور
 چگونه کنند؛ انتخاب چه شریکی بگیرند؛ وام موقع چه کنند؛ تعیین را خود محصول قیمت چطور بنویسند؛ قرارداد چگونه

. هذا علی قس و کنند آن محافظت از و بسازند تجاري نام چطور نگهدارند؛ نقد وجه چقدر کنند؛ وصول را خود مطالبات
 .ببرد مرز ورشکستگی تا را بنگاه اشتباهی تصمیم هر تا شود می باعث شرکت شکننده وضعیت

 مناسب خواهد شرکتی چنین مدیریت براي آور نام صنعت یک از باتجربه مدیر یک پس که نیست معنا بدان حرف این
 بلوغ در دوره تنها بزرگ هاي شرکت مدیران از بسیاري که حالی در است؛ رشد حال در شرکت یک مخاطرات اینها. بود
 باید این شرکتها سهامداران عنوان به خطرپذیران. ندارند نوپا شرکت یک مسایل از خبري و اند شده مدیر شرکت، آن

 صنعتی در کشورهاي خطرپذیرها. کنند استخدام نوپا هاي شرکت اداره تجربۀ با مدیرانی خود هاي شرکت هدایت براي
 داشته را هایی چنین شرکت مدیریت تجربه ها سال که کنند می چین دست افرادي میان از را نوپا هاي شرکت مدیران

 و گذراند سلامت به گرداب حوادث از را پا تازه شرکت یک بتوان است ممکن صورت این در تنها که باورند این بر و اند
  .رساند سودآوري و ثبات به
منابع  مدیریت و محصول فروش و بازاریابی در بیشتر فناوري توسعه هاي شرکت ویژه به پا نو هاي بنگاه که ایران در

 مهار براي و داد تشخیص توان می ایده صاحبان کار برنامه دقیق بررسی با را عمده هاي ریسک دارند، مسأله خود مالی
 این توان اداره که است اي باتجربه مدیران کردن پیدا ایرانی خطرپذیران راه سر اصلی مشکل. نمود ریزي برنامه آن

 خطرپذیر هاي شرکت همه اصلی گرفتاري البته مشکل، این .باشند داشته کاغذ روي بر نه و عمل در را ها شرکت
 هاي پارك و رشد مراکز محیط در مدیرانی چنین. است گذر زمان در کارآفرینی تمرین مستلزم آن حل و دنیاست
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 و ایرانی شده شناخته کارآفرینان تجربیات از استفاده زمان آن تا .شوند می ورزیده و پردازند می تجربه انباشت به فناوري
  .بود خواهد کارگشا کشور از خارج ایرانی کارآفرینان

 خطرپذیر هاي شرکت در عملیاتی ریسک -2
 فکري یا مالکیت ثبت قرارداد در ایراد: مانند حقوقی هاي رویه در نقص شامل عملیاتی ریسک خطرپذیر هاي شرکت در

 هاي مالی رویه در نقص شرکت، صاحبان با اختلاف حل شیوه و مرجع نهاد یافتن در دشواري لازم، هاي ضمانت اخذ
 وابسته، تشخیص و تابعه شرکتهاي بر مالی و مدیریتی نظارت سیستم نقص شرکت، ارزش برآورد در اشتباه: مانند

 آن بنگاه با هر که است متعارفی عملیاتی هاي ریسک سایر بر علاوه اینها. شود می آن مانند و خروج زمان نادرست
 امثال تقلب و ، فیزیکی هاي دارایی به خسارت آمدن وارد اطلاعات، سرقت یا رفتن دست از ریسک: نظیر روست؛ روبه
 .آن

به  ولو تجربه صاحب و خبره افراد استخدام و ها رویه تنظیم و تهیه در کافی نظر امعان ها ریسک این مهار راه تنها
از  معمولاً نیز ایده صاحبان یعنی خطرپذیر هاي شرکت مقابل طرف که خصوص به است؛ وقت پاره و مشاور صورت
غیرمنتظره  هاي خسارت با را خطرپذیر ها رویه این در انگاري سهل. هستند بهره کم امور این در کافی دانش و تجربه
شرکت  یک در درصدي هفتاد مشارکت قرارداد که خطرپذیر هاي شرکت این از یکی نمونه عنوان به. سازد می مواجه

 سوي یک از اسناد بازبینی از پس داشت، امضا دست در تومانی میلیون ده چند اي الشرکه سهم پرداخت با را افزاري نرم
 ارزش اسمی برابر هزار ده را سهم هر نتیجه در و نکرده تهیه را شرکت سرمایه افزایش اسناد که برد پی باتجربه مشاور

  1 !است خریده آن
  

  ریسک افزایش بر موثر عوامل -2-10-2
 کدامند؟ بنیان کوچک دانش صنایع مخاطره و ریسک افزایش بر موثر عوامل
هاي  ویژگی از یکی که چرا.  رود می پذیر مخاطره گذاران سوي سرمایه به باشد، داشته کمتري وثیقه کارآفرین اگر: وثیقه
 هاي وثیقه مختلفی انواع بانکی، نظام نیز ایران در.  تسهیلات است دادن براي وثیقه گرفتن دنیا، در بانکی نظام اصلی

 و مالی تأمین ریسک وثیقه، پرداخت عدم . میکند دریافت تسهیلات پرداخت برابر در را منقول غیر منقول و
  . میبرد را بالا گذاري سرمایه
واقع،  در.  کشاند می پذیر مخاطره گذاران سرمایه سوي را به کارآفرین فکري مالکیت حق از حمایت :فکري مالکیت
 هنگامی . دارد بستگی فکري مالکیت حقوق از حمایت قوي بودن به مالی، تامین براي بنیان دانش هاي بنگاه تصمیم

 گذاران تهدید سرمایه آورد، می دست اش به پروژه روي خود، فکري حق مالکیت به نسبت تضمینی کارآفرین، که
 مالکیت از حق محکم و قوي شکلی به و مقررات قوانین اگر بنابراین.  یابد کاهش می مالکیت سلب پذیر براي مخاطره
 مالی تامین منبع ها کارآفرین و یابد پذیر گسترش مخاطره سرمایه بازار است، ممکن این صورت در کند، حمایت فکري

 حقوق از حمایت جهت لازم ساختار عدم وجود.  دهند سوق پذیر مخاطره گذاران سرمایه سوي به ها بانک را از خود
   . میگردد گذاري سرمایه ریسک رفتن بالا موجب در کشور، فکري مالکیت

                                                
 پذیر مخاطره گذاري سرمایه ملی کنفرانس خطرپذیر، دومین گذاري سرمایه صنعت در ریسک ریاحی حسین، مدیریت 1
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 ریسک نظیر هاي داخلی ریسک شامل اینجا در هاي داخلی و خارجی ریسک از منظور: هاي داخلی و خارجی سایر ریسک
 محیطی، مقررات، ریسک و قوانین ریسک نظیر خارجی ریسکهاي و ...و ریسک اجرائی فناوري، ریسک کارآفرین، تیم

  . شوند می مالی تامین پذیر مخاطره گذاران سرمایه سوي از ریسک بالا، با هاي پروژه. باشد می ...و بازار ریسک
 در )1980هوبن  و هانتسمن( نمونه براي. هستند پذیر، ریسکی مخاطره سرمایه با هاي بنگاه که است این آماري واقعیت

 تا 1960سالهاي  بین را پذیر سرمایه مخاطره سازمانهاي سوي شده از انجام گذاري سرمایه 110 حدود خود بررسیهاي
 گذاران براي سرمایه درصدي 100 گذاریها، زیان سرمایه این درصد از 17 که دریافتند و دادندقرار  مطالعه مورد 1975

 بوده پرتفوي متوسط بازدهی از بیش داراي بازدهی نمونه درصد 25 تنها و بود درصد 4 تنها متوسط بازدهی . اند داشته
این  و کنند گذاري سرمایه ریسک بالا با هاي پروژه در دارند کمتر تمایل ها بانک بالا، ریسک دلیل رو به این از.  اند

   . کنند گذاري سرمایه ها پروژه در این حاضرند بالاتر، بازدهی امید که به پذیرند مخاطره گذاران سرمایه
 کشورهاي آمارهاي.  شوند می مالی تامین پذیر گذاران مخاطره سرمایه سوي از پیشرفته، و بالا فنآوري با هاي بنگاه

 انجام پذیر مخاطره گذاران سرمایه طریق از را منابع خود تامین اغلب بنیان، دانش ههاي بنگا دهد، می پیشرفته نشان
 نتیجه در.  است فنی تجربه و نیازمند تخصص بنیان، دانش هاي بنگاه تجاري ریزي برنامه شناخت . میدهند
  .  دارند ها بنگاه نوع این ارزیابی تجاري براي بانکهاي به نسبت بیشتري مزیت پذیر، گذاران مخاطره سرمایه

 در تجربه با کارشناسان داشتن به دلیل معدن و صنعت بانک و کشاورزي بانک ویژه به بانکهاي تخصصی، ایران، در
 هاي بنگاه اینکه به توجه با بنابراین . کنند مالی تامین را بنیان دانش هاي بنگاه توانند می ها، بهتر طرح ارزیابی زمینه
 یک از آورند، می همراه را به اختراعاتی و کشفیات و میگذارند ها ناشناخته عرصه به معمول پا طور به بنیان دانش

   . 1باشند می برخوردار ذاتی ریسک
 

  هاي خطرپذیر در دنیا سرمایه گذاري متوسط موفقیت  -2-11
 ورشکسته وکار کسب رقابتی فضاي در شرکت شش سال دو از کمتر باگذشت پذیر، سرمایه نوپاي شرکت ده هر از متوسط طور به

 سودآور شرکت دو از یکی دهند؛ می ادامه پایین سود حاشیه با خود حیات به تنها شرکت دو باقیمانده، شرکت چهار از شوند؛ می
سرمایه  سبد از مجموع در بدین ترتیب،. داشت خواهد بازدهی اولیه سرمایه گذاري  برابر ده از بیش دیگري و برابر پنج تا سه بین

  . رود می انتظار متعارف هاي سرمایه گذاري  بالاتري نسبت به خطرپذیر سود گذاري 
  

                                                
 خطرپذیر، پارك فناوري پردیس گذاري سرمایه ایجاد صندوق طریق از بنیان دانش تأسیس تازه هاي بنگاه مالی ، تأمین...ا استیري روح 1
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 هاي مختلف ها به تفکیک کشور سرمایه تحت کنترل صندوق

  1گذاري در هر طرح در مراحل مختلف براي کشور آمریکامتوسط سرمایه

 خطرپذیر سرمایه گذاران ابعاد جهانی  -2-12

خطرپذیر را در  سرمایه گذاران خطرپذیر بدست آورد نیاز است ابعاد  سرمایه گذاري به منظور آنکه بتوان شناخت بهتري نسبت به 
سرمایه از همین رو در نمودار ذیل سرمایه تحت کنترل . هایی که توانسته اند این مدل تامین مالی را استفاده نمایند شناختکشور

  ابعاد این مدل تامین مالی کسب کرد هاي گوناگون بیان شده است تا بتوان دید بهتري نسبت بهخطرپذیر در کشور گذاران 

  

  

1  

  

  

  

  

  

  
                                                
Deloitte &Thomson Reuters .Inc "Global trend in Venture Capital" 2011  
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شود و این می سرمایه گذاري میلیون دلار  7آید به طور متوسط در آمریکا در هر طرح حدود همانطور که از نمودار بالا نیز بر می
چنانچه این  .باشدهاي نوآور میها و شرکتخطرپذیر مناسب جهت تجاري سازي طرح گذاري  سرمایهامر نشان دهنده ابعاد 

شود که این امر صورت گرفته در ایران مقایسه نماییم به وضوح اختلاف بالاي آن مشاهده می سرمایه گذاري مقدار را با میزان 
هاي حمایتی کوچک فرینی در ایران به پژوهش صرف و برنامهآبیش از هر چیز به تمرکز بالاي نهادهاي مالی فعال در زمینه کار

  .گردد که لازم است این نگاه اصلاح شودبر می

   



  

45 
 

 گذاري خطرپذیر معرفی سرمایه :فصل دوم

  شوندهاي دوران کودکی وارد میخطرپذیر در چه مراحلی از توسعه یافتگی شرکت سرمایه گذاران  -2-13
ایی از مراحل مختلف توسعه یافتگی هخود شرکت سرمایه گذاري هاي خطرپذیر براي تشکیل سبد شرکت سرمایه گذاران 

ها ذکر گردیده خطرپذیر در مراحل مختلف توسعه یافتگی شرکت سرمایه گذاران  سرمایه گذاري ذیل میزان  نمایند درانتخاب می
  .است

1  

  

  

  

  

  

  

2  

  

 

 

 

 

 

 

 

                                                
1NVCA. (2011). National Venture Capital Association Yearbook. New York: Thomson Reuters 
2NVCA. (2011). National Venture Capital Association Yearbook. New York: Thomson Reuters 
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اي اسـت  خطرپذیر به سوي مراحل نهایی و توسـعه  سرمایه گذاران همانطور که در شکل بالا نیز کاملاً مشهود است روند جهانی 
در صورتی که . شده است سرمایه گذاري خطرپذیر در مرحله ایده صرف  سرمایه گذاري % 8تنها  2010به گونه اي که در سال 

 ـ هاي کارآفرینی سرمایه گذاري % 50اي متفاوت است و بیش از بل ملاحظهاین امر در کشور ما به طور کاملاً قا ران در کشـور ای
  .باشددر مرحله ایده صرف می
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  VCاستفاده مناسب از مدل تامین مالی تاثیرات  اقتصاد کلان  -2-14
و همانطور که در این جداول و . بیان شده است VCهاي ذیل تاثیرات اقتصاد کلان استفاده مناسب از مدل تامین مالی در شکل

توان تاثیرات بسزایی میهاي نوآور حمایت نمود نمودارها نیز مشهود است چنانچه بتوان به درستی و با فرایند هاي مناسب از طرح
  .فا نموددر اشتغال و تولید ثروت جامعه ای

1  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
1 NVCA, "The economic importance of venture capital-backed companies to the U.S. 
Economy " Edition 6 
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NVCA, "The economic importance of venture capital-backed companies to the U.S. Economy 
" Edition 6 

 

 1خطرپذیر در کشورهاي گوناگون سرمایه گذاري چشم انداز  -2-15

ش هاي گوناگون براین اساس که چند درصد آنها پیخطرپذیر کشور سرمایه گذاري در نمودارهاي ذیل نتایج  نظرسنجی از فعالین 
ماند آورده شده سال آتی در صنعت مورد نظر افزایش، کاهش و یا بدون تغییر می 5خطرپذیر در  سرمایه گذاري بینی میکنند 

البته در این نمودارها به علت سادگی بیشتر فقط درصدهاي افزایش و یا کاهش آورده شده است و درصد نظرات بدون . است
ها بازتاب ها ما سه کشور آمریکا، انگلیس و چین را مورد توجه قراردادیم زیرا که این کشوردر این نمودار .تغییر ذکر نگردیده است

  هاي درحال دهنده کشورهاي توسعه یافته و کشور
  . توسعه  است

گیرد مشخص هاي مختلف مورد توجه قرار شود در سالهاي آتی در کشوربینی میتوان صنایعی که پیشمی براساس این نمودارها 
همانطور که در این نمودارها کاملاً مشخص است در کشور آمریکا به عنوان کشور پیشرو، صنایع  محاسبات ابري  .شودیم
)Cloud Computing(و در کشور چین نیز صنایع بیولوژي و دارو، صنایع . ، صنعت رسانه و صنعت نرم افزار مورد توجه است

                                                
1 Deloitte &Thomson Reuters .Inc "Global trend in Venture Capital" 
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انگلستان نیز صنایع مخابرات، نرم افزار و انرژي هاي پاك بیشتر اقبال را به  در کشور .درمانی و صنعت رسانه مورد توجه است
  .دهندخود نشان می
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  سرمایه گذاري خطرپذیر در ایران -2-16
در ) میلادي2002( خورشیدي  1380و مراکز رشد از سالهاي ي تحقیقاتی هاهاي علمی و فناوري و شهركبا وجود آنکه پارك

دربانک سپه توسط جناب در سمیناري  1379اي که در سال کشور پا گرفت و روز به روز بر تعداد آنها افزوده شد، به جز مقاله
یا فعالیتی هرچند اسمی و اولیه در  آقاي دکتر عبده تبریزي دبیر کل سابق سازمان بورس اوراق بهادار تهران ارائه گردید، مقاله

که سرمایه گذاري خطر پذیر روشی جدید براي  به تدریج این موضوع. حوزه سرمایه گذاري خطرپذیر در کشور به ثبت نرسیده بود
 ی نیز از سوي سازمان مدیریت و برنامهیها هشد و لایح در داخل کشور مطرح ،مالی طرح هاي کارآفرینی و نوآورانه است تامین

  .صورت کلی تعریف می شود بودجه معینی به ت وزرا برده شد که بر اساس آن سالانه ردیفئریزي کشور به هی
چندین سازمان و مرکز علمی کشور به طور جدیمورد توجه قرار  صنعت سرمایه گذاري خطر پذیر طی سال هاي بعد به تدریج در

و  1383در نخستین و دومین همایش سرمایهگذاري خطرپذیر که به همت جهاد دانشگاهی دانشگاهتهران در سالهاي . گرفت
ي ریاست دفتر همکاري هاي فناور برگزار گردید، مراکزي از جمله موسسه توسعه فناوري نخبگان به نمایندگی از 1384

ایران، مرکز صنایع نوین ایران، سازمان  جمهوري، سازمان مدیریت و برنامه ریزي کشور، سازمان گسترش و نوسازي صنایع
-فردا، دانشگاه توسعه همیاري اشتغال جوانان، بانک کشاورزي، شرکت سرمایهگذاري تدبیر، شرکتسرمایه گذاري ملی ایران، بنیاد

آوردهاي تحقیقاتی خویش و تبادل و سایر سازمانها ونهادهاي مالی، به ارائه دست) ع(م صادقهاي صنعتی شریف، تهران و اما
هاي تحقیقاتی و کارآفرینی را داشتند نهادهایی که وظیفه حمایت از طرح پس از آن برخی از سازمانها و. اطلاعات پرداختند

. دهدکرد آنها تاکنون پیشرفت چندانی را در این زمینه نشان نمیخود قرار دادند، اما عمل گذاري خطرپذیر را در دستور کارسرمایه
دولت و مجلس هم در بندهایی از قوانین . گذاري خطرپذیر تشکیل شدندهم صرفاً با رویکرد سرمایه چندین نهاد و صندوق مالی

- نع موجود و توسعه این صنعت راهاي به این صنعت داشته اند که متاسفانه بسیار اندك بوده و در جهت رفع موااشاره مصوب خود

  . باشندگشا نمی
  : هاي رایج تأمین مالی در کشور داشته باشیم در همین رابطه خالی از فایده نیست که نگاهی به روش

  
  هاي رایج تأمین مالی در کشور  روش

  :میگیرند بهره ها بنگاه مالی تأمین در زیر مفید روشهاي کشور از مالی نهادهاي

مستقیم  گذاري سرمایه طریق از که سودآور عمرانی یا و هاي تولیدي طرح اجراي براي لازم سرمایه: مستقیم گذاري سرمایه
  . میگردد تامین بانک

انجام  براي مشاع نحو به متعدد، حقوقی یا حقیقی اشخاص متعلق به غیرنقدي یا و الشرکه نقدي سهم درآمیختن: مدنی مشارکت
براي  و بوده قرارداد بر مبتنی میدهند، انجام ها بانک معمولا مشارکت که نوع این.  قرارداد طبق محدود، مدت به انتقاعی کارهاي

 . میگردد اخذ متقاضی از لازم وثائق و گرفته انجام کوتاه مدت

و  بازرگانی تولیدي، واحدهاي سرمایه از قسمتی تامین که درجهت است ابزارهایی از یکی حقوقی مشارکت: حقوقی مشارکت
 . شود می کارگرفته به دایر یا و تاسیس شرف در خدماتی
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 دیگر اینکه طرف قید با گردد، می نقدي سرمایه تامین دار عهده )مالک(طرفین  از یکی آن موجب به که است جایز عقدي: مضاربه
 . باشند شریک دو طرف هر حاصله سود در و کرده تجارت آن با )عامل(

 تامین سرمایه جهت لازم تسهیلات ایجاد منظور به بانک.  باشد معین می قیمت به تولیدي محصولات خرید پیش: سلف قرارداد
 بانک از طریق وام پرداخت با فرآیند این.  نماید می آنها تولیدي خرید محصولات پیش به مبادرت تولیدي واحدهاي گردش در

 . نیست کار در مشارکتی و یگیرد م صورت

 را زراعت آن تا دهد دیگري طرف به معینی مدت براي را زمین مشخصی طرفین، از یکی آن موجب به که است عقدي: مزارعه
   . شود می نامیده عامل طرف دیگر و مزارع اول طرف.  کنند تقسیم را حاصل و نموده

 و یا آن صاحب مال میوه و نمایند استفاده آن گل یا برگ از درختانی که( مثمر درختان صاحبان بین است اي معامله: مساقات
 . میگیرد برعهده را درختان نگهداري این و آبیاري و تربیت که عاملی و )باشد وي دراختیار

 حقیقی یا اشخاص به مقرر شرایط طبق را معینی مبلغ قرض دهنده عنوان به بانک آن موجب به که است عقدي: الحسنه قرض
   . نماید می واگذار قرض به گیرنده قرض عنوان به حقوقی
 غیرریسکی وارد فضاهاي در فقط گردید، ذکر بالا در که هایی چارچوب روش در کشور، مالی نهادهاي دهد می نشان ها بررسی

 نهادهاي مالی آن قالب در که عقودي همچنین.  رسانند می به حداقل را خود مخاطره میزان لازم هاي وثیقه اخذ با و شده
 در همچنین.  باشد وثیقه می اخذ و بهره با وام اعطاي همان نهایت در و اسلامی هستند شریعت بر مبتنی عقود میکنند، فعالیت
 ریسک وثائق، اخذ با طرفی از بوده و مدت کوتاه آنها مشارکت نوع این مستقیم، چه و و مدنی حقوقی چه مشارکت، ایجاد صورت

   . 1رسانند می حداقل به را خود
 

  خطرپذیر در ایران سرمایه گذاري قوانین  -2-17
  :اندصریحاً به سرمایه گذاري خطرپذیر و الزام آن در توسعه فناوري و نوآوري کشور پرداخته که باشندمیمواد قانونی زیر، قوانینی 

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

  :نوین، اقدامات ذیل انجام پذیرددر جهت افزایش توان رقابت پذیري بنگاه هاي فعال در صنایع «
  صنعتی کشور و در مکانهاي مناسب - مناطق ویژه صنایع، مبتنی بر فناوري هاي برتر را در جوار قطب هاي علمی  - 1 

  .ایجاد نماید
  .شهرك هاي فناوري را در مکانهاي مناسب ایجاد نماید - 2
  ي هاي مشترك، ایجاد و توسعه نهادهاي تخصصی،به سرمایه گذاري بنگاه هاي غیردولتی از طریق سرمایه گذار - 3

                                                
خطرپذیر، پارك فناوري  گذاري سرمایه ایجاد صندوق طریق از بنیان دانش تأسیس تازه هاي بنگاه مالی ، تأمین...ا استیري روح 1

 پردیس
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  .تأمین مالی فناوري و صنایع نوین از قبیل نهاد مالی سرمایهگذاري خطرپذیر کمک نماید
  هايمؤسسات پژوهشی لازم را براي توسعه فناوري هاي پیشرفته و جدید از طریق مشارکت شرکتها و بنگاه - 4

  ».شور ایجاد نمایدک) آموزش عالی(اقتصادي با مراکز پژوهشی 
  

  :، بند الف4، تبصره  1384قانون بودجه سال 
از %)  50( درصد شود حداکثر پنجاه به منظور حمایت از سرمایه گذاري خطرپذیر در صنایع نوین، اجازه داده می«

طراحی و تسهیلات اعطایی در قالب اعتبارات طرحهاي کمک به توسعه صنایع نوین و کمک به ایجادواحدهاي نمونه 
هاي فنی و اعتباري به بخشخصوصی و تعاونی شامل اصل، تولید تراشه در صنعت میکروالکترونیک در قالب برنامه کمک

ریزي کشور سود و کارمزد تسهیلات اعطایی در چارچوب آیین نامه اي که بنا به پیشنهاد مشترکسازمان مدیریت و برنامه
  ».یران خواهد رسید، بلاعوض گرددو وزارت صنایع و معادن به تصویب هیأت وز

بند  ت وزیران بنا به پیشنهاد مشترك سازمان مدیریت و برنامه ریزي کشور و وزارت صنایع و معادن و به استنادأهی
 آننامه اجرایی بند یاد شده را تصویب نموده است که درکل کشور، آیین 1384قانون بودجه سال  4تبصره » الف«

  .نمایدمی مشخص را رپذیرطخ گذاريهیازسرما مایتوح تسهیلات اعطاي نحوه
  

  ):مربوط به صنعت، معدن و بازرگانی(بند ت  - 19تبصره  1383قانون بودجه سال 
 نمونـه  واحـدهاي  از اعتبارات طرح هاي کمک به توسعه صنایع نوین و کمک به ایجـاد %)  50( حداکثر پنجاه درصد «

 چـارچوب  در و گردد منظور خطرپذیر گذاري سرمایه صورت به تواندمی میکروالکترونیک صنعت در تراشه تولید و طراحی
 خواهد وزیران تأهی تصویببه  معادن و صنایع وزارت و کشور ریزيهبرنامو مدیریت سازمان پیشنهاد به بنا که ضوابطی

  ».گردد بلاعوض رسید،

 ):استناد غیرقابل نسخه 87 مرداد(سلامت  درحوزه کشور علمی جامع نقشه

در این نقشه پیش بینی شده  »وام خطرپذیر به طرح هاي مرتبط در حوزه هاي اولویت دار در هر سال  1500اعطاي « 
 .است

 )1390ـ  1394(ساله پنجم توسعه جمهوري اسلامی ایران قانون برنامه پنج 18ماده 

اقدامات زیر را انجام  ان و نوآوران علمی و فناوريهاي هدفمند مادي و معنوي از نخبگدولت به منظور گسترش حمایت
  :دهد

  سازي الف ـ ارتقاء منزلت اجتماعی از طریق فرهنگ
  هاي قبل و بعد از ورود به دانشگاه هاي تحصیلی مورد علاقه در دوره ـتسهیل در ارتقاء تحصیلی و ورود به رشتهب 

هاي علوم، تحقیقات و فناوري و بهداشت، درمان و  وزارتخانههاي مالی و بورس تحصیلی از طریق ج ـ اعطاء حمایت
  آموزش پزشکی و بنیاد ملی نخبگان
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  دار مورد نیاز کشور هاي اولویت ها و رشته د ـ هدایت تحصیلی در زمینه
  هـ ـ برقراري بیمه تأمین اجتماعی و بیمه پایه سلامت فرد و خانواده وي

  مراحل پژوهشی و امور نوآورانهو ـ رفع دغدغه خطرپذیري مالی در انجام 
  سازي دستاوردهاي آنان ز ـ حمایت از تجاري

  افزایی، خودباوري و تعلق ملی ح ـ تقویت ابعاد معنوي، بصیرت
هاي مختلف  المللی و با امکانات خاص در شاخه ط ـ ایجاد و تقویت مراکز علمی، تحقیقاتی و فناوري توانمند در تراز بین

هاي نو و تبدیل علم به  کارگیري نخبگان و دانشمندان در جهت خلق دانش، ایده راهبردي با به علوم و فنون بنیادي و
  ثروت در طول برنامه

هاي آنها و  ي ـ ایجاد فرصتهاي شغلی مناسب براي نخبگان و استعدادهاي برتر متناسب با تخصص و توانمندي
  تبدیل دانش فنی به محصول قابل ارائه به بازار کار هاي خطرپذیر جهتسرمایه گذاري اولویتهاي کشور با حمایت از 

هاي علمی، نخبگان و استعدادهاي برتر در  ك ـ ایجاد ساز و کارهاي مناسب براي افزایش سهم مشارکت انجمن
  سازیها و مدیریت کشور تصمیم

ها و ها، کنفرانسل ـ ایجاد ساز و کار لازم براي مشارکت انجمنهاي علمی، نخبگان و دانشمندان کشور در همایش
هاي دانشمندان و نخبگان ایرانی در جهان و گیري از توانمندي المللی و برتر جهان و بهره مجامع علمی و پژوهشی بین

  هاي مطالعاتی مناسب در داخل و خارج کشورفراهم کردن فرصت
المللی و ایجاد تمهیدات و   ی و بیندر سطح مل) patent(هاي ثبت جواز امتیاز علمی  م ـ تأمین و پرداخت بخشی از هزینه

  تسهیلات لازم براي انتشار آثار مفید علمی آنان
  

 )1390ـ  1394(قانون برنامه پنجساله پنجم توسعه جمهوري اسلامی ایران  151ماده 

ع کل شود بخشی از سرجم نوین به دولت اجازه داده می  خطرپذیر در صـنایع سرمایه گذاري الف ـ به منظـور حمایت از 
شده براي صنایع نوین در  تسهیلات اعطائی سالانه به بخشهاي خصوصی و تعاونی که در قالب اعتبارات وجوه اداره

  .شود شامل سود و کارمزد تسهیلات اعطائی را مورد بخشودگی قراردهد هاي سالانه منظور می بودجه
و دستورالعمل بخشودگی به پیشنهاد مشترك وزارت نامه اجرائی این بند مشتمل بر تعریف دامنه شمول صنایع نوین  آئین

ماه پس از ابلاغ این قانون به  صنایع و معادن، معاونت، اتاق بازرگانی و صنایع و معادن ایران و اتاق تعاون ظرف شش
  .رسد وزیران می تصویب هیأت 

تغییر » ز صنایع نوینحمایت ا«به صندوق » حمایت از تحقیقات و توسعه صنایع الکترونیک«ب ـ عنـوان صندوق 
  .رسد اساسنامه صندوق مزبور به تصویب مجلس شوراي اسلامی می. یابد می
  

  نقشه جامع علمی کشور
 : عبارتند از کشور در فناوري و علم توسعۀ کلان هايراهبردها و اقدامات ملی متناسب با راهبرد
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  :1 کلان راهبرد

 و گذاريسیاست مراحل در تربیت و تعلیم نظام سازيهماهنگ و وفناوري علم نهادهاي و ساختارها به بخشیدن انسجام و صلاحا
  نکلا ریزيبرنامه
  :7ملی  راهبرد

  فناوري؛ و علم توسعه مالی تأمین نظام ساماندهی
  :17اقدام ملی 

 سرمایه گذاري هاي نظام علم و فناوري و نوآوري، از جمله صندوقحمایت از ایجاد و توسعه بهنگام منایع نهادهاي مالی 
  هاي توسعه فناوري و نوآوريهاي تامین سرمایه و بانکهاي توسعه فناوري، شرکتخطرپذیر، صندوق

  :18اقدام ملی 
  هاي دانش بنیان و حمایت از ورود آنها به بازار بورسایجاد بازار فرابورس موسسات و شرکت

  :19اقدام ملی 
  هاي مالی بین نهادهاي تامین مالی علم و فناوري فعالیت ایجاد شبکه هماهنگی و همکاري
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داخلی در زمینه  هايتوانمنديبررسی 
 گذاري خطرپذیر سرمایه
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  گذاران خطرپذیر فهرست سرمایه - 3-1
  :شده اند تفعالیت در ذیل لیسهاي فعال بر اساس سابقه صندوق
  تلفن تماس  مسئول  نام  ردیف

  88003970  دکتر پورابراهیمی  صندوق حمایت از پژوهشگران کشور  1
  44471682  دکتر دباغیان موسسه توسعه فناوري نخبگان  1
  44471751  مهندس زرنوخی  صندوق مالی توسعه تکنولوژي  2
  76250040  میرامینیمهندس  صندوق توسعه فناوري هاي نوین  3
 63-88748060  مهندس مختاري صندوق حمایت از تحقیقات و توسعه صنایع نوین  4

  22365615  مهندس توکلی صندوق تحقیق و توسعه صنایع و معادن  5
  61002252  مهندس بحرینی صندوق سرمایه گذاري نانو تکنولوژي  6
  66086771  زیودارمهندس  صندوق پژوهش و فناوري غیردولتی صادرات شریف  7
  66506329  تعب مهندس  بی صندوق پژوهش و فناوري توسعه فناوري ایرانیان  8
  03517249151  مهندس حکیمیان صندوق پژوهش و فناوري استان یزد  9

  20 882658  مهندس نیکبخت صندوق پژوهش و فناوري دانشگاه تهران  10
  03112683434  مهندس صدر صندوق پژوهش و فناوري استان اصفهان  11
  05115003441  مهندس مروي صندوق پژوهش و فناوري استان خراسان  12
  
سرمایه هاي صنعت دیریت شبکه توسعه همکاريباشد و مها بر اساس خود اظهاري میتمام اطلاعات کسب شده از صندوق: نکته

  گیردخطرپذیر در این مقطع هیچ گونه مسئولیتی جهت صحت اطلاعات به عهده نمی گذاري 
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  صندوق حمایت از پژوهشگران کشور - 3-2
. هاي علمی، پژوهشی و فناورانه آن کشور است توسعه پایدار و پیشرفت هر کشوري مرهون پرورش، حفظ و نگهداري سرمایه

فراهم آوران موجبات ترقی، تعالی، توسعۀ علمی و فناوري و در نهایت توسعه پایدار همه جانبه را براي کشور  پژوهشگران و فن
هاي  منظور استفاده از مشارکت و همکاري سازند، از این رو شناسایی، برقراري ارتباط و حمایت از این قشر توانمند جامعه به می

براي نیل به این . اي برخوردار است هاي گوناگون در راستاي تولید علم و فناوري و توسعه از اولویت ویژه علمی آنان در زمینه
مصوبه جایگاه، اهداف و وظایف شوراي عالی انقلاب  16اصل سوم قانون اساسی و به استناد بند  4قق بند هدف، در راستاي تح

دهی مناسب براي تولید علم و فناوري و  به منظور رفاه محققان و سامان» صندوق حمایت از پژوهشگران و فناوران«فرهنگی، 
دادن منافع تحقیقاتی و فناوري به مردم و در نهایت  ها در جهت سوق آن سازي بستر اجرایی افزایی علم، تولید و ثروت و آماده هم

طبق ماده یک اساسنامه، صندوق داراي شخصیت حقوقی مستقل . گردد توسعه پایدار کشور، به شرح این اساسنامه تأسیس می
  .بوده و محل آن در معاونت علمی و فناوري ریاست جمهوري خواهد بود

شدن مردم از نتایج  مند سازي و بهره هدف از تأسیس صندوق، شکوفایی امور تحقیقاتی در راستاي تولید علم، فناوري و تجاري
ها و خدمات حمایتی و مادي و معنـوي به پژوهشگران و فناوران حوزوي و دانشگاهی ایرانی اعم از  ها، از طریق ارائه کمک آن

  . باشد حقیقی و حقوقی می
ق حمایت از پژوهشگران و فناوران کشور پروژه هاي تحقیقاتی مورد حمایت قرار می گیرند که بر اساس نیازها و مزیت در صندو

منبع مورد استفاده در تعیین اولویت هاي تحقیقاتی کتاب چاپ شده در اولویت تحقیقاتی شوراي . هاي کشور توصیف شده باشند
تخصصی صندوق حمایت از پژوهشگران و فناوران کشور موظف هستند اولویت هاي کارگروه. پژوهشهاي علمی وقت کشور است

  .ها را در رشته هاي مختلف با شرایط زمانی تطبیق داده و استفاده نمایند
صندوق حمایت از پژوهشگران و فناوران کشور تلاش دارد با توسعه و ثبت اختراعات و تجاري سازي نتایج تحقیقات پژوهشی 

را کوتاه نموده و ارتباط بین مراکز علمی و ) R&D(تفاده از مزیت هاي متراتب فاصله بین تحقیق و توسعه محققین کشور و اس
  .صنعتی را به شکل اصولی و علمی سامان دهی و حمایت نماید

  :خدمات -3-2-1
تا  83تعداد پروژه تحقیقاتی مصوب از سال 

 کنون

83 34 
84 79 
85 129 
86 111 
87 131 
88 133 
89 108 
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بنیادی

کاربردی

توسعھ  ای

 آمار پروژه هاي تحقیقاتی مصوب به تفکیک کمیته هاي تخصصی

 جمع توسعه  اي کاربردي بنیادي کمیته تخصصی

 43 5 26 12 علوم انسانی، اجتماعی و هنر
 154 14 105 35 علوم پزشکی و دامپزشکی

 133 12 89 32 علوم و علوم زیستی
 126 13 85 28 فنی و مهندسی

 141 11 103 27 کشاورزي و منابع طبیعی
 128 13 88 27 میان گروهی

 725 68 496 161 جمع
   9 68 22 درصد
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اعتبارات پروژه هاي تحقیقاتی مصوب  و سرانه  
 )میلیون ریال(آن به تفکیک کمیته هاي تخصصی 

 14,245 علوم انسانی و هنر

 26,504 پزشکی و دامپزشکی

 21,008 علوم و علوم زیستی

 31,695 مهندسیفنی و 

 24,693 کشاورزي و منابع طبیعی

 21,454 میان گروهی

 139,599 جمع
 

نمودار اعتبارات تجاري سازي ، کرسی 
 و سرانه آن) میلیون ریال(پژوهشی و ثبت پتنت 

 نوع اعتبار
کل اعتبار 

 مصوب

سرانه 
اعتبار 
 مصوب

 1,025 24,595 تجاري سازي

 660 13,200 کرسی پژوهشی

 103 5,450 پتنتثبت 

  

  

 منابع مالی و خلاصه عملکرد صندوق از پژوهشگران کشور

 کرسی پژوهشی ثبت پنت

 )ریال(مبلغ  سال )ریال(مبلغ  سال

1,386 772,222,219 1,386 4,800,000,000 

1,387 638,888,887 1,387 1,500,000,000 

1,388 670,000,000 1,388 300,000,000 

1,389 1,260,000,000 1,389 3,600,000,000 

 10,200,000,000 جمع 3,341,111,106 جمع
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 )شرکت هاي دانش بنیان(طرح هاي تجاري سازي 

 جمع فرد حقیقی شرکت

 تعداد
میلیون (رقم 

 )ریال
 تعداد )میلیون ریال(رقم  تعداد

میلیون (رقم 
 )ریال

107 238,525 13 24,125 120 262,650 

  

 هاي حمایتی صندوق حمایت از پژوهشگران سایر فعالیت

 تعداد نوع فعالیت
حمایت 
ریالی 

 )میلیون(
 )دلار(حمایت ارزي 

 13,815 40 4 کمک به برگزاري کارگاه هاي علمی
 17,040 360 8 کمک به مراکز علمی و پژوهشی

 - ISI 6 60کمک به چاپ مجلات علمی 
حمایت از برگزاري همایش هاي بین المللی 

 )داخل کشور(
6 516 - 

حمایت از طرح هاي با هدف و ارائه 
راهکارهاي توسعه علمی و فناوري و 

 استراتژیکی کشور
7 945 - 

حمایت از پژوهشگران برجسته براي 
 شرکت در دوره هاي آموزشی خارج از کشور

2 - 7,748 

 4 2 کمک به فعالیتهاي بین المللی نخبگان علمی
بلیط رفت و برگشت  6

 آلمان و ژاپنبه 

 - 67 1 کمک به حل مشکلات مالی پژوهشگران
کمک به پژوهشگران جهت شرکت در 

سمینارهاي علمی و نشست هاي علمی بین 
 المللی

1 - 2,380 
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 موسسه توسعه فناوري نخبگان - 3-3

با کمـک   1381 باشد که در سال پذیر کشور می گذاري خطر یکی از اولین نهادهاي سرمایهموسسه توسعه فناوري نخبگان، 
باشد که علاوه براسـتقرار  مؤسسه داراي شخصیت حقوقی مستقل می. هاي فناوري ریاست جمهوري تأسیس گردید دفتر همکاري

مؤسسـه توسـعه   . ها، دفتر مرکزي خود را به پارکفناوري پـردیس، منتقـل نمـود    با توسعه فعالیت 1386در دفتر تهران، در سال 
گذاریخطرپذیرکشـورهاي مختلـف، مـدل     هاي سـرمایه هاي مختلف صندوق حقیق و بررسی مدلبا تمدعی است فناوري نخبگان 

 گسـتره نـانو   از سـنجی شـده  مکـان ا هـاي طـرح  تنوع موضوعات. علمی و کارآمدي را مطابق با شرایط کشور طراحی کرده است
زي، نفت و گاز و پتروشیمی، فنی ومهندسی، الکترونیک، عمرانی و ساختمانی، صنعتی، پلیمر، کشاورو  ، بیوتکنولوژي، برقفناوري

  . باشد سخت افزار و نرم افزار کامپیوتر و شبکه، پزشکی، ورزشی، آزمایشگاهی و مکانیکمی
تـدوین  «و» اجراي مرحله تولید نیمه صنعتیطرح هاي به نتیجه رسیده پژوهشی و فناوري«هاي خود را موسسه دامنه حمایت

  . توصیف نموده است» قال نتایج تحقیقات به مرحله تولیددانش فنی حاصل ازتحقیقات و انت

 

  سرمایه ثبتی و ارکان موسسه - 3-3-1
  

  سرمایه ثبتی
  ریال 6,830,000,000  سرمایه ثبتی

  سهامداران
    موسسه طرح و توسعه علم و فناوري ایرانیان

    فرد حقیقی 14
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 خدمات -3-3-2

  :باشدمی بینی شده، به قرار زیرفهرست خدمات ارائه شده و پیش
  توضیحات  سابقه  نوع خدمت

 سرمایه گذاري 
  مشارکتی

 69معادل  مورد از از این نوع داشته است 39
  میلیارد ریال

 ها همچنانشرکتمورد از این  29 اکنون هم
  باشندمی زیر نظر موسسه در حال فعالیت

  يستاد توسعه نانو فناور يبرا  مورد کارگزاري  11  يکارگزار
موسسه این در  یانمورد انواع خدمات دانش بن 52  یبانیخدمات پشت

  ارائه شده 
 هاي وکار ویژه پروژهتهیه طرح هاي کسب

  بنیاندانش
  ارزشگذاري فناوري  
 ارزیابی طرحپروژه هاي دانش بنیان  

مشارکت در  
- تشکیل صندوق

  هاي خطرپذیر

  هاي نوینصندوق توسعه فناوري  عدد3
 صندوق مالی توسعه تکنولوژي 
 صندوق نانو  

 

 هاي مشارکتی صورت گرفته به تفکیک صنعتسرمایه گذاري  -3-3-3
 

  

فناورينانو

40%

الکترونیک

14%

گازونفت

8%

پلیمر
3%

IT  
7%

وداروییصنایع
پزشکی

17%

سایر
11%

تفکیک صنعت سرمایه گذاري مشارکتی موسسه توسعه فناوري نخبگان
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  صندوق مالی توسعه تکنولوژي - 3-4
هاي علمی صنعتی ایران طرح ایجاد صندوق مالی حمایت از محققین و مخترعین را شوراي پژوهش 1367ماه سال در دي

ها نیز مجمع عمومی بانک. مطرح و به تصویب آن شورا رسیدالاشاره در شوراي پول و اعتبار اساسنامه صندوق فوق. تصویب نمود
میلیون ریال  1502اي معادل هاي تهران، با سرمایهدر اداره ثبت شرکت 78113ایجاد صندوق را تایید و پس از ثبت به شماره 

 3004ندوق به مبلغ همزمان با افزایش سرمایه ص 1374در خردادماه سال . فعالیت خود را آغاز نمود 1368ماه سال از دي
به  1376سرمایه صندوق در شهریور سال . میلیون ریال، نام صندوق نیز به صندوق مالی توسعه تکنولوژي ایران تغییر یافت

مبنی بر افزایش  1388میلیون ریال افزایش یافت و با توجه مصوبه مجمع عمومی فوق العاده صندوق در بهمن ماه  6008مبلغ 
  .میلیون ریال، انجام و به ثبت رسید 21400غ سرمایه صندوق به مبل

  سهامدارانسرمایه ثبتی و  -3-4-1
  

  سرمایه ثبتی

  ریال 21,400,000,000  سرمایه ثبتی

  سهامداران

  %40  هاي فناوري ریاست جمهوريمرکز همکاری
  %10  بانک کشاورزي

  %6  بانک تجارت
  %13.3  بانک ملی ایران

  %13.3  بانک صنعت ومعدن
  %0.07  و معادن وزارت صنایع

  %0.07  سازمان پژوهشهاي علمی و صنعتی
  %8.5  موسسه توسعه فناوري نخبگان

  %8  موسسه طرح و توسعه فناوري ایرانیان
  %1  ایباکو موسسه مدیریت و تحلیل کسب و کار

 

 

  خدمات -3-4-2
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  توضیحات  سابقه  نوع خدمت

    ریالمیلیارد  41 معادل مورد 12  مشارکتی سرمایه گذاري 

  1389براي سال   میلیارد ریال 90طرح با اعتباري معادل  48  تسهیلات
  از طریق صندوق ضمانت صنایع کوچک میلیون تومان 340 عدد معادل 1  امهتضمان

  مورد 4مجموعاً   کارگزاري

 ستاد نانو 
 ستاد میکرو الکترونیک 
 هاي فناوري  مرکز همکاري 
 معاونت علمی و فناوري  

  یبانیخدمات پشت

  سرمایه گذاري شامل خدمات مالی و 
  خدمات حوزه بازار

  خدمات فنی و تکنولوژیک و
  خدمات حوزه توانمند سازي

  

 هاي مشارکتی صورت گرفته به تفکیک صنعتسرمایه گذاري  -3-4-3

  
  

  هاي نوینصندوق توسعه فناوري - 3-5
هاي است که به منظور ایجاد زمینه، از جمله صندوق هاي غیردولتی پژوهش و فناوري »صندوق توسعه فناوري هاي نوین«

اي و فناوري و توسعه - هاي پژوهشی کاربرديمشارکت و سرمایه گذاري بخش غیردولتی و حمایت کمی و کیفی از فعالیت

4بیو تکنولوژي  

25نانو 

8.3مواد پیشرفته 
صنایع شیمیایی و  
فرایند پایین دستی  

4,پترو شیمی

تجهیزات  
29آزمایشگاهی 

سیستم هاي  
الکترونیک و  

16.6مخابرات 

12.5سایر 
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همچنین ارائه خدمات مالی ویژه و منحصر به فرد به کارآفرینان متخصص و نوآوران با حمایت دولت و پارك فناوري پردیس 
و بر اساس مجوز کارگروه ) قانون برنامه چهارم توسعه 45مکرر در ماده (قانون برنامه سوم توسعه کشور  100ه مستند بر ماد

  .تاسیس گردید 1386مربوطه، در سال 

 سهامدارانسرمایه ثبتی و  -3-5-1

  
  سرمایه ثبتی

  ریال 10,000,000,000  سرمایه ثبتی
  سهامداران

  %20  وزارت علوم، تحقیقات و فناوري
  %29  کارآفرینی و فناوري ایرانشرکت 

  %25.5  موسسه توسعه فناوري نخبگان
  %25.5  موسسه توسعه علم و فناوري ایرانیان

  

 خدمات -3-5-2

  توضیحات  سابقه  نوع خدمت

  مشارکتی سرمایه گذاري 
تاکنون قراردادي در این زمینه منعقد نشده 

  است
تمامی فرایندها، آیین نامه ها و سازوکار آن تهیه 

  شده است
  1389براي سال   ریال میلیارد 74مورد معادل  165  تسهیلات

  1390براي سال   میلیارد ریال 9  ضمانت نامه

  کارگزاري
میلیارد ریال براي  124نهاد به ارزش  4

  1389سال 

 معاونت علمی و فناوري ریاست جمهوري 

 پارك فناوري پردیس 

 ستاد ویژه توسعه فناوري نانو 

 شرکت ملی نفت ایران  
 

  یفصادرات شر یردولتی توسعهغ يصندوق پژوهش و فناور - 3-6
 یپژوهش يطرح ها يساز يتجار و مشارکت در سرمایه گذاري  با هدف یفتوسعه صادرات شر يصندوق پژوهش و فناور

در طرح ارائه شده از  یمشارکت مال یاو  یلاتمنظور صندوق با ارائه تسه ینبد. شده است یسنوآورانه و اختراعات نخبگان تاس
و مشاوره صاحبان طرح  یتطرح ها، به هدا ینا لیما ینمصوب، ضمن تام يهانامه یینو آ ینمخترعان در چارچوب قوان يسو
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نوآور و  يهاشرکت یتموقع یتاست پس از تثب بدیهی. خواهد پرداخت یشانا یديمحصولات تول يو بازارساز یابیجهت بازار
 يشرکت ها خارج نموده و در طرح ها ینخود را از ا یهصندوق سرما ید،با حضور سهامداران جد ي،به مرحله سودآور یدنرس
  .خواهد نمود سرمایه گذاري  یدجد

  و سهامداران یثبت یهسرما -3-6-1
  سرمایه ثبتی

  ریال 10,000,000,000  سرمایه ثبتی

  سهامداران
  %29  دانشگاه صنعتی شریف

  %20  بانک توسعه صادات ایران
  %29  آریا سرمایه گذاري توسعه 

  %22  صندوق مال توسعه تکنولوژي
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  خدمات -3-6-2
 

  توضیحات  سابقه  نوع خدمت
  افزار پردازش تصویرو نرم ITدر حوزه   ریال 2,000دو مورد به ارزش   مشارکتی سرمایه گذاري 

جعاله با پرداخت  یلاتچهار مورد از تسه  تسهیلات
  میلیون ریال تسهیلات  6.700

دانش بنیان و  مجریان طرحهاي شرکتهاي 
  پژوهشی

  ضمانت نامه

 12.300موردپرداخت به ارزش  13
  میلیون ریال

شرکت در مناقصه یا :انواع ضمانتنامه شامل
، پیش پرداخت، حسن انجام تعهدات،مزایده

 یصو ترخ یپرداخت حقوق و عوارض گمرک
–پوشش ریسک صادرات و سرمایه ، کالا

  گذاري

 میلیارد ریال 43سبد سرمایه گذاري دانشگاه صنعتی شریف به ارزش کارگزاري    يکارگزار

 کارگزاري نخبگان دانشگاه صنعتی شریف 

  میلیون ریال 4,500کارگزاري سبد تنخواه گردان دانشگاه صنعتی شریف 

  میلیار ریال 100خط اعتباري بانک توسعه صادرات به ارزش  

  جشنواره کسب و کار دانشگاه صنعتی شریفبرگزاري چهارمین دوره   جشنواره کسب و کار

هاي دانش بنیان اقدام به انجام مطالعاتی تئوري و پذیر در طرحمخاطره سرمایه گذاري صندوق شریف با رویکرد : نکته
و . عملی مناسبی در این خصوص نموده است و سعی نموده زیرساختهاي لازم براي ورود جدي به این عرصه را به وجود آورد

ضمنا این صندوق . باشدخطرپذیر می سرمایه گذاري هاي تخصصی ون نیز با همکاري چند نهاد دیگر در حال تاسیس شرکتتاکن
  .با همکاري چند نهاد دیگر یک شرکت سنجش فناوري به منظور ارزیابی و ارزشگذاري تکنولوژي تاسیس نموده است
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  )الکترونیک( یننو یعو توسعه صنا یقاتاز تحق یتصندوق حما - 3-7
و معادن،  یعوابسته به وزارت صنا) سهامی خاص - شرکت مادر تخصصی( یکالکترون یعو توسعه صنا یقاتاز تحق یتصندوق حما

به تصویب هیأت محترم وزیران  1376تصویب و اساسنامه آن در سال  1375دولتی است که قانون آن در سال %100شرکتی 
  . رسید

و  يامور اقتصاد یراطلاعات، وز يارتباطات و فن آور یر، وز)مجمع یسرئ(و معادن  یعصنا یرعمومی صندوق متشکل از وز مجمع
 يمعاون برنامه ریزي و نظارت راهبرد یرو،ن یرمسلح، وز یروهاين یبانیدفاع و پشت یر، وز يآورو فن یقاتعلوم ، تحق یروز یی،دارا

  .باشندمی) سابق یزير و برنامه ریتیسازمان مد یسرئ(ریاست جمهوري 
میلیارد ریال معادل پنجاه میلیارد  500به  1382میلیارد ریال بود که با اصلاح اساسنامه در سال  50اولیه صندوق  سرمایه

هیأت مدیره جدید  1388در اواخر پائیز سال .  منصوب شدند 1377نخستین اعضاي هیأت مدیره در سال . تومان افزایش یافت
جناب آقاي مهندس محرابیان به عنوان رئیس مجمع،منصوب و تاکنون مشغول به  ندوق با حکم وزیر محترم صنایع و معادصن

  .فعالیت می باشند

 

  سرمایه ثبتی و سهامداران -3-7-1
  

  سرمایه ثبتی

  ریال 500,000,000,000  سرمایه ثبتی

  سهامداران
  دولتی% 100  وابسته به وزارت صنایع و معادن

  

  خدمات -3-7-2
  

  توضیحات  سابقه  نوع خدمت

  تسهیلات

 12تا  10میلیارد ریال تسهیلات بین  192
  درصد

  درصد 10تا  8میلیارد ریال تسهیلات  23
  درصد 8تا  6میلیارد ریال تسهیلات  12

  باشدمی 1389اطلاعات براي سال 

  باشدمی 1389اطلاعات براي سال   میلیارد ریال 9فقره ضمانتنامه به مبلغ  22  ضمانت نامه
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  تسهیلات اعطایی به تفکیک صنعت -3-7-3
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  و معادن یعو توسعه صنا یقصندوق تحق - 3-8
و توسعه  یقمراکز تحق یانجمن تخصص يدرصد 51و  يو فناور یقاتوزارت علوم، تحق يدرصد 49صندوق با حضور  ینا

و معادن  یعوزارت صنا یگیريپو نظارت و ) یبخش خصوص یو معدن یصنعت يها از شرکت يتعداد یندگیبه نما(و معادن  یعصنا
  .سیدخاص به ثبت ر یدر قالب شرکت سهام 1384در مرداد ماه 

سرمایه هاي پژوهشی، علمی و فناوري، و توسعه  هدف اصلی از تاسیس این صندوق بر اساس مفاد اساسنامه، حمایت از فعالیت
  .با استفاده از نتایج پژوهش است که توسط بخش غیر دولتی اجرا می شوند گذاري 

  و سهامداران یثبت یهسرما -3-8-1
  سرمایه

  ریال 10,000,000,000  سرمایه ثبتی
  سهامداران

انجمن تخصصی مراکز تحقیق و توسعه 
  صنایع و معادن

50.9997% 

 %49  وزارت علوم، تحقیقات و فناوري

 %0.0001  شرکت آساد صنعت

 %0.0001  شرکت صنایع چوب و کاغذ مازندران

 %0.0001  شرکت توسعه خودروکار

  خدمات -3-8-2
نوع 

  خدمت
  سابقه

  
  توضیحات

سرمایه 
 گذاري 
  مشارکتی

    یک مورد تا مرحله مذاکرات که موفق نشده است

  تسهیلات
به حجم  وام اعطا شده است يتوسعه فناور یانطرح از متقاض 78 به

  میلیارد ریال 14
هایی هاي ترجیحی در قالبواماعطاي 
  ماهه 12دوره تنفس شش تا و  مانند جعاله

ضمانت 
  نامه

 در فناوري و پژوهشی طرحهاي واقساط تعهدات موقع به پرداخت تضمین نامه صدورضمانت صندوق، نامه دراساس
 این از هیچ به تاکنون مدیره هیات و مجمع گذاریهاي سیاست به توجه با صندوق ولی قرارداد، در شده تعیین مقاطع

  است نداشته ورود ها حوزه
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  ينانو تکنولوژ يگذار یهصندوق سرما - 3-9
باشد، هاي تازه تاسیس مییت و از صندوقشروع به فعال) 1390( يسال جار یرتتوسعه نانو تکنولوژي از  سرمایه گذاري صندوق 

تدوین «و» هاي به نتیجه رسیده پژوهشی و فناوريطرح اجراي مرحله تولید نیمه صنعتی«هاي خود را این صندوق دامنه حمایت
 .توصیف نموده است» دانش فنی حاصل ازتحقیقات و انتقال نتایج تحقیقات به مرحله تولید

  و سهامداران یثبت یهسرما -3-9-1
  سرمایه ثبتی

  ریال 20,000,000,000  سرمایه ثبتی

  سهامداران

  %30  ستاد وبژه توسعه فناوري نانو
  %20  تکنولوژي ایرانصندوق توسعه 

  %30  مؤسسه توسعه فناوري نخبگان

  %20  شرکت کارآفرینی و فناوري ایران

  خدمات -3-9-2
اما در  ننموده است بر اساس گزارشات اخذ شده تا به حال فعالیتهاي جدي خود را آغازآنکه نوپاست این صندوق به علت 

  :اساسنامه آن خدمات ذیل پیش بینی شده است
 هایی مانند جعالهترجیحی در قالبهاي اعطاي وام  
 و فناوري یدر طرح هاي پژوهش یتامین سرمایه ریسک پذیر و سرمایه گذاري مشارکت  
 مورد نیازمؤسسات پژوهشی و فناوري بانکی دور ضمانت نامه هايص 

 هاي پژوهشی و فناوريتضمین پرداخت به موقعتعهدات و اقساط طرح  
  بد تنخواه گردان پژوهشسکارگزاري و عاملیت منابع یا اداره  
 این صندوق آمادگی خود را در ارائه چهار نوع از خدمات پشتیبانی بر شمرده در : خدمات پشتیبانی دانش بنیان

و » ارزشگذاري فناوري«، » مشاوره حقوقی، مالی و تکنولوژي«،»بازاریابی محصولات دانش بنیان« پرسشنامه یعنی
  .اعلام داشته است »ارزیابی طرحپروژه هاي دانش بنیان«
 بنیانفروش اقساطی یا لیزینگ محصولات دانش  
 مشارکت مدنی یا مضاربه  
 خرید تضمینی  
 تسهیلات کارگشایی یا قرض الحسنه  
 گذاري گیري صندوق سرمایه همکاري در شکل 
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 یرانیانا يتوسعه فناور يصندوق پژوهش و فناور -3-10

اجراي «هاي خودرا باشد، دامنه حمایتهاي تازه تاسیس میصندوقصندوق پژوهش و فناوري توسعه تکنولوژیایرانیان که از 
  .توصیف نموده است» مرحله تولید نیمه صنعتیطرح هاي به نتیجه رسیده پژوهشی و فناوري

 و سهامداران یثبت یهسرما -3-10-1
 

  سرمایه ثبتی
  ریال 20,000,000,000  سرمایه ثبتی

  سهامداران
ریاست مرکز همکاري هاي فناوري و نوآوري 

  جمهوري
49%  

  %51  موسسه طرح و توسعه علم وفناوري ایرانیان

  خدمات -3-10-2
  توضیحات  سابقه  نوع خدمت

 در حوزه میکروالکترونیک  دو مورد  مشارکتی سرمایه گذاري 

  در قالب جعاله  دو مورد  تسهیلات

  یک مورد  ضمانت نامه

شرکت در مناقصه یا : نامه شاملانواع ضمانت
، پیش پرداخت، تعهداتحسن انجام ،مزایده

 یصو ترخ یپرداخت حقوق و عوارض گمرک
-پوشش ریسک صادرات و سرمایه ، کالا

  گذاري

  مورد 7  يکارگزار
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 یزداستان صندوق پژوهش  -3-11

برنامه چهارم توسعه  45قانون برنامه سوم توسعه و ماده  100به استناد ماده  1383یاستان یزد در سال صندوق پژوهش و فناور
سـو و   یکاز  یدولت يبا مشارکت دولت و سازمان ها یران،وز یاتمصوب ه 100ماده  ینامه اجرائ ییننظر گرفتن مفاد آ و با در

بر طبـق  و  آغاز نمود 1385این صندوق فعالیت اجرایی خود را از سال . یدگرد یستاس یگرد ياز سو قیو حقو یقیاشخاص حق
به منظور ایجاد در زمینه هاي مشارکت و سـرمایه گـذاري بخـش غیردولتـی و حمایـت کمـی و کیفـی از         مذکور  این آئین نامه

توسعه اي و فناوري، دولت مجاز شد در تاسیس صندوقهاي غیردولتی پژوهشی و فنـاوري حـداکثر     فعالیتهاي پژوهشی کاربردي
  :هاي زیر باشدین سرمایه صندوق باید از محلسرمایه اولیه آن صندوق مشارکت نماید و سایر منابع تام% 49معادل 

  هاي مقرر در قوانین بودجه سالانه کشورردیف  - 1
 هاي دولتیها و موسسات مالی و شرکتگذاري بانکسرمایه  - 2
 R&D گذاري مراکز پژوهشی واحدهايسرمایه - 3
 هاي اشخاص حقیقی و حقوقی و سایر منابع مجاز قانونیکمک- 4
 عملیات صندوقسود حاصل از  - 5
 اعتبار مصوب وزارتخانه ها، سازمانها وشرکتها و موسسات دولتی  - 6
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 سرمایه ثبتی و سهامداران -3-11-1
  

  
  
  
  
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 درصد سھامداران

سهامداران 
 %)49(دولتی

 25 ایران اسلامی جمهوري دولت

 5/11 یزد فناوري و علم پارك

 6 یزد دانشگاه

 1/5 یزد صدوقی شهید پزشکی علوم دانشگاه

 4/1 یزد بازرگانی سازمان

سهامداران 
 %)51(خصوصی

 2/2 تکفا یزد  تعاونی شرکت

 5/3 جواد عالی آموزش موسسه

 2 زاده خوانین مهرداد

 1 زاده خوانین نیما

 1 زاده خوانین سینا

 4 یزد فن نوین شرکت

 6 یاوري سعید

 2 سامانه عرفان مهندسی شرکت

 2 آبادي رئیس زارع هما

 8/2 شرافت خلیل

 11 پیشگامان

 3 فناور یزد

 1 طیبی فاطمه

 5/0 زارع عبدالرسول

 5/0 یزد کویر آبسار شرکت

 6/0 یزد کویر توسعه پویاوران شرکت

 5/0 محاسب گستران نگین شرکت

 5/0 یزد پژوه کیمیا شرکت

 5/0 ایساتیس فناور پردیس شرکت

 5/0 ایساتیس اطلاعات فناوري پیشگامان شرکت

 5/0 کویر فرداي راه روشنگران شرکت

 5/0 ورزان درایت شرکت

 5/0 سیستم پویان شرکت

 8/0 یزد صنعت و علم مشاورین شرکت

 5/0 یزد اطلاعات فناوري شرکت

 5/0 حکیم گستر دانش شرکت

 5/0 پرداز رایانه نساج شرکت

 5/0 افزار کیمیا شرکت

 5/0 بهنور شرکت

 5/0 آرین کودك اندیشان آتیه شرکت

 3/0 ایساتیس صنعت درخشان شرکت

 1/0 پرتوپلاست شرکت

 2/0 الکترونیک پارسان شرکت

 100 جمع
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  خدمات -3-11-2
  
  

  توضیحات  سابقه  نوع خدمت
  مشارکتی سرمایه گذاري 

  )مخاطره پذیر(
 تاسیس تا کنوناز ابتداي   میلیون ریال 860مورد جمعا معادل  1

  می باشد 1390اطلاعات براي سال   میلیارد ریال 17مورد  معادل حدوداً  130  تسهیلات

  میلیارد ریال 4فقره معادل معادل  19  ضمانت نامه

شرکت در مناقصه یا : نامه شاملانواع ضمانت
، پیش پرداخت، حسن انجام تعهدات، مزایده

 یصو ترخ یپرداخت حقوق و عوارض گمرک
-پوشش ریسک صادرات و سرمایه ، کالا

  گذاري

  نهاد 2  کارگزاري
 پارك علم و فناوري یزد  
 استانداري یزد  

  دیگر خدمات عمده

  :ارائه تسهیلات
  چاپ و نشر کتاب و نتایج پژوهشی،
کمک هزینه شرکت در همایش و 

  کنفرانس هاي بین المللی،
  جهت خریت تجهیزات پژوهشی
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  دانشگاه تهرانپژوهش و فناوري صندوق  -3-12
برنامه  45قانون برنامه سوم توسعه و ماده  100به استناد ماده  1389در اسفندماه سال دانشگاه تهران يصندوق پژوهش و فناور

 یدولت يبا مشارکت دولت و سازمان ها یران،وز یاتمصوب ه 100ماده  ینامه اجرائ یینچهارم توسعه و با در نظر گرفتن مفاد آ
  . یسگردیدتاس یگرد ياز سو یو حقوق یقیص حقسو و اشخا یکاز 

توسعه  يها یتکمک به فعال يمتخصص و نوآور کشور و در راستا ینانبه کارآفر یژه،و یصندوق با هدف ارائه خدمات مال این
  . دانشگاه تهران شکل گرفته است يبا پشتوانه پارك علم و فناور یردولتیبخش غ يفناور

  . باشدیم یاستقلال مال يشده و دارا یلصندوق تشک ینا یبخش خصوص يدرصد 51داقل دولت و ح يدرصد 49مشارکت  با
  .است یدهصادر گرد يو فناور یقاتصندوق از وزارت علوم، تحق یتفعال مجوز

  سرمایه ثبتی و سهامداران -3-12-1
  

  سرمایه ثبتی
  ریال 20,000,000,000  سرمایه ثبتی

  سهامداران
    پارك علم و فناوري دانشگاه تهران

    عدد شرکت از بخش خصوصی 21

  

  خدمات -3-12-2
  

   .است ییاجرا يها یندنامه ها و فرآ یینآ یناست و در حال تدو یستازه تاس
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 صندوق پژوهش و فناوري استان اصفهان -3-13

باشد که در پارك فناوري شیخ بهایی تاسیس شده می 100هاي ماده صندوق پژوهش و فناوري استان اصفهان از جمله صندوق
  .است» پژوهشی و فناورياجراي مرحله تولید نیمه صنعتیطرح هاي به نتیجه رسیده «هاي صندوق دامنه حمایت. است

  و سهامداران یثبت یهسرما -3-13-1
 

  سرمایه ثبتی

  ریال 10,000,000,000  سرمایه ثبتی
  سهامداران

  %49  دولت وسازمان هاي دولتی
شرکت مجتمع صنایع و معادن احیاء فولاد 

  سپاهان
25/6%  

  %25/6  مجتمع صنایع قائم رضا
  %25/6  شرکت پلی اکریل

  %5875/31  ) 71تعداد(سایر سهامداران حقوقی 
  

  خدمات -3-13-2
  

  توضیحات  سابقه  نوع خدمت
 سهام% 49خرید  میلیارد ریال 1یک مورد جمعاً معادل   مشارکتی سرمایه گذاري 

  تسهیلات
طرح با اعتباري معادل  28

  ریال   000/000/400/9
 1390سال 

  

  کارگزاري
 000/000/000/3 یک مجموعه به ارزش

  ریال 
ریاست جمهوري  معاونت علمی و فناوري

طرح دانش بنیان در سال  20حمایت از 
1388  
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 گذاري خطرپذیر هاي داخلی در زمینه سرمایه بررسی توانمندي :ومسفصل 

  

  

  

   

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

1385 1386 1387 1388 1389 1390

صندوق اصفهان
)میلیون ریال(حجم ریالی تسهیلات اعطایی 

0
5

10
15
20
25
30
35
40

1385 1386 1387 1388 1389 1390

صندوق اصفهان
تعداد تسهیلات اعطایی



  

81 
 

 گذاري خطرپذیر هاي داخلی در زمینه سرمایه بررسی توانمندي :ومسفصل 

 صندوق پژوهش و فناوري استان خراسان -3-14

 45قانون برنامه سوم توسعه و ماده  100به استناد ماده ، 1387در مهرماه سال  صندوق پژوهش و فناوري استان خراسان
 يبا مشارکت دولت و سازمان ها یران،وز یاتمصوب ه 100ماده  ینامه اجرائ یینبرنامه چهارم توسعه و با در نظر گرفتن مفاد آ

  . یسگردیدتاس یگرد ياز سو یو حقوق یقیسو و اشخاص حق یکاز  یدولت
تدوین دانش «و » و پژوهش هاي کاربردي، فرهنگی، هنري و فناوري اجراي طرح هاي پژوهشی«هاي صندوق دامنه حمایت

  .است» انتقال نتایج تحقیقات به مرحله تولیدفنی حاصل ازتحقیقات و 

  سرمایه ثبتی و سهامداران -3-14-1
  سرمایه ثبتی

  ریال 1,659,000,000  سرمایه ثبتی
  سهامداران

  %49  بخش دولتی
  %51  بخش خصوصی

  خدمات -3-14-2
  توضیحات  سابقه  نوع خدمت

 سرمایه گذاري 
  خطرپذیر

مشارکت صورت گرفته معادل طرح  58
 ابتداي تاسیس تاکنوناز   ریال9,319,000,000

    ریال 3,894,331,218معادل  طرح  112  تسهیلات

  ضمانت نامه
 ریال صادر شده است 3,279,563,636
  فقره 27

  

  کارگزاري
ریال قرارداد  10.952.000.000
  کارگزاري

  پارك علم و فناوري استان خراسان
  دانشگاه فردوسی مشهد

  دانشگاه تربیت معلم سبزوار

دیگر مشارکت در تشکیل 
  هاصندوق

  صندوق سلامت ثامن در استان خراسان  مورد 1
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  مع بنديج -3-15
موسسه   نام صندوق

توسعه 
فناوري 
  نخبگان

 یصندوق مال
توسعه 

  يتکنولوژ

صندوق 
توسعه 

 يها يفناور
  یننو

صندوق 
توسعه 

 يفناور
  یرانیانا

 صندوق 
نانو 
  يتکنولوژ

صندوق 
پژوهش و 

  یفشر يفناور

صندوق 
پژوهش 

و فناوري  
  تهران

صندوق 
پژوهش و 

فناوري 
  اصفهان

صندوق 
پژوهش و 
فناوري  
  خراسان

صندوق 
پژوهش و 

فناوري 
  یزداستان 

صندوق 
 یعصنا
  یننو

صندوق 
و  یعصنا

  خدمات  معادن

 سرمایه گذاري 
  مشارکتی

  )از ابتداي تاسیس(

میلیارد  69
  طرح 39ریال 

میلیارد  41
  طرح 12ریال 

تا کنون نداشته 
  مورد 2  است

تازه 
  تاسیس

 معادل مورددو 
  میلیارد ریال 2

تازه 
  تاسیس

مورد معادل  1
  میلیارد ریال 1

  میلیارد ریال 9
  طرح 58

مورد  1
 860معادل 

  میلیون ریال
  

تا کنون 
  نداشته است

  انواع تسهیلات
  )آخرین سال(

میلیارد  90  
  ریال

میلیارد  74
 124ریال 

  طرح
میلیارد  6.7  

  ریال
میلیارد ریال  9

  طرح 28
  میلیارد ریال 4

  طرح 112

میلیارد  17
ریال براي 

  طرح 130

227 
  میلیارد ریال

میلیارد  14
  ریال براي

  طرح 78 

میلیارد  12    میلیارد ریال 9      ضمانت نامه
    ریال

  میلیارد ریال 3
  فقره 27

میلیارد  4
 19ریال 

  فقره

میلیارد  9
  ریال

تا کنون 
  نداشته است

  مجموعه 4  ستاد نانو  کارگزاري
مجموعه به  4

 124ارزش 
  میلیارد ریال 

  مجموعه 2  
یک مجموعه 

 3به ارزش 
  میلیارد ریال

      مجموعه 2  مجموعه 3

        مورد 1    مورد 1    مورد 1  مورد 3  مورد 3  نهاد سازي

          دیگر خدمات
جشنواره کسب 

            و کار

  خاکستري و سوابق به ریال بیان شده استارائه خدمات با رنگ 
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  )از ابتداي تاسیس( خطرپذیر در کشور سرمایه گذاري وضعیت  -3-16
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 گذاري خطرپذیر هاي داخلی در زمینه سرمایه بررسی توانمندي :ومسفصل 

  

  )یک سال مالی( حجم تسهیلات -3-17

  

  هاي صادرهنامه ضمانت میزان   -3-18
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 گذاران خطرپذیر دسته بندي سرمایه :چهارمفصل 

 :فصل چهارم - 4

  خطرپذیر سرمایه گذاران دسته بندي 
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 گذاران خطرپذیر دسته بندي سرمایه :چهارمفصل 

  :توان دسته بندي نمودهاي ذیل میبا توجه به شاخصخطر پذیر را  سرمایه گذاران 
 بر اساس سهامداران: 

هاي ذیل توان به دستهخطرپذیر را می سرمایه گذاران هاي خطر پذیر سهامداران صندوقبا توجه به در این زمینه 
  :تقسیم نمود

 هاي  وزارت علومهاي مرتبط با زیرمجموعهصندوق 

 هاي مرتبط با  وزارت صنعت، معدن و تجارتصندوق 

 هاي معاونت علمیهاي ریاست جمهوري و ستادهمکاريمرکز هاي مرتبط با صندوق 

 باشند و از سوي دیگر با دسته معاونت علمیهایی که از یک سو با وزارت علوم مرتبط میقصندو 

 صندوق صنایع و معادن 

 هاي فعالیتبر اساس زمینه 

 هاي محدود به یک صنعتصندوق  
 هاي بدون محدودیت فعالیت در صنایعصندوق 

  دهندخدماتی که ارائه میگرایش و بر اساس سوابق 

هاي هاي نوپا و همچنین صندوقهاي با سابقه و صندوقتوان به دو دسته اساسی صندوقها را میصندوقدر این زمینه 
 .هاي ضمانتنامه محور تقسیم بندي نمودهاي تسهیلات محور و صندوقمشارکت محور، صندوق

  .شودراستا در ادامه به انواع دسته بندي هاي صورت گرفته پرداخته می در این
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  خطرپذیر بر اساس سهامداران سرمایه گذاران دسته بندي  - 4-1
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 گذاران خطرپذیر دسته بندي سرمایه :چهارمفصل 

  :تقسیم نمودتوان مجموعه ذیل می 4ها را به صندوق براساس ارتباط سهامداران همانطور که از شکل بالا مشهود است
 . ها ارتباط دارندها و دانشگاههایی که با پاركصندوق: دسته وزارت علوم 

  :شودهاي ذیل میصندوقاین دسته شامل 
 اصفهاناستان یپژوهش و فناورصندوق  -

 خراساناستان پژوهش و فناوري  صندوق -

 صندوق پژوهش و فناوري دانشگاه تهران -

 صندوق پژوهش و فناوري استان یزد -
  

  :توان ذکر نمودها میهاي ذیل را براي این دسته از صندوقطور کلی ویژگیبه 
هایی که در آنجا مستقر شده اند شکل هاي تحقیقاتی و دانشگاهها، شهركدهی به پاركها در وهله اول براي سرویساین صندوق

 اندگرفته

 باشندي مینمایند، داراي فعالیت انحصارها در مراکزي که فعالیت میاین صندوق 

 ها در شود تجمع طرحها استتخراج میهایی که از مراکز رشد و دانشگاهدر این دسته با توجه به ماهیت طرح
 باشدمراحل ایده و ابتدایی بیشتر می

 تري داردهاي حمایتی به نسبت کسب سود نقش پررنگها جنبهدر این دسته از صندوق 

 
 . سوي وزارت صنعت، معدن و تجارت شکل گرفته استاز هایی که صندوق: دسته وزارت صنایع 

این دسته با توجه به ارتباط ساختاري با وزارت . شودمی) الکترونیک(تحقیق و توسعه صنایع نوین این دسته شامل صندوق
  :باشندهاي ذیل میصنعت، معدن و تجارت داراي ویژگی

 باشدها میشتري نسبت به سایر صندوقداراي توان مالی بی این صندوق 

 نامه و تنها در زمینه اعطا تسهیلات و ضمانت دهدارائه نمیمخاطره پذیر  سرمایه گذاري خدمات این صندوق
 نمایندفعالیت می

 ها در مراحل توسعه و باشند این طرحهایی که مخاطب وزارت صنعت، معدن و تجارت میبا توجه به ماهیت طرح
 نهایی تجمع بیشتري دارند

 براي هر طرح بیشتر از متوسط سایر  یلات ارائه شده توسط این صندوقمتوسط تسههیلات و حجم کل تس
 باشدها میصندوق

  
هاي معاونت علمی ها و دیگر مجموعههمکاريمرکز هایی که باصندوق: جمهور و فناوري رییس دسته معاونت علمی 

 . باشندریاست جمهوري مرتبط می
  :باشدن خطرپذي ذیل میگذارارااین دسته شامل سرمایه
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 گذاران خطرپذیر دسته بندي سرمایه :چهارمفصل 

 موسسه توسعه فناوري نخبگان 

 صندوق مالی توسعه تکنولوژي 

 صندوق توسعه فناوري ایرانیان 

 صندوق سرمایه گذاري نانو 

  :توان ذکر نمودهاي ذیل را براي این دسته از صندوق ها میبه طور کلی ویژگی
  باشد ریاست جمهوري از پیشگامان اصلی میهاي فناوري مرکز همکاريمخاطره پذیر  سرمایه گذاري در زمینه

-مالی توسعه تکنولوژي و موسسه توسعه فناوري نخبگان داراي سوابق و تجربیات ارزنده و از همین رو صندوق

 باشنداي می

  باشد ها داراي توان مالی متوسط میاین دسته از صندوق 

  باشندها فعال تر میمخاطره پذیر از دیگر دسته سرمایه گذاري در زمینه این دسته 

 شود و کنند به هیچ نهاد و مرکز خاصی محدود نمیهایی که به آنها رجوع میمخاطبین این دسته و طرح
 باشدهاي دیگر میگسترده تر از دسته

 باشندکنند در مراحل میانی توسعه یافتگی میمی سرمایه گذاري هایی که این دسته بر روي آن طرح 
 

ها مرکز همکاريهاي هایی که با وزارت علوم و مجموعه صندوقصندوق: علوم و معاونت علمیدسته مشترك وزارت  
 . باشندمرتبط می

  :باشدهاي ذیل میشامل صندوق این دسته 
 هاي نوینصندوق توسعه فناوري 

 صندوق پژوهش و فناوري توسعه صادرات شریف 

  :ذیل را دارند هايخطرپذیر این دسته ویژگی سرمایه گذاران به طور کلی 

 ها و این دسته با توجه به ارتباط با دانشگاه صنعتی شریف و پارك علم و فناوري پردیس ورودي ثابتی از طرح
 ها دارندایده

 ها از تجارب و مرکز همکاريهاي مرتبط با این دسته با توجه به ارتباطات ساختاري با مجموعه صندوق
 نمایندتخصص این دسته نیز استفاده می

 می کنند از منظر توسعه یافتگی در مراحل ابتدایی بیشتر  سرمایه گذاري هایی که این دسته بر روي آن طرح
 باشندمی

 خطرپذیر گرایش دارند سرمایه گذاري باشد اما به سوي تسهیلات در این دسته در اکثریت می 

 باشدها به صورت متوسط میسوابق این صندوق 
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 گذاران خطرپذیر دسته بندي سرمایه :چهارمفصل 

 

  :صنایع و معادن صندوق 
ن صندوق با وزارت علوم ارتباط ساختاري دارد اما با توجه به سهامداري انجمن مراکز تحقیق و توسعه صنایع و معادن ای

اي ساماندهی نمود که ویژگی هاي آن نیز ما بین دسته مرتبط با وزارت علوم و دسته به نوعی باید آن را در دسته جداگانه
  .شدبامی و تجارت معدن ،مرتبط با وزارت صنعت
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 گذاران خطرپذیر دسته بندي سرمایه :چهارمفصل 

   دسته بندي بر اساس زمینه هاي فعالیت - 4-2
  :خطر پذیر می توان آنها را به دو دسته اساسی ذیل تقسیم نمود سرمایه گذاري زمینه هاي فعالیت فعالین حوزه  بر اساس

 :مشخص هاي محدودبه یک حوزهصندوق 

کنند در میان صنایع ورود پیدا نمینمایند و در دیگر می سرمایه گذاري ها تنها در یک صنعت مشخص این صندوق
هاي ذیل داراي کنند صندوقهاي دانش بنیان فعالیت میهاي نوآورانه و شرکتهایی که در زمینه حمایت از طرحصندوق

  :باشنداین ویژگی می
  الکترونیک(صندوق تحقیق و توسعه صنایع نوین( 

  نانو تکنولوژي سرمایه گذاري صندوق 

  :باشندهاي متمایز کننده ذیل میه محدود بودن در یک صنعت خاص داراي ویژگیها به واسطاین صندوق
 باشنددر زمینه حوزه فعالیت خود داراي تخصص و آشنایی بیشتري می 

 کنندشناسند و در بسیاري از موارد ابتدا به آنها رجوع میها را میکارآفرینان حوزه مربوطه این صندوق 

 تري دارندها در حوزه صنعت مربوطه ارتباط عمیقبا این صندوق مسئولین و متولیان این صنایع 

 براي صنعت مربوطه ها ها و سازوکارهاي اجرایی این صندوقبه علت فعالیت تخصصی در یک صنعت فرایند
 ها بهتر پوشش داده شده استهاي این صندوقطراحی شده است ولذا شرایط خاص صنعت مربوطه در فرایند

 :شونده یک یا چند صنعت مشخص محدود نمیکه ب هاییصندوق 

کنند و همچنین شبکه ارتباطی گسترده تر خود، ها به واسطه ماهیت مراکزي که به آنها طرح معرفی میاین صندوق
-صندوق. کنندخود را در صنایع گوناگون دنبال می سرمایه گذاري هاي شوند و فرصتمحدود به یک صنعت خاص نمی

  :شوندگیرند شامل موارد ذیل میدسته قرار میهایی که در این 
 موسسه توسعه فناوري نخبگان 

 صندوق مالی توسعه تکنولوژي 

 هاي نوینصندوق توسعه فناوري 

 صندوق پژوهش و فناوري شریف 

 صندوق پژوهش و فناوري استان اصفهان 

 صندوق پژوهش استان یزد 

 صندوق پژوهش و فناوري استان خراسان 

 وري دانشگاه تهرانصندوق پژوهش و فنا 

 یرانیانا يتوسعه فناور يصندوق پژوهش و فناور 

 صندوق تحقیق و توسعه صنایع و معادن 
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   دهندارائه می کهگرایش خدماتیاساس سوابق ودسته بندي بر  - 4-3
 هاي با سابقههاي نوپا در برابر صندوقصندوق 

هاي نوپا در برابر به دوسته اساسی صندوق توان با توجه به سوابق کاري خودهاي پژوهش و فناوري را میصندوق
موسسه توسعه فناوري نخبگان، صندوق مالی توسعه تکنولوژي و هاي با سابقه دسته بندي نمود بر این اساس قصندو

ها داراي سوابق کمتر و شوند و دیگر صندوقهاي با سابقه محسوب میصندوق تحقیق و توسعه صنایع نوین از صندوق
  .باشندنوپا می

 هاي تخصصی ترها با گرایشصندوق 

  :هاي ذیل تقسیم بندي نمودتوان براساس نوع خدمات به محورها را با توجه به سوابق کاري و تمرکز کاري میصندوق
 هاي مشارکت محورصندوق: 

اشند و بها میخطرپذیر بیشتري نسبت به سایر صندوق سرمایه گذاري ها داراي سوابق مشارکتی و این صندوق
شوند باشند از جمله اعضاء که در این دسته تقسیم بندي میهاي مناسبی در این زمینه میداراي تمرکز فعالیت

هاي بعدي صندوق مالی توسعه تکنولوژي، توان به موسسه توسعه فناوري نخبگان اشاره نمود و در اولویتمی
  باشندهایی میزمینه داراي سوابق و فعالیتصندوق خراسان، صندوق شریف و صندوق ایرانیان نیز در این 

 هاي تسهیلات محورصندوق 

سرمایه باشند و هنوز تجربیات مناسبی در می گسترده در زمینه ارائه تسهیلاتها بیشتر داراي سوابق این صندوق 
اند اقدام به هاي گوناگونی که کسب کردهها اکثراً از محل عاملیتاین صندوق. اندمشارکتی کسب ننموده گذاري 

ها با توجه به آنکه منابع آن از اکثر تسهیلات اعطایی این صندوق. اندارائه تسهیلات به متقاضیان گوناگون نموده
تر نسبت به هاي ترجیهی و همچنین وثائق سهلها تامین شده است داراي نرخ بهرهمحلی خارج از خود صندوق

ا اکثراً در حوزه جغرافیایی خود داراي شناخت مناسب نسبت به ههمچنین این صندوق. باشندسیستم بانکی می
 . توانند نسبت به اعتبار گیرندگان تسهیلات تحقیقات بهتري انجام دهندباشند و میمتقضیان تسهیلات می

 هاي ضمانت محورصندوق  
نامه دارند و آید سوابق و تجربیات بیشتري در زمینه صدور ضمانتاین دسته نیز همانطور که از اسمش بر می

. هاي صدور ضمانتنامه را در مجموعه خود نهادینه سازندها و رویهتوانسته است فرایند
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 :فصل پنجم - 5

  1خطرپذیر سرمایه گذاري آسیب شناسی 

   

                                                
مدیرعامل صندوق توسعه (و میر امینی ) سعه فناوري نخبگانرئیس موسسه تو(دباغیان ) مدیرعامل صندوق مالی توسعه تکنولوژي(مصاحبه ساختارمند با آقایان زرنوخی 1

  )فناوري هاي نوین
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 سرمایه گذاري هاي مفصل و ساختارمندي با محوریت خطرپذیر کشور مصاحبه گذاري  سرمایهبه منظور آسیب شناسی صنعت 
هاي صورت خطرپذیر صورت گرفت و به عنوان جمع بندي مصاحبه سرمایه گذاري خطرپذیر  با اعضاء اصلی شبکه همکاري صنعت 

  :هاي مورد نظر اشاره نمودهاي ذیل به آسیبتوان تحت سرفصلگرفته می

  هاي نوپاهاي نوآور و شرکتزنجیره تامین مالی طرح ناقص بودن - 5-1
هاي در مرحله ابتـدایی  طرح یاو  باشندمیهاي پژوهشی که در مرحله ایده در حال حاضر در کشور منابع حمایتی بیشتر بر روي طرح

تسهیلات بـا مبلـغ کـم و بـه      تمرکز دارند و این امر سبب شده است حلقه تامین مالی تکمیل نشده و تامین مالی فعلی تنها بر روي
  : ها تاکید نماید از همین رو مشکلات ذیل بروز نموده استصورت یکسان براي تمام طرح

 براي بسیاري از پروژه ها با این سقف عملاً نمی توانند از فرصتشان استفاده نمود. سقف تسهیلات محدود است  
 ها که نیاز به سرعت کیفیت و خروجی ابزار در بسیاري از طرحVC       است  به دلیل استفاده از ابزارهـاي مـالی دیگـر کـه

 شودها استفاده نمیرا ندارد عملاً از فرصت بسیاري از طرح VCهاي بسیاري از ویژگی

 لید ثروت نمود سرعت کم ابزارهاي مالی فعلی باعث می شود پروژه ها چرخه عمرشان تمام  شود و نتوان با آنها تو 
  

شـوند تلنبـار شـوند و    تکمیل نبودن حلقه ابزارهاي تامین مالی  سبب شده است بسیاري از پروژه ها کـه از فـاز پـژوهش خـارج مـی     
 : ها نیز مشکلات زیر وجود داردبلاتکلیف باقی بمانند و در مواجه با این  طرح

 اي به عنوان مثال پروژه. گردندم دیده شده و غربال نمیپروژه هایی که از مرحله پژوهش خارج می شوند همه به یک چش
میلیارد فرقی  1میلیون نیاز دارد ویا  20که یک نفر انجام داده و یا آنکه به صورت جمعی صورت گرفته و یا پروژه اي که 

 شودنمی کند و به همه به یک چشم نگاه می

o ی شود به لحاظ روش و ابزار به تمام پروژه ها به یک چشم نگاه م 

o   مقدار منابع نیز با یکدیگر برابرند به علت آنکه منابع محدود است و متقاضی زیاد عملاً نمی توان دسـته بنـدي-

 هاي بسیار زیاد نمود

o ها  در حمایت. گیرد در مرحله تحقیق و توسعه اولیه قرار داردهایی که مورد توجه قرار میبه دلیل آنکه اغلب طرح
-شود تا نوآوري خود را اثبات کنند، لذا عملاً شـاخص دي نیستیم و به همه پول داده میبه دنبال دستاورد اقتصا

 شودها استفاده نمیهاي اقتصادي براي این طرح
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 هاي مالینوپا بودن سیستم - 5-2

 ا بیافتدخطرپذیر در آن بتواند مطرح شود و ج سرمایه گذاري اي رشد نیافتاده است که بازار پولی و مالی ما هنوز به اندازه  

 توان کسب سود هاي بسیار بالایی هنوز ابزارهاي مالی دیگر به انتهاي منحنی چرخه عمر خود نرسیده اند و در آنها می
  داشت و لذا جذابیت و انگیزه زیادي براي ورود به سرمایه گذاري خطرپذیر وجود ندارد

  هاها از منظر کارافرینان و مجریان طرحآسیب - 5-3
خطرپذیر و مشارکتی رغبت  سرمایه گذاري شود به استفاده از روش ایده به دلایلی که در ذیل به آن اشاره می کارآفرینان و صاحبان

  :کنندخطرپذیر را رعایت نمی سرمایه گذاران نمایند حق و حقوق چندانی ندارند و در مواردي نیز که از این روش استفاده می
 تسهیلات به هر میزانی هم که باشد باز از تورم کمتر استنرخ . منابع اقتصاد دولتی یک نوع رانت است 

  پروژه هاي با جذابیت بالا خیلی راغب نیستند وارد مدلVC و تفاهم رسیدن با آنها سخت است. شوند 

  کارآفرینانVC خواهند و در موفقیت خیلی حاضر نیستند را براي شکست میVC      ها را شـریک نماینـد در مـورد هـاي
را مجبور به خروج از پروژه  VCبرند که کار آفرینان هنگام رسیدن به موفقیت پروژه را بشکلی پیش می زیادي دیده شده

 نمایند

 باشند کـه تمـام کارهـا را از    کارآفرینان داراي روحیه مشارکت و همکاري مناسب نیستند و در بیشتر موارد به دنبال آن می
 ابتدا تا انتحا خودشان انجام دهند

 گري لازمه را ندارند و صرفاً می خواهند تا حد ممکن منابع مالی گوناگون دریافت نمایند و در بسیاري از سابکارآفرینان ح
 .آیندشوند و از پس تعهدات خود بر نمیموارد در اواسط کار با مشکل مواجه می

 ر از آنچه واقعاً ایده شان ارزش کارآفرینان معمولاً نسبت به ارزش ایده و تکنولوژي خود داراي متوهم هستند و بسیار بیشت
 کنندگذاري میدارد براي آن قیمت

 هاي دیگر کسب و باشند و آنطور که باید توانایی پیش برد جنبهمجریان طرح در بسیاري از موارد افراد فنی و پژوهشی می
فرینان در آن داراي مشکلات بسـیار  باشد که کارآهایی میهاي مدیریتی، بازار یابی و مالی از جمله جنبهکار را ندارند جنبه

 باشند  زیادي می

  ها از منظر دولتآسیب - 5-4
 هاي دولتی نیز بیشتر گرایش به هزینـه شود و در بخشدر حال حاضر بخش اعظم منابع حمایتی از سوي دولت اعطا می-

شـود و بـراي   یشتر مـی کرد در کوتاه مدت وجود دارد و زمانی که سیاست ها کوتاه مدت باشد گرایش به سوي تسهیلات ب
 دهد و عملاً هیچ فرقی نداردآنکه با بانک تفاوت کند با نرخ تسهیلات کمتري می

 کنـد و  دهد به چشم منابع حمایتی نگـاه مـی  هاي نوپا اختصاص میهاي نوآور و شرکتدولت به منابعی که در بخش طرح
 نشود ها به طور مناسبی لحاظشود ملاحظات اقتصادي طرحاین امر سبب می
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 سـرمایه گـذاران   شـود  هاي زیادي همراه است و ایـن امـر سـبب مـی    هاي دولتی با تغییرات و ناپایداريمدیران و سیاست 
  هاي بلند مدت اجرایی نشود  هاي بلند مدت داشته باشند و برنامهخطرپذیر نتوانند برنامه ریزي

  

  هاي قانونیآسیب - 5-5
 هاي موجود بـراي بحـث دانـش بنیـان و     صورت اختصاصی وجود ندارد، قانون در ایران  قانون سرمایه گذاري خطرپذیر به

 خطرپذیر قانون اختصاصی نداریم سرمایه گذاري هاي هاي تحقیق و توسعه است و براي بخششرکت

 فع باشد و زیاد در قـوانین منـا  هاي دانش بنیان بیشتر به نفع مجریان و کارآفرینان میقوانین داخل کشور در زمینه شرکت
گذار اغلب موارد دولت بوده است براي دولت هـم  دیده نشده است و این بدین علت است که چون سرمایه سرمایه گذاران 

 سرمایه گذاران شود  و لذا قوانین آنطور که باید به نفع شود و به نوعی وظیفه دولت دیده میبیشتر جایگاه حمایتی قائل می
 باشدو در جهت حمایت از آنها نمی

  :توان به مشکلات ذیل اشاره نمودنیز فراهم نیست در این زمینه می VCز سوي دیگر بسترهاي پشتوانه اجرایی قوانین و حقوق ا
  شرکت با قانونVC      تاسیس کنیم به طور مثال در قانون تجارت دیده شود شرکتی تاسیس شود که بـه هـر دلیلـی اگـر

 نتوانست موفق شود منحل گردد

 توان در بسیاري از موارد طرح دعـوا  هاي قضایی و حقوقی بسیار وقت گیر و هزینه بر است و لذا عملاً نمیدر ایران فرآیند
 ماه تا یک سال طول می کشد 6به عنوان مثال واخواست یک سفته در ایران . کرد و باید به هر شکل مصالحه نمود

 توان طرح دعوا رعین و بسیاري از دانشگاهیان  نمیاي است که عملاً علیه مختجو روانی و فضاي فرهنگی کشور به گونه
 گذار خطرپذیر را مطالبه نمودنمود و حق و حقوق سرمایه

 سـرمایه گـذاري   هـاي  تـر بـراي پرونـده   هاي تعریف شده اي براي دعاوي تجاري و به طـور مشـخص  قوه قضاییه دادگاه 
-هاي تجاري و معـاملاتی دادگـاه  خطرپذیر یک بحث دادگاهی نیست و بحث سرمایه گذاري اساساً بحث . خطرپذیر ندارد

هاي خاص باید داشته باشند به عنوان مثال اتاق بازرگانی براي دعاوي معاملاتی داراي اتاق داوري است که با تخصص و 
 دقت بالاتر به این موارد می پردازد

  ش بنیان بسیاري از دارایی ها دارایی غیر مشـهود اسـت و نیـاز    هاي دانتر طرحدر سرمایه گذاري خطرپذیر و به طور کلی
هاي حقوقی و قضایی و ادبیات استانداري در این زمینه شکل بگیرد تا بتواند بسیاري جلوي بسیاري از است قوانین و بستر

 اختلافات را بگیرد

 چنین هیات داوري مخصوص سرمایه احتیاج به وجود کارشناس رسمی دادگستري در زمینه سرمایه گذاري خطر پذیر و هم
 گذاري خطرپذیر وجود دارد

  استاندارد هاي حسابداري براي سرمایه گذاري خطر پذیر و اساسا ایده هاي دانش بنیان وجود ندارد به عنوان مثال در زمینه
 اي استانداردهاي حسابداري وجود نداردها و امور توسعهفرصت

 هاي نامشهود در کشور ما جا نیافتاده استاراییگذاري دها و استانداردهاي ارزشروش 
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    سهام ممتاز و شروطی که نیاز است سرمایه گذار خطرپذیر در قراردادها به آن اشاره نماید در کشور جا نیافتـاده اسـت و در
 هاي حقوقی و قضایی کشور توجه نشده استقانون تجارت و روال

 

  نداشتن بانک اطلاعاتی مناسب - 5-6
 مورد افراد و اعتبار آنها وجود ندارد بانک اطلاعاتی در 

 افتد که یک طرح از چند جا به دنبال دریافـت  ها وجود ندارد و در بسیاري از موارد اتفاق میبانک اطلاعاتی در زمینه طرح
 تسهیلات و حمایت است

 براي محاسبات مالی که هاي مورد نیاز ها امکان محاسبه بسیاري از تخمینبه علت نداشتن بانک اطلاعاتی مناسب از طرح
 آید عملاً وجود نداردهاي آماري بدست میاز طریق تحلیل

 خطرپذیر به صورت دقیـق وجـود نداشـته     سرمایه گذاران شود امکان ارزیابی عملکرد نبود بانک اطلاعاتی جامع سبب می
 باشد

 شودهاي کلان با مشکل مواجه میگیريبه علت نبود بانک اطلاعاتی جامع تصمیم 

 

  هاي موجودهاي زیرساختآسیب - 5-7
 هاي پژوهشی، مراکز رشد، مراکز کارآفرینی و موسسـات تحقیقـاتی در فـاز شناسـایی و     هاي علم و فناوري، معاونتپارك

  خطر پذیر فعال هستند سرمایه گذاري کنند و در مرحله قبل از بوجود آوردن فرصت نقش ایفا می
 هاي مناسب را بیابند جسـتجو و پیگیـري   هاي کسب و کار و طرحکه فرصتمراکز پژوهشی و حمایتی ما خودشان براي آن

  کنندها و پژوهش ها هستند که به آنها مراجعه میکنند بلکه این طرحنمی
 هـاي مناسـب را از دل صـنعت    اي که نیاز سنجی صنعت و اقتصاد کشور را انجام دهند و بتوانند فرصتما موسسات حرفه

  شناسایی کنند نداریم
 هاي نوآورانه را نداریم موسسـاتی همچـون مـوارد    اي ارائه دهنده خدمات پشتیبانی براي طرحبسیاري از موسسات حرفه ما

  :ذیل
o هاي نوآورانهاي ارزیابی موشکافانه ایدهموسسات حرفه 

o اي شناسایی بازار و بازاریابی براي محصولات نوآورموسسات حرفه 

o هاي دانش بنیانرد نیاز جهت طرحاي و تخصصی موهاي حرفهانواع مشاوره 

o هاي نوآورانه نداریماي در زمینه طرحاي بیمهموسسات حرفه 

o اي لازم را باید تدارك ببینندهاي دیگر خدمات پشتیبانی و مشاورهو بسیاري از شرکت 

o هاي اعتبار سنجی براي افراد و طرح ها نداریمروش  
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  خطرپـذیر بـه    سرمایه گـذاري  ولی متاسفانه نهادهاي موجود به . ن جدا نمودخطر پذیر را باید از دانش بنیا سرمایه گذاري
  چشم  

 مناسـبی  سـازي  شـبکه  کمتـر  دانش با هايحوزه براي و است دانشی هايحوزه ًبراي صرفا آمده بوجود هايزیرساخت و شبکهسازي
 . باشندمی محروم املاً حوزهک این هايفرصت از بسیاري از خطرپذیر سرمایه گذاران  عملاً و نگرفته صورت

  
  

  هاي فرهنگی و کلان اقتصاديآسیب - 5-8
  خطرپذیر مطرح  سرمایه گذاري سرمایه اجتماعی در کشور در سطح نازلی قرار دارد  و اعتماد در وجوه گوناگون آن که در

 :توان اشاره نموددر این زمینه به موارد ذیل می. است و تسهیل کننده بسیاري از امور است در سطح پایین قرار دارد

o اعتماد افراد به یکدیگر جهت مشارکت 

 ها عدم رقبت کارآفرینان به افزایش افرادي خارج از تیم خود به طرح 

 اي احساس هاي بازار و اجرایی مشکلات عدیدهدر زمینه گیرد و از این روهاي کامل شکل نمیتیم
 شودمی

o اعتماد کارآفرینان به دولت و دولت به کارآفرینان 

 ها با تسهیلات قرض الحسنه داردنگاه به دولت به عنوان یک بنگاه حمایتی که وظیفه حمایت از ایده 

 عدم تمایل کارآفرینان به بازپرداخت بدهی هاي خود به دولت 

o ها به کارآفرینانها و همچنین اعتماد صندوقد کارآفرینان به صندوقاعتما 

 هاي جهانی ارتباط مناسبی ندارد و از همین رو عملاً اقتصاد کشور در حال حاضر با اقتصاد: گرا در کشوراقتصاد درون
سرمایه تواند به رشد ذیل می ارتباط با اقتصاد هاي جهانی از منظرهاي. ها وجود نداردامکان استفاده از بسیاري از فرصت

 :خطرپذیر کمک نماید گذاري 

o هاي بسیار بزرگنرکسب بازار 

o هاي گوناگونها و فرصتهاي مختلف و آشنایی با دنیاي بسیار بزرگتري از ایدهآشنایی با تحولات کشور 

o  خطرپذیر  سرمایه گذاري جذب منابع مالی جهت توسعه 

  خطرپذیر وجود  سرمایه گذاري به علت آنکه در کشور تجربه بالایی در زمینه   :خطرپذیر سرمایه گذاري نبود فرهنگ
خطرپذیر کامل جا نیافتاده است و در بسیاري از موارد افراد  سرمایه گذاري ندارد هنوز در میان اذهان افراد خصوصیات 

ي خطرپذیر را به معناي ناتوانی ها سرمایه گذاري شکست . خورندها شکست میتوانند بپذیرند که بسیاري از شرکتنمی
 .بینندها میمدیریت صندوق

 هاي دانش بنیان و امور الخصوص در حوزه شرکتدر کشور ما و علی: عدم تمایز میان کسب و کار و پژوهش
اکثر صاحبان ایده و نهادهاي متولی تنها همت خود را . شوندپژوهشی، مابین طرح پژوهشی و کسب و کار تمایز قائل نمی
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گیرند، از همین رو نیاز نمایند و مسائل بازار و کسب و کار را آن طور که باید در نظر نمیبر تولید محصول جدید صرف می
 .است در کشور فاصله زیاد اختراع تا کسب بازار و فروش گسترده تجاري مشخص شود

 وي محصولات جدید معمولاً با اندکی به علت آنکه بخش از جامعه ما افراد سنتی هستند رقبت به س: سنتی بودن جامعه
 .مقاومت و کندي همراه است
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 صنعت سرمایه گذاري  و شبکه توسعه همکاري

 :فصل ششم - 6

نحوه تعامل معاونت علمی و فناوري راهکارهاي 
ریاست جمهوري و شبکه توسعه همکاري صنعت 

 خطرپذیر سرمایه گذاري 
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   گذاري خطرپذیر  سرمایهو سایر نهادهاي فعال در زمینه  ها هاي بررسی عملکرد صندوقشاخص - 6-1
-ها و معیارهاي متنوعی به کار برده میخطرپذیر شاخص سرمایه گذاري هاي براي بررسی عملکرد صندوق کشورهاي مختلفدر 

کیفیت فرآیندهاي  - 5استراتژیک،  - 4عملکردي،  - 3اقتصادي،  - 2مالی،  - 1معیارهاي مزبور در قالب شش عنوان کلی .  شود
ها با توجه به شرایط  البته باید این شاخص. اندبندي و در جداول صفحات آتی آورده شدهنیروي انسانی، دسته - 6داخلی و عملیاتی و 

ستی با در نظر گرفتن شرایط اند و بایتنظیم شدهVC این معیارها با توجه به یک صنعت رشدیافته . بومی بازبینی و بازآرایی شوند
گري که ممکن است با این غربال. خطرپذیر در ایران و میزان دسترسی واقعی به اسناد غربال شوند سرمایه گذاري موجود صنعت 

استفاده از تواند با  معاونت علمی و فناوري می. 1تواند با استفاده از ابزار دلفی انجام شود هایی نیز همراه باشند، میاضافه کردن شاخص
   . ها و موسسات تأمین مالی علم و فناوري بپردازد بندي صندوق اي از آنها به ارزیابی و رتبه این معیارها یا گزیده

  VCارزیابی عملکرد نهادهاي فعال در زمینه  معیارهاي مالی
  اطلاعات مورد نیاز  شاخص

  ها صندوق صورت مالی  )IRR(نرخ بازگشت داخلی  
  ها صندوق صورت مالی سالگردش سرمایه در 

به صرفه بودن و اقتصادي بودن عملکرد 
  ) هاي عملیاتی هزینه(صندوق 

  ها صندوق صورت مالی

  ها صندوق صورت مالی  الوصول درصد مطالبات مشکوك
  ها صندوق صورت مالی  درصد مطالبات سوخت شده

فناوري، توزیع ( سرمایه گذاري ترکیب سبد 
  )جغرافیایی

  ها عملکردصندوق گزارش

  ها عملکردصندوق گزارش  سالانه سرمایه گذاري ظرفیت 
  ها صندوق صورت مالی  سالانه سرمایه گذاري حجم واقعی 

  
  VCمعیارهاي اقتصادي ارزیابی عملکرد نهادهاي فعال در زمینه 

  اطلاعات مورد نیاز  شاخص
  ها عملکردصندوق گزارش  ها درصد پذیرش طرح

هاي شغلی مستقیم و غیر   تعداد موقعیت
 سرمایه گذاري مستقیم ایجاد شده ناشی از 

  صندوق 

هاي  اخذ اطلاعات از شرکت
  هدف توسط صندوق

براي هر شغل ایجاد  سرمایه گذاري میزان 
  شده

هاي  اخذ اطلاعات از شرکت
  هدف توسط صندوق

                                                
ماه  جمهور، دي گذاري براي معاونت علمی و فناوري رییس هاي سرمایه نامه ارزیابی و تعامل با صندوق بنیاد توسعه فردا، تدوین آیین 1

90 
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  ؟  ارزش افزوده ایجاد شده در اقتصاد کشور
  

  VCمعیارهاي عملکردي ارزیابی عملکرد نهادهاي فعال در زمینه 
  اطلاعات مورد نیاز  شاخص

  ها عملکردصندوق گزارش  سالانه سرمایه گذاري رشد 
  مقایسه عملکرد واقعی با اساسنامه صندوق  میزان پایبندي به اساسنامه

هاي  حرکت در چارچوب سیاستگذاري
  ربطنهادهاي ذي

هاي  واقعی صندوق با برنامهمقایسه عملکرد 
مثلاً قانون برنامه (کوتاه و بلندمدت دولت 
  )توسعه

  بررسی فرایند نظارت صندوق  ها نظارت کافی بر پروژه
  هاي هدف بررسی موردي شرکت  سرمایه گذاري هاي  موفقیت انتخاب

هاي هدف که صندوق از  تعداد شرکت
آنها خارج شده به نسبت کل 

  شده سرمایه گذاري هاي  شرکت

  هاي هدف بررسی موردي شرکت

هاي انجام  سرمایه گذاري درصد مرتبط بودن   مربوط بودن
  شده با موضوعات اساسنامه

 ها عملکردصندوق گزارش  هاي واصله درصد تایید طرح
 ها عملکردصندوق گزارش  هاي واصله درصد رد طرح

  
  VCمعیارهاي استراتژیک ارزیابی عملکرد نهادهاي فعال در زمینه 

  اطلاعات مورد نیاز  شاخص
میزان تغییرات (ثبات مدیریت 

  )مدیریتی
  اخذ اطلاعات از صندوق

ها همدیریتبنگال درکتفعارمشا
  )میزان حق راي در هیات مدیره(

  اخذ اطلاعات از صندوق

نسبت کل (نوپا يتوجهبهشرکتها
سرمایه هاي نوپا در سبد  شرکت
  )گذاري 

  اخذ اطلاعات از صندوق

    تبلندمدهیدگادحاکمیت
عدم تغییرات مکرر در (ثبات رویه 

  )نامه ها ها و آیین رویه
  اخذ اطلاعات از صندوق

بررسی تطابق عملکرد صندوق با قوانین   چارچوب قانونی
  کشوري
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  VCارزیابی عملکرد نهادهاي فعال در زمینه » کیفیت فرایندهاي داخلی و عملیاتی«معیارهاي مربوط به 
  اطلاعات مورد نیاز  شاخص

بررسی تعداد و دوره گزارشات عملکرد   دائم عملکرد صندوقیابی ارز
  تهیه شده در داخل صندوق

انطباق سیستم حسابداري شرکت با   فرایندهاي حسابداري
  استانداردهاي حسابداري

انجام یا (فرایندهاي حسابرسی داخلی 
 )هاي داخلی اي حسابرسی عدم انجام دوره

  اخذ اطلاعات از صندوق

بررسی سیستم نظارتی (فرایندهاي نظارتی 
 )هاي هدف صندوق در مورد شرکت

  نامه نظارتی صندوق آیین

تناسب شرایط بازپرداخت با شرایط   شرایط بازپرداخت
  هدف شرکت

    بلوغ ضوابط صندوق
    نحوه عقد قرارداد

  نامه ارزیابی صندوقها آیین  قوت معیارهاي ارزیابی
شامل فرایند  سرمایه گذاري فرایندهاي 

سرمایه گیري، کمیته اعتبارات و  تصمیم
  گذاري 

 نامه ارزیابی صندوقها آیین

 نامه ارزیابی صندوقها آیین  تعداد مراحل اداري
 نامه ارزیابی صندوقها آیین  وامهزینه دریافت 

 نامه ارزیابی صندوقها آیین  وثایق کافی

  
  VCمعیارهاي مربوط به نیروي انسانی در ارزیابی عملکرد نهادهاي فعال در زمینه 

  اطلاعات مورد نیاز  شاخص
هاي آموزشی، سمینارها،  دوره(آموزش 

  )کارگاههاي آموزشی
  میزان نفر ساعت آموزش پرسنل

  بررسی سوابق مدیران و پرسنل  VCآشنایی با چرخه کامل 
  بررسی سوابق مدیران صندوق  تجارب قبلی مدیریتی

  نامه پرسنلی داخلی صندوق آیین  فرایند نحوه جذب نیرو
  تناسب تحصیلات با زمینه کاري  کیفیت نیروي انسانی فعلی

داشتن مشاوران متخصصص، 
  کارگزاران مالی قوي
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توان ژوهشگران می هاي دانش بنیان و پهاي نوآور، شرکتخدمات مالی که به کارآفرینان، طرحانواع  - 6-2
  ارائه نمود

  
 سرمایه گذاري به منظور بررسی راهکارهاي نحوه تعامل معاونت علمی و فناوري ریاست جمهوري و شبکه توسعه همکاري صنعت 

هاي ذیل در جهت اختارمند با اعضاء این شبکه به جمع بنديهاي سهاي گوناگون و انجام مصاحبهخطرپذیر ضمن بررسی
  :راهکارهاي نحوه تعامل دست یافته شد

 
 تسهیلات  

-شود و بر اساس نرخ بهره و همچنین وثائق مورد استفاده میه بسیار زیادي از خدمات مالی را شامل میدتسهیلات گستر

 لی را طراحی نمود هاي ماتوان انواع بسیار متنوعی از ابزار

 انواع تسهلات از منظر نرخ بهره 

  بلاعوض 

 ژوهشی و تحقیقاتی هاي پکمک 
 قرض الحسنه 

 هاي صندوق حمایت از پژوهشگرانکمک 
  هاي ترجیحی گوناگوننرخ 
 تسهیلات مشابه بانک 

 تسهیلات با وثائق گوناگون 

 نامه هاي بانکیضمانت 
 وثائق ملکی 
 عین کالا 

  لیزینگ 

  اقساطیخرید و فروش 

 خرید تضمینی 
 چک و سفته 
 بدون هیچ گونه وثیقه 

 نامهپرداخت ضمانت 

 مناقصات در شرکت نامهضمانت  
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 قراردادها پیشپرداخت دریافت نامهضمانت  
 تعهدات انجام حسن نامهضمانت  
 موارد وسایر اجرایی ودستگاههاي دولتی موسسات سازمانها، نفع به تعهدات دیون،انجام پرداخت نامهضمانت 

 نیاز مورد

 خطرپذیر سرمایه گذاري  

  :نمایدها ارائه میسرمایه گذاري خطرپذیر با توجه به ماهیت خود خدمات ذیل را به شرکت
 تامین مالی 
 توانمند سازي از منظر مدیریت 
 توانمند سازي بازار و تجاري 
 ارائه خدمات گوناگون مشاوره و پشتیبانی 

  دوارائه نمبه چه مخاطبینی چه خدمات مالی باید  - 6-3

توان براي تمام آنها یک نمی. باشندبنیان نیازمند خدمات مالی گسترده و متنوعی میهاي نوپا و دانشها و شرکتآنجا که طرحاز 
اي از ابزار و محصول مالی نسخه پیچید و ضروري است با توجه به شرایط مختلف براي توسعه و حمایت مالی از هر امر فناورانه

گیرد هاي نوپا و دانش بنیان صورتها وطرحلذا از این رو چنانچه بخواهیم تامین مالی کارآمدي از شرکت. ن استفاده نمودمتناسب با آ
اي از خدمات را به طیف گستردههاي متنوعی باشند و بتوانند فعال در این حوزه داراي زمینه فعالیتنیاز است نهادهاي مالی 
ها در مراحل ها و شرکتن راستا در جدول ذیل سعی شده است بر اساس نیازهاي متنوع طرحدر همی. مخاطبین خود ارائه دهند

  .توان ارائه نمود بیان شودمختلف توسعه یافتگی انواع خدماتی که می

  نامهضمانت  حمایت بلاعوض  مخاطبان
تسهیلات با نرخ 

  بهره ترجیحی
تسهیلات با وثائق 

  ترجیحی
سرمایه گذاري 

  خطرپذیر

  پروژهطرح و 

            هاي استراتژیکپژوهش

            هاي نوآورطرح

  مختلف توسعه یافتگی در مراحلها شرکت

           ساخت نمونه اولیه
           تولید تجاري

           توسعه فیزیکی
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           عرضه عمومی
  

  :باید مورد توجه جدي قرار گیرد در زمینه خدمات مختلفی که براي مخاطبین مختلف باید عرضه شود نکات اساسی ذیل
 باشند اهدا شود و قطعاً از هایی که از منظر استراتژیک داراي اهمیت میبایست تنها به پژوهشهاي بلاعوض میکمک

هاي دیگر باید پرهیز شود زیرا کمک بلاعوض هاي نوآور در زمینهها و یا طرحپرداخت تسهیلات بلاعوض به شرکت
ها و یا کما اینکه بارها مشاهده شده است شرکتو فروش تجاري از جایگاه خود خارج شود و  شود سود آوريسبب می

 .یابندمیها گرایش مخترعین به سوي پرونده سازي جهت دریافت این کمک

 هاي استراتژیک و هاي ترجیحی بهتر است تنها به پژوهشتسهیلات با نرخ ترجیحی شامل تسهیلات قرض الحسنه و نرخ
باشند و هنوز توان مالی مناسب ندارند با مقادیر میدر مرحله ساخت نمونه اولیه که ی یهاشرکتبه  با اغماض نهایتاً

گردد و بازار را از پرداخت تسهیلات با نرخ ترجیهی به صورت گسترده سبب به وجود آمدن رانت می. محدود اعطا گردد
هاي و کارهاي نوآورانه و نظامهاي بسیار مخربی بر فرهنگ و فضاي کسب تواند پیامدکند که این امر میتعادل خارج می

 .تامین مالی نوآوري داشته باشد

 هاي نوآور بهترین شیوه استفاده از تسهیلات با وثائق ها و طرحجهت استفاده از ابزار تسهیلات براي حمایت از شرکت
به دلیل پشتوانه ضعیف مالی  هاي دوران مخاطرهن و یا شرکتزیراکه کارآفرینا. باشدساده تر نسبت به سیستم بانکی می

هاي ملکی و نقدي که مدنظر بانک باشد توان ارائه وثیقههاي خود که بیشتر دارایی نامشهود میو همچنین ماهیت دارایی
باید توجه . ودتري همچون چک و سفته جهت اخذ تسهیلات مطالبه شهاي سادهباشد را ندارد و لذا ضروري است وثیقهمی

لیزینگ، خرید و فروش : هاي تامین مالیبسیار متنوعی را طراحی نمودتوان روشهاي گوناگون میبا استفاده از وثیقهداشت 
هاست که با وثیقه عین کالا به وجود آمده اند و همگی سبب یک جریان نقد اقساطی و خرید تضمینی از جمله این روش

-هاي تامین مالی دیگر را نیز با توجه به جریان نقد ثابت میبسیاري از روش. شودمالی می ثابت براي تامین کننده منابع

 .هاي نوآور ارزشمند باشدتوان طراحی نمود که براي کارآفرینان و شرکتشود و وثایق گوناگون می

 هاي الخصوص ضمانتنامهلیباشد، عهاي نوپا میها و شرکتصدور ضمانتنامه یکی از موثرترین راهکارهاي حمایت از طرح
نماید پرداخت، حسن انجام تعهدات و شرکت در مناقصات به واسطه آنکه انعقاد قرارداد را براي کارآفرینان تسهیل میپیش

هاي صورت گرفته ریسک عدم رقبت بازار در این براي حمایت. باشدو حاکی از وجود یک قرارداد تجاري مشخص می
 .دلیل ضعف پشتوانه مالی از انعقاد قرارداد محروم نماندشود کارآفرین بهسبب می زمینه وجود ندارد و تنها

 هاي دوران هاي تامین مالی که براي شرکتگذاري خطرپذیر نیز به عنوان یکی از موثرترین و کارآمدترین شیوهسرمایه
هایی که از شرکت. استفاده قرارگیرد مخاطره و براساس نیازهاي متنوع مالی و تجاري آنها شکل گرفته قطعاً باید مورد

توانند با بازده بالا ریسک مشارکت را پوشش دهند مخاطبان اصلی این شیوه فرصت رشد بسیار بالا برخوردارند و می
   .شوندتامین مالی محسوب می
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 توضیحات مدل - 6-5

در . نمایدشده است رابطه فعالین عمده را با یکدیگر مشخص می آورده هاي نوآورها و شرکتي حمایت از طرحمدلی که برا
  :ادامه به طور مختصر با توجه به شماره گذاري هاي صورت گرفته ارتباط فعالین عمده توضیح داده می شود

 سرمایه گذاري این خط نشان دهنده ارتباط معاونت علمی و فناوري ریاست جمهوري با شبکه توسعه همکاري  .6
ها ري متولی اصلی حمایت و پیشبرد طرحبا توجه به آنکه معاونت علمی و فناوري ریاست جمهو. باشدخطرپذیر می

خطرپذیر نیز نهادهاي  سرمایه گذاري هاي صنعت باشد و شبکه توسعه همکاريهاي نوآور در کشور میو شرکت
هاي سالیانه خود را تواند بخشی از برنامهکند معاونت علمی میمالی و خدماتی فعال در این حوزه را نمایندگی می

 :هاي ذیل اجرایی نمایدتوسط شبکه با راهکار

a. هاي نوآور به شیوه ها و شرکتاعطاء منابع مالی قرض الحسنه جهت صرف آن در حمایت از طرح
 خطرپذیر  سرمایه گذاري 

b. هاي اعطاء کارگزاري و تامین منابع مالی اعضاء شبکه در زمینه پرداخت تسهیلات با وثائق و نرخ بهره
 گوناگون

اونت علمی و فناوري ریاست جمهوري، ور به عنوان یکی از مراکز تابعه معصندوق حمایت از پژوهشگران کش .7
ولذا ضروري است معاونت علمی و فناوري . رسالت کمک به تولید علم و تجاري سازي نتایج پژوهشی را دارد

 .هاي این صندوق جهت نیل به اهدافش ارتباط مناسبی داشته باشدریاست جمهوري با استفاده از ظرفیت

به عنوان متولی شناسایی و حمایت از نخبگان کشور، یکی از مراکز استراتژیک در زمینه حمایت  ملی نخبگان بنیاد .8
این بنیاد با توجه به سوابق گذشته و نوع خدماتی که ارائه . شوداز نخبگان و ارتقاء تولید علم در کشور محسوب می

باشد و لذا این بنیاد کمک به تحقیقات علمی میو  هاي معیشتی از نخبگانحمایتدهد بیشتر تمرکزاش بر می
از . هاي موفق و دانش بنیان باشدهاي جدید به منظور ایجاد کسب و کارپرورش ایدهتواند محل مناسبی جهت می

بایست معاونت علمی و فناوري ریاست جمهوري با ارتباط مناسب با این بنیاد بستر مناسب حمایت از همین رو می
 .هاي جدید را فراهم آوردرش ایدهنخبگان و پرو

 سرمایه گذاري دهنده ارتباط صندوق حمایت از پژوهشگران و شبکه توسعه همکاري صنعت  این خط نشان .9
با توجه به رسالت صندوق حمایت از پژوهشگران در بحث تجاري سازي نتایج پژوهشی و . باشدخطرپذیر می

خطرپذیر در  سرمایه گذاري هاي صنعت شبکه توسعه همکاري ها و تجربیات مناسب اعضاءهمچنین وجود ظرفیت
هاي صندوق حمایت از جهت انجام بخشی از مسئولیتمجري مناسبی  تواندسطح کشور قطعاً شبکه می

 .پؤوهشگران در کشور باشد

از  .به عنوان متولی حمایت از نخبگان و حمایت از تحقیقات علمی و پژوهشی در کشور است بنیاد ملی نخبگان .10
هاي جدید براي ایجاد کسب و کار هاي دانش بنیان تواند محل مناسبی جهت پرورش ایدههمین رو این بنیاد  می

این خط نیز ارتباط این بنیاد را با شبکه به منظور تجاري سازي و تکمیل زنجیره خلق ثروت از ایده و اختراع . باشد
 .دهدتا کسب و کار را نشان می
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 خطرپذیر گذاري  سرمایهاي سیاستگذاري و حمایت از پیشنهادي برارکان  - 6-6

 خطرپذیر سرمایه گذاري شوراي سیاست گذاري  -6-6-1
هاي خطرپذیر است که تصویب سیاست سرمایه گذاري خطرپذیر عالی ترین رکن نظام  سرمایه گذاري گذاري شوراي سیاست

  : باشداعضاء حقوقی این شورا به شرح ذیل می. خطرپذیر را بر عهده دارد سرمایه گذاري کلان حوزه 
 معاونت علمی و فناوري ریاست جمهوري .1

 صندوق حمایت از پژوهشگران .2

 بنیاد ملی نخبگان .3

 خطرپذیر سرمایه گذاران شبکه  .4

 سازمان بورس اوراق بهادار .5

 بانک مرکزي .6

  مهوري استریاست شورا با معاونت علمی و فناوري ریاست ج:تبصره
  

 :وظایف شورا

  :وظایف شورا به شرح ذیل است
  یمصوباتبر اجرا یهو اعمال نظارت عال خطرپذیر سرمایه گذاري و توسعۀ  یلازم جهت سامانده یراتخاذ تداب .1
 و مقررات مربوط یننظام و قوان یکل يها یاستدر قالب س خطرپذیر سرمایه گذاري یها و خط مش یاستس یینتع .2

 یرانوز یئته یبجهت تصوخطرپذیر  سرمایه گذاري راي توسعه لازم ب ينامه ها یینآ یشنهادپ .3

 خطرپذیرسرمایه گذاري تصویب بودجه و نحوه خرج کرد آن در  .4

 خطرپذیرسرمایه گذاري ید در جهت رشد و توسعه جد یمال يابزارها یبتصو .5

  در کشورخطرپذیر سرمایه گذاري یت، انواع فعالین و لغو مجوز فعال یق،صدور، تعل  .6
 خطرپذیرسرمایه گذاران جهت داوري و حل اختلاف دعاوي  "يداور یئته" يانتخاب اعضا .7

 ه شد یرفتهپذ يبه منظور عرضۀ اوراق بهادار شرکت ها"بورس"ازمجوز  درخواست .8

 شودمیمربوط خطرپذیر  سرمایه گذاري به  یران،وز یئته یصکه به تشخ يامور یرسا .9

  .اجراء خواهد بودتایید معاون علمی و فناوري ریاست جمهوري لازممصوبات شورا پس از :تبصره

 خطرپذیر سرمایه گذاري شبکه  -6-6-2
- خطرپذیر می سرمایه گذاري ینفعالین روابط ب یماست که به منظور تنظ یتشکلخود انتظامخطرپذیر  سرمایه گذاري شبکه 
اعضاء این شبکه  .درس یبه ثبت م یرانتفاعیو غ یردولتی، غیرتجاريغ این شبکه به صورت یک تشکل خود انتظام ،پردازد

 :باشد که متشکل از اعضاء ذیل استخطرپذیر می سرمایه گذاري فعالین 

  خطرپذیر سرمایه گذاران 

 هاي سنجش فناوريشرکت 
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 هاي تحقیق و مطالعه صنعت و بازارشرکت 

  
  : خطرپذیر سرمایه گذاري وظایف شبکه 

  :باشدوظایف شبکه به شرح ذیل می
  گذاران؛ در کشور به منظور جلب اعتماد سرمایه او کار یعادلانه، رقابت سرمایه گذاري کمک به ایجاد یک بازار . 1
  گذاري سرمایه گذاري خطرپذیرنظارت بر حسن عملکرد و اجراي تصمیمات محوله از سوي شوراي سیاست. 2
  ؛یه گذاران سرماو اشخاص وابسته به اعضاء نزد  شبکه يارتقاء اعتبار اعضا. 3
  به آن اشتغال دارند؛ شبکه يکه اعضا ییها حرفه يتنظیم امور و اعتلا. 4
  دهند؛ یارائه م شبکه يکه اعضا یبهبود و گسترش خدمات. 5
  اشخاص وابسته به اعضاء؛ یافزایش دانش تخصص. 6
  با یکدیگر و با اشخاص وابسته به اعضاء؛ شبکه يتنظیم روابط بین اعضا. 7
  . شودمیگذاشته  شبکهبه عهده تصمیمات شورا که به موجب  یفیوظا ياجرا. 8
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  پیوست

  خطرپذیر در فعالان این حوزه سرمایه گذاري پرسشنامه تبیین وضعیت : پیوست
  

گذاري خطرپذیر قرار  هیدر اختیار اعضاي شبکه همکاري سرماها،  آوري اطلاعات صندوق جمعاین پرسشنامه در مرحله اول : توضیح
 . گرفت

در جایی که نیاز به توضیحات اضافی یا . خطرپذیر ایران، طراحی شده است سرمایه گذاري این سوالات براي ترسیم وضعیت 
در صورت نیاز به توضیحات و ارائه مستندات، آن را . ماییدبیان گزینه اي غیر از موارد مذکور هستید، لطفا آن را یادداشت ن

  .پیشاپیش از همکاري شما کمال سپاسگذاري را داریم. ضمیمه این پرسشنامه نمائید
 عملکرد کلی صندوق -1

هاي صندوق شامل کدام موارد است؟ لطفا تعداد موارد و توضیحات خدمات پیش بینی شده در اساسنامه و برنامه -1- 1
 )لطفا موارد منتخب را در ستون اول با تیک مشخص نمائید. (نماییدلازم را وارد 

 
  توضیحات لازم  تعداد  مورد  
      هایی مانند جعالههاي ترجیحی در قالباعطاي وام  
تامین سرمایه ریسک پذیر و سرمایه گذاري   

  و فناوري یدر طرح هاي پژوهش یمشارکت
    

مؤسسات  مورد نیاز بانکی دور ضمانت نامه هايص  
   پژوهشی و فناوري

    

-تعهدات و اقساط طرح تضمین پرداخت به موقع  

  هاي پژوهشی و فناوري
    

سبد تنخواه کارگزاري و عاملیت منابع یا اداره   
  گردان پژوهش

    

      1خدمات پشتیبانی دانش بنیان  
      بنیانفروش اقساطی یا لیزینگ محصولات دانش  
      مشارکت مدنی یا مضاربه  

      خرید تضمینی  
      تسهیلات کارگشایی یا قرض الحسنه  
      گذاري گیري صندوق سرمایه همکاري در شکل  

                                                
ارزشگذاري «، » مشاوره حقوقی، مالی و تکنولوژي«، »بنیانهاي دانشوکار ویژه پروژهتهیه طرح هاي کسب«  ،»بازاریابی محصولات دانش بنیان«شامل  1

  »پروژه هاي دانش بنیان ارزیابی طرح«و » فناوري
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.............................................................:............................................................................................................................موارددیگر

..........................................................................................................................................................................  
  :سوالات جنبی

  هاي زیر است؟صندوق در کدام یک از حوزه خدمات پشتیبانی دانش بنیان
 بازاریابی محصولات دانش بنیان �
 بنیانشهاي دانکار ویژه پروژهوتهیه طرح هاي کسب �
 مشاوره حقوقی، مالی و تکنولوژي �
 پروژه هاي دانش بنیان ارزیابی طرح �
 ارزشگذاري فناوري �

  
  نماید؟ی را صادر میهایضمانت نامهصندوق چه نوع 

  نامه شرکت در مناقصه یا مزایده ضمانت �
  نامه حسن انجام تعهدات ناشی از قرارداد ضمانت �
  ضمانت نامه پیش پرداخت  �
  الضمان اد کسور وجهنامه استرد ضمانت  �
 ضمانت نامه تعهد پرداخت �
 ضمانت نامه جهت پرداخت حقوق و عوارض گمرکی و ترخیص کالا �
 گذارينامه پوشش ریسک صادرات و سرمایه ضمانت �
  ...سایر ضمانت نامه هاي متفرقه جهت ارائه به دادگاهها، وزارت آموزش عالی، اداره وظیفه عمومی و �

 
  بیشتر کدام مراحل را پوشش می دهد؟هاي صندوق دامنه حمایت

 و پژوهش هاي کاربردي، فرهنگی، هنري و فناوري الف ـ اجراي طرح هاي پژوهشی �
 طرح هاي به نتیجه رسیده پژوهشی و فناوري ب ـ اجراي مرحله تولید نیمه صنعتی �
 تحقیقات و انتقال نتایج تحقیقات به مرحله تولید ج ـ تدوین دانش فنی حاصل از �

  
  
  

 پذیرمخاطره سرمایه گذاري د صندوق در حیطه عملکر -2
 اطلاعات کلی) الف
  ..........از سال ......... ماه : خطرپذیر سرمایه گذاري شروع فعالیت در  -1- 2
 نسبت تخصیص بودجه در صندوق -2- 2

  حجم  بودجه تخصیصی   
    حمایتی صندوق سرمایه گذاري کل 
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   ...)مثلا وام و ضمانت و (  VCغیر از  سرمایه گذاري کل  
   VCتبدیل به قرارداد شده در قالب  سرمایه گذاري کل 
   )خاتمه مرحله ارزیابی( VCدر حال انعقاد قرارداد در  سرمایه گذاري کل 

 
  خطرپذیر سرمایه گذاري ها در نسبت پذیرش طرح -3- 2

  90سال   ...سال   85سال   84سال   
          هاي ورودي طرح
          سنجی شده امکانهاي  طرح
          هاي مشارکت شده طرح
          هاي خارج شده از مشارکت طرح

  
 منابع انسانی فعال  ) ب

 :ترکیب سهامداران -4- 2
 
  حقوقی - 1- 4- 2

  درصد سهام  نام
    
    
    
    

  
  حقیقی - 2- 4- 2

  میزان سهم  سابقه کار موثر  میزان تحصیلات  نام خانوادگی  نام 
          
          
          
          

  
 

 سطوح مختلفتعداد و عناوین در  -5- 2

  تعداد  عناوین  سطح
      هیات مدیره
     مدیران ارشد
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     مدیران میانی
      کارشناسان

      مشاوران
      هاي کارشناسیکمیته
 

 آیا بدنه کارشناسی مورد نیاز سرمایه گذاري مخاطره پذیر در صندوق تشکیل شده است؟ -6- 2
 درحال شکل گیري �
 خواهد کرد شکل گرفته و به زودي فعالیت جدي خود را شروع �
  شکل گرفته و تاکنون یک یا چندین فعالیت جدي انجام داده است �

 
 آیا کمیته ارزیابی مورد نیاز سرمایه گذاري مخاطره پذیر، در صندوق تشکیل شده است؟  -7- 2
 درحال شکل گیري �
 شکل گرفته و اولین ارزیابی ها به زودي توسط انها انجام خواهد شد �
  ارزیابی انجام داده استشکل گرفته و تاکنون یک یا چندین  �

 
 آیا کمیته نظارت مورد نیاز سرمایه گذاري مخاطره پذیر، در صندوق تشکیل شده است؟ -8- 2
 درحال شکل گیري �
 شکل گرفته است و اولین نظارتها به زودي توسط آنها انجام خواهد شد �
  شکل گرفته و تاکنون یک یا چندین نظارت انجام داده است �

  
  هاي موجودرویه ) ت

 قرارداد خطرپذیر  متناسب با  صندوق تدوین شده است؟ آیا  نمونه -9- 2
 درحال تدوین �
 تدوین شده، اما هنوز قراردادي بر مبناي آن منعقد نشده است �
  )بار(.....تدوین شده و  به کار رفته است  �

 
 آیا فرآیند نظارت  مورد نیاز سرمایه گذاري مخاطره پذیر در صندوق طراحی شده است؟ -10- 2
 درحال تدوین �
 موجود �
  )بار(.....کار رفته است  به �

 آیا فرآیند خروج  مورد نیاز سرمایه گذاري مخاطره پذیر در صندوق طراحی شده است؟ -11- 2
 درحال تدوین �
 موجود �
 )بار(.....به کار رفته است  �

 
براي ورود به ) از نظر منابع انسانی، فرایندهاي ارزیاي و آیین نامه ها و مستندات موجود(میزان آمادگی صندوق  -12- 2

 سرمایه گذاري مخاطره پذیر را چگونه ارزیابی می کنید؟حوزه 
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 حدود یک سوم �
 بین یک سوم تا دوسوم  �
 بیش از دو سوم  �

  
  تخصص صندوق ) ث

 هاي فناوري امکان فعالیت وجود دارد؟ در اساسنامه در چه حوزه -13- 2
 

صنایع دارویی و  - فت و گازن - IT  - بیوتکنولوژي - صنایع شیمیایی - الکترونیک - کشاورزي- پلیمر - نانو فناوري 
   سایر - هوافضا - مخابرات - پزشکی

  
در حوزه هاي فعالیت نسبت درصد (تاکنون در چه حوزه هایی عملا سرمایه گذاري خطرپذیر انجام شده است؟  -14- 2

 .)هم جلوي موضوع مشخص شود

دارویی و صنایع  - فت و گازن -  IT- بیوتکنولوژي - صنایع شیمیایی - الکترونیک - کشاورزي - پلیمر - نانو فناوري
  سایر  - اهوافض - مخابرات - پزشکی

 
، VCهاي سرمایه گذاري اي وجود دارد که بیش از نیمی از ، حوزه)هاي آتیبراي سال(ریزي صندوقآیا در برنامه -15- 2

 .به آن اختصاص داده شود؟ نام ببرید
  
  
  

 


