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 تاريخچه سرمايه گذاری مخاطره پذير در ايران

 ٢٠٠٢ (ي شمس١٣٨٠ ي و شهرکها و مراکز رشد از قبل از سالهاي و فناوري علميباوجود آنکه پارکها

 بجز ن سالهاي اينحال طيشد با اي  افزوده مدر کشور پا گرفت و روز به روز بر تعداد آنها) يلاديم

بورس سازمان  ر کل سابقي دبيزيعبده تبر ي در بانک سپه توسط جناب آقا٧٩ که در سال يناريسم

 مخاطره يه گذاريه در حوزه سرماي و اولي هرچند اسميتيفعالا ي مقاله دياوراق بهادار تهران ارائه گرد

 يسمير مکاني مخاطره پذيه گذارين موضوع که سرمايج ايربتد. ده بودير در کشور به ثبت نرسيپذ

شان است در داخل کشور مطرح شد و ي اينان و در اصل طرحهاي کارآفري اهالين مالي تأميبراد يجد

لايحه اي نيز از سوي سازمان مديريت و برنامه ريزي کشور به هيأت وزراء برده شد و براساس آن 

 ي طري مخاطره پذيه گذاريصنعت سرما .شود لي تعريف ميسالانه رديف بودجه معيني بصورت ک

 . مورد توجه قرار گرفتي جدبطور کشور ين سازمان و مرکز علميج در چندي بعد به تدريسالها

، سازمان ياست جمهوري ري فناوريهاي از دفتر همکاريندگي نخبگان به نمايموسسه توسعه فناور

ران، ين ايع نويران، مرکز صنايع اي صناي و نوساز کشور، سازمان گسترشيزيت و برنامه ريريمد

ه ي شرکت سرماير، تدبيه گذاري شرکت سرماي، اشتغال جوانان، بانک کشاورزياريسازمان هم

ر يو سا في شري، تهران و صنعت)ع( امام صادقي دانشگاهها،اد توسعه فردايبن، راني اي مليگذار

ر که ي مخاطره پذييش سرمايه گذارن هماي که در اول بودندي از جمله مراکزي ماليسازمانها و نهادها

ش و تبادل ي خويقاتي تحقيد به ارائه دستاوردهاي دانشگاه تهران برگزار گرديبه همت جهاد دانشگاه

 ينه تکنولوژيران در زمي فعال اي از شرکتهايوميز که کنسرسي نيشرکت ثنارا. اطلاعات پرداختند

 چند ي اقدام به معرفي با بانک توسعه اسلامين در توافقيش از اي پ سال٢باً ي باشد از تقرياطلاعات م

 يبراساس برنامه ها. ران به صندوق انجازات نمودي کسب وکار موفق در ايده هاينمونه از طرحها و ا

ه يقا سرمايانه و شمال افري در منطقه خاورم دلارونيلي م٥٠داشت تا ت ين صندوق مأموريارائه شده، ا

ن شرکت در سمت مشاور ي ايراني عضو اي مهندس صفاري در حال حاضر جناب آقا.دي نمايگذار

  .د باشيت مين صندوق مشغول فعاليا

 

 ضرورت توجه جدی به سرمايه گذاری مخاطره پذير

باتوجه به تغييراتي که در سطوح مختلف فناوريهاي نوين کشور ايجاد گرديده است و ايران را حداقل 

نظر استعدادهاي برتر، ممتاز و شايسته ساخته است؛ ضرورت بازبيني مجدد در در منطقه خاورمينه از 

. سيستمهاي متنوع تأمين مالي کارآفريني و حمايت از طرحهاي مفيد و پربازده کاملاً محسوس است



 ٣

دلايل زيادي مبني بر ضرورت تعريف ساختاري سازمان يافته و نظام مند براي الگوسازي در حيطه 

 . رشد ايده هاي نوين و طرحهاي برجسته وجود داردسرمايه گذاري و

مي دانيم که در ساختارهاي تأمين مالي اينگونه طرحها نکته اصلي وجود سرمايه ابتدايي و راه اندازي 

 از اينرو اگر صاحب طرح يا ايده پرداز اصلي نتواند منابع مالي مورد نياز اوليه و حتي ؛کسب وکار است

ايه گذار را فراهم آورد در واقع با اولين و جدي ترين مسئله درگير خواهد ضمانتهاي لازم براي سرم

در اين حالت دغدغه اصلي وي اگر فرض شود که بتواند از عهده مسايل مديريتي و بازار و تحليل . شد

شرائط بربيايد مسئله نحوه تأمين اين منابع و صرف وقت و انرژي فراوان است که مستلزم طي 

 .ده در بانکها و ساير شرکتهاي دولتي استفرآيندهاي پيچي

دلايل مختلف و مهم ديگري نيز وجود دارد که ايجاب مي کند به مقوله سرمايه گذاري با نگاه 

توجه ويژه اي داشته باشيم که به بيان برخي از ) سرمايه گذاري مخاطره پذير( متعارف آن در جهان

 :آنها مي پردازيم

 نيست که از حيث تفنن و ارضاء نيازهاي خودشکوفايي  کاري جديد،شروع يک کسب وکار .١

و بروز استعدادها در بلندمدت و حتي کوتاه مدت ثمري داشته باشد بلکه لازم است تا طرحها 

و پروژه هاي موردنظر در چارچوب واحدي تشکيلاتي و با تعيين ساختار سازماني و تعريف 

گزينش شده شرکت طراحي شود و به مدلهاي اقتضايي کسب وکار توسط مديران انتخابي و 

صورت جدي خود را براي فعاليت و رقابت در شرايط حساس بازار و رقبا و فضاي 

در الگوي سرمايه گذاري مخاطره پذير به اين پارامترها .  روز دنيا آماده سازنديمتغيرفناوريها

ارت و کنترل و  نظي براتوجه جدي شده وتعيين هيأت مديره توانمند و آشنا به صنعت مربوطه

 .  مديريت به شکلي کاملاً پويا طراحي گرديده است

بسياري از کارآفرينان و حتي شرکتهاي تجاري و بنگاههاي اقتصادي در راه اندازي واحدهاي  .٢

توليدي و يا خدماتي جديد آنطور که بايد با ادبيات سرمايه گذاري و عملياتي رايج در 

اي اجرايي و استفاده از موافقت نامه هاي اصولي و مجوزها، تهيه برنامه ه. شرکتها آشنا نيستند 

در ... بکارگيري از مشاورين برجسته، برآوردهاي مالي و ارزيابيهاي فناوري و بازار و 

 شرکتها و افراد ،از اينرو بايد با ايجاد مشارکت با گروهها. تخصص و حوصله اين افراد نيست

ط را براي گام نهادن در عرصه تجربي جديدي و شبکه هاي نام آشناي صنعت خويش، شراي

که در پيش رو دارند فراهم آورند؛ اين آرمانها هم زماني محقق ميشود که با مقدمات لازم در 



 ٤

محيط مديريت و عرصه سرمايه گذاري در کشور طراحي شده باشد و از نيروهاي توانمند 

 .علمي و اجرايي در کسب و کار خود بهره بگيرند

 فرآيندهاي تأمين مالي به شکلي غيرفعال  و صرفاً با بررسيهاي ، قديمي و گذشتهدر سيستمهاي .٣

 اما در حال حاضر ؛اوليه بر روي طرحها و با اعطاي وام از سوي نهادهاي مالي ادامه مي يافت

در دنياي کنوني سرمايه اصلي شرکت از سوي عده اي از سهامداران و سرمايه گذاران 

دد که کسب بازدهي و دريافت سود عملياتي بيشتر براي ايشان مهمتر مخاطره پذير تأمين ميگر

اگر به سيستمهاي گذشته تأمين . و جذابتر از تنها بازگشت سرمايه و پرداخت اقساط وام است

منابع مالي نظري بياندازيم مشاهده مي کنيم که بسياري و شايد به جرأت بتوان گفت بالاي 

فضايي رقابتي که ايمان و اعتقاد به فعاليت بيشتر براي رشد اين شرکتها و مديرانشان در % ٩٠

) وام(به اين معني که چون با سيستمي غير فعال . ندارندحضور مجموعه شرکت داشته باشند 

اند لذا خود نيز ميل و علاقه فعال و چشمگيري براي مبارزه با  شرکت را طراحي نموده

نچه عموماً مشاهده شده است اينست که فضايي آ. مشکلات و تغيير شرايط به نفع خود ندارند

سنگين و مدعياني غير واقعي بر اراده مديران اينگونه شرکتها سايه مي اندازند که حرکت و 

پرداخت وامهاي شرکت و چاره جويي براي . روحيه لازم و کافي را از آنها سلب ميکند

 واهمه و اضطرابي که وجود خروج از زير بار تعهدات و وثيقه هاي کارگذاشته شده در کنار

در . اين افراد را از اولين لحظه شروع کسب و کار ميگيرد غير قابل چشم پوشي و انکار است

روش تأمين ساختار مالي شرکت از طريق وامهاي بلند مدت علاوه برآنکه مديريت صحيح 

ن هزينه ها و اختصاص پول به مصارف جاري شرکت به صورت بهينه صورت نمي گيرد؛ اي

تصور نيز بوجود مي آيد که شرکت در کسب پول و سرمايه شرکت موفق عمل نموده فلذا 

براي آينده نبايد نگراني خاصي داشت چون فعلاً نقداً پرداختيها به تصويب رسيده و موافقتها 

حاصل گرديده و اگر احياناً شرکت توانست به بازپرداختهاي تعهدي خويش عمل نمايد که 

. ست مراقب بود تا وضع وخيم و بدتر نشود ياينصورت از همين الان مي باچه بهتر در غير 

ملاحظه مي فرماييد که در چنين شرايطي مديران و مالکان شرکت خود را براي آزمايشي 

آماده مي سازند که حيات و سرمايه اصلي آنها در خطر نباشد و قدرت تحمل ريسک و 

ويسنده اينست که لازم است صاحبان پروژه پيشنهاد ن. حرکت جدي را از ايشان مي گيرد

بيشتر از آنچه تاکنون وجود داشته خود را در برابر آينده و وضعيت اقتصادي شرکت مسوول 

و متعهد بدانند؛ البته حضور سهامداران، مديران کارآمد و شرکاي راهبردي ميتواند به عنوان 



 ٥

 ادبيات سرمايه گذاري راه حلي جهت مرتفع ساختن اين مشکلات به حساب آيد که در

 .مخاطره پذير طراحي اين تشکيلات کاملاً مشهود است

در سرمايه گذاري مخاطره پذير تصميم گيري و هدايت برنامه هاي شرکت متکي به  .٤

تصميمات و سلايق شخصي خاص نخواهد بود بلکه الگوهها، روشها، جوانب امور و صلاح 

شود و منافع سهامداران در قالب شرکت به آن توسط هيأتهاي کارشناسي بررسي و تحليل مي

 اقتصاد، فناوري و ساير ،ن سيستميدر ابدين ترتيب  .صورت هوشمند پردازش ميشود

پارامترهاي خرد و کلاني که در رسالت و اهداف بلندمدت شرکت گنجانيده شده است 

 .دوام و ادامه حيات شرکت را ممکن يا ناممکن ميسازدهستند که 

 
 

 مخاطره پذير در کشور ما چگونه است؟ سرمايه گذاري

. پذير به تازگي در محافل علمي و پژوهشي در کشور ما مطرح گرديده اسـت  مخاطره گذاري سرمايه
 کـه بـه   (Start-ups) گذاري، به تأمين منابع مالي شرکتهاي نوپا و تازه تأسيس سرمايه اين نوع
 .هاي ابتدايي توسعه و گسترش کسب و کار خويش نياز دارند مي پردازد هزينه

گذاران از  اطميناني که حاکم بر اينگونه طرحها مي باشد موجب گرديده است تا سرمايه فضاي عدم
بخشهاي مختلـف خـصوصي و دولتـي بـا پارامترهـاي مختلـف ريـسک اعـم از ريـسک مـديريت،                       

 .ملياتي و اجرايي، سازماني، راهبردي، محيطي روبرو باشندمحصول،فناوري، بازار، مالي، ع

و مـديريت بـر ايـن گونـه       (Business Modeling)ايجاد ساختار و مدل مناسب کسب و کـار 
سوي  گذاران از يک سو و کار آفرينان را از با توجه به ريسک هاي ذکر شده همواره سرمايه طرحها

بهره مندي از   ارزش افزوده در شرکتهاي سرمايه پذير وايجاد. ديگر بامخاطراتي روبرو ساخته است
موجب گرديده است تـا   مزاياي مالي و حقوقي اينگونه شرکتها در سالهاي اوليه شروع کسب و کار،

اساس قاعده کلي که در حوزة مالي و  بر .پذير بيشتري بوجود آيند گذاران مخاطره به تدريج سرمايه
  .طورمنطقي باز دهي افزايش مي يابد ايش ريسک، بهگذاري مرسوم است با افز سرمايه

بالايي که از اينگونه طرحهاي نوپا بوجـود مـي آيـد     همانطور که اشاره گرديد ريسک بالا و بازدهي
گذاري و افراد و اشخاص  تمايزي ميان بسياري از مراکز سرمايه تنها عاملي است که مي تواند نقطه

 بر اساس شخصيت و توانايي مالي خويش، عموماً بـه دو دسـته  و اشخاص  افراد. گذار باشد سرمايه
شوند که البته بايد توجه داشت که اين دو دسته دو سـر   بندي مي طبقه  گريز ريسک و پذير ريسک



 ٦

افراد ريسک هاي مختلف را با بازدهي هاي قابل انتظار خـويش مـديريت مـي     يک طيف هستند و
پذيري که بـه صـورت حرفـه اي     گذاري مخاطره سرمايهما هنوز شرکت يا صندوق  در کشور. کنند 

وارد اين عرصه گرديده باشد بوجود نيامده است و پيش بيني مي گردد با توجـه بـه نيـاز احـساس      
 .حوزه، در سال هاي بعد به تدريج شاهد حضور اين صندوق ها باشيم  شده در اين

پـذير   گذاري مخاطره صندوق سرمايهحيات يک  شناسايي زير ساخت هاي لازم براي ايجاد و دوام و
به نظر مي رسد براي دستيابي به وضعيت . خوردار است در يک منطقه يا کشور از اهميت کافي بر

پذير در کشور بستر سازي و ايجاد زيـر سـاخت در سـه     مخاطره گذاري مطلوب براي تحقق سرمايه
عدد و گـسترده اي مـي باشـند و    هر يک از آنها داراي شاخه هاي مت محور زير قابل توجه باشد که

 .بايد آنها را شناسايي و مورد بررسي و پيگيري قرار داد

 تأمين مالي .١
 سرمايه گذاري و دانش مالي .٢
 مسائل حقوقي و قانوني .٣

 

 پيشنهاد مي گردد تا الگويي بکار گرفته شود که بر اساس آن سرمايه              - تأمين مالي  - در بخش اول  
بـا  " وق مـشترک سـرمايه گـذاري مخـاطره پـذير صـنايع ايـران       صـند "گذاري مخاطره پذير با تشکيل     

 .مشارکت بنگاههاي مختلف اقتصادي نمونه و علاقمند به سرمايه گذاري مخاطره پذيرايجاد گردد

به نظر مي رسد با تشکيل اين صندوق اولين حرکت جدي توسط بخش خصوصي رقم زده شود نـه   
 جسورانه مديران و کارشناسان ميهنمـان اعتقـاد         چرا که بايد به توان علمي و روحيه       . بخش دولتي 

 .داشت و از تمام توان و انرژي که مي تواند در اين حوزه بکار گرفته شود نهايت بهره را برد

عملي شدن اين ايده مي تواند موتور حرکت ساير فعاليتهاي سرمايه گذاري مخاطره پذير در کشور                
 ايران نيز همانگونه که در اکثر کشورهاي اروپـا و           تشکيل انجمن سرمايه گذاري مخاطره پذير     . شود

امريکا و آسياي وجود دارد ميتواند به شبکه اي قدرتمند براي ارائه خدمات مختلف مالي و سرمايه                 
 .ل شوديگذاري و رشد کارآفريني تبد

 در  يلان مستعد و زحمـت کـش      ي اگرچه فارغ التحص   -يه گذار ي و سرما  ي دانش مال  – در بخش دوم  
 توسـط  يه گذاري سرمايندهاينحال درک فرآيم با ايار داري در اخت ي مهندس ي و فن  ي مال يرشته ها 

.  اسـت  ي اطلاعـات تخصـص    يازمند کسب تجربه و بـه روزرسـان       ي ن ييران اجرا يه گذاران و مد   يسرما

 يتأمين مال

 ي  وقانونيمسائل حقوق و سرمايه يدانش مال



 ٧

ن ي پـروژه هـا، تـدو   يسک و مطالعه امکان سنجي، برآورد ر  ي تکنولوژ ي، ارزشگذار ي تکنولوژ يابيارز
از ي ـ موردنين فاکتورهاي مناسب آن از مهمتر    ي مدلها يزي مناسب کسب وکار و طرح ر      يهاياستراتژ

ر را قـادر    يه گـذار مخـاطره پـذ      يا شرکت سـرما   ير است که صندوق     ي مخاطره پذ  يه گذار يدر سرما 
 . را سامان دهدينه اي بهيويسازد تا پرتفوليم

 از  يت معنـو  ي ـما حقوق مالک   متأسفانه کماکان در کشور      -مسائل حقوقي و قانوني    - در بخش سوم  
 در يني بر سر راه کارآفري سنگ بزرگين ضعف اساسيا.  بهره استين و مقررات لازم بيحداقل قوان

 در کـشور    ياري بـس  ياگرچه کارشناسان و مـشاوران حقـوق      .  است يه گذار ي سرما يشتر حوزه ها  يب
واند بستر امن و مناسبي     ليکن اگر حمايتهاي قانوني و حقوقي دوليت در اين موضوع نت           دارند   دوجو

براي کارآفرينان ايجاد نمايد متأسفانه بايد گفت تحقق دو مسئله اول که بـه بيـان آنهـا پـرداختيم            
  .کمکي به ما نخواهد نمود

  راه حلهاي کارآمد

ملي قابل توجـه مـي    گذاري بخش خصوصي در توليد ناخالص در بسياري از کشورها، سهم سرمايه
. لزوماً به دنبال سود نبـوده انـد   پذير گذار مخاطره اشت که صندوقهاي سرمايهباشد و بايد در نظر د

کاربردي فارغ التحصيلان شکل گرفته اند،  برخي با اهداف آموزش و حمايت از نوآوريها و طرحهاي
هاي علمي و تحقيقاتي از سـوي دولـت بـه ايفـاي      برخي ديگر در محيط هاي انوکوباتوري و پارک

صندوقهاي مختلف با اهداف کسب منفعت و يا به صورت  و در مجموع بايد گفتنقش پرداخته اند 
دستيابي به موارد زير مي تواند به کاهش . به فعاليت مي پردازند  غير انتفاعي در حال حاضر در دنيا

 .گذاري کمک کند سرمايه مخاطرات

  خروج از شرکتهاگذاران و گيري بازارهاي ثانوي براي تسهيل نقدينگي سرمايه شکل      )١

 گذاران ايجاد فرهنگ ريسک پذيري در ميان سرمايه       )٢

که در آن طرحها و شرکتهاي سرمايه پـذير معرفـي           ...) اينترنتي و   (گسترش شبکه ها           )٣
 مي گردند

تأمين مـالي مـستقيم و    اعطاي تسهيلات و تقبل مخاطره از سوي دولت و بانک ها در       )٤
  پذير گذار و سرمايه ندوقها و شرکتهاي سرمايهغير مستقيم ص



 ٨

از  فراهم ساختن مقدمات حقـوقي و قـانوني حمايـت از طرحهـاي نـوآور و حمايـت               )٥
 مالکيت معنوي

 گذاران کاهش نرخ ماليات و يا حذف آن در موارد ويژه و قابل توجه براي سرمايه        )٦

 آموزشيها و کارگاههاي  برگزاري دوره        )٧

 ن حقوقدانان ، مهندسان و کارشناساگذاري ، مالي و سرمايه استفاده از مديران ارشد        )٨

 

 طراحي ساختارهاي صندوق سرمايه گذاري مخاطره پذيرابزار لازم جهت 

زمينـه  )  Start-Up ( تازه تأسيس  ما در جهت دست يافتن به ارزش نامشهود که اغلب شرکتهاي          
 .مدلهايي کاربردي طراحي براي مشارکت در اينگونه شرکتها تهيه کنيم ساز آن هستند بايد 

 امکـان سـنجي طرحهـاي      و )Milestone & Due Diligence( دقيق و موشـکافانه  ارزيابي
 در برنامـه خـويش بـراي        VCتجاري تنها زماني به سهولت اتفاق خواهد افتاد کـه خـود صـندوق               

ژي خود را در تعيين اولويتهاي زير    داشته باشد و استرات    سرمايه گذاري خطرپذير ديد کاملاً روشني     
 :مشخص سازد 

 (Industry Focus)تعيين حوزه سرمايه گذاري  •
  (local Investment) منطقه سرمايه گذاري •
 نوع ساختار يک صندوق •

  ، اينکه در چه مرحله اي از طرحها قصد سرمايه گذاري دارد
(Early Stage-secondary Stage-expansion Stage …) 

در گرو اينست که ساختار انتفاعي يا غير انتفاعي صندوق مشخص گردد و دوره سرمايه گذاري 
 و بسياري از (Investment Commitment)مطلوب براي طرحها و مقدار سرمايه تعهد شده 

 .موارد ديگر تعيين گردد
محاسـبات و تکنيکهـاي     تعيين مدلهاي تأمين مالي و نحوه ايجاد قرارداد ها و اسـتفاده از               •

 .استاندارد مالي در زمينه ارزيابي فني و اقتصادي طرحها 
استفاده از تئوريهاي مدرن مالي در حوزه محاسبه ريـسک و بـازده و تـشکيل پرتفوليـوي                   •

 مناسب از اين طرحها 
 ت معنویارزشگذاری مالکيشگردهای رويکردها و  •
 تعيين ضرايب در تدوين الگوريتم هاي تصميم گيري •



 ٩

 مدلها بايد بر اساس استراتژي خروج و نقدينگي آخر دوره و بازگشت سرمايه  طراحي شوند •
 تعيين تيم پويا و کارآمدي که شاخصهاي مالي و فني هر طرح را به صورت مجرد و حتي                   •

 .در تعامل با بازار مربوط به هر حوزه مورد مطالعه و بررسي قراردهد
مـديريتي ،  : اين شرکتها بر اساس پارامترهاي  در (Added Value)  افزودهايجاد ارزش •

 .به بهترين نحو انجام گيرد... فناوري، بازار و محصولات و 
به طور خلاصه بايد گفت روش شناسي دراستفاده هريـک از پارامترهـاي فـوق بايـد مفـصلاً مـورد             

 .مطالعه و هماهنگي تمام اعضاء قرارگيرد
 

 


