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  تهرانواحد

 
 
 

 جليل صمدآقائي: نويسنده 

    

       خوشـبختانه چند سالي است موضوع كارآفريني بطور جدي و رسمي در دستور كار دولت ، مجلس      

و سـاير نهادهـاي اجتماعـي قـرار گرفته است و اهميت و نقش كارآفرينان نه تنها بر ارگانهاي عمومي                     

البته بديهي است كه    . ثابت رسيده است    هـا نيز به ا      NGOبلكـه بـر اشـخاص حقيقـي و خـيرخواه و             

همچـون سـاير مفاهيم جديد ، مباحث و شبهاتي در اصول ، مباني ، مؤلفه ها ، شاخصها و رويكردهاي                     

اما بينش و تفكر علمي ،      . كارآفرينـي مطـرح گـردد و در ايـن راسـتا ، سـعي و خطاهايي صورت گيرد                    

رآفريني در تصميم گيري ها بالاخره سمت و        تحمل و تعمق مسئولين و دخالت دادن متخصصين امر كا         

 social(سـو  و حـال و هـواي خـود را در جامعـه يافـته و مـي رود تا به همت كارآفرينان اجتماعي        

entrepreneurs (   كارآفرينـي اقتصـادي )Economic Entrepreneurs(    و زيـر ساخت آن

 .شوديعني صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذير به مرحله اجرا نزديكتر  

     يكـي از مشـكلات اساسي در اين راستا عدم تطابق كامل مفهوم كارآفريني و گستره آن در اذهان                   

البته اين بدان معنا نيست كه همه صاحب        . صاحب نظران كارافريني و صاحب منصبان كارآفريني است         

فريني نداشته يا منصـبان و مسـئولين مرتـبط بـا موضوع كارآفريني ، درك جامع و مانعي از مفهوم كارآ         

اما اغلب آنها در ابتداي امر برداشت متفاوتي از كارآفريني داشتند كه بعضاً با مفهوم حقيقي آن                 . ندارنـد   

متضـاد بـود ، اما خوشبختانه روز به روز سطح آشنايي مسئولين با كارآفريني بيشتر و عميق تر گشته و                     

 .امروزه كمتر آن را مترادف با اشتغالزايي مي دانند 

     از طـرف ديگـر ، ورود كارآفرينـي بـه عرصـه هاي مختلف و ظهور پارادايم جديد آن به پيچيدگي                      

اما آنچه به طور كلي مورد توافق همه صاحب      . موضـوع حتـي در بيـن صـاحب نظران نيز افزوده است              

 Venture(نظـران كارآفرينـي اقتصـادي مـي باشـد ايـن اسـت كـه سـرمايه گذاران مخاطره پذير          

 صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذير
 حلقه مفقوده و زير ساخت نظام ملي نوآوري
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Capitalists (                     ، يكـي از حلقـه هـاي اصـلي ، عوامـل كليدي و زير ساخت رشد و پيشرفت خلاقيت

 .نوآوري و كارآفريني در همه جوامع پيشرفته صنعتي و كشورهاي در حال توسعه شناخته مي شود 

 كار ،   ;     تـرويج فرهـنگ كارآفرينـي ، آمـوزش كارآفريني ، تربيت كارآفرين ، تدوين قوانين مناسب                  

بـراي رشـد و توسـعه كارآفريني در جامعه و ساير سياستها و برنامه هاي          ....  ، مالـيات ، بانكـي و         بـيمه 

تشـويقي در ايـن رابطـه ، همگـي از ضـرورياتي است كه خوشبختانه دولت و مسئولين عاليرتبه كشور                     

 از  يكي. مـتوجه آن شـده اند و هر روزه شاهد پيشرفت و حركت جديدي براي تحقق اين امور هستيم                    

بارزتريـن و ضـروري ترين آنها ايجاد مراكز رشد يا انكوباتورها هستند كه با وجود بعضي از نواقص ولي           

بـا همت مسئولين محترم در حال شكل گيري است و هر روز شاهد بروز و ظهور مراكز رشدي هستيم                    

 – شهرك علمي    كه يا در حال اخذ مجوز براي تاسيس هستند و يا در حال تجهيز  و يا مثل مركز رشد                   

بدين ترتيب افرادي كه در اين      . تحقيقاتـي اصـفهان مدتي است كه فعاليت خود را رسماً آغاز كرده اند               

مراكـز ، رشـد يافته و توانسته اند ايده اوليه خود را تبديل به ايده هاي عملي و با ارزش كنند ، مقدمات                        

خود را بسازند و حتي تحقيقات بازار       ) Prototype(اجرائـي آنـرا فـراهم سازند ، نمونه اوليه محصول            

كامل و دقيقي را براي ) Business plan(يابي آن را به عمل آورده و نهايتاً يك  طرح كسب و كار 

آن بنويسـند ، نيازمـند سرمايه گذار مخاطره پذيري هستند كه طرح آنها را بپسندد و علاقه مند شود تا                     

 ديگر اغلب توانمنديهايي كه كارآفرينان در مراكز رشد       بـه عبارت  . در آن طـرح  سـرمايه گـذاري كـند            

) Business Angel(كسـب مـي كنـند اگـر سرمايه گذاران مخاطره پذير يا فرشتگان كسب و كار     

به . نباشـند كه با آنها شريك شوند ، بي نتيجه و ابتر مي ماند و چه بسا موجب نااميدي بيشتر آنها شود               

ان موتور توسعه اقتصادي جامعه هستند و سرمايه گذاران مخاطره        كارآفرينهميـن جهـت گفته مي شود        

 ، لـذا كارآفرينان ، بدون سرمايه گذاران مخاطره پذير به مانند موتورهاي بدون بنزين      پذيـر سـوخت آن    

امـا ريشـه ايـن اهميت از آنجا ناشي مي شود كه كارآفرينان جوان سرمايه لازم براي اجراي                   . هسـتند   

 :ا ندارند لذا بايستي از يكي از منابع تامين سرمايه زير استفاده كنندطرحهاي جديد خود ر

o  سرمايه نزديكان ، دوستان و اقوام)Love money( 

o  كارتهاي اعتباري)(Credit cards 
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o  فرشتگان نجات كسب و كار)Business angels( 

o  تهيه كنندگان و مشتريان)Suppliers & customers( 

o ها و موسسات اعتباري مؤسسات وام دهنده مثل بانك)Lending institutions( 

o  سرمايه گذاران مخاطره پذير)Venture Capitalists( 

o  اجاره به شرط تمليك)Leasing( 

o  بانكهاي تجاري)Merchant Banks( 

o  فروش سهام و ورود به بازار  بورس)Initial public offerings( 

o  مؤسسات مالي تخصصي)Special financial institutions( 

بـا توجـه بـه اهـداف ، رسـالت و مأموريت منابع مالي فوق مي توان به صراحت تشخيص داد كه فقط                        

فرشـتگان نجـات كسـب و كـار و سـرمايه گـذاران مخاطره پذير مي توانند نياز مالي كارآفرينان را در                       

ه كارآفرينان  مـراحل اولـيه و پـر ريسـك كارشان تامين كنند و ساير منابع مالي در مراحلي مي توانند ب                    

كمـك كنـند كـه آنهـا بـه انـدازه كافـي دارائي در اختيار داشته باشند يا به عبارت ديگر بقدري رشد و                          

پيشـرفت كـرده باشـند كـه توانائـي سپردن وثيقه و ضمانتهاي مورد نياز بانكها و مؤسسات اعتباري را                     

 .تامين كنند 

ه در خصوص كارآفريني در كشور ، اعم از              بـا كمـي مطالعـه و بررسـي نسبت به اقدامات انجام شد             

طـرحها و بـرنامه ها ، تخصيص بودجه ها ، قوانين و مقررات ، كتب و مقالات ، همايش ها و جشنواره                       

بـه صـراحت مـي توان گفت كه يكي از حلقه هاي مفقوده كارآفريني در ايران سرمايه گذاران                   ... هـا و    

متاسفانه هنوز در اين رابطه در محافل دولتي به طور          مخاطـره پذير و فرشتگان كسب و كار هستند كه           

البته شايد بتوان گفت هنوز دير نشده است ، اما          . جـدي ، علمـي و رسـمي طـرح موضـوع نشده است               

چـنانچه هـر چـه زودتـر نسـبت به اين صنعت توجه كافي نشود و اقدام عملي راسخ و سريعي صورت                       

زنده اي كه تا به حال براي رشد و پيشرفت كارآفريني اجرا           نگيرد ، ساير طرحها و برنامه هاي مفيد و سا         

به عنوان نمونه دوره هاي . شـده و يـا در حـال اجـرا اسـت ، اثـر بخشـي خـود را از دست خواهند داد            

آموزشـي نسـبتاً خوبـي اخـيرا شـروع شده است تا جوانان ، دانشجويان ، فارغ التحصيلان و ساير افراد                      
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جامع و مانع بنويسند اما از اين طرح كسب و كار           ) BP(رح كسب و كار     خـلاق و مبـتكر بتوانند يك ط       

به عبارت ديگر كداميك از بانكها يا وزارتخانه ها و مؤسسات        ! كـدام سـازمان يـا فرد استفاده مي كند ؟          

 را ملاك تصميم گيري خود      BPكشور براي شراكت و ارائه سرمايه مخاطره پذير، طرحهاي          ...مالـي و    

 اصولا كداميك از آنها چنين نوع سرمايه اي را در اختيار دارند يا اجازه پرداخت آن را                  قـرار مـي دهـد و      

در واقع يكي از دلايل اصلي براي تدوين طرح كسب و كار            ) منظور سرمايه مخاطره پذير است      ! (دارند؟

 كه با   ، ارائـه آن بـه شـركتهاي سرمايه گذار مخاطره پذير يا فرشتگان كسب و كار است و آنها هستند                    

بررسـي طـرحهاي كسـب و كارٍ كارآفرينان پي به ارزش ايده محوري طرح ، شايستگي صاحبان ايده و                    

مي برند و حاضر مي شوند سرمايه خود را بدون هيچگونه وثيقه در             ... توانايـي هـاي تـيم كاري آنها و          

 .اختيار آنها گذارند و با آنها شريك شوند 

 

 :ه پذيرتاريخچه صنعت سرمايه گذاري مخاطر

     ادبـيات تحقيق در خصوص سرمايه گذاري و بازارهاي سرمايه نشان مي دهد كه مبدع واژه سرمايه          

بوده است ) Jean witter(فردي به نام جين وايتر ) Venture Capitalist(گـذار مخاطـره پذير   

يكايي بكار برده    براي اولين بار اين واژه را در همايش عمومي انجمن بانكداران آمر            ١٩٣٩كـه در سـال      

با اين وجود اغلب اتفاق نظر دارند كه اين واژه به           .  امـا تعريف استانداردي براي آن نشده است          ١اسـت   

 ٣رالف فلندرز   و ٢ استفاده شده است ، زماني كه ژنرال جرج دوريوت ١٩٤٦طور جدي و رسمي از سال 

آمريكا را سازماندهي مي    ) R&D ( و ديگران تحقيق و توسعه     ٥ و مـريل گريسولد      ٤و كـارل كامپـتون      

 .) AR&D(كردند 

     تحقـيقات نشـان مـي دهـد ، دانشـمنداني كه تحقيقات اميدوار كننده اي را در طول جنگ جهاني                     

انجـام داده بودنـد احتـياج بـه سرمايه گذاراني داشتند كه به كمك آنها بتوانند طرحهاي خود را تجاري                     

                                                 
1 -  venture capital policy in israel 
2 - Georyes doriot 
3 - Ralph Flanders 
4 - Karl compton 
5 - Merril Griswold 
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رمايه گـذاران مخاطـره پذير مشخص شد و به عنوان يكي از             از ايـن تـاريخ بـه بعـد ارزش س ـ          . كنـند   

دراين رابطه شركتهاي بسيار بزرگ     . مهمتريـن عوامل رشد اقتصادي و پيشرفت تكنولوژي شناخته شد           

و معروفـي را مـي توان نام برد كه از طريق اين گونه سرمايه گذاران تاسيس شده اند ، از قبيل شركت                       

 ...  خودكار پاركر و - ميكروسافت –كسپرس   فدرال ا-Intel-  Appelهاي 

 فعاليت خود را شروع     ١٩٦٠شـركتهاي سـرمايه گـذاري مخاطره پذير بطور رسمي و فعال از سال                    

 . هنوز اين صنعت در اروپا رقم قابل توجهي را نشان نمي داد ١٩٨٠كرده اند، و تا سال 

و قديمي ترين كشورهايي است كه از اين صنعت              پـس از آمريكا و اروپا ، ژاپن يكي از مشهورترين            

كره شمالي ، سنگاپور و هنگ كنگ از : اسـتفاده كـرده است و بعد از آن كشورهاي ديگر آسيا همچون           

 .اين صنعت استفاده كردند كه عمدتاً سرمايه گذاران مخاطره پذير آمريكايي در آنجا فعال بوده اند 

 

 )Business Angels (تگان كسب و كار و فرشVCسرمايه گذاران مخاطره پذير 

     بـراي سـرمايه گـذاري مخاطره پذير تعريف مشخص و استانداردي وجود ندارد اما نوعاً مربوط مي                  

موارد زير مي   . شـود بـه سرمايه گذاري و شراكت كه بر شركتهاي نوپا و جديد التاسيس متمركز است                  

 پذير و تفاوت سرمايه گذاران مخاطره پذير با         توانـد بـه روشـن تر شدن مفهوم سرمايه گذاري مخاطره           

 .ساير سرمايه گذاران و فرشتگان كسب و كار كمك نمايد

سـرمايه گـذاران مخاطـره پذيـر شـركتهاي سـرمايه گـذاري هستند كه به منظور  مشاركت ، در                       �

آنها باعث شكل گرفتن و تاسيس      . شـركتهاي تـازه تاسـيس و نـوآور سـرمايه گـذاري مـي كنند                 

 . نوآور مي شوندشركتهاي

شركتهاي سرمايه گذاري مخاطره پذير سرمايه گذاري نمي كنند تا يك سود فوري ببرند بلكه آنها                 �

بنابراين آنها علاقه مند به سرمايه      . شـركت را حمايـت مـي كنـند تا ارزش سرمايه اشان بالا رود                

 . باشندنوآور هستند كه رشد سريعي داشته) SMEs(گذاري در شركتهاي كوچك و متوسط 



 ١٣٨٣ مرداد ٢٩و٢٨ ، تهران -  همايش ملي صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذيراولين      
 

 6 

  تهرانواحد

سـرمايه گـذاران مخاطـره پذير در شرايط عدم اطمينان سرمايه گذاري مي كنند و يكي از ويژگي                    �

.(هـاي بـارز آنهـا و وجـه افتراق آنها با ساير سرمايه گذاران، ريسك پذيري فوق العاده آنها است                      

Ultra-high risk ( كه باعث مي شود انتظار سود بالايي داشته باشند. 

 سال است و در     ١٢ تا   ٤ذاري شـركتهاي سـرمايه گذاري مخاطره پذير معمولا از           دوره سـرمايه گ ـ    �

 . برابر شود٢٠ تا ١٠جستجوي معاملاتي هستند كه سرمايه اشان 

سـرمايه گـذاران مخاطـره پذيـر شـركتهاي سـرمايه گـذاري ثبت شده و رسمي هستند كه حدود                      �

وز مره طرف قرار داد خود دخالت  دلار اسـت و اگر چه در امور ر ١٠٠٠,٠٠٠سـرمايه گـذاري آنهـا       

 .نمي كنند اما در تصميمات حساس و كليدي آنها اثر گذار و فعال هستند

سرمايه گذاران مخاطره پذير معمولاً تا زماني كه شركت را به سهامي عام تبديل كنند و به مرحله                   �

)IPO ( برسانند با آنها مي مانند. 

 سرمايه گذاران مالي كه در شركتهاي خصوصي به         سـرمايه گـذاران مخاطـره پذير خيلي بيشتر از          �

طـور بلـند مـدت بـه مـنظور دريافت سود مشخص ، سرمايه گذاري مي كنند مورد احترام و توجه          

 .هستند

 ، انتقال دانش فني و بردن       BPسـرمايه گذاران مخاطره پذير اغلب مشاور تهيه طرح كسب و كار            �

 .شركتها به بورس نيز هستند 

 يا بيو تكنولوژي    ITذاران مخاطره پذير در يك يا چند رشته به خصوص مثل            بعضـي از سرمايه گ     �

سـرمايه گـذاري مـي كنـند و بعضي ديگر علاقه مندند فقط در يكي از مراحل رشد و توسعه                     ... و  

از آنجائي كه اين . است سرمايه گذاري كنند ) Early Stage(شـركتها كـه معمولا مرحله اوليه   

ر مجزا تعريف و شناسايي مي شوند و در اين مقاله از آنها به كرات    به طو  VCمـراحل در صـنعت      

 .استفاده شده است بي مناسبت نيست كه شرح مختصري براي هر مرحله ارائه گردد

 ) :Seed finance (مرحله بذر افشاني يا تخم گذاري �

 از       در ايـن مـرحله سـرمايه گـذاري جهـت تحقـيق ، ارزيابـي و توسعه يك مفهوم جديد قبل                     

 .تاسيس رسمي شركت انجام مي شود
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 ) :Start-up finance (مرحله تاسيس يا شروع فعاليت �

     در ايـن مـرحله سرمايه گذاري در شركتهائي انجام مي شود كه يا در حال تاسيس هستند و يا                 

. تـازه تاسـيس شـده انـد و جهـت توسـعه محصول و آغاز بازار يابي احتياج به سرمايه دارند                       

 .شركتها هنوز محصول خود را بطور تجاري نفروخته انداينگونه 

 ) :Early stage finance (مرحله اوليه �

     در ايـن مـرحله ، سـرمايه گـذاري در شـركتهائي انجام مي شود كه مرحله توسعه محصول را                 

گذرانـده و احتـياج بـه سـرمايه دارنـد تا توليد و فروش تجارتي خود را آغاز كنند يا به عبارت         

 . شركتهايي كه هنوز سودي بدست نياورده اند ديگر

 ) :Expansion finance (مرحله گسترش �

     در اين مرحله ، سرمايه گذاري در شركتهايي انجام مي شود كه به نقطه سربه سر رسيده اند و                   

احتياج به  ... بـراي گسـترش و توسعه كار خود از قبيل افزايش ظرفيت توليد يا توسعه بازار و                  

 . دارند سرمايه

 ) :Bridge finance (مرحله انتقال به سهامي عام �

     در اين مرحله ، سرمايه گذاري در شركتهايي انجام مي شود كه قصد دارند وارد بورس شوند و                  

 .از سهامي خاص به سهامي عام تبديل شوند

 ) :Buy-out finance (مرحله خريد شركتهاي ديگر �

 در شركتهايي انجام مي شود كه قصد دارند خطوط توليد يا          در ايـن مـرحله سـرمايه گـذاري ،         

 .كسب و كار جديدي را خريداري كنند 

 ) :Buy-in finance (مرحله خريد سهام ديگران �

     در ايـن مـرحله ، سرمايه گذاري در شركتهايي انجام مي شود كه قصد دارند سهم سهامداران                  

 .خود را بخرند
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 Business(اري مخاطـره پذيـر افـرادي بـه نام فرشتگان كسب و كار          در صـنعت سـرمايه گـذ   

Angels (                 در كـنار شركتهاي سرمايه گذاري مخاطره پذير فعاليت مي كنند كه آثار و بركات زيادي را

بـا خود به ارمغان مي آورند اگر چه  ممكن است بسياري از كشورها حتي كشوري مثل آمريكا كه بيش                     

 ٣٠٠رابينسون و ون انسن براگ بيش از        .  به ارزش واقعي آنها نبرده باشد        قـراول ايـن صنعت است پي      

ارزش و قدرت اين گروه در ايالات متحده آمريكا         . مطالعـه دربـاره ايـن گروه افراد كرده اند و معتقداند             

شناخته شده نيست اما ارزش آنها براي كارآفرينان باور كردني نيست ، هم چنين اثرات غيرمستقيم آنها                 

 .زندگي ) استاندارد(بر رشد و توسعه اقتصادي و ارتقاء كيفيت 

. فرشـتگان كسـب و كـار اشخاصي هستند كه به طور غير رسمي و غير شركتي فعاليت مي كنند                      �

آنهـا علاقمند به سرمايه گذاري يا مشاركت با شركتهاي كوچك نوپائي هستند كه در مرحله اوليه                 

)Early stage  (باشند. 

نجـات كسب و كار تقريباً دو برابر سرمايه گذاران مخاطره پذير در سال سرمايه گذاري                   فرشـتگان    �

 .مي كنند 

اغلـب فرشـتگان كسب و كار ، قبلا خودشان كارآفرين بوده اند و نه تنها سرمايه گذاري مي كنند                     �

بلكـه مهارتهـاي كسـب و كاري و دانش فني و تجارب خود را به شركاي خود انتقال مي دهند و                      

 .اضرند وقت خود را صرف آنها كنندح

 ميليون دلار   ٤٠ ، فرشـتگان نجات كسب و كار         ٢٠٠٠فقـط در ايـالات مـتحده آمـريكا در سـال              �

 ٦. ميليون يورو بوده است١٠-٢٠سرمايه گذاري كرده اند و اين رقم براي اروپا 

 كساني  فرشـتگان نجـات كسـب و كـار كه معمولا پيش قراولان سرمايه گذاران ناميده مي شوند                  �

هسـتند كـه متخصـص رشته هايي با رشد خيلي بالا هستند و اغلب خودشان را مستقيما درگير با                    

 .كار مي كنند 

 دلار مي باشد ،     ١٠٠,٠٠٠حـدود سرمايه گذاري مخاطره پذير فرشتگان نجات كسب و كار معادل              �

 .ست در حاليكه اين رقم براي شركتهاي سرمايه گذار مخاطره پذير يك ميليون دلار ا

                                                 
6 - Global Entrepreneurshin monitors 
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شـكل زير نقش فرشتگان كسب و كار و سرمايه گذاران مخاطره پذير را در فرآيند رشد و پيشرفت       �

 .شركتهاي كارآفرين نشان مي دهد

 
 
 

 
 
 
 
 

 VC سياستگذاري جهت رشد و توسعه صنعت 

 

 تدريجي و سيستماتيك دارد كه  رشـد و توسـعه صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذير احتياج به يك تحول                  

مشكل اصلي در توسعه اين صنعت مشكلات بازار        . بـايد در بيـن بخـش هـاي خصوصي و دولتي تحقق يابد               

نيست بلكه مشكلات و اشتباهات سيستمي است كه در بخش دولتي سياستگذاري و اجرا مي شود ، به عبارت                   

 مرحله تغذيه 
Seed stage 

  تاسيسمرحله 
Start-up 

stage 

  ه اوليه مرحل
Early  stage 

تثبيتمرحله   
Established 

stage 

کم

زياد

رى
گذا

ه 
ماي
سر

ک 
يس
ر

سرمايه شخصى
دوستان و اقوام

فرشتگان کسب و کار

سرمايه گذاران مخاطره پذير

سازمانهاى غير انتفاعى

ار سهامباز

بانکهاى تجارى

 مراحل رشد و توسعه شرکت هاى کارآفرين
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عت وجـود دارد امـا بسياري از قوانين و          ديگـر مـي تـوان گفـت بطـور طبيعـي عرضـه و تقاضـا در ايـن صـن                     

سياسـتگذاري هـاي دولـت مـي تواند به عنوان يك مانع و مشكل يا يك تسهيل كننده و كاتاليزور بر جريان                       

بعنوان نمونه چنانچه حمايت ها وسياستهاي دولتي در جهت رشد و توسعه اين . طبيعـي اين صنعت اثر بگذارد       

يري و سنجش مانند سنجش ميزان جذب سرمايه گذاران مخاطره پذير           صـنعت متمركز بر سيستمهاي اندازه گ      

يـا مـيزان هدايت صنايع به سمت سرمايه گذاري مخاطره پذير نباشد نه تنها منابع هدر رفته و هيچ كمكي به                      

به عنوان  . ايـن صـنعت نمـي كـند ، بلكـه براي سرمايه گذاران واقعي اين صنعت مشكل نيز ايجاد مي گردد                       

 VCسرمايه شركتهاي   % ٧٠ تا   VC براي حمايت از صنعت      Yozmaئيل قبل از اجراي برنامه      نمونـه اسـرا   

را بـيمه مـي كـرد ، امـا اين طرح  متوقف شد ، چون ابزار هاي سنجش و اندازه گيري سريعاً متوجه شدند كه          

 . منجر شده است VCاين طرح به تنبلي شركتهاي 

 شروع  ١٩٨٠عت سرمايه گذاري مخاطره پذير از اوائل سال              سياسـتگذاري دولـتها جهت رشد و توسعه صن        

شـد يعنـي زمانـي كـه اغلب كشورهاي اروپايي سياستهاي خود را به مرحله اجرا گذاشته ، اغلب اين سياستها                      

مـتمركز بر افزايش عرضه سرمايه هاي مخاطره پذير بوده است و از طرق مختلف مانند كاهش ماليات بر سود       

باعـث تشويق سرمايه گذاران مخاطره پذير شده اند و سياستهاي  ) Capital Gain tax(سـرمايه  ) درآمـد (

 .متمركز بر افزايش تقاضا براي سرمايه مخاطره پذير بسيار كم بوده است 

بـراي ايجـاد، رشد و توسعه صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذير لازم است              :           بطوركلـي مـي تـوان گفـت         

علاوه بر  . اي دولت بر دو وجه عرضه و تقاضاي سرمايه مخاطره پذير متمركز شود              قوانيـن و سياسـتگذاري ه     

آن ايـن سياسـتها مـي بايستي هم بر ميزان عرضه و تقاضا و هم بر اثربخشي و كيفيت آنها اثر گذار و كنترل                         

 .كننده  باشد 
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 (NIS)امه حمايتي جامع و فراگير مانند نظام ملي نوآوري     بايد قسمتي از يك برن     vc     حمايـت از صـنعت      

، خلاقيت و نوآوري ، شركتهاي تازه تاسيس ، مراكز  ) R & D( باشـد كه در آن واحدهاي تحقيق و توسعه  

بطور كلي مي توان گفت صنعت      . رشـد ، شـركتهاي علمـي تحقيقاتي ، كارآفرينان و بورس حمايت مي شوند              

vc       رونـق يـابد و رشد كند كه بنيادش بر اساس ايجاد مستمر نوآوري هاي علمي و                   در سيسـتمي مـي توانـد 

 . تكنولوژيكي بهمراه خلق و كشف فرصتهاي كسب و كاري باشد 

 و يا مراكز رشد ، فقط براي تكنولوژي هاي بالاست و اين           VC     عـده اي ممكـن است تصور كنند صنعت          

. لكه در بسياري از كشورهاي توسعه يافته نيز ديده شده است          تصـور غلط نه تنها در كشورهاي درحال توسعه ب         

 به دولت گزارش مي دهد كه برنامه هاي    در ايـالات مـتحده امريكا  -Florida 1990) (1994فلوريـدا  

 به شكست انجاميده است و عامل اصلي اين شكست را تمركز زياد از حد بر                VCدولـت بـراي توسعه صنعت       

توجهي به تكنولوژي هاي پائين تر كه در سطح كشور بطور گسترده وجود دارد ،   تكـنولوژي هـاي بـالا و بـي          

مصداق واقعي چنين تصوري در كشور ما ، طرحهاي تشويقي و حمايتي از تاسيس مراكز رشد                . معرفي مي كند  

 گشته است به عبارت ديگر فقط مراكز رشدي         ICTاسـت كه تنها متمركز بر تكنولوژي اطلاعات و ارتباطات           

 VCتوسعه صنعت 

 مان͜ند تش͜ويق و ترغي͜ب سرمايه داران :vcاف͜زايش عرض͜ه     •
͜͜ذارى ͜͜رمايه گ͜͜ ͜͜راى س͜͜ داخل͜͜͜͜ى و خارج͜͜͜͜ى ب͜͜
͜͜نانه ، اج͜͜ازه روى ط͜͜رحهاى جدي͜͜د و کارآفري
اس͜͜تفاده از وج͜͜وه ص͜͜ندوق بازنشس͜͜تگى ب͜͜راى

 ...سرمايه گذارى مخاطره پذير و 
 مان͜͜ند اف͜͜زايش ظرفي͜͜ت و ت͜͜وان:اف͜͜زايش کيفي͜͜ت و اثربخش͜͜ى •

يادگ͜͜يرى ش͜͜رکتهاى س͜͜رمايه گ͜͜ذارى مخاط͜͜ره
͜͜لا و ͜͜رفت وک͜ ͜͜د و پيش͜ ͜͜وزش و رش͜ ͜͜ر، آم͜ پذي͜

 ... و VC حسابدان در رابطه با

 مان͜͜ند فرهنگس͜͜ازى وتش͜͜ويق و ترغي͜͜ب :vcاف͜͜زايش تقاض͜͜ا  •
اف͜͜͜͜راد ب͜͜͜͜راى کارآفرين͜͜͜͜ى، تاس͜͜͜͜يس ش͜͜͜͜رکت،

 ...شناسائى تقاضا در ساير کشورها و 
 مان͜͜ند تاس͜͜يس مراک͜͜ز رش͜͜د و:اف͜͜زايش کيفي͜͜ت و اثربخش͜͜ى   •

 تحقيقات͜͜ى، آم͜͜وزش نح͜͜وه-ش͜͜هرکهاى علم͜͜ى 
... و (BP)تهيه و تدوين طرح کسب و کار 

Supply side 

 عرضه سرمايه مخاطره پذير

demand side 

 تقاضا براى سرمايه مخاطره پذير
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 ICT فعاليـت مـي كنـند و افرادي را درون خود مي پذيرند كه داراي طرحي در زمينه    ICT  در حـوزه  كـه 

 .باشند، مورد توجه و تشويق و حمايت قرار مي گيرند

 

 

 قوانين حمايتي از صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذير

شورها در رابطه با سرمايه  پيشرو بوده و يكي از موفقترين كVC      از آنجائـي كـه كشور آمريكا در صنعت   

گـذاري مخاطـره پذيـر اسـت ، خلاصـه اي از مهمتريـن قوانين تصويب شده اين كشور جهت رشد و توسعه                        

 .صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذير ارائه مي گردد

 

 

 كـنگره آمـريكا قـانون شركتهاي سرمايه گذاري كسب و كارهاي كوچك را جهت                ١٩٥٨در سـال     �

 .ه سرمايه گذاري مخاطره پذير تصويب نمودحمايت از تاسيس و توسع

The small business investment company Act ( SBIC ) 

شركتهاي سرمايه گذاري كسب و كارهاي كوچك ، شركتهاي خصوصي هستند كه از اداره كسب               

و كارهـاي كوچـك اجـازه فعاليـت مي گيرند تا سرمايه مخاطره پذير در اختيار شركتهاي جديد و                    

آنها مي توانند تحت شرايطي از پولهاي دولتي و وامهاي خاص و ارزاني كه اداره               . قرار دهند نـوآور   

 ١٩٧٠ -١٩٦٠در طول سالهاي    . كسـب و كارهـاي كوچـك در اختيارشان مي گذارد استفاده كنند            

 .يك سوم از سرمايه گذاري ها در امريكا توسط اين شركتها انجام شده است

اين قانون جهت حمايت از فعاليتهاي سرمايه گداري مخاطره         : ١٩٨١ و   ١٩٧٨قـانون درآمد سالهاي      �

 درصد ٥/٤٩ را از (capital gain tax rate) بر سود سرمايه   نرخ ماليات١٩٧٨پذير ، در سال 

 . درصد تقليل داد ٢٠ آنرا به ١٩٨١ در صد كاهش داد و سپس در سال ٥/٢٨به 

 :١٩٧٩قانون امنيت درآمد حقوق بازنشستگي  �

The employees retirement income security Act (1979) 
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 )         ايـن قـانون اجـازه داد تـا وجـوه حقـوق بازنشسـتگي كـه در صندوق بازنشستگي ذخيره مي شود         

Pension funds )    بدين ترتيب .  بـتواند در شـركتهاي سـهامي خاص نيز سرمايه گذاري شود 

اين قانون با توجه به حجم بالاي سرمايه . ذير شد وجـوه وارد صنعت سرمايه گذاري مخاطره پ  ايـن 

.  و اقتصاد كشور امريكا گذاشت VCصـندوق هـاي بازنشسـتگي تاثـير بسـزائي در رشـد صـنعت              

از سرمايه گذاري هاي مخاطره پذير در امريكا از وجوه صندوقهاي بازنشستگي تأمين             % ٥٠بطوريكه  

 .مي باشد% ٢٥پا و در ارو % ٨/٣٢مي شود ، اين رقم در انگلستان 

  :١٩٨٠قانون تشويق سرمايه گذاري در كسب و كارهاي كوچك  �

The small business investment incentive Act (1980) 

 .اين قانون بار مالي و مسئوليت شركتهاي سرمايه گذاري مخاطره پذير را كم كرد

 The incentive stock option Act (1981):١٩٨١قانون تشويق اختيار معامله سهام  �

 اجازه مي دهد كه ماليات خود را تا زمان فروش سهام  ٧اين قانون به دارندگان سهام با اختيار معامله

 .به تعويق اندازند

  :١٩٨٢قانون تحقيقات نوآوري كسب و كارهاي كوچك  �

The small business innovation research (SBIR) Act 1982 

شركتهاي كوچك (R&D) ي در واحدهاي تحقيق و توسعه ايـن قـانون اجـازه داد كـه وجـوه دولت     

 :  سرمايه گذاري شود تا بدينوسيله( early stage )نوآور در مرحله اوليه 

 نوآوري هاي تكنولوژيك را تشويق و ترغيب كند،  9

 كسب و كارهاي كوچك را براي پاسخ به نيازهاي تحقيق و توسعه دولت مركزي تحريك كند ، 9

 ب مشاركت افراد در نوآوري هاي تكنولوژيك گردد، موجب تشويق و ترغي 9

 نوآوري هاي ايجاد شده در واحد هاي تحقيق و توسعه دولت مركزي را بيشتر تجاري نمايند، 9

 . بيليون دلار در رابطه با اين قانون سرمايه گذاري كرده است٥/١ معادل ٢٠٠٢دولت امريكا در سال 

 :١٩٩٢هاي كوچك قانون تحقيقات انتقال تكنولوژي كسب و كار �

The small business technology transfer research (STTR) Act 1992. 
                                                 
7 - Holders of stock options 
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ايـن قانون انتقال تكنولوژي بين دانشگاه و صنعت را از طريق مشاركت كسب و كارهاي كوچك در                  

 .پروژه هاي تكنولوژيك دانشگاهها ، تشويق مي كند

 

 تجربه برخي از كشورها و مقايسه تطبيقي آنها

 وستانهند :

اين صنعت پس   .  هيچ شركت سرمايه گذار مخاطره پذيري در هندوستان وجود نداشت            ١٩٨٥     قبل از سال    

از اسـتقلال هندوسـتان از آنجـا شروع شد كه دولت وقت به اهميت شركتهاي كوچك و نقش آنها در اقتصاد                      

العمل براي تاسيس شركتهاي  اولين دستور١٩٨٨در سال . كشـور پـي بـرد و تصميم گرفت از آنها حمايت كند         

در اين دستورالعمل به بانكهاي دولتي اجازه داده شد كه شعبه هاي            . تصويب شد   . سـرمايه گـذار مخـاره پذير        

البته اين دستور العمل به منظور دريافت كمكهاي بانگ جهاني بود           . سرمايه گذاري مخاطره پذير تاسيس كنند     

 ميليون دلار پرداخت    ٤٥ حمايت مي كرد و به آنها وامي معادل          VCكه از سرمايه گذاري دولتها در شركتهاي        

 ساله و با كارمزد ارزان در اختيار شركتهاي سرمايه گذاري مخاطره            ١٦مي كرد تا دولتها آن را بصورت وامهاي         

 .پذير قرار دهند 

 ميليون دلار   ٢٠٠     سـرمايه گـذاري مخاطره پذير در هندوستان رشد نسبتاً خوبي داشته است بطوري كه از                 

 اولين شركت سرمايه    ١٩٩٠در سال   .  افزايش يافته است   ١٩٩٨ ميلـيون دلار در سال       ٧٥٠ بـه    ١٩٩٤در سـال    

 ١٩٩٣گـذار مخاطـره پذيـر خارجـي در هندوسـتان تاسيس شد و انجمن سرمايه گذارن مخاطره پذير در سال          

 .ان بود  رئيس جمهور وقت هندوستNadkarniتاسيس شد كه بنيانگذار آن آقاي 

 :     در هندوستان شش نوع سرمايه گذار مخاطره پذير وجود دارد كه عبارتند از 

 . خصوصي هندي VCشركتهاي  .١

 . منطقاي و محلي دولتي VCشركتهاي  .٢

 . خارجي VCشركتهاي  .٣

 .سازمانهاي بزرگ كه در كنار كار خود مبادرت به  سرمايه گذاري مخاطره پذير مي كنند  .٤
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 business angelsو كار فرشتگان نجات كسب  .٥

 بانكهاي تجاري .٦

 هندوستان ايفا مي كند بطوري VC      مي توان گفت سرمايه گذاري خارجي نقش مهم وكليدي در صنعت 

.    مي باشد % ٤٦/٥٢كـه سـهم شـركتهاي خارجـي در بيـن شـش نـوع سرمايه گذار مخاطره پذير فوق معادل                      

صميم سازي ، سياستگذاري و تصميم گيري مي كنند     ت VCمراكـزي كـه در هندوسـتان در رابطـه بـا صعت              

 :عبارتند از 

شركتهاي خارجي كه قصد دارند در هندوستان سرمايه        : شـوراي ارتقـاء سـرمايه گـذاري خارجـي            �

 . مي بايست از اين مركز مجوز فعاليت بگيرند  VCگذاري نمايند از جمله شركتهاي 

 The Foreign Investment Promotion Board (FIPB) 

يكي از وظايف اين شورا سياست گذاري و تصميم گيري          : شـوراي مركـزي ماليات بندي مستقيم         �

تعيين شده  % ١٠نسـبت بـه نرخ ماليات بر سود سرمايه گذاري است و اين نرخ در هندوستان برار                  

 The Central Board of direct Taxtation (CBDT). است

اين شورا متولي اصلي سرمايه گذاري مخاطره        : شـوراي بـورس سـهام و اوراق بهـادار هندوستان           �

 .پذير هندوستان است 

Securities and Exchange Board of India (SEBI) 

 تاسيس گرديده و در     ١٩٩٣اين نجمن در سال     : انجمـن سـرمايه گذاران مخاطره پذير هندوستان          �

 . عضو بوده است٢٠ داراي ١٩٩٧سال 

The Indian Venture Capital Association (IVCA) 

 

 اروپا و آمريكا :

صنعت .  هـنوز سـرمايه گـذاري مخاطـره پذير در اروپا رقم قابل توجهي را نشان نمي داد     ١٩٨٠     تـا سـال    

سـرمايه گـذاري مخاطره پذير در اروپا بتديج رشد كرده است و همينطور به مرور اين صنعت از سرمايه گذاري                     

ه در اختيار شركتهاي تازه تاسيس و نوآور قرار مي داد به مراحل  كه سرماي Early stage در مـرحله اولـيه   
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جدول زير سرمايه   ) .  مراجعه نمائيد    ٦لطفاً  به مراحل رشد و توسعه شركتها ص          ( بعـدي انـتقال يافـته اسـت         

 . نشان مي دهد١٩٩٧ تا ١٩٩٥گذاري در مراحل مختلف را در سالهاي 

 
١٩٩٥ ١٩٩٦ ١٩٩٧ 

كل
 از 

صد
در

 

 
ميليون 
 يورو

 
كل

د از
رص
د

 

 
ميليون 
كل يورو

 از 
صد

در
 

 
 ميليون يورو

 
 مراحل سرمايه گذاري

 طره پذيرمخا

٤/٣٤ ٦/٠ ٩/٦٨ ١ ١/٨٥ ٩/٠ Sead 
٥/٢٨٦ ٢/٥ ٤/٣٧٥ ٥/٥ ٩/٦٢٥ ٥/٦ Start – up 

٦/٢٢٩٨ ٤/٤١ ٢٧١٢ ٤٠ ٩/٣٣٧٥ ٣٥ Expantion 
٥/٣٥٤ ٤/٦ ٤٨١ ١/٧ ٧٣٣ ٦/٧ Replacement 
٢/٢٥٧٢ ٤/٤٦ ٢/٣١٥٠ ٤/٤٦ ٩/٤٨٣٤ ١/٥٠ MBO/MBI * 

              *: Management buy – out (MBO) , Management buy- in (MBI) 
                       Source : EVCA 1998 

     مطالعـات انجـام شـده در اروپـا نشـان مـي دهد كه سرمايه گذاران مخاطره پذير در كشورهاي بلژيك و                       
لاعات مالي كه كارآفرينان ارائه مي دهند تصميم گيري مي كنند در حاليكه سرمايه              فرانسه بيشتر بر اساس اط    

گـذاران مخاطـره پذيـر انگليسـي ، هلـندي و آمريكائـي بيشـتر بـر اسـاس مشخصـات و ويژگي هاي فردي                  
   .    كارآفريـنان ، تـيم كـاري آنهـا و اطلاعـات مربوط به بازار و محصول پيشنهادي آنها تصميم گيري مي كنند                      

 نشان  ١٩٩٨جدول زير ميزان سرمايه گذاري مخاطره پذير چند كشور اروپائي ، آمريكائي و آسيائي را  در سال                   
 .مي دهد

 
 

 امريكا  بيليون دلار٣/٣٣٢
 اروپا ”         ”     ٧٩
 آسيا ”         ”   ١/٢٩
 كانادا ”         ”    ٤/٥
 اسرائيل        ”          ”     ٥
 امريكاي لاتين ”          ”    ٩/٤

                  Source: Estimated by venture economics information 
                                             services; 1999,NVCA year book 
 

 ١٩٩٧ تا   ١٩٩١جـدول زيـر رشـد سـرمايه گذاري مخاطره پذير را در دو كشور امريكا و انگليس طي سالهاي                     

 .نشان مي دهد

 

 
١٤٠٠٠ 

٨٠٠٠

١٠٠٠٠ 

١٢٠٠٠ USA 

نه
الا
 س
رى
گذا

يه 
رما
س
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 را نسبت به توليد ناخالص ملي در        ١٩٩٥جـدول زيـر مـيزان سـرمايه گذاري مخاطره پذير انجام شده در سال                

 .كشورهاي امريكا، انگلستان ، فرانسه ، هلند و بلژيك نشان مي دهد 

 

 

 امريكا GNP در صد ٠٥/٠

 انگلستان ”           ”    ٣١/٠

 فرانسه ”           ”   ٠٧/٠

 هلند ”           ”  ١٥/٠

 بلژيك ”           ”   ٠٦/٠

 

 است و اين نرخ  VC      نـرخ ماليات بر سود سرمايه گذاري مخاطره پذير يكي از عوامل كليدي در صنعت  

مي  % ١٠و  هندوستان معادل % ١٩،  فرانسه  % ٤٠،  انگلسـتان  % ٢٠ در كشـورهاي امـريكا   ١٩٩٧در سـال  

 .باشد
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 آسيا :

مـيزان سـرمايه گذاري مخاطره پذير در كشورهاي آسيائي و منابع تامين آنها در دو جدول زير نشان داده شده                     

 .  است 

 )ميليون ريال است ( سرمايه گذاري مخاطره پذير در آسيا 

١٩٩٠ ١٩٩١ ١٩٩٢ ١٩٩٣ ١٩٩٤ ١٩٩٥  

 چين ١١٣ ١٧٦ ٨١٧ ١٢٨٦ ٢١٠٢ ٢٩٦٦

 هند ٩٨ ٨٩ ٩٩ ١١٣ ١٧١ ٢٦٧

 اندونزي ٢٤ ٦٥ ٤٦ ٥/٧٣ ١٦٠ ٢١٤

 مالزي ١/١٨ ٥٩ ١١٥ ١٢٤ ١٣٣ ٣٨٠

 فيليپين ٣/١٥ ١٢ ٢٠ ٤٣ ٥٥ ١٠٨

 سريلانكا ٢/٧ ٤/٦ ١٣ ١٥ ٣٥ ٥٨

 تايلند ٤٢ ٥٣ ٧١ ٧٣ ٨٢ ١٤٣

 ويتنام - ١٠ ٢١ ١١٩ ٢١٨ ٢٦٠
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 هنگ كنگ ١٨٠٦ ٢٠٥٠ ٢٤٧٣ ٢٧٩٨ ٥٣٢٤ ٦٨٩٩

 ژاپن ١١٠٢٤ ١٣٦١٦ ١٤٣٠١ ١٦١٧٤ ١٦٧٥٢ ١٩٠٦٩

 كره ١٢٩١ ١٤٣٩ ١٤٩٠ ١٥٣٧ ١٦٩٢ ٢٩٨٤

 سنگاپور ٦٩٩ ٧٥٤ ٨١٤ ٩٠٩ ١٥٩٢ ٣٦٨٦

 تايوان ٣٠٤ ٣٤٧ ٤٣٠ ٤٥٩ ٥٠٦ ٨٣٧

             Source: The 1996 guide to venture capital in Asia 

 

 

 

 

 

)١٩٩٥(منابع سرمايه گذاري مخاطره پذير   

 

 

 

 

 

 كشورهاي

 آسيادي

 رهايساير كشو

 آسيائي
  ملي

هنگ كنگ ٣/١٩ ٣/١٧ ٤/٦٣

 ژاپن ٩/٨٦ ٩/١ ٢/١١

 كره ٨/٦٥ ٢/١٩ ١٥

 سنگاپور ٢/٣٠ ٢/٤٩ ٦/٢٠

 تايوان ٥/٨٨ ٥/٨ ٣



 ١٣٨٣ مرداد ٢٩و٢٨ ، تهران -  همايش ملي صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذيراولين      
 

 20 

  تهرانواحد

 

 

 

 
                                          Source: The 1996 to venture capital in Asia 

 

 اسرائيل :

 به اجرا گذاشته    vc براي رشد و توسعه صنعت       yozmaمه اي تحت عنوان      بـرنا  ١٩٩٣     اسـرائيل از سـال      

سرمايه % ٧٠قبل از اجراي اين برنامه ،. اسـت كـه مبتنـي بـر رقابت سخت بين شركتهاي مخاطره پذير است       

 از طـرف دولـت بـيمه مي شد اما به دليل تنبل شدن شركتهاي سرمايه گذار مخاطره پذير آن                     vcشـركتهاي   

 ميليون دلار براي سرمايه     ١٠٠در اين طرح دولت     .  به اجرا گذاشته شد      yozmaد و برنامه    طرح شكست خور  

 . ميليون دلار اضافه شد٢٥٠گذاري در شركتهائي كه در مرحله اوليه هستند اختصاص داد كه اين مبلغ تا 

 تقاضا  حمايـتهاي خـود را در دو بعـد عرضـه و     vc     اسـرائيل از معـدود كشـورهائي اسـت كـه در صـنعت               

(demand & supply side) ميليون دلار اعتبار منظور شده در ١٠٠ ارائه كرده است به همين جهت از 

 ميليون دلار به شركتهاي خصوصي اي تعلق مي گيرد كه با يك شركت سرمايه گذاري                ٨٠ ،   yozmaطـرح   

فعال در شركت   مخاطـره پذيـر خارجـي و معـروف مشاركت داشته باشد و شريك خارجي مي بايستي بصورت                   

 اسرائيلي را ارتقاء داد و از طرف ديگر         vcبدين ترتيب سطح يادگيري شركتهاي      . اسـرائيلي نقـش داشته باشد       

 yozmaنكته قابل تأمل در طرح      .  و مراكز رشد تزريق نمود     R&D ميلـيون دلار الباقـي را به واحدهاي          ٢٠

 . مخاطره پذير تعلق نمي گيرداين است كه هيچگونه تخفيف مالياتي به شركتهاي سرماي گذار

 

 

  در ايرانVC مشكلات ايجاد ، رشد و توسعه صنعت 

     شـايد بـتوان گفـت چـيزي بنام صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذير و يا شركتهاي سرمايه گذار            

مخاطـره پذيـر بطـور رسـمي ، جـدي و قـابل توجـه در ايران وجود ندارد و آنچه كه بطور ضمني و                          
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اما براي رسيدن به    . هستيم چيزي است تحت عنوان ً  كار از شما سرمايه از ماً                كمـرنگ شـاهد آن      

صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذير ايده آل مشكلات و موانعي در كشور وجود دارد كه بطور اختصار                 

 :بيان مي گردد 

 عدم امنيت و ثبات اقتصادي، )١

 ،8(NIS)فقدان نظام ملي نوآوري  )٢

  دولتي و عدم توجه كافي دولت به صنايع كوچك،تصدي گري دولت ، انحصارات )٣

  ،VCعدم آشنائي كافي برنامه ريزان، سياستگذارن و مسئولين دولتي با صنعت  )٤

  و مركز رسمي متولي اين صنعت،VCفقدان قوانين و مقررات حمايتي از صنعت  )٥

علمي ـ  عـدم ارتـباط دانشـگاه، صنعت، مراكز تحقيق و توسعه، مراكز رشد، شهركها و پاركهاي                  )٦

 ٩تحقيقاتي ، شركتهاي سرمايه گذاري مخاطره پذير و فرشتگان  كسب و كار

 فقدان اطلاعات مالي شفاف ، موثق و به روز، )٧

 عدم امكان سرمايه گذاري شركتهاي سرمايه گذار مخاطره پذير خارجي در ايران ، )٨

محكوم به  تفكـر منفـي جامعـه نسـبت به ورشكستگان و تلقي آنها بعنوان افرادي بي عرضه و                    )٩

 شكست ،

 فرينان با اين صنعت، عدم آشنائي كارآ )١٠

فرينـي در جامعـه و علاقـه به استخدام دولتي بخصوص در نسل جوان و            ضـعف فرهـنگ كـارآ      )١١

 تحصيلكرده 

 

از آنجائـي كه تمامي مشكلات فوق در طراحي نظام ملي نوآوري مطرح و به آنها پاسخ داده مي شود ،                     

ود هـرچه زودتر دولت يا مجلس جمهوري اسلامي ايران نظام ملي            بعـنوان راه كـار  پيشـنهاد مـي ش ـ          

 .نوآوري را به كمك صاحب نظران كارآفريني كشور تدوين و به تصويب برسانند

 
                                                 
8 - National Innovation System 
9 - Business Angels 



 ١٣٨٣ مرداد ٢٩و٢٨ ، تهران -  همايش ملي صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذيراولين      
 

 22 

  تهرانواحد

 

 :منابع 

� Allen.L.Riding and Barbare J.Orseri;Beyond the banks …creative 

financing for Canadian small business owners;1997 

� Anthony Aylward;Trends in venture capital finance in developing 

countries;The world Bank;Washington D.C . 

� Florida R,Kenney M and Smith D ; Venture calital, innovation and 

economic development ; Washington D.C. Report to the US 

department of commerce;Economic development 

adminstration;Jun1990. 

� Florida R,Kenney M and Smith D ; Venture capital and industrial 

competitiveness ; Washington D.C. Report to the US department of 

commerce;Economic development adminstration; May 1994. 

� Gil Avenimelech and Morris Teubal;Venture capital policy in Israel:A 

comparative analysis & lesson for other countries;OCT 2002 . 

� Global entrepreneurship monitor`s. 

� K.C.Das;An overview small business innovation research (SBIR) 

program and small business technology transfer research(STTR) 

program in Virginia; Presentation at the joint commission property & 

entrepreneurial development advisory committee;SEP 25/2002 

� National venture capital Association (USA) at:www.nvca.org. 
� Sapienza,H.Manigart and Vermeir W ; Venture capitalist governance 

and value added in four countries;Journal of business 

venturing,1996,116(6) pp439-469 

� Sophie Manigart et al ; Venture capitalists ,investment appraisal and 

accounting information: A comparative study of the 



 ١٣٨٣ مرداد ٢٩و٢٨ ، تهران -  همايش ملي صنعت سرمايه گذاري مخاطره پذيراولين      
 

 23 

  تهرانواحد

US,UK,France,Belgium and Holand;European financial 

management,2000,6(3)pp389-403 

� www.1000aventures.com/venturefinancing/business_angels.html 

� www.indiainfoline.com/bisc/veca/ch02.html 

� www.nvca.org 

 

      


