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  چكيده
اين مقاله به نقش و جايگاه سرمايه گذاري مخاطره پذيرو اهميتي كه ايـن نـوع سـرمايه    
گذاري در تامين مالي شركت ها و اشخاص كارآفرين در محيط متغير امروزي دارنـد ، مـي   

مباني نظري موضوع مقاله بر اساس پـژوهش هـاي تجربـي قبلـي     در ابتدا مفاهيم و . پردازد
سپس چالش ها و فرصت هاي فراروي اين نوع سرمايه گـذاري  . مورد بررسي قرارمي گيرد

ها مطرح گرديده و سرانجام با توجه به شكل گيري بخش خصوص در ايران در قالب اصل 
يجـاد تحـرك و گسـترش    و لزوم استفاده از شيوه هـاي نـوين سـرمايه گـذاري بـراي ا      44

كارآفريني و مهندسي مالي در بخش خصوصـي ، بـه تبيـين ضـرورت هـا ، مزايـا و موانـع        
  .فراروي سرمايه گذاري مخاطره پذيردر ايران پرداخته شده است
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  مقدمه -1
براي . سرمايه گذاري يكي از مهمترين ابزارهاي توسعه اقتصادي در هركشوري است

تامين مالي اشكال مختلف سرمايه گذاري ، تا كنون راه كارهاي متفاوتي ارائه شده است كه 
يكي از . از آن جمله مي توان به تشكيل صندوق هاي گوناگون سرمايه گذاري اشاره نمود

است كه به آن سرمايه گذاري  1مين مالي ، سرمايه گذاري مخاطره آميزاين شيوه هاي تا
  . نيز گفته مي شود 2پرخطر ، سرمايه گذاري ريسكي و سرمايه گذاري خصوصي

سرمايه گذاري مخاطره پذير عبارت است از عرضه وجوه مالي به شركت هاي تازه 
كه سابقه تاريخي چنداني براي جذب سرمايه از منابع تأمين مالي سنتي مانند  3تاسيس

شركت ها ي تازه تاسيس ، كارآفريناني مي . بازارهاي عمومي يا مؤسسات وام دهنده ندارند
باشند كه براي توسعه برنامه هاي تجاري خود نيازمند وجوه مالي بوده و اغلب فاقد دارايي 

علاوه براين ، جريان . وان از آنها براي تضمين وام استفاده نمايندهاي مشهود هستند كه بت
وجه نقد منفي در اين شركتها دليل ديگري است كه بانكها و ساير موسسات وام دهنده و 
 همچنين بازار سهام ، تمايلي به تامين مالي و پشتيباني از طرح هاي اين شركت ها ندارند

(Fabozzi , 2008) . نقش يك واسطه مالي را در  4گذار مخاطره پذيريك شركت سرمايه
بازار بازي مي كند كه از آن طريق ، وام دهندگان و وام گيرندگان با تحمل هزينه بالايي با 

،  6، خطر اخلاقي 5ها ناشي از انتخاب نامناسب اين هزينه. يكديگر ارتباط برقرار مي نمايند
 , Jeng & Wells). بازرسي هستند هزينه هاي اداري ، جمع آوري اطلاعات و اقدامات

سرمايه گذاري مخاطره پذيرمعمولاً براي طرح يك ايده نو يا محصول جديدي كه . (2000
احتمالاً داراي ريسك بالا ولي استعداد بالقوه اي براي تامين بازده بالاتر از ميانگين سود 

داراي پتانسيل نوآوري اين نوع سرمايه گذاري بيشتر در شركتهايي كه . دارد ، بكار مي رود
يا تحقيقات ويژه اي در تكنولوژيهاي برتر هستند ، قابل استفاده مي باشد و قابليت سود و 
زيان بالقوه در ذات آن نهفته است و به همين دليل ، اغلب ، به چنين وجوهي ، سرمايه 

ي لذا براين اساس سرمايه گذار. (Titvack , 2006) پرخطر يا ريسكي نيز مي گويند 
  : مخاطره پذير شامل 

شركتهايي است كه سرمايه آنها عموماً از طريق شركاي خصوصي يا شركتهاي  •
 .سهامي خاص تامين مي گردد
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وجوهي است كه از طريق صندوقهاي بازنشستگي عمومي و خصوصي ، صندوق  •
، مؤسسات خيريه ، شركتهاي سهامي ، افراد خير  7)اهدايي(وجوهات وقفي 

ثروتمند ، سرمايه گذاران خارجي و خود سرمايه داران مخاطره پذيرتأمين مي 
  .گردد

وجوهي است كه در شركت هاي نوآور ، داراي رشد سريع و تكنولوژي برتر  •
  .سرمايه گذاري مي گردد

ز قابل تبديل در موسسات سهامي است كه عمدتاً در قالب سهام ممتاز يا سهام ممتا •
  .تجاري ثبت نشده در بورس اوراق بهادار وجود دارد

وجوهي است كه با كمك سرمايه گذاران اوليه در توليد يا توسعه محصولات يا  •
  .خدمات جديد و مشاركت بر مبناي ارزش افزوده هزينه مي گردد

رود داراي  نوعي سرمايه گذاري است كه علي رغم بالابودن ريسك آن ، انتظار مي •
  .بازده بالايي نيز باشد

 & Naqi).باشد مي سال10تا  5معمولاًبين   كه سرمايه گذاري بلندمدت است  نوعي •
Hettihewa , 2007)  

برخي از شركت هاي مشهور و موفق امروزي ، شركت هايي هستند كه دربدو تاسيس ، 
استفاده كردند  8پذيربه منظور توسعه فعاليت هاي خود از صندوق سرمايه گذاري مخاطره 

تأثيري كه اين   .12و مدترونيك 11، هام دپوت10، اينتل9مانند شركت هاي مايكروسافت
شركت ها در اقتصاد آمريكا داشته بسيار با اهميت است از جمله مي توان به اشتغال بيش از 

از نرخ اشتغال %10ده ميليون نفر ، تحصيل درآمدهاي هنگفت ، در دست داشتن حدود 
بخش خصوصي و كسب درصد قابل توجهي از حجم سرمايه گذاري در توليد ناخالص 

  :اين موفقيت ها را مي توان ناشي از عوامل زير دانست . دداخلي اشاره نمو
  .روحيه كارآفريني كه در آمريكا فراگير شده است) 1
  شناخت ابزارهاي صحيح تامين مالي ) 2
  دسترسي به مؤسسات  علمي ـ پژوهشي قوي) 3
  بازارهاي سرمايه آزاد و منصفانه) 4
  حفظ سرمايه هاي فكري) 5
  (Venture impact , 2007). ماهردسترسي به نيروي كار ) 6
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  مباني نظري و پيشينه تحقيقات سرمايه گذاري مخاطره پذير -2
در سال هاي اخير سرمايه گذاري مخاطره پذيربطور فزاينده اي در تحقيقات علمي 

اين نوع سرمايه گذاري ابتدا به موازات رشد صنعت در ايالات متحده . مطرح شده است
اين مطالعات ابتدا بر نتايج تحقيقات . ر انگلستان رشد نموده استآمريكا و سپس بتدريج د

، گورمن ) 1988( 14، بايگريو و همكاران) 1984( 13پيمايشي مانند پژوهش آرنولد و مويزر
و مكانيزم هاي اين نوع سرمايه گذاري مانند مطالعات بارني و ) 1989( 15و سالمن
 19، گومپرز) 1994و1991( 18، سالمن) 1991( 17، آدماتي و پفليدرر) 1989( 16همكاران

متمركز بود اما بعداً رابطه بين سرمايه گذار و سرمايه پذير بر اساس چارچوب ) 1994(
تئوري نمايندگي ، سرمايه گذار مخاطره پذيربه عنوان مالك و شركت يا شركتهاي سرمايه 

 21، اسپينزا و جوپتا) 1992( 20پذير به عنوان نماينده از قبيل مطالعات ميتچل و همكاران
، كاپلان و ) 1999و1998( 24، ريد) 1998( 23، برگمن و هيج) 1995( 22، گيفورد) 1994(

  . (Smith , 2005) مورد بررسي قرار گرفت) 2005( 26و اسميت) 2003( 25استرومبرگ
بر نقشي كه سرمايه گذاران ) 1988( 27از قبيل فلوريدا و كني 1980تحقيقات دهه 

اين مطالعات . بخش نوآوري در كشور آمريكا بازي مي كنند متمركز استمخاطره پذيردر 
نشان مي دهد كه سرمايه گذاران مخاطره پذير ، سرمايه گذاراني هستند كه بطور فعال در 
ايجاد شركت هاي نوآور در چهار بخش مختلف از قبيل مؤسسات مالي ، بازارهاي 

اي و تجاري و بازارهاي نيروي كار  تكنولوژي محلي و جهاني ، بازارهاي خدمات حرفه
  . حرفه اي درگير مي باشند

يكي . دو جريان تحقيقاتي در آمريكا در اين خصوص وجود داشت 1990در طول دهه 
تحليل چگونگي عمليات سرمايه گذاري مخاطره پذير ، روش ها و قابليتهاي هاي سازماني 

اطلاعات مربوط به مساله تامين مالي و ساير  28آن پيرامون مساله عدم تقارن اطلاعاتي
دوم جرياني كه اثر سرمايه گذاري . شركتهاي نوين كه با تكنولوژي برتر حاكم شده است

براي مثال ، فلوريدا و . مخاطره پذيررا روي موفقيت شركتهاي پرتفوي تحليل مي كند 
طره پذير، ، دريافتند كه شركتهاي مؤسس با پشتوانه سرمايه گذاري مخا) 1994(اسميت 

بيشتر از شركتهايي كه فاقد پشتوانه سرمايه گذاري مخاطره پذيرهستند ، در سطح جهان 
اين در حالي است كه مطالعات ديگر نشان مي دهند كه سرمايه گذاري . فعاليت مي كنند 

و همچنين بهاي  29مخاطره پذيرتوانسته است قيمت اوراق بهادار را در اولين عرضه آنها
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همچنين اين مطالعات نشان مي دهد كه . را كاهش دهد 30ش اوراق بهادارتمام شده فرو
شركت هاي جوان با استفاده از وامهاي بانكي با بهره كم ، توانسته اند بعداً به شكل شركت 

   ( Bartzokas & Mani,2004).        .هاي سهامي تبديل شوند
مخاطره پذيربوده  برخي از تحقيقات انجام شده در خصوص فرايند سرمايه گذاري

، ) 1992(  32، بايگريو و تيمونز) 1991( 31است كه از جمله مي توان به تحقيقات سويتينگ
. اشاره نمود) 2007( 35و كلونوسكي) 1994( 34، فريد و هيسريچ) 1985( 33تايبجي و برانو

تايبجي و . بيشترين مطالعات انجام شده توسط تايبجي و برانو و فريد و هيسريچ بوده است
يعني (يك مدل پنج مرحله اي سرمايه گذاري مخاطره پذير را پيشنهاد نمودند ) 1985(برانو 

ه ، مرحله ارزيابي ، مرحله استقرار و مرحل 37، مرحله شناخت 36مرحله پيدايش اوليه
در حالي كه محققان فوق مدل هاي مورد نظرشان را به عنوان ). فعاليتهاي فراسرمايه گذاري

مدل هاي عموماً ساده و توصيفي بيان مي كنند ، اما اين مدل ها حكايت از عدم تجانس در 
اين . فرايند سرمايه گذاري در بين شركت هاي مختلف سرمايه گذاري مخاطره پذيردارند

د سرمايه گذاري را تبيين كرده و فعاليتهاي كليدي سرمايه گذاري مخاطره مدل تمام فراين
تحقيقات ) 1994(فريد وهيسريچ . پذيررا در هر مرحله به طور كاملاً برجسته نشان مي دهد

قبلي توسط تايبجي و برانو را با بررسي تصميم گيري هاي سرمايه گذاران مخاطره پذيربه 
روش گردش كار ) 2007(دريك كلونوسكي . ر دادندتر مورد مطالعه قرا صورت مفصل

وي . داخلي و پيچيدگي هاي فرايند تصميم گيري دروني شركت را مورد مطالعه قرارداد
براي فرايند سرمايه گذاري مخاطره پذير يك مدل شش مرحله اي شامل مرحله پيدايش 

ي مرحله دوم و مرحله اوليه ، شناخت مقدماتي ، شناخت جامع ، ارزيابي مرحله اول ، ارزياب
  . (Klonowski , 2007)پاياني را پيشنهاد نمود

از وجوه سرمايه  1980درآسيا اولين كشوري كه در پروژه هاي فناوري برتر در دهه 
مجموع تعداد شركت هاي سرمايه . گذاري مخاطره پذيراستفاده نمود ، كشور ژاپن بود

 1986شركت در سال  83به 1983شركت در سال  33گذاري مخاطره پذيردر ژاپن از 
در . ميليارد دلار آمريكا افزايش يافت40افزايش يافت و ميزان سرمايه آن ها در اين مدت به 

ساير كشورهاي آسيا ،  توسعه بانك ها با حمايت هاي دولتهايشان ، سرمايه گذاري مخاطره 
به طوري كه در . دپذيررا به عنوان يكي از چند گزينه سرمايه گذاري ممكن شناسايي نمودن

شركت سرمايه گذاري مخاطره پذير، در كنار كشور ژاپن فعاليت مي  50اين دهه بيش از 
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كشورهاي ديگري از آسيا مانند هنگ كنگ ، تايوان ، كره  1990در آغاز دهه . نمودند
جنوبي و سنگاپور رشد اقتصادي بسيار بالايي را تجربه كردند و با تغيير محيط اقتصادي از 

، نياز به وجوه ) ماشيني(به توليدات تكنولوژي محور) يدي(يد محصولات نيرو محورتول
  .(Naqi & Hettihewa , 2007)سرمايه گذاري مخاطره پذيربيش از پيش آشكار گرديد

مطالعات مورد پژوهي كه بر روي تغييرات تكنولوژي و سازماني انجام شده است ، در 
ال جديد واسطه هاي مالي و صنعت در زمينه يكي ، اشك: دو حوزه اصلي تمركز دارد

بدين نحو ، اين مطالعات نگرش هاي . تجديد ساختار صنعتي و ديگري آزادسازي خدمات
  : زير را ايجاد مي كنند

سرمايه گذاري مخاطره پذيريك منبع مهم پشتيباني سازماني براي سرمايه گذاران  •
 .تكنولوژي محور جديد بويژه در مرحله اوليه است

كت هاي سرمايه گذاري مخاطره پذيربه حمايت سياسي قوي دولت با استفاده شر •
آنها همچنين  به مكانيزم هاي . از ابزار ماليات و ساير مشوق هاي مالي نياز دارند

مناسب مالي از قبيل بازار سهام توسعه يافته و تخصص هاي حرفه اي بويژه در 
 .مرحله تحليل اوراق بهادار نيازمند هستند

از امتيازات ويژه تامين مالي مخاطره پذير، پشتيباني مضاعف و انتقال دانش  يكي •
 .فراهم شده بوسيله شركت هاي سرمايه گذار براي شركتهاي سرمايه پذيراست

  :علاوه بر اين نظرات كلي ، مطالعات موردپژوهي نشان مي دهد
پذير نوپا از اهميت زيادي  پشتيباني دولت از تاسيس صنايع سرمايه گذاري مخاطره) 1(

يك ) 2. (برخوردار مي باشد كه واقعاً در همه كشورها با خط مشي نوآوري همراه است
تمايل جهاني نسبت به سرمايه گذاري مخاطره پذيربا پيوستن صندوق سرمايه گذاري 

 & Bartzokas).رتفوي جهاني وجود دارد مخاطره پذيردر ساختار مديريت پ
Mani,2004)  

طي تحقيقي الگوي صندوق سرمايه گذاري ريسك ) 1384(اسلامي بيدگلي و كاظميان 
پذير را بر پايه سه ركن گردآوري وجوه ، سرمايه گذاري و استراتژي خروج طراحي 

ت هاي كارآفرين آنها با توجه به ريسك هاي فناوري ، كارآفريني و نقدينگي شرك. نمودند
فناورانه ، استفاده از عقد جعاله را در شرايط ريسكي بين تامين كنندگان صندوق و صندوق 

همچنين با توجه رابطه صندوق سرمايه گذاري . سرمايه گذاري ريسك پذير مطرح كردند
ريسك پذير و كارآفرين ، از عقد مشاركت براي سرمايه گذاري صندوق در شركتهاي 
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فاده مي شود و سرانجام كارآفرين با استراتژي خروج و استفاده از اختيار كارآفرين است
  . خريد سهام مي تواند مبادرت به خريد سهام صندوق  نمايد

طي پژوهشي به بررسي تاريخچه ، نقش ، اهميت و ) 1386(عرفانيان و شيرزادي 
وهش ، آن ها طي اين پژ. كاركرد اقتصادي سرمايه گذاري هاي خطرپذير پرداختند

در . ساختاري مناسب براي انجام سرمايه گذاري هاي مخاطره پذير در ايران را ارائه نمودند
يكي شراكت شركت سرمايه گذاري : ساختار پيشنهادي فوق ، دونوع شراكت وجود دارد

خطر پذير و كارآفرين كه درآن كارآفرين ، شريك عمومي و شركت سرمايه گذاري خطر 
يت محدود است و ديگري شراكت شركت سرمايه گذاري خطر پذير پذير ، شريك با مسئول

و شركت سرمايه گذاري و سرمايه گذاران ديگر كه در آن شركت سرمايه گذاري خطر پذير 
  .، شريك عمومي و ديگر سرمايه گذاران ، شركاي با مسئوليت محدود هستند

  
  نقش سرمايه گذاران مخاطره پذير

سرمايه گذاري مخاطره پذيردو نقش عمده در  تأمين كنندگان وجوه صندوق هاي
دومين . اولين نقش آنان تأمين و جمع آوري پول از سرمايه گذاران است. صنعت دارند
سرمايه . گذاري وجوه گردآوري شده از شركت هاي تازه تاسيس مي باشد نقش ، سرمايه

ينكه در شركت گذاران مخاطره پذير ، سرمايه گذاران منفعلي نيستند ، آن ها به محض ا
سرمايه گذاري مي كنند ، نقش فعالي را به عنوان مشاور و يا به عنوان عضو هيات مديره 
بعهده مي گيرند و بر پيشرفت عمليات شركت ، اجراي برنامه هاي تشويقي براي كارآفرينان 

  .و مديريت و همچنين تدوين اهداف مالي شركت نظارت مي كنند
 38ايه گذاران مخاطره پذيرمعمولاً حق استخدام و اخراجعلاوه بر بينش مديريتي ، سرم

همچنين به راحتي به . مديران كليدي ، حتي كارآفرينان اصلي را در حوزه شركت دارند
مشاوران ، حسابداران ، وكلاء ، بانك هاي سرمايه گذار و مهمتر از همه واحدهاي تجاري 

  .(Fabozzi , 2008)رند كه محصولات شركت تازه تأسيس را مي خرند ، دسترسي دا
  

  ساختار شركت هاي سرمايه گذار مخاطره پذير
تأمين كنندگان وجوه سرمايه گذاري مخاطره پذيررا مي توان به سه گروه اصلي طبقه  

  :بندي نمود 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


    
    

    
    

 
    

    
   

 اله  
مان

 آس
اره

ست
ن 

هوم
 و 

حي
صال

رم 
ك

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
 

     
     

     
     

   
 

  

  

  110 

 

يت
دير

و م
ي 
 مال

سي
ند
 مه

جله
م

 
     

ي 
تفو

پر
  

ول
ل ا

سا
 /

ول
ره ا

شما
 /

هار 
ب

13
89

  39شركت هاي سرمايه گذاري مخاطره پذيرسنتي) 1
مانند شركت يك شركت سرمايه گذاري مخاطره پذير وجوه را از طريق منابع خصوصي 

، صندوق هاي بازنشستگي ،  40هاي بيمه ، صندوق هاي سرمايه گذاري با پوشش ريسك
. صندوق وجوهات اهدايي ، بانك ها و اشخاص خيرثروتمند جمع آوري و تأمين مي كند

مبلغي كه به عنوان سرمايه شركت در نظر گرفته % 10اين گونه شركت ها تعهد مي كنند تا 
ري كنند و حداقل سطح تعيين شده براي يك شركت سرمايه گذار مي شود ، سرمايه گذا

سرمايه گذاران انتظار دارند كه حداقل نرخ . دلار مي باشد 250000مخاطره پذيرسنتي معادل
دوره مالي به آن ها برگشت داده  7تا  3ميزان سرمايه گذاري در طي % 20بازده سالانه معادل

  .شود
  

   (SBIC)41ي كوچكشركت هاي سرمايه گذاري تجار) 2
SBIC شركتي است كه فعاليت ابتكاري آن توسط دولت فدرال حمايت مي شود .

شركت سرمايه گذاري تجاري كوچك ، شركتي است كه «:  (Magos)مطابق تعريف مگز 
با مالكيت خصوصي و با كمك دولت فدرال جهت تأمين سرمايه هاي مورد نياز واحدهاي 

اين شركت ها تحت پوشش دولت مركزي در . »ودتجاري كوچك تاسيس و اداره مي ش
معتقد است اين شركت ها تركيبي از وجوه شخصي و  "مگز".سراسر كشور پراكنده هستند 

منابع مالي دولتي را براي تامين سه نياز مهم شركت هاي كوچك واجد شرايط بكار مي 
  .مات مديريتيو خد) سال 20بيشتر از (، وام هاي بلند مدت  42سهام سرمايه اي: گيرند
  

  43فرشتگان كسب و كار) 3
فرشتگان مالي ، تامين كنندگان سرمايه هاي اشخاص براي واحد هاي تجـاري كوچـك   

اين سرمايه گذاران نسبت به شـركت هـاي سـرمايه گـذاري مخـاطره پـذيرانعطاف       . هستند
اما درعوض ، نرخ بازده بالاتري از سرمايه گذاري خـود مطالبـه مـي    . پذيري بيشتري دارند

كارآفريناني هستند كـه مايلنـد بـه مـالكين شـركت هـاي       اين سرمايه گذاران در واقع . كنند
فرشـتگان كسـب و   . كوچك براي دست يابي به رشد و سود بالا در بازار سهام كمك كننـد 

دلار تا يك ميليون دلار يا بيشتر در يك شركت  50000كار ممكن است در هرجايي از مبلغ 
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اعضاي خانواده ، دوست يا  اين نوع سرمايه گذاران ممكن است شامل. سرمايه گذاري كنند
  . (Broome , 2007)صاحب واحد تجاري كوچك در سطح جامعه باشند

  
  چرخه عمر صندوق سرمايه گذاري مخاطره پذير

اساسـاًً  . صندوق سرمايه گذاري مخاطره پذير، يك سرمايه گـذاري بلنـد مـدت اسـت     
ري مـي شـود ،كـه    سرمايه ، سرمايه گذاران در يك دوره حداقل ده ساله در صندوق نگهـدا 

در فاصله اين دوره سرمايه .  معادل زمان استاندارد سرمايه گذاري با مسئوليت محدود است
گذاري  طولاني مدت ، يك صندوق سرمايه گذاري مخاطره پذير بطور معمول پنج مرحلـه  

  :توسعه را طي مي كند
ره پذير، اولين مرحله ،  مرحله ي جمع آوري وجوه است كه شركت سرمايه گذار مخاط

در ايـن مرحلـه ،   . وجوه مورد نيازخود را از طريق سرمايه گذاران خارجي بدست مي آورد
در اين مرحله سرمايه گذاران موافقت نامه . سرمايه تعهد مي شود نه اينكه جمع آوري گردد

 ـ) نوعي قرارداد براي خريد اوراق بهادار(قانوني  ه را امضا مي كنند كه قانوناً آن ها را مقيد ب
اين در واقع نوعي تعهد است امـا  . سرمايه گذاري نقدي در صندوق با مبلغ معيني مي نمايد

همچنين شركت سرمايه گذاري مخاطره پذيريا . هنوز هيچگونه وجوهي دريافت نشده است
بطور معمول . شريك تضامني ، مبلغ قابل ملاحظه اي از سرمايه تعهد شده را اعلان مي كند

امـا  .  د شده طـي شـش مـاه تـا يـك سـال بـه طـول خواهـد انجاميـد          دريافت سرمايه تعه
بيشترصندوق هاي سرمايه گذاري مخاطره پذيرموفق مانند كلينـر ، پركينـز ، كافلـد و بيـزر     

  .معمولاً طي دو تا سه ماه چنين وجوهي را مي پردازند
دومين مرحله شامل تامين منابع سرمايه گذاري ، بررسي طـرح هـاي تجـاري ، تحليـل     

قيق اوراق بهادار در شركت هاي تازه تاسيس  وتعيين نقطه فـروش بهينـه هريـك از ايـن     د
اين دوره از لحظه اي آغـاز مـي شـود كـه وجـوه از سـرمايه گـذاران        . شركت ها مي باشد

دريافت مي شود و بطور معمول در پنج سال اول عمر سرمايه گذاري مخاطره پذيرصـورت  
  .مي گيرد

چگونـه سـودي بوسـيله صـندوق سـرمايه گـذاري مخـاطره        در خلال مرحلـه دوم ، هي 
بلكه برعكس ، در اين مرحله صندوق با زيان مواجه مي شـود زيـرا   . پذيرحاصل نمي گردد

كه ممكـن اسـت   (سرمايه گذار مخاطره پذير، گرفتار پرداخت حقوق سالانه مديريت است 
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رج تـا زمـاني كـه    ايـن مخـا  ). كل مبلغ سرمايه تعهد شده در يك سـال باشـد  % 5/3بيش از 
سرمايه گذاران مخاطره پذيراز سرمايه گذاري در صندوق ارزشي را بدست نياورنـد ، زيـان   

  .ايجاد مي كنند
در خلال اين مرحله ، سرمايه گذار . مرحله سوم ، سرمايه گذاري از وجوه حاصله است

يس مخاطره پذيرتعيين مي كند كه چه مقدار سرمايه بـه هريـك از شـركت هـاي تـازه تاس ـ     
سـهام ممتـاز ترجيحـي ،    (اختصاص يابد و تا چه سطحي و چه شكلي از سـرمايه گـذاري   

همچنين در اين مرحلـه ، سـرمايه گـذار    . تامين مالي گردد) اوراق قرضه قابل تبديل و غيره
. مخاطره پذيربه هريك از سرمايه گذاران اعلان مي كند كه سهم سـرمايه خـود را بپردازنـد   

پس صندوق سـرمايه گـذاري   . نه وجه نقدي تامين مالي نشده استتوجه كنيد هنوز هيچگو
  .مخاطره پذيرهمچنان در انتظار دريافت وجه نقد بسر مي برد

مرحله چهارم ، از هنگام واريز وجوه در صندوق ، آغاز مي گردد و ممكـن اسـت ايـن    
اطره پذيربا در فاصله اين دوره ، سرمايه گذار مخ. دوره تا پايان عمر صندوق به درازا بكشد

سـرمايه گـذار مخـاطره    . شركت هاي پرتفويي كه در صندوق شريك شده اند ، كار مي كند
پذيرممكن است براي بهبود تيم مديريت ، ايجاد كانال هاي توزيع محصول جديد ، اصـلاح  
محصولات نمونه براي فروش بيشتر و بطـور كلـي موفقيـت شـركت تـازه تاسـيس جهـت        

در خـلال ايـن دوره   . ش به خريداران اسـتراتژيك ، كمـك كنـد   پيشنهادهاي عمومي يا فرو
زماني ، سرمايه گذار مخاطره پذيربتدريج به ايجاد سود براي صندوق و شركاي تضـامني آن  

اين سودها در ابتدا با ميزان حقوق پرداختي به مديران تهاتر مـي شـود و   . مبادرت مي ورزد
  .ها در صندوق سرمايه گذاري مثبت گردد تا زماني ادامه مي يابد كه ارزش خالص دارايي

. آخرين مرحله صندوق سرمايه گذاري مخاطره پذير، مرحله خاتمه و تصـفيه آن اسـت  
در اين مرحله ، همه سرمايه تعهدشده به صندوق پرداخت شده است و هم اكنـون سـرمايه   

ر هـر شـركت پرتفـويي يـا د    . از سرمايه گذاري خود مـي باشـد   44گذار در مرحله برداشت
بـه خريـداران اسـتراتژيك     (IPO)بازارهاي عمومي طي يك پيشنهاد فروش اوراق بهـادار  

سودها نيز بين شركاي . فروخته مي شود يا طي فرايند تصفيه ورشكستگي ، تصفيه مي شود
حـالا سـرمايه گـذار مخـاطره     . با مسئوليت محدود و شركاي تضامني توزيـع  خواهـد شـد   

  .دسهام يا پاداش خود را بدست آوردپذيرمي تواند حقوق ناشي از سو
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شناخته مي شود كه  " Jمنحني "اين مراحل به نموداري منجر مي شود كه تحت عنوان 
ما مي تـوانيم در ابتـداي عمـر صـندوق سـرمايه      . نشان داده شده است 1در نمايشگر شماره

را مشـاهده كنـيم امـا نهايتـاً     ) زيـان هـا  (گذاري مخاطره پذير، درآمدهاي منفي بوجودآمده 
سودها از طريق عملكرد شركت هاي موفق به مرحلـه برداشـت مـي رسـند و جريـان نقـد       

بطور واضح . ايجاد سود خالص در صندوق ، بر زيان هاي اوليه مستولي مي گردد ورودي با
، با وجود زيان هاي تجمعي اوليه كه در چهارپنج سال اول صندوق ايجاد مي گردد اين نوع 

  .سرمايه گذاري ها فقط منوط به وجود صبر و شكيبايي سرمايه گذاران در بلندمدت است
  
  
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 زمان

  سرمايه گذاري مخاطره آميز مراحل تشكيل صندوق: 1نمايشگر شماره 
  

  چالش هاي فراروي بازار سرمايه گذاري مخاطره پذير
تا كنون مطالب زيادي در مورد پيامدها ، جابجايي منابع و چالش ها بخصوص پيرامون  

وضعيت بازار ، اشتغال ، وضعيت مالي و اقتصادي كه بطور متضاد شركت هاي آمريكايي را 
اخباربسـيار  . ثير قرار داده ، گفته و نوشته شـده اسـت  دربخش عمومي و خصوصي تحت تا

بدي در اين خصوص وجود دارد و خيلي از متخصصان و مفسران معتقدند كه چشم اندازي 

Z
ero

منبع و تحليل انتشار اوراق 

مديريت نظارت بر شركت هاي پرتفوي گرد آوري وجوه

سرمايه گذاري وجوه تعهد شده

 برداشت سود از شركت هاي پرتفوي

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


    
    

    
    

 
    

    
   

 اله  
مان

 آس
اره

ست
ن 

هوم
 و 

حي
صال

رم 
ك

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
 

     
     

     
     

   
 

  

  

  114 

 

يت
دير

و م
ي 
 مال

سي
ند
 مه

جله
م

 
     

ي 
تفو

پر
  

ول
ل ا

سا
 /

ول
ره ا

شما
 /

هار 
ب

13
89

اين شرايط ، بازار سرمايه گذاري مخاطره . نيز در حال حاضر براي اين مساله متصور نيست
د وجـود دارد كـه ايـن موضـوع را     پذيررا نيز تحت تاثير قرار داده است ، زيرا برخي شواه

  :تاييد مي كند
تـامين مـالي از طريـق    ) 2008درمقايسـه بـا سـال    ( 2009در فاصله نيمه اول سال  •

هم برحسب تعداد معامله و هم براساس حجـم مبـالغ   (سرمايه گذاري مخاطره پذير
در تمام مناطق ، صنايع و مراحل توسعه ، بشدت كاهش يافته ) سرمايه گذاري شده

 .است

ميزان انحلال و تصفيه شركتهايي كه با منابع سرمايه گذاري مخاطره پـذيراداره مـي    •
 .شدند ، بقدري زياد شده كه در حال نزديك شدن به ركوردهاي تاريخي است

حجم سرمايه گذاري در مرحله اوليه سرمايه گـذاري مخـاطره پـذيريا سـري اول ،      •
تعداد معامله و هم براساس هم برحسب (بطور قابل ملاحظه اي كاهش يافته است 

 ).سرمايه

كاهش اساسي در تامين منابع مالي توسط فرشتگان كسب وكار بـه نظـر مـي رسـد      •
بدليل كاهش ارزش خالص ثروت آنان و افزايش محافظه كاري آنان جهت تـامين  (

 ).مالي سرمايه گذاري هاي جديد

وركلي داراي اين سرمايه گذاري هاي مخاطره آميزي كه با موفقيت خاتمه يافتند بط •
هم قبل (با بررسي هاي طولاني مورد تحليل مالي قرارگرفتند ) 1(ويژگي ها هستند 

عمدتاٌ توسط سرمايه گذاران موجـود  ) 2) (از انتشار و هم بعد از انتشاراوراق بهادار
در آخـرين مرحلـه رشـد و توسـعه ،     ) 3(و ساير سرمايه گذاران به نتيجه رسـيدند  

در همان مرحله اوليه سرمايه گذاري از تيم هاي ) 4(قع شدند مورد توجه صنايع وا
 . (Aronson , 2009)مديريتي در بهترين شركت ها  برخوردار بوده اند 

  
  فرصت هاي  فراروي بازار سرمايه گذاري مخاطره پذير

فرصت هاي جذاب براي سرمايه گذاري هاي مخاطره پذيرمي توانند بدسـت آمـده يـا    
اما انجام . سخت اقتصادي ، مالي و شرايط خاص بازار از دست بروند برعكس بدليل شرايط

چنين چيزي نيازمند يك بررسي هوشمندانه در خصوص درك صحيح يك صندوق سرمايه 
و آنچـه  ) بعضي اوقات به عنوان وجوه سرمايه گذاري اشاره مي شـود (گذاري مخاطره پذير
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همچنين بررسي . مي باشد) ر مي گذاردتاثيري كه روي رفتار سرمايه گذا(كه انجام مي دهد 
در .( آن چه كه اخيراً بدليل جابجايي بازار سرمايه گذاري مخاطره پذيربوقوع پيوسـته اسـت  

  .)45بعد از شيوع بازار شركت هاي صوري اينترنتي 2002سال 
براي يافتن وجوه سرمايه گذاري مخاطره پذير، لازم است مالكان و مـديران واحـدهاي   

زماني را به درك و بررسي نيازها ، ديدگاه ها  و اهداف ضروري سـرمايه گـذاران   تجاري ، 
چهار هـدف اصـلي وجـود دارد كـه رفتـار و روش سـرمايه       . مخاطره پذيراختصاص دهند

خـواه سـرمايه   . گذاران مخاطره پذيررا در فرايند سرمايه گذاري تحت تاثير قرار مـي دهنـد  
يه به مرحله تحليل انتشار اوراق بهادار باشد و يـا در  گذار در حال گذر از مرحله منفعت اول

حال طي نمودن موفقيت آميز مرحله نهايي سرمايه گذاري باشد ، به ميزان زيادي ، توجـه و  
  :رفتار سرمايه گذار مخاطره پذيراز چهار هدف زير سرچشمه مي گيرد

گـذاري انـدازه    كه نهايتاً بعنوان بـازده سـرمايه  (به حداكثر رساندن بازده هاي مالي  )1
 )گيري مي شود

 )يا زيان احتمالي ناشي از سرمايه گذاري(جلوگيري از كاهش قيمتها  )2

نظارت و تأثير گذاري بر پيشرفت ، توسعه و دسـتيابي بـه طـرح سـرمايه گـذاري       )3
 )يعني شركت پورتفوي(

و اقـدامات تصـفيه در دوره زمـاني     "خروج"پيگيري و اجرا ي بهترين استراتژي   )4
تار و خصوصيات فعاليت سرمايه گذاري مخاطره پذيرآن چنـان كـه   ساخ. مشخص

در موافقت نامه هاي حجيم و متعدد سرمايه گذاري آمده اسـت بـه ميـزان زيـادي     
تحت تاثير اقدامات سرمايه گذار مخاطره پـذيربراي اجـرا و متعـادل سـاختن ايـن      

  .(Aronson , 2009)اهداف مي باشد
  

  ي مخاطره پذيرمحدوديت هاي صندوق سرمايه گذار
موسسين صندوق سرمايه گذاري مخاطره پذيربراي اطمينان از حفظ منابع مالي خود در 
صندوق و همچنين تركيب و اجراي عمليات صندوق در جهت تامين منابع همـه ذينفعـان ،   

اين موافقت نامه ها را مي توان به سـه دسـته مهـم    . الزامات قراردادي را مكتوب مي نمايند
  :تقسيم كرد

  الزامات مربوط به مديريت جامع صندوق  )1
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 الزامات مربوط به فعاليت هاي شركاي تضامني )2

 الزامات مربوط به تعيين نوع سرمايه گذاري )3

هريك از اين توافقات قراردادي براي صندوق محدوديت هايي را ايجاد مي كند كه ذيلاً بـه  
 )Fabozzi, 2008(آن ها پرداخته مي شود 

  
  مديريت صندوق محدوديت هاي ناشي از •

اساساً مهمترين توافق ، تعيين اندازه و حجم سرمايه گـذاري توسـط صـندوق مخـاطره     
اين نوع سرمايه گذاري بعنوان درصـدي از سـرمايه   .  پذيردر يك شركت تازه تاسيس است

هدف از چنين توافقي، اطمينان دهي به هريك از . تعهد شده براي صندوق تعيين مي گردد 
در هريـك از  . است كه بدون هيچ شرطي در صندوق سرمايه گـذاري كننـد  سرمايه گذاران 

صندوق هاي سرمايه گذاري مخاطره پذير ، سرمايه گذاران تازه كاري وجود دارد كـه قـادر   
به كسب يك بازده مطلوب نخواهند بود لذا انتظار مـي رود بـه وسـيله تنـوع پـذيري ميـان       

  .سكي توزيع و كاهش يابدچندين سرمايه گذاري مخاطره پذير ، چنين ري
تعهدات ديگر ممكن است شامل محدوديت در استفاده از بدهي يا اهرم توسط سـرمايه  

سرمايه گذاري هاي مخاطره پذير، بدون استفاده از اهـرم صـندوق   . گذار مخاطره پذيرباشد
  .سرمايه گذاري از طريق دريافت وام به مقدار زيادي خطرناك هستند

است محدوديت ديگري بر روي سـرمايه گـذاري هـاي مشـترك     علاوه بر اين ، ممكن 
. قبلي يا وجوهي كه در آينده بوسيله سرمايه گذاري مخاطره پذيرتامين شـود ، بوجـود آيـد   

اگر يك سرمايه گذار سابقه خوبي در صندوق سرمايه گذاري قبلي نداشـته باشـد ، سـرمايه    
ندوقي ندارند و حاضر به تزريـق  گذاران آن صندوق ، تمايلي به سرمايه گذاري در چنين ص

سرانجام ، معمولاً توافق نامه اي در مورد چگونگي تقسـيم سـود   . پول بيشتري به آن نيستند
براي يك سرمايه گذار خوشايند خواهد بود كه سـود انباشـته ناشـي از وجـوه     . وجود دارد

تعهـد شـده را    علاوه براين ، سود توزيع شده ، سرمايه. سرمايه گذاري شده را دريافت كند
در صندوق سرمايه گذاري كاهش مي دهد كه به نوبه خود سود پرداخت شـده بـه سـرمايه    

  .گذار را نيز كاهش خواهد داد
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  محدوديت هاي ناشي از فعاليت شركاي تضامني •
محدوديت اصلي در ميان اين نوع محدوديت ها ، محدوديت ميزان سرمايه گذاري هاي 
خصوصي است كه سرمايه گذار مخاطره پـذيرمي توانـد در هريـك از شـركت هـاي تـازه       

اگـر سـرمايه گـذاران،    . تاسيس شده توسط صندوق سرمايه گذاري مخاطره پذيرانجام دهـد 
ت ها سرمايه گذاري كننـد ، ممكـن اسـت    سرمايه هاي شخصي خود را در گروهي از شرك

اين شركت ها بيشتر ازشركت هاي پرتفوي ، مورد توجه سرمايه گذاران مخـاطره پـذيرقرار   
بعلاوه شركاي تضامني نيز ناچارند سهم الشركه خود در صندوق را بجاي اينكـه بـه   . گيرند

ها محسوب مـي  اين نوعي محدوديت براي آن . يك فرد ثالث بفروشند، به شركاء بفروشند
چنين محدوديتي ممكن است انگيزه شريك تضامني را جهت بكارگيري و نظارت بـه  . شود

  . عنوان استراتژي خروجي موثر در شركت هاي پرتفوي مخاطره پذيركاهش دهد
اول ، محدوديت ناشي : دو الزام بعدي مربوط به نظارت سرمايه گذار مخاطره پذيراست

يعنـي  . گردآوري وجوه زمانبر و گيج كننـده اسـت  . نده استاز ميزان گردآوري وجوه در آي
دوم ، شركاي . باعث اختصاص زمان كمتري به مديريت سرمايه گذاري صندوق خواهد شد

با مسئوليت محدود اساساً انتظار دارند كه شريك تضامني تمام وقت خود را صرف مديريت 
ت صـندوق كـاهش خواهـد    سرمايه هاي صندوق نمايد كه در اين صورت سود ساير عمليا

  .يافت
  محدوديت ناشي از تعيين نوع سرمايه گذاري  •

بطور كلي اين محدوديت ها به منظور تمركـز سـرمايه گـذار مخـاطره آميـزي بـر روي       
سرمايه گذاري در آن دسته از شركت ها ، صنايع و معاملات بكار مي رود كـه او بيشـترين   

ال ، ممكن است محـدوديت هـا يـا مـوانعي روي     براي مث. تجربه را در ارتباط با آن ها دارد
، ساير صندوق هاي سرمايه گـذاري مخـاطره پـذير،     46سرمايه گذاري در خريد هاي اهرمي

اوراق بهادار خارجي يا شركت ها و صنايع خارج از حوزه تخصص سرمايه گـذار مخـاطره   
  .پذيروجود داشته باشد

  
  در ايرانضرورت تشكيل صندوق سرمايه گذاري مخاطره پذير -3

توسط مجلس شوراي اسلامي براي فعال نمودن بخـش   44تصويب سياست هاي اصل 
خصوصي ، از جمله سياست هاي بلندمدتي اسـت كـه بـه منظـور اصـلاحات اقتصـادي و       
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اهدافي كه براي تحقق چنـين آرمـاني تعيـين    . دستيابي به توسعه پايدار صورت گرفته است
  : شده است عبارتند از 

  به رشد اقتصاديشتاب بخشيدن  •
 گسترش مالكيت بنگاه هاي اقتصادي و بازار سرمايه و افزايش مشاركت عمومي •

 كاهش انحصار ، افزايش رقابت پذيري در اقتصاد ملي و آزاد سازي اقتصاد •

 افزايش سهم بخش هاي خصوصي و تعاوني در اقتصاد ملي  •

 كاستن از بار مالي و مديريت دولت در تصدي فعاليت اقتصادي •

 ايش سطح عمومي اشتغالافز •

 تشويق اقشارمردم به پس انداز و سرمايه گذاري و بهبود درآمد خانوارها •

 جابجايي مالكيت و كنترل اقتصادي از بخش دولتي به بخش خصوصي •

 افزايش هزينه هاي پژوهش و توسعه در بخش خصوصي •

 آوريارتقاء كارايي بنگاه هاي اقتصادي و بهره وري منابع مادي ، انساني و فن  •

و  "خصوصي سازي"امروزه برخي از كشورها براي دستيابي به توسعه پايدار از راهبرد 
و رفع موانع مربوط بـه گسـترش بخـش     "بهبود محيط كسب و كار"برخي ديگر از راهبرد 

البته در هرنظامي ديدگاه خاصي پيرامـون  . خصوص به عنوان راهبرد مكمل استفاده مي كنند
در  ونفي مالكيـت خصوصـي   ، در نظام سوسياليستي اصل ثلاً بخش خصوصي وجود دارد م

اسلام قائل  در حالي كهتكيه بر مالكيت خصوصي و آزادي مطلق آن است ، كاپيتاليسم اصل 
است و در عين حـال بـراي   ) عمومي و دولتي، مالكيت خصوصي (به اصل مالكيت مزدوج 

در صـورت اجـراي صـحيح آن    هر يك ازاقسام مالكيت حدود و مقرراتي را وضع كرده كه 
معايب هر يك از دو سيستم ديگر برطرف شده و اقتصاد جامعه بالندگي و شكوفايي نـويني  

تنهـا وجـه مشـترك اقتصاداسـلامي و كاپيتاليسـم اصـل احتـرام بـه مالكيـت           .خواهد يافت
دارد و دو ماهيـت جـدا از    بسيار بـا هـم تفـاوت   خصوصي است ولي حدود و مقررات آن 

  .يكديگرند
، توانمندسـازي بخـش    44يكي از تكـاليف قـانوني دولـت در اجـراي سياسـت اصـل       

. خصوصي ، ايجاد فضاي كسب و كار و تشكيل و تقويت نهادهاي مالي مرتبط با آن اسـت 
 به يا لازم بسترهاي نبود سازي ، صحيح خصوصي اجراي موانع از مهمترين اكنون يكي هم

و غيردولتي  خصوصي بخش مشاركت براي همواركنندهنبود ابزار هاي لازم و تدابير  عبارتي
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و ضرورت گسترش فعاليت هاي اقتصادي در بخـش   44لذا با توجه به اهميت اصل . است
خصوصي بنظر مي رسد براي رسيدن به اهداف پيش گفته بايد ابزارهاي مالي مورد نياز اين 

در اين . يه گذاري استيكي از اين ابزارها تشكيل صندوق هاي سرما. بخش نيز ايجاد گردد
اي را مبني بر تاسيس و حمايت از صندوق هـاي سـرمايه             دولت لايحه1388راستا در سال 

. گذاري به مجلس تقديم نموده است كه تا كنون در صحن علني مجلس مطرح نشده اسـت 
اگر چه برخي از شركت ها و صندوق هاي سرمايه گذاري ماننـد شـركت سـرمايه گـذاري     

اجتماعي ، سرمايه گذاري مهر اقتصاد ايرانيان ، صـندوق هـاي بازنشسـتگي از جملـه      تامين
نهادهاي مالي هستند كه حجم زيادي از منابع مالي را در اختيار دارند اما اين نـوع صـندوق   
ها در واقع نوعي نهاد شبه دولتي هستند كه نـه نظـارت پـذيري مجلـس و سـاير نهادهـاي       

. نه خصوصي مي باشندكه قواعد رقابـت پـذيري را رعايـت كننـد    نظارتي را پذيرا هستند و 
كارآفرينان كه خود داراي ايده نو و دانش عملي هستند ، قادرند بيشترين تاثير را در فضـاي  

كسب وكار ايجاد كنند و موجب تحرك اقتصادي و بهبود محيط كسب و كار گردند و ايـن   
بالفعـل نمـودن ايـده هـاي     . ن هدفي استمنوط به ايجاد سازوكارهاي لازم براي تحقق چني

بالقوه نيازمند تامين منابع مالي فوري براي اينگونه كارآفرينـان اسـت كـه صـندوق سـرمايه      
گذاري مخاطره پذير به عنوان يكي از نهادهاي فعال مالي مي تواند براي گسترش كارآفريني 

مزايـايي كـه   . ي كنـد و حمايت از ايده هاي خلاق كسب و كار در صحنه اقتصاد نقش آفرين
مي توان دراين راستا براي صندوق سرمايه گذارمخاطره پذيردر ايران متصور شد عبارتند از 

 :  
 گسترش فعاليت سرمايه گذاري در قالب پرتفوي غير بورسي •

 ايجاد تنوع در حوزه فعاليت هاي سرمايه گذاري •

 امكان استفاده از منابع مالي صندوق ذخيره ارزي  •

 فناوري و جلوگيري از خروج طرح ها از كشوركمك به توسعه  •

ايجاد زمينه و بستر مناسب جهت بروز خلاقيت ها و نوآوري ها در قالـب طـرح    •
 )1386عرفانيان و شيرزادي ، (هاي مختلف 

 ايجاد اشتغال و بهبود درآمد خانوارها •

تسهيل مشاركت عمومي و هدايت پس اندازهاي سرگردان به سوي بخـش هـاي    •
 كارآفرينمولد و 
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 افزايش رقابت و نوآوري اختراع در بخش خصوصي •

 گسترش كارآفريني از طريق توسعه ظرفيت هاي منابع داخلي •

همانطور كه در بالا اشاره گرديد ضـرورت گسـترش فعاليـت هـاي بخـش خصوصـي       
ايجاب مي كند كه متوليان امور اقتصادي و دولتمردان از همه امكانـات ، ابزارهـا و ظرفيـت    

وطه استفاده نمود و تلاش كنند تا موانعي كـه در ايـن مسـير وجـود دارد برطـرف      هاي مرب
اين موانع ممكن است ناشـي از مسـائل فرهنگـي ، سياسـي و يـا زيرسـاخت هـاي        . نمايند

برخي ازمشكلات را مي توان در كوتـاه مـدت حـل نمـود و برخـي      . اقتصادي و غيره باشد
. ي و اقتصادي به زمان طولاني تر نيـاز دارنـد  ديگر متناسب با ايجاد زيرساخت هاي اجتماع

براي اينكه كشور عزيز ما نيز بتواند همگام با تغييرات بسيار شديد و متغير تكنولوژي ، تنوع 
بازارهاي مالي و كسب و كارهاي متنوع ارزش آفرين ، از فرصت هاي موجود استفاده نمايد 

را در سطح جامعه گسترش و آن را با بايد دانش و الگوهاي سرمايه داري و سرمايه گذاري 
همانگونه كه كشورهاي آسياي شرقي با هدف . فرهنگ بومي ايراني و اسلامي سازگار نمايد

ايجـاد  . اين هدف نائل شدند گذاري و استراتژي هاي گوناگون تا حد بسيار زيادي به تحقق
ظرفيت هاي انساني  ، توسعه و فراهم نمودن زمينه هاي كسب و كار ،استفاده نمودن از تمام

وري و           ، مادي و فناوري ، بهبود بازارهاي اقتصادي موجـب ايجـاد اشـتغال ، افـزايش بهـره     
ثروت ، رشد اقتصادي و سياسي كشور خواهد شد كه همگي از مصـاديق توسـعه پايـدار و    

قوت  با توجه اين توضيحات ما بايد مكانيزم هاي توسعه و نقاط. مي باشند 44شالوده اصل 
و ضعف بازار سرمايه خود را شناسايي و مـوانعي كـه در ايـن زمينـه وجـود دارد برطـرف       

بايد اعتراف نمود كه صـندوق سـرمايه گـذاري مخـاطره پـذيردر كشـور مـا تقريبـاً         . نماييم
ناشناخته و به دلايل گوناگون ، فعاليت آنچناني در صحنه اقتصاد ندارند و داراي مشـكلات  

اين در حالي است از مجموع سرمايه گذاري مخاطره پذيردر آسيا . تو محدوديت هايي اس
ايـن موضـوع در نمايشـگر    . اسـت % 90در دهه اخير سهم فقط چندكشور محدود بـيش از  

آيا زمان آن نرسيده است كه ما نيز از چنين ابزارمالي كـه در  . نشان داده شده است 2شماره 
يرد ، بهره مند شويم و از قافله رشد اقتصـادي  دنيا به شكل گسترده مورد استفاده قرار مي گ

عقب نمانيم؟ از جمله موانعي كه درحال حاضر براي صندوق سرمايه گذارمخاطره پـذيردر  
  : ايران وجود دارد ،  مي توان به موارد زير اشاره نمود 
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عدم شناخت عمومي نسبت به مقولـه سـرمايه گـذاري مخـاطره پـذيروناكافي بـودن        
 از در اين خصوص اطلاعات مورد ني

كمبــود قــوانين و مقــررات رســمي در خصــوص ايجــاد و گســترش صــندوق هــاي  
 گذاري   سرمايه

 آماده نبودن زير ساخت هاي اقتصادي جهت حمايت از طرح هاي فناورآورانه  

 جديد بودن ابزارهاي مهندسي مالي در بخش سرمايه گذاري   

 و اصول بانكداري اسلاميعدم تطابق با برخي از مباني فقهي و ايدئولوژيكي  

 كند بودن آهنگ رشد خصوصي سازي و نامناسب بودن سازوكارهاي مالي آن 

تصور عامه بـر  (فقدان انديشه سرمايه داري به دليل خلاء مسائل فرهنگي و اجتماعي  
اين است كه سرمايه داري ، خاص ايدئولوژي ليبراليسم است در حـالي كـه در نظـام    

ر مولد براي رفع نيازهاي واقعي انسان ، مشاركت عمومي و اسلامي به عنوان يك ابزا
 .)عدالت اجتماعي از آن ياد شده است

 ريسك گريزي سرمايه گذاران بدليل عدم اعتماد به كارآيي بازار  

  

  
  

نمايشگر شماره 2: 
حجم سرمايه گذاري هاي مخاطره پذير در كشورهاي پيشرو قاره آسيا
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  نتيجه گيري و بحث -4
سرمايه گذاري مخاطره پذير يكي از ابزارهاي نوين مـالي اسـت كـه بـا جمـع آوري و      

هاي سرگردان به شركتهاي تازه تأسيس ، موجب بالفعـل شـدن ايـده هـاي     هدايت سرمايه 
ابتـدا كشـورهاي پيشـرفته صـنعتي و     . بالقوه در صنايع تكنولوژي محور و فناورانه مي باشد

سپس كشورهاي در حال توسعه مخصوصاً جنـوب شـرق آسـيا ، بـا اسـتفاده از ايـن ابـزار        
شركتهاي بزرگ فنـاور و تكنولـوژي محـور     توانسته اند گام هاي اساسي در ايجاد و توسعه

و گسترش بخـش خصوصـي و اسـتفاده از     44با توجه به اهميت و ضرورت اصل . بردارند
همه ظرفيت ها ، امكانات و ابزارها و همچنـين  اسـتفاده از تجربيـات كشـورهاي پيشـرو ،      

ابزارهـاي  تاسيس و راه اندازي صندوق هاي سرمايه گذاري مخاطره پذير به عنوان يكـي از  
اگرچـه در مقايسـه بـا    . نوين مالي بر اساس الگوي اسلامي بيش از پيش احساس مي گردد 

اين كشورها ما هنوز در ابتداي راه هستيم اما ضرورت دارد قانون گـذاران و متوليـان امـور    
با در نظر گرفتن مزيت هاي گفته شده ، بگونـه   1400اقتصادي در راستاي چشم انداز ايران 

مه ريزي نمايند كه ضمن برطرف نمودن موانع و محدوديت هاي مربوطه ، بتـوان از  اي برنا
  .اين ابزار مالي براي جلب مشاركت عمومي استفاده نمود
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  يادداشتها

                                                      
1 . Venture capital 
2 . Private cpital 
3 . Start up 

شركت سرمايه گذاري مخاطره پذير شخصيت حقوقي است كه حاضر است خطر سرمايه گذاري هاي .  4
  .بمنظور كسب بازده بالا در آينده تحمل كندمخاطره پذير را 

5 . Adverse selection 
6 . Moral hazard 
7 . Endowment Funds 

  .مسئوليت صندوق  برعهده  شركت سرمايه گذاري مخاطره پذير خواهد بود.  8

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


    
    

    
    

 
    

    
   

 اله  
مان

 آس
اره

ست
ن 

هوم
 و 

حي
صال

رم 
ك

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
 

     
     

     
     

   
 

  

  

  124 

 

يت
دير

و م
ي 
 مال

سي
ند
 مه

جله
م

 
     

ي 
تفو

پر
  

ول
ل ا

سا
 /

ول
ره ا

شما
 /

هار 
ب

13
89

                                                                                                                         
9 . Microsoft 
10 . Intel 
11 . Home Depot 
12 . Medtronic 
13 . Arnold and Moizer  
14 . Bygrave et al. 
15 . Gorman and Sahlman 
16 . Barney et al. 
17 . Admati and Pfleiderer 
18 . Sahlman 
19 . Gompers 
20 . Mitchell et al. 
21 . Sapienza and Gupta 
22 . Gifford 
23 . Bergemann and Hege 
24 . Reid 
25 . Kaplan and Stromberg 
26 . Smith 
27 . Florida and Kenney 
28 . Asymetric information or Lemon prolem 
29 . Initial public offering(IPO) 
30 . under writers cost 
31 . Sweeting 
32 . Bygrave & Timmons 
33 . Tyebjee & Bruno 
34 . Fried & Hisrich 
35 . Klonowski 
36 . Origination 
37 . Screening 
38 . Hire & Fire 
39 . Traditional Institutional VC Firms 
40 . Hedge Funds 
41 . Small Business Investment Corporations (SBIC) 
42 . Equity capital 
43 . Angel investors 
44 . Harvesting 
45 . Internet bubble 
46 . Leveraged buyouts 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir

