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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

The second national conference on venture capital 
  دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

  

  

  ري مخاطره پذيه گذاري سرمايعملکرد صندوقها بر يرمرو

  1 كرميرضا اسديعل                     

  دهيچك

،  نو يده هاي اي بر رويه گذاري متخصص در امر سرماير بعنوان صندوقهاي مخاطره پذيه گذاري سرمايصندوقها

  hi- techين صندوقها باعث پا گرفتن و رشد شركتهايشرفته اي پي كشورهادر.نوظهور شناخته شده اند  يتكنولوژ

 شده اند ين مالين صندوقها تاميله ايم بوسي شتاسيم  كه امروزهي بزرگيكه اغلب شركتهاي شده اند بطورياديز

  . باشند  ي نو مي هاي از تكنولوژيز ناشي كه عمدتاً نينتل و هزاران شركتيكروسافت ، ايل مي از قبييشركتها

 ين روش تخصصي ايري بكارگي ما برايش علم و آگاهين صندوقها در جهت افزايت اي فعاليت و چگونگيشناخت ماه

 يم كه با بررسين مقاله در نظر دارين در ايبنابرا.  باشد يد ميمف  hi- techيده ها و طرح هاي اي بر رويه گذاريسرما

 ساختار ، ييشناسا. م ي نمايير را شناساي خطر پذيه گذاري سرماي صندوقهاين مالي تاميق چگونگي دقيو موشكاف

 نوپا ، ي شركتهايه گذاري و سرمايابي صندوق ، اررزيت پورتفويري و مديفو گردان ت صندوق ، نحوه پورتيرينحوه مد

   .  قرار خواهد گرفتين مقاله مورد بررسين شركتها در ايت خروج از ايت از شركتها و در نهايت و حمايهدا

  

  

  

  

  

  

                                                 
  ريه گذاری مخاطره پذي سرما موسسه توسعه رهيات مديعضو ه ١
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  دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

  

   مقدمه

 جهان است ، اما تاكنون ين كشورهاي در بيي رتبه بالايده داراينكه كشور ما از نظر سطح استعداد و ايبا وجود ا

  . امده است ي جوانان ما بوجود نيده هاي از اين الملليا بي ي برتر در سطح داخليهاي بر اساس فناوري موفقيشركتها

 بر يه گذاري جهت سرماي تخصصيا در كشورما صندوقهايران مشكل گذاشت اما آ توان بدوش هزايصه را مين نقيا

  ل  شده است ؟ ي جوانان تشكيده هاي ايرو

 يك و موارديقات الكترونيت از تحقيا صندوق حمايت از پژوهشگران يل صندوق حماي از قبييممكن است صندوقها

 يده را براي اي هزاران جوان مشتاق داراي دولتيزمانهانكه وزاتخانه ها و سايا اي. ل شده باشديل تشكين قبياز ا

 يل شركتيدهها تاچه اندازه موفق شده اند ؟ تا چه اندازه به تشكين اياما ا. ند ي نمايلات به بانكها معرفيافت تسهيدر

  ده است ؟ي گرديد و ارائه خدمات منتهين در امر تولي نويا روشي برتر يبا تكنولوژ

ا ارائه  خدمات در كشور موفق گشته باشند و  يد ين در امر تولي نويافت با ارائه روشي توان ي را مييمعدود شركتها

ده ي ايل كرد و دارايده اند و اكثر جوانان تحصيده كسب و كار با شكست روبرو گردي اياكثر جوانان مشتاق دارا

  .ز به خارج از كشور رفته اندين ني نوي بر فناوريمبتن

 يم شركتهاي تواني نم   شوند پس چرايلات مي ارائه تسهي متوليي شود ، سازمانهايص داده ميصنكه بودجه تخيبا ا

   باشد ؟ يم كه عمر آنها طولانيني را از جوانان ببييا شركتهايم ؟ يني جوان را در سراسر كشور ببيايفعال و پو

ا به ي نو متخصص اند ؟ آي ها و طرح هادهي اي بر رويه گذاري در امر سرماي دولتيا سازمانهايد گفت آيدر جواب با

 اقساط آن يري دهند و به بازپس گيم    نكه صرفاً وام يا اي(  هندي مي مشاوره تخصصيه گذاريآنها در امر سرما

 كنند ي مي دهند و سعيارائه م.. ) ره يغ  وي، حقوقي، بازرگانيفن (ييدها مشاروه و راهنمايا به اي؟ آ ) كننديفكر م

  ... . گريند ؟ و هزاران سئوال ديت نماي و هداي و نفوذ در بازار همراهيدن به سودهي تا رسكه آنها را

 نو و يده هايا ي بر رويه گذاري سرماي تخصصيست در كشور صندوقهاي باي پاسخ به سئوالات فوق ميبرا

د ي جدي طرحهايذاره گي و سرمايين صندوقها به دنبال شناسايد كه اي بوجود آي نوپا توسط بخش خصوصيشركتها

. ند ي جوان اقدام نمايت شركتهاي، مشاوره و هداييز به ارائه راهنماي نيه گذاريو مستعد جوانان باشند و پس از سرما

ن يد با اي مد نظر خود را كسب نمايق فروش سهم خود در شركت بازدهي شركت ، صندوق از طريپس از سودآور
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 شركت ين مالي و تامينگيق نقدياز شركت نوپا اقدام به تزريدر موقع ن  -1نگونه است كه يعمل كاركرد صندوق بد

دن شركت و ي تا به ثمر رس-2. )  د بپردازدي جديابيا بازار ي بتواند به ارائه محصول ينگيكه از آن نقد( نموده است 

ز ي شركت ني و تخصصيفن ، امور يابي آن پرداخته است و به بازارييت و راهنمايده آن را رها ننموده و به هدايا اي

ن يده موسسيد و ساختار و اي نماي درصد در شركت را كسب  م51 كمتر از ي درصد سهام-3. كمك نموده است 

 و ي  خود در شركت ، پس از بازدهيه گذاريافت سود سرماي دري برا-4. د ي نمايز حفظ ميه شركت را نياول

      افت بازده مورد نظر خودي سهم خود در شركت و دريارش ارزش شركت ، اقدام به واگذي شركت و افزايسوآور

  } آورد يلات نميافت اقساط وام و تسهي عمل فشار به شركت نوپا جهت دريبا ا{)خروج از شركت .( د ي نمايم

 ين مقاله بطور مشروح به چگونگيدر ا. ر اشاره شد ي خطر پذيه گذاري صندوق سرمايبطور خلاصه عملكرد كل

  .  شوديونه صندوقها پرداخته منگيعملكرد ا

  

  ر ي خطر پذيه گذاري سرمايف صندوقهاينعر

 يتيري مديندهايدر فرآ) عمدتاً كوچك و متوسط ( د ي جدي در طرح هايه گذاري كه به همراه سرماييصندوقها

   ) 1998سون ، يد.  ( ندي نمايز مشاركت ميشركتها ن

 از شركت يد قسمتيست و به صورت خريكه شناخته شده ن ) يرحط ( يتي در فعاليه گذاريگر سرماي ديفيا درتعري

   ) 2000ان ، يت( .  نامندير مي خطر پذيه گذاري را سرماردي پذيصورت م

ن صندوقها بصورت فعال ي ايه گذاريو نوع سرما باشد يران و مالكانشان مي مديز كسب سود براين صندوقها نيهدف ا

 از ين ماليكه در تاميدر حال.  باشدير ميه پذي سرماي شركتهاييت و راهنمايره شركتها و هدايات مديو شركت در ه

          خود را طلبيد و تنها اقساط بدهي نمايدر امور شركت نم  يچگونه دخالتيوام دهنده ه ) يبده( ق وام يطر

  . دي نمايم

... ، يا بعضي وقتها بدهي و  گذاري است كه به شكل سهام مالكيت ز، يك نوع سرمايهي مخاطره آميسرمايه گذار

آوري جديد يا يك فعاليت با ريسك بالا كه توسط كارآفرينان ايجاد شده است،  گذاري در فن كه اين سرمايه. باشد مي

  :ز انتظار دارند كه يگذاران مخاطره آم كه سرمايهيبطور. گيرد صورت مي

  ار بالايي باشدي نرخ رشد بسيشركت مربوط دارا) 1
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  رند ي كسب و كار شركت قرار گيي و اجراي مديريتيتهاي فعالانيدر جر) 2 

  بازدهي متوسط به بالا كسب كنند ) 3 

  .رندي پذي نماند اي كه داده اي جهت پوشش سرمايه همچنين هيچ نوع وثيقه) 4

گذاري  ز، در شركتهايي كه در مرحله رشد هستند، سرمايهيگذاران مخاطره آم واضح و روشن است كه سرمايه

ز در كشورهاي در يگذاران مخاطره آم اين پديده در مورد سرمايه. كنند؛ چون كه داراي حداقل ريسك هستند مي

  .حال توسعه نيز وجود دارد

.  ارزيابي ريسك طرحها قائل هستندير، اهميت زيادي برايگذار خطرپذ گيري، شركتهاي سرمايه در فرآيند تصميم

ه در ريسك كارآفرينان شريك شوند، اين موضوع زماني است كه آنها به ر مجبور هستند كيگذاران خطر پذ سرمايه

    .كنند گذاري مي شكل بخشي از مالكيت سهامدار خصوصي در شركت مربوطه سرمايه
  

  ريه خطر پذي و ساختار صندوق سرمايهدفگذار

  :  دهد ير را نشان ميه خطر پذيك صندوق سرماي ير هدفگذاري شكل زيبطور كل
  

  

  

Infrastructure 
Partners, Experts, Advisors, Technology 

Strategy, 
Goals & 
Funding 

Management 
Structures  

Service 
Scope 

Roadmap 
& Criteria

Legal 
Framework

Processes
Vetting, Selection, Approval, Execution, Post Investment 

Management, Integration With Core Business, Portfolio Review 
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ك ير ساختارها از اجزاء مهم يندها و زي و اهداف صندوق ، فرآي دهد استراتژيهمانگونه كه شكل فوق نشان م

 ي، كارشناسان ، مشاوران و تكنولوژ) ن ين ، موسسيمالك( ل شركاء ي صندوق از  قبير ساختهايز.  باشند يصندوق م

و .. )  ويت و  پورتفو گردانيري ، مديه گذاري ، اتنخاب، سرمايابيارز (  صندوقيندهاي فرآي را در اجراينقش مهم

ز در ي ، رسالت صندوق نيگر اهداف ، استراتژي دياز سو. ندي نمايفاء مي صندوق  ايهايدن به اهداف و استراتژيرس

  . دي نمايفاء مي صندوق نقش ايندهاي نحوه انجام فرآيريشكل گ

  .  گذارد ير ميد  تاثي انتخاب نماي و مشاوراني ، كارشناسانييدوق از چه شركانكه صنيز بر ايندها نينوع فرآ

  .  باشد يره آن ميات مديت و هيريت آن مدين  عامل موفقيك صندوق مهمترين اجزاء يدر ب

  

  ر ي خطر پذيه گذاري سرمايتنوع صندوقها

 كه ياس تمركز بر نوع بازار تخصص باشند كه براسين نوع مي چندير معمولاً دارايه خطر پذي سرمايصندوقها

  :  شوند ي شناخته م ،ندي نمايت ميفعال

  و انكوباتورها خالص ريه خطر پذي سرمايشركتها ‐

 ه ي توسعه سرماي و صندوقهايه سنتين سرماي تاميشركتها ‐

 )  دهند يه را انجام مين سرماي كه كار تامييشركتها ( يه شركتين سرماي تاميصندوقها ‐

 ... ) ر ساختها وي ، رسانه ، زيتكنولوژ( ك صنعت خاصيه در ي سرماني تامي صندوقها ‐

 كه شركتها با بحران مواجه اند اقدام يزمان(  و خاص شركتها يط اضطراريه در شراين سرماي تاميصندوقها ‐

 .) ندي نمايم ين ماليبه تام

    .مي باشد يك سرمايه گذار خطر پذير ، مدير صندوق پول در شركتهاي تحت قيوميت

  
  ر يه خطر پذي سرماي  صندوقهاينگين نقديمنابع تام

،  )ين اجتماعيمثل تام ( ي عمومي بازنشستگيصندوقها، )وابسته به شركتها (  خاص ي بازنشستگيصندوقها

، شركا و ي، منابع دولتيه گذاران خارجيمه، سرمايه و وقف، بانك و بيريشركتها، اشخاص ثروتمند، موسسات خ

  .  باشد ي مي منابع دولتينگين نقديدر  كشور ما منبع تام در حال حاضر.  باشنديذاره گي سرمايشركتها
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 ر ي خطر پذيه گذارير صندوق سرمايمد

سود صندوق را نيز در % 28تا % 20.سرمايه صندوق را سالانه به عنوان دستمزد دريافت مي دارد  %2مدير صندوق 

  .هنگام خروج كسب مي كند 

  .سود صندوق بهره مند خواهند گرديد% 80الي % 70 نيز علاوه بر دريافت سرمايه خويش از ديگر سهامداران صندوق

   طرحها توسط صندق يابيوه ارزشيش

 ي آتيودها سيان نقدي جريل ارزرش فعلير توسط صندوق ، تنزيه پذي سرماي انتخاب شركتهايار مالين معيمهمتر

  .  باشد ير ميه پذيسرما يشركتها

  
  ب طرحها توسط صندوق  انتخايارهايمع

  : د كه ني نماي ميه گذاري سرمايير در طرح هاي خطر پذيه گذاريصندوق سرما

 را در بازار داشته يايده اوليه توليد محصول، قابليت فروش در بازار را كسب نموده شده و فرصت فروش مناسب ‐

 . باشد 

 .داراي رشد بالقوه يا پتانسيل رشدي بالاتر از متوسط صنعت باشند ‐

 د يده جديا اي ي تكنولوژيدارا ‐

  )    درصد 35 ي و بازده بالا داده شودته برگشي سال سرما7 ي ال3ن ي بيدر دوره ا ( ه بالا ي و بازگشت سرمايبازده ‐

 .  باشد  داشتهيي بالاي معنويي و دارايت فكري موقعيدارا) شركت ( طرح  ‐

 .  باشد ي قويتيريم مدي تيدارا ‐

كه  يبطور. داراي ساختار سازماني جهت تحقق اهداف فروش و توسعه بازار باشد( باشدي قوي برنامه تجاريدارا ‐

ت بازار هدف و رقبا و يداشته باشد و از وضع... برنامه مدون توسعه، همراه با تخمين نيازهاي مالي، انساني و 

 . )ز بطور كامل آگاه باشد يشيوه مقابله با آنان ن

ر يه بر عملكرد شركت تاثيكم بود مواد اول. (  شركت نداشته باشنديه گذاريسرما بر يز اثر منفيكم بود منابع ن ‐

 ) نداشته باشد يمنف

 .  خود نداشته باشندي اهداف و برنامه هاي در جهت اجرايز برخورديه گذاران و شركاء نير سرماي با سا ‐
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 )  سال7 ي ال5ن يب)( اهم باشد  فريراه خروج از شركت به آسان( ز بتوانند از شركت خارج شوند يبطور وضوح ن ‐

ن يو از مهتر  شونديند ، مطمئن مي نماي ميه گذاري آنها سرماي بر روييدن شركتهايجه رسيصندوقها از به نت

انسجام ، .  باشد ينه خروج از شركت ميل رشد و وجود گزيت شركت ، پتانسيري آنها مديه گذاري سرمايملاك برا

ت يري مديژگين ويز از مهم تر ير بودن نيت پذي، دارا بودن تمام تخصصها و نصحر بودن يگي ، فعال و پيكپارچگي

  .  باشدي صندوقها ميه گذاريجهت سرما) ر يه پذيسرما(  نوپا يشركتها

ه يك صندوق سرماي يه گذارير درصد سرماي صندوق در هر ممكن است متفاوت باشد درمثال زيه گذاريدرصد سرما

    : باشد ير مي باشد بشرح زيز ميت دانشگاه نيانشگاه منبعث شده و تحت حما كه از دير در طرحيخطر پذ

اگر حداكثر درصد ها ( درصد   درصد  سهامدار

  )م ييرا فرض نما

 15  %15-1  دانشگاه كلرادو

 25  %25-15   شركتيديره و كاركنان كليات مديران و هيمد

 Seed Investors(   15-25%  25(ه يه گذار اولين و سرماين ، محققيموسس

  35 يمابق  ريه خطر پذيصندوق سرما

 

ر سهامدارن در نظر گرفته شود ، سهم صندوق از همه ي ساي شود اگر حداكثر درصد را برايهمانطور كه ملاحظه م

  .  درصد خواهد بود 35شتر و در حدود يب

  ) 2000لز ، يم( ن دارد ي و توافق طرفير سهامداران بسته به چانه زنيزان سهم صندوق و ساين مييتع

  
   صندوق يت پورتفويريمد

ن يكه بد. ت داشته باشد يرين صندوق را تحت مديسرمايه گذار خطر پذير ممكن است همزمان جندك شركت ي

  . رد ي گي را جداگانه در نظر مي مختلقي هر كدام از صندوق ها بخش هايمنظور شركت برا

نكه عملكرد يا اي. ند ي نمايه گذاريه خاص سرماطيك حيك از صندوقها برحسب تخصص در يممكن است هر

  . متفاوت باشديه گذاريزان سرمايصندوقها بر اساس م
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ند در تمام شركتها ممكن است به ي نماي مي كه نگهداريي است كه صندوقها در پورتفوين نكته ضروريذكر ا

 نموده اند نتواند با يه گذاريآن سرما كه آنها در يي از شركتهايكين احتمال دارد كه يرا ايابند زي دست نيسودآور

  . ان همراه سازديه شركت را با زي برخورد نگردد و سرمايت مناسبياقبال بازار روبرو شود و از وضع

 را بدست آورند و يند حداكثر سوددهي نماي ميها سعيه گذارير سرماي از شركتها و ساي با پورتفوصندوقهان يبنابرا

نوپا ا ي كوچك و زودبازده ي طرح هاين مالير تنها اقدام به تامي خطر پذيه گذاريسرماد اذعان داشت كه صندوق يبا

 شركت را ي به رشد و سو دآوريابير كه در دستيل موارد زي از قبين صندوق ها اقدام به موارديبلكه ا. ندي نماينم

  : ند ي نمايز اقدام ميد نيكمك نما

  د  سهام شركتها يخر ‐

 ..)  مشترك ويه گذاري سرماي پوشش خطر ، صندوقهايصندوقها( صندوقها ر ي در سايه گذاريسرما ‐

 )  از فلزات ، كالاها و نفت  در موارد خاص يد برخيخر(  در كالاها  يه گذاريسرما ‐

 ر موارد يو سا ‐

 نوپا و ي متنوع از شركتهايند كه پورتفوي نماي مين اقدام سعير با اي خطر پذيه گذاريقت صندوق سرمايدر حق

ز ي شركتها ني بر رويه گذاريدر سرما. ند ين نماي صندوق  را تضمير اوراق بهادار را نگه دارند تا سودآوريسا

پذير را در اختيار خود   از سهام و كنترل شركت سرمايهي خرند بلكه تنها بخشيك شركت را نميصندوقها تمام سهام 

 ي درصد100ت يريقت و تلاش خود را بر صرف كنترل و مدن ندارند كه تمام ويل به ايرا صندوقها تمايز( . گيرند مي

 تواند به ين آنها مي مابيپا طبق توافق ف.شركت نت يري از سهام و مديار داشتن بخشيند ، با در اختيك شركت نماي

  ) .ديل آياهداف خود نا

      در شركت  يه گذاري سرماي درصد را برا49 ي ال5ن ي بير معمولاً درصدي خطر پذيه گذاريصندوق سرما

  .  شركت دارد يابي ارزجهي نت بهي بستگيه گذاريانتخاب درصد  سرما. ند ي نمايه پذبر انتخاب ميسرما

ه خود را در يك درصد خاص از سرمايش تر از يك صنعت بيند كه در ي نماي ميه گذاري سرمايآنها معمولاً بنحو

ا ير جنوب شرق آسي خطر پذيه گذاري سرمايندوق هابطور مثال در ص. (  نكرده باشند يه گذاريك صنعت سرماي

  . ) ند ي نماي نميه گذاري درصد از پورتفو خود را سرما25ش تر از ينه خاص بيك زميتنها در 
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 مختلف و از مراحل گوناگون رشد و در مناطق مختلف  hi- techعيدر پورتفو خود شركتها را از صناصندوقها 

  . ند ي نماي  وارد مييايجغراف

 نظارت و كنترل  ، شتر باشدير توسط صندوق بيه پذيك شركت سرماي در يه گذاريه همان نسبت كه درصد سرماب

   .  باشد يشتر ميز بيصندوق بر شركت  ن

شتر از يز متفاوت در اغلب موارد آنها بيند ني نمايق مي آن پول را به شركت تزري كه در طيا مراحليتعداد دفعات 

. ند ي نمايق ميرا به شركت تزر) ه يسرما(  مرحله پول 8 ي ال3 يند  در طي نماين كار ميله اقدام به اك مرحي

 چند مرحله منابع يند كه در طي نماين مييتع) ر يه پذيا شركت سرمايشركت نوپا ( صندوقها بسته به نوع طرح 

  .ند يق نماي را به شركتها تزريمال

  :  نشان داده شده است  آن ي و هدفگذارريطر پذه خيك صندوق سرمايپورتفو  از ير نمونه ايدر ز

  مشخصه/ مقدار   يژگينام و

  ارد دلاريلي م5  پورتفو

   شركت200  تعداد شركت نوپا

   درصد49 ي ال10ن يب  ت شركتهايدرصد مالك

ت يريد ساختار و نحوه مدي نماي ميكه سع( ره يات مدين دو عضو هييا تعيت يريمد  ت صندوق در شركتهايموقق

  .د يت نماي و آنها را هداي نو پا را ساماندهيتهاشرك

   درصد35 تا 30ن يب   مورد انتظارينرخ بازده

   ، نفت و گاز ، ساختمانيو تكنولوژي اطلاعات ، بيفناور   پورتفويب شركتهايترك

ك ي در يه گذاريزان سرمايم

  ريه پذيشركت سرما

  ون دلاريلي  م100 تا 5ن يب

  IPOا يفروش شركت   روش خروج

 

 و نوع ساختار يك (local Ivestment)  ، منطقه سرمايه گذاري(Industry Focus)تعيين حوزه سرمايه گذاري 

-Early Stage-secondary Stage)صندوق، اينكه در چه مرحله اي از طرحها قصد سرمايه گذاري دارد 
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expansion Stage, …)ندوق مشخص گردد و دوره سرمايه  در گرو اينست كه ساختار انتفاعي يا غير انتفاعي ص

 و بسياري از موارد ديگر (Investment Commitment)گذاري مطلوب براي طرحها و مقدار سرمايه تعهد شده 

 .تعيين گردد

طه ي كنند ، بلكه آنها در حي نميه گذاري سرما hi- tech ير صرفاً در تكنو لوژي خطر پذيه گذاريصندوق سرما

 يطه هايآنها ح. ند ي نماي ميه گذارينه ها كه بتوان  سود كسب نمود ، سرمايمام زم از طرحها و در تيمتنوع

  . را در پورتفو خود داشته باشند ..  وي ، خرده فروشيها ، هتلداريمه هادي از نيمختلف

ند و به ي نماي ميه گذاريطه خاص سرمايك حيز در  تنها در ير ني خطر پذيه گذاري  سرماي از صندوقهايبرخ ‐

  )  باشد ين توع صندوقها محدود ميتعداد  ا(  پردازد ينه خاص ميك زمي طرحها  فقط در ين ماليمتا

ن ي بيي پورتفو را در جهت هم افزاير  ممكن شركتهاي خطر پذيه گذاري سرمايگر صندوقهايدر موارد د ‐

 . د ي آ كامل كننده هم بوجوديره اين آنها زنجي كه بيبنحو. ند ي پورتفو انتخاب نمايشركتها

  : دهد ير را نشان مي خطر پذيه گذاريك چند صندوق سرماي از پورتفو ير نمونه اينمودار ز

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ATTHarvard

General Partners
(Private Equity FirmsWest Coast

Ventures
New England

Venture Group ABC
Ventures

IBM

Venture
Associates

SimLogic Apple YahooLotus Netscape Genzyme

Limited Partners

Portfolio Companies
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new england venture group شركت 5 ي بر رو  lotus ، netscape  ، apple  ، yahoo  ، genzyme 

 يه گذاري   سرما yahooدر شركت  تنها venture accoiatesكه شركت ي نموده است در حاليه گذاريسرما

  .  مشابه هستند  venture capitalistا يز در پورتفو دو صندوق ي از شركتها نيو برخ. نموده است 

     صندوق 3 ي  در روHarvard دهد، دانشگاه يز سهامداران صندوقها را نشان مي نمودار نيدر قسمت بالا

  .  نموده استيه گذاري  در تمام صندوقها سرما ATT صندوق و 2 تنها در IBMكه ي نموده در حاليه گذاريسرما

)www.Venture Economics.com  (   

  ر ي خطرپذيه گذاريت پورتفو توسط صندوق سرمايريمد

  : افته است يل ير تشكير از اجزاء زي خطرپذيه گذاريك صندوق سرماي ي پورتفويت و راهبريريمد

)  ست در پورتفو وارد شودي باي مين نوع شركتييتع(   شركتها يرو بر يه گذاري در خصوص سرمايريم گيتصم ‐

  ه به شركت يق سرماي  در  شركت ، نحوه تزريه گذاري سرماين چگونگييو تع

 ك ارزش پورتفو ي و استراتژي مالي دوره ايابيارز ‐

  پورتفو ي شركتهايت و راهبريري پورتفو و مدين شركتهاي بييجاد هم افزايا ‐

  پورتفو يك شركتهايكاي يتهايد و فعالنظارت بر عملكر ‐

 ك از شركتها يحل مشكلات و مسائل مرتبط با هر  ‐

  پورتفو  ي متعهد شده به شركتهاينگين نقديه و تاميش سرمايافزا ‐

  مربوط به زمان خروج از شركت يريم گيتصم ‐

  در خصوص رفع مشكلات و نواقص بوجود آمده  يريم گيتصم ‐

  ورود به پورتفو ي مناسب برايب شركتهاوسته فرصتها و انتخايمرور پ ‐

  : تعداد شركتهايي كه د رآنها سرمايه گذاري خطر پذير صورت مي گيرد اندك است

 .هر ساله به اين شركتها ارسال مي گردد ) پيشنهاد ( طرح 600بيش از  ‐

  .  طرح براي گزارش ايده يا كسب و كار به تيم سرمايه گذاري صندوق دعوت مي شوند 100   ‐

  . طرح براي ارائه دوباره طرح دعوت بعمل مي آيد 40 تا 30 از   ‐

  . طرح براي ارزيابي حقوقي و ارزشيابي انتخاب مي شوند 10   ‐
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  . طرح سرمايه گذاري صورت مي گيرد 5 – 2  در  ‐

  
   صندوقها در شركت نوپا يه گذاريوه سرمايش

   از سهام شركت نوپا يد بخشيخر ‐

 از سهام و ي خرند بلكه تنها بخشيك شركت را نميز صندوقها تمام سهام ي ن شركتهاي بر رويه گذاريدر سرما

ن ندارند كه تمام وقت و تلاش يل به ايرا صندوقها تمايز. ( گيرند پذير را در اختيار خود مي كنترل شركت سرمايه

ت يريهام و مد از سيار داشتن بخشيند ، با در اختيك شركت نماي ي درصد100ت يريخود را بر صرف كنترل و مد

  ) .ديل آي تواند به اهداف خود ناين آنها مي مابيپا طبق توافق ف.شركت ن

   اقدام به  )ران شركتها يمد( اني كل شركت به نست مورد توافق با متقاضي و ارزش گذاريمت گذاريضمن ق

  .  دي نماي آن مي بر رويه گذاريسرما

  ر صندوقها يمشاركت با سا ‐

 ين مالي تام VCا چند صندوقيله مشاركت دو ي شركت نوپا بوسيه گذاري  طرح سرما ممكن است كهيدر موارد

  . شود  يم

  م ير مستقي غيه گذاريسرما ‐

         ند،ي نماي رشد بالا ميا چند شركت نوپا دارايك ي ين ماليرا كه اقدام به تام ييا صندوقهاي در شركتها

  . ندي نماي ميه گذاريسرما

   بزرگ يهامشاركت صندوق با شركت ‐

ن يا  داشته باشند درين مالياز به تامينق و توسعه خود يند تحقي فرآي بزرگ براي شركتهاي  ممكن است در موارد

ن ي اي بر رويه گذارين شركتها اقدام به سرماينده اي آي سودآورير با بررسيه خطرپذاي سرمايصورت صندوقها

  . ندي نمايشركتها م

  ك صندوق يت يريمد ‐

 را بدون مشاركت در آن يه گذاريصندوق سرماك يت اداره يرير ، مدي خطر پذيه گذاريصندوق سرما يدر موارد

  . رد ي گيبعهده م

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

 13

 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

The second national conference on venture capital 
  دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

  
    ريه پذيشركت سرمار در ي خطر پذيه گذارياقدامات صندوق سرما

لكه ب  باشد،ي مد نظر خود نمي بازدهيري و رها كردن طرح و بازپس گيه گذاريك طرح به سرمايصندوق تنها در 

ر ممكن است در هر كدام از ي خطر پذيه گذاري صندوق سرما،ردي گيقرار م)  شركت نوپا ( همواره در كنار طرح 

  : د ير به شركت كمك نمايموارد ز

  زات ي و تجهي  منابع فن-

   يابي بازاريت ها و مشاوره هايحما  -

  ق و توسعه مرتبط به موضوع شركت يج تحقي به نتايابي دست-

ن يز حهت تامي ممكن است به شركت وام نيه گذاريعلاوه بر سرما( از شركت ي مورد نينگيبموقع نقدن يتام -

  )  ارائه دهد ينگينقد

   ي و فني تجاري مشاوره در جهت بستن قراردادها-

  از شركت ي تماس ها و ارتباطلات مورد ني برقرار-

   ارائه آموزش-

  د ياز جهت توليورد نلات ميرات و تهسيار قراردادن تجهي   در اخت-

  ار قراردادن فضا و مكان ي در اخت-

  ح آن يده شركت و تلاش در جهت عرضه صحي ايكت فكري حفظ مال-

  از شركت ي مورد نDatabases)(ار قراردادن اطلاعات ي در اخت-

  از شركت يه كاركنان و متخصصان مورد ني ته-

  ت  شركي برايت و تجاريريار قراردادن تخصص مدي در اخت-

  از شركت ي مورد نيهايير خدمات و دارايار قراردادن ساي در اخت-

  . دي نماي جهت رشد فراهم ميكپارچه ايستم يله اقدامات فوق سير بوسي مخاطره پذيه گذاريصندوق سرما
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   نوپا يمراحل رشد شركتها

  : ها در مراحل مختلف رشد خود نياز به منابع مالي دارند كه عبارتند از شركت

  . سرمايه اوليه صرف شروع فعاليت و تبديل ايده به يك محصول مي شود: 2)مفهوم ( يوره جنين د-1

سرمايه مورد نياز صرف توليد نمونه محصول و شروع فعاليت ) : ه يمحصول اول( 3 مرحله شروع به ساخت محصول-2

  . شوديتجاري م

. جهت توليد انبوه و گسترش فروش شركت است مورد نياز  سرمايه): د محصوليتول (4 مرحله رشد توليد محصول-3

  . دي نماي ميه گذاري نوپا اقدام به سرماين مرحله در طرح ها و شركتهاير عمدتا در اي خطر پذيه گذاريصندوق سرما

 .سرمايه مورد نياز براي توسعه بازار و ورود به بازار بورس است)  :  توسعه محصول( 5 مرحله توسعه محصول-4

  ر در  شركت نوپا ي مخاطره پذيه گذاريرمامرحله ورود س

بسته به نوع طرح ر يه پذيات شركت سرماي از حي در چه مرحله ا ري خطر پذيه گذاري  سرماينكه عموماً صندوقهايا

ده ها و محصول و در يها در مراحل توسعه ا VC  دهد ، عموماًير نشان ميهمانگونه كه شكل ز.  باشد يمتفاوت م

 نمايند گذاري مي سرمايه ند،ي نمايد جهت محصول ميا تولي يابيها اقدام به بازار  كه  شركتير مواقع از موارد ديبرخ

 معمولاً در مرحله توسعه محصول ين مالي باشد تامي از طرح پژوهشيكه شركت ناشير در صورتيطبق نمودار ز

   early stage در مرحله ين ماليمده باشد عمدتاً تايك اي از ي از اوقات كه شركت ناشيرد و برخي پذيصورت م

 . ردي پذيصورت م

ا يو )  ديكسب بازار جد (، توسعه بازار) د يد محصولات جديتول(  كه به دنبال توسعه محصول ييقت شركتهايدر حق

  . ند ير استفاده نماي خطر پذيه گذاري توانند از صندوق سرماي باشند مي  ميد شركتيخر

. ند نشان داده شده است ي نماي ميه  گذاريك از سرمايا كه بر حسب نوع صنعت هر  ريك از مراحلير هر يجدول ز  

 

 

 
                                                 

٢ - Seed Capital 
٣  - tart Up 
٤  - Early Stage 
٥  - Second Stage 
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در  ندي نماي ميه گذاري بالا سرماي تكنولوژي دارايه شركتهايه و ثانوياولمراحل طبق جدول فوق صندوقها در 

 ون دلار باشد ، يلي م10ز ز آنها كمنر اي كه نايير شركتهاي در سا hi- techير از شركتهايه رشد غيمرحل ثانو

  . ند ي نماي ميه گذاريسرما

ا توسعه شركت يه ي در مرحله ثانويه گذاري سرماي صندوق هايه گذاريا درصد سرمايت ياز نظر درصد كسب ماك

 صورت ن يا نسبت به ير مراحل با  درصد كمتري در سايه گذاريسرما. ( ند ي نماي ميه گذاي را سرمايشريدرصد ب

    )ردي پذيم

       زيه ني به كل سرماي درصد و متوسط سهام عاد25ر يه پذي سرمايه در شركتهاي به سرمايمتوسط نسبت بده

         دهند يل مي نامشهود تشكيهايير را دارايه پذي سرماي شركتهايهايي از داراي باشد و بخش عمده اي درصد م69

نگونه شركتها با مشكل كسب وام مواجه يد لذا اغلب اي نمايء مفاي اين مالي تامي براي نقش مهميياز آنجا كه دارا( 

  .  )   باشنديم

عتاً يند طبيه نمايا عملكرد خود به صندوق ارايت ي وضع ازير موظف اند كه گزارشات دوره ايه پذي سرمايشركتها

      ريه پذيرما شركت سيافت گزارشات مناسب از سوي دريز در ازاي هر مرحله از سهم الشركه صندوق نيواگذار

  .  باشد يم

  
  ر  ي خطر پذيه گذاري سرماي مورد انتظار صندوقهايبازده

ت بازار دارد اما آنچه در اغلب مشاهدات بدست آمده يط صندوق و وضعي مورد نظر صندوق ها بسته به شرايبازده

 درصد در سال 30 يازدهياقل حد. ندي نمايج بازار را جستجو مي بالاتر از عرف راين است كه صندوقها بازدهياست ا

  . ر  تواند مطلوب باشد ي خطر پذيه گذاريك سرماي يبرا

Angels Venture Capital Private Equity
Strategic 
 Partner

IT, Computer, Telecom Yes Yes No Yes
Medical Yes Yes No No
Other Yes No No No
IT, Computer, Telecom No Yes Yes Yes
Medical No Yes Yes Yes
Other - $1M to $10M No Yes No Yes
Other - $10M+ No No Yes Yes

Investment Capital Sources

Early

Later

Business SectorStage
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  : د ي نماي كسب ميبازدهچگونه ك شركت نوپا ير از ي خطر پذيه گذاريك صندوق سرماي

 تواند ين تعداد سهام  صندوق مي كه از ا. آوردي در شركت بدست ميه گذاري سرماي كه در ازايتعداد سهام ‐

  .  داشته باشد ي بازده نقدانهيسال

 . آورد ي شركت بدست مي سودآوري كه در ازايتعداد سهام ‐

ممكن است علاوه  . ردي گيه گذار تعلق مي به سرمايدر مواردشركت د محصولات ي و توليابيسانس بازاريحق ل ‐

 .د شود ين امر در قرارداد قي شركت ايا علاوه بر سودآوري از سود باشد يبر درصد

 .  آورد يسانس بدست مي از حق لي ناشيسانس و سودآوري استفاده از حق لي كه در ازايهامتعداد س  ‐

  توسط صندوق  ين مالي تاميدر ازا) ا هر دو ي( شركت ي سودآورا ي از فروش يدرصد ‐

 د يد محصولات جديجاد و تولي صندوق و ايق و توسعه براي تحقي صندوق در شركت نوپا برايه گذاريسرما ‐

 ي از شركتهايكيق يطر ر خدمات ومحصولات شركت ازيا ساينوپا  شركت ي عرضه  فناوري ازا دريدرصد ‐

 پورتفو 

 . ردي گين به صندوق تعلق  ميا طرح موسسيده ي اي و معرفيه گذاري سرماي از سهام شركت كه در ازايدرصد ‐

ه به شركت در قبال ت و مشاوريريل  مدياز قب(  بدست آوردن سهم در شركت ي برايگري دينه هايا گزي  ‐

 )   از سهام شركت يافت بخشيدر

ق فروش سهم خود در ير كسب بازده از طري خطر پذيه گذاري سرماين كه در غالب شركتهايآنچه مهم است ا ‐

 . د ي آيشركت هنگام خروج  بدست م

  
  ك شركت يندوق با صوه برخورد يش

ر مد نظر ي گردد ممكن است هر كدام از موارد زيمطرح م) طرح ( ك شركت ي كه در برخورد صندوق با يسئوالات

  : رديقرار گ

 ؟دي از سهم شركت را كسب نمايچه درصد -1

  شنهاد داده شود ؟يه شركت پي سرماي برايچه ساختار -2
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 داده شود ؟  يا حقوقي به هردسته از صاحبان سهام چه حق -3

  شركت اقدام شود ؟ ين مالي به تاميا روشيبر اساس چه نوع مدل  -4

 ند ؟ ي را توافق نماييتهايتها و محدوديت شركت چه مسئولي و هداين ماليرارداد در قبال تامقبراساس  -5

 .. )ضمانت ها ، رفع اختلاف ها و (  باشند؟ين چگونه مي نحوه برخورد و عمل طرفين نامه هايين و آيقوان -6

  شود؟ي را شامل مياتيت ماليت شركت معافيا نحوه فعاليآ -7

 باشد ؟ياز ميد ني قبل از آنكه صندوق بخواهد كار خود را شروع نمايا الزاماتيانس و سيار، ليچگونه اختيا هيآ -8

 د؟ي نماي صندوق حق خروج از شركت را درك ميا شركت برايآ -9

  شود؟ ي هنگام خروج  از شركت در نظر گرفته ميا الزاميت يچگونه محدوديا هي آ -10

  

  ريه پذي سرماين صندوق با شركتهاينحوه ارتباط ب

  :  گردد يد چگونه با آن شركت روبرو مي نمايك شركت نوپا برخورد ميبا شركت 

   ي با وييو آشنا) ر يه پذيسرما( ن جلسه با شركت ي اوليبرقرار

  يشتر با وي بيير و آشنايه پذيدار از محل شركت سرمايد -1

 ت شركت يريم مدير سهامداران و تمام اعضاء تي صندوق  به سايمعرف -2

 ر يه پذي جهت مشاركت در شركت سرمايه گذاري سرماير شركتهاير به سايپذه ي شركت سرمايمعرف -3

 ه شركت توسط صندوق و توافق بر مشاركت در شركت ي اوليابيارز -4

 افت مدارك شركت ير توسط صندوق و دريه ذيق  طرح شركت سرماي دقيابيارز -5

  صندوق ط مد نظري  در صورت داشتن شرايه گذاريرش  شركت توسط صندوق جهت سرمايپذ -6

  صندوق در شركت يه گذاريبستن توافق و مشخص نمودن نحوه مشاركت و سرما -7

 )  از شركت ييمشاوره و راهنما( ت از شركت ين به شركت و حماي مابيه بر اساس قرار داد فيق سرمايتزر -8

  انجام شده در شركت يه گذاريافت بازده سرمايات شركت و دري با شركت در طول حيهمراه -9

 ن يري آن به سايق جهت خروج از شركت و واگذاريق ديابيارز -10

  خروج از شركت  -11
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  : ات آنها عبارتند از ير در طول حيه پذي سرماي در شركتهايه گذاري سرمايچهار كاركرد صندوق ها

  ت و نظارت شركت  يهدا ‐

 به يگنيق بموقع و مناسب نقديه تزرير بوسيه خطر پذي، صندوق سرمات از شركت ي و حماينگيق نقديتزر ‐

. از داشته باشد يشتر از تعهدات ني شركت به پول بيد و در مواقعي نمايات و تداوم رشد شركت كمك ميح

 . ديد آنرا فراهم نماي نماي ميه سعيش سرمايق افزايصندوق از طر

  شركت ي دوره ايابيارز ‐

  انجام شده در شركت و خروج در زمان مناسب از شركت يه گذاريافت بازده سرمايدر ‐

  ويه سرمايه گذاري خطر پذيرر

  تعامل ميان سرمايه گذار و افزايش سرمايه -1

شركتهاي سرمايه گذار خطر پذير ، از طريق صندوقهاي بازنشستگي ،شركتهاي سرمايه گذار ، بانكها ، سرمايه گذاران 

فزايش سرمايه اقدام به ا) تحت عنوان صندوقهاي سرمايه گذار خطر پذير هستند ” كه تماما( شخصي و سهامداران 

  .مي كنند

سهامداران صندوق سرمايه گذاري مي توانند در هيئت مديره شركتهاي متبوع شركت داشته باشند و بر  

 . امور سرمايه گذاري نظارت و رسيدگي داشته باشند  

 .هر چهار ماه يكبار گزارشي از روند سرمايه گذاري در شركتها ارائه مي دهند  

 . دوره حيات سرمايه گذاري ايجاد مي كنند تغيير و تحولاتي در جريان 

   تشخيص و شناسايي فرصتهاي سرمايه گذاري-2

 :معاملات سرمايه گذاري از طرق زير  پوشش داده مي شوند  

 ) بزرگ – متوسط –كوچك ( مشاورين شركتي  

      واسطه هاي مالي  

      بانكهاي سرمايه گذار  

      ارتباطات فردي و تجاري  

  محلي/ بازرگاني /  تجاري      بانكهاي 
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  اي       شركتهاي مشاوره 

       شركتهاي حسابرسي و حقوقي  

       افراد ثروتمند شخصي  

       مراكز رشد و پاركهاي فن آوري 

در يك بازار رقابتي ، صندوقهاي سرمايه خطر پذير بايد فعالانه طرحها و ايده هاي مناسب را براي سرمايه  

 .گذاري شكار كنند 

  هاي شخصي و روابط ميان آنها حياتي است شبكه 

  سرمايه گذاري به اين معنا يك حرفه منطقه اي مي تواند باشد كه بر اساس ارتباطات و شهرت ادامه  

  .حيات مي دهد 

  .  يك سرمايه گذار خطر پذير بايد در درون اجتماع باشد و در كنفرانسها و جلسات شركت كند  

  .اشته باشد   با اشخاص برنامه ملاقاتي د 

 .  فعاليت آنها مبتني بر بازاريابي باشد  

ج ي گردند اما بتدري را متعهد مييرصد بالاه آغاز بكار دي اولير در زمان هايه خطر پذيمعمولاً شركت سرما

زان تعهدات آنها كاسته و يز از مي زمان نيدر انتها. ندي نماي خود را پرداخت ميه گذار ي از تعهدات سرمايبخش

  . ندي نمايافت مي خود را در ي هايه گذاريسرما

 ر يه خطر پذيك شركت سرماي در يه گذاريمراحل سرما

 صندوق خطر پذير يه گذاري سرماير نشانده چگونگي نمودار زساله سرمايه گذاري مي كنند 6در يك دوره ”  عموما

 :  باشد يم
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 :  باشد يك طرح مي  صندوق در يه گذاريسرماورد  برخر نشان دهنده مراحليجدول ز 

  مرحله پنجم  مرحله چهارم  مرحله سوم  مرحله دوم  مرحله اول
مراجعه طرح و برخورد 

   )يابيپروژه (  با آن
 قي دقيابيارز

  طرح
وه  ين شيي و تعيمت گذاريق

   در طرحيه گذاريسرما
جاد ارزش و نظارت بر يا

 و يسودآور( طرح  
 ) طرح يبازده

  وجخر

  

 :  پردازندير به مذاكره مي در خصوص مشاركت در طرح بطور مبسوط در موارد زيموافقت كل 

  هر سهم شركت يمت گذاريشركت و قارزش  –

   يا حق راي و   سهام  ممتاز –

   هيئت مديره ب يترك  –

  پول مورد نياز صاحب  طرح  و  نقدي واقعي شركت ، راهبرد خروج و جريان نقدينگي طرح بعلاوه  –

  زمانبندي طرح

    اصول و آئين نامه هاي شركت –

   مديريت جلسات ، گزارشات ، بودجه ها ، حسابرسان 

  حق وتو براي سرمايه گذاران خطر پذير  

ل ين عرضه ، حق ارائه اطلاعات ، حق ثبت ، حق خروج زودتر از موعد به دليحق اول (   شرائط  خاص –

ا ثابت نگه داشتن يش ، توافق در جهت محدود نمودن  ، حق شراكت در فرويه گذاريط نامساعد سرمايشرا

  ... )و سهام شركت  

.سرمايه گذاريها را افزايش ميدهند
 )سال 6 تا 3(

در جهت توسعه و رشد ارزش
   شركتهاي سرمايه پذير عمل

  مي كنند
  ) سال 5 تا 2( 

بازگشت سرمايه ها و 
  سود آوري

اختتام سرمايه گذاري   ) سال 6 تا 5(
  و خروج سهام

2  4 6 5 

ه گذاران ، افزايش از طريق سرماي
  سرمايه مي دهند

  ) ماه12 تا 6(

فرصتهاي سرمايه گذاري را 
    جستجو كرده و شروع به 
  سرمايه گذاري مي كنند

  ) سال 3 تا 1( 

  قبل از سال اول 3
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    ضميمه ساختن ديگر شرائط ، طرح پيشنهادات جديد ، حقوق فسخ اوليه –

 خطر پذير سرمايه گذار از شركت  توسط يتيفراهم نمودن اقدامات حما  –

   ضمانت سرمايه توسط بنيانگذاران  –

  بي حقوقي   نمايندگي انحصاري و مخارج ارزيا –

   گزينه هاي استخدامي  –

 ل به شركت وق پيوه و مراحل تزريش –

  : ارزيابي دقيق و حقوقي ، تمام جوانب كسب و كار و طرحهاي رشد آن را نمايان مي گردد 

در ارزيابي دقيق و حقوقي ، شركت سرمايه گذار خطر پذير تمام جوانب كسب و كار را مشخص مي سازد و فرضيات 

تحقيق و مطالعه اوليه و ثانويه توسط شركت سرمايه گذار و ديگران به . ركت را آزمايش مي كندرشد و توسعه ش

 .منظور قانوني دانستن محصول ، رقيبان و بازار و مديريت انجام مي گيرد 

  ملاكها و ضوابط روند سرمايه گذاري  شركت سرمايه گذار خطر پذير 

 :  دهد ير را نشان ميه پذيك شركت سرماير در يار خطر پذه گذي شركت سرمايه گذارير روند سرمايجدول ز

 :روند بازبيني شركت سرمايه گذاري خطر پذير
  مرور سرمايه گذاري ها در اول هفته 
  گزارش وضعيت 
  تيم سرمايه گذاري 
  هيئت مديره 
ارزيابي و رسيدگيهاي ماهيانه هيئت  

  مديره و امور مالي شركت
هاي بازيابي هر چهار ماه يكبار فعاليت  

  سرمايه گذاري
   ماه يكبار6ارزيابي مجدد هر  
گزارش عملكرد كاري سرمايه دريافت  

  شده
 مفاد تعهدات مدير شركت سرمايه پذير 

 :مسائل مديريتي شركت سرمايه پذير
  گزارش فعاليت سهامداران 
  راهنمايي هاي هيئت رسيدگي 
  روند استخدام و گزينش 
  طرح كلي برنامه كاري كارمندان 
ش جهت ايجاد انگيزش در مديريت برنامه پادا 

  ارشد
  چگونگي استخدام مدير عامل ارشد شركت 
  توصيف ديگر حرفه هاي مشابه ديگر 
  خشنامه هاي ابلاغي جهت استخدامب 

  :موافقتنامه هاي حقوقي شركتهاي سرمايه پذير
  موافقتنامه سرمايه گذاري مشترك 
  پروانه كسب و كار 
 تينموافقتنامه هاي خدمات اينتر 

  :ز طريق انتشار عمومي سهامخروج ا
  موافقت مشاور شركت براي انتشار سهام 
  نامه معرفي به كارگزاران 
  گزارشات كارگزاران 
  موافقت جهت پذيره نويسي 
ارزيابي گزارش حسابرسي جهت انتشار  

  سهام
  راهنماييها و مشاوره ها در روند انتشار سهام 
  سيدگي حقوقي به انتشار سهامر 

وكالتنامه  املاتي يا ادغام از طريق فروش معخروج 
  مشاور شركت

  موافقتنامه هاي سرمايه گذاري مشترك 
  اصول موافقتنامه/ شناخت اصول كار  
  توافق جهت ادغام 
 توافق جهت فروش 
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   نو پا يخروج از شركتها

ك ني باشد را پس از اي ازپورتفو كه شامل شركتها و بنگاهها ميبخشر ي خطر پذيه گذاريقت صندوق سرمايدر حق

له خروج آنها از پورتفو خود خارج ي و بوسندي نماي ميدندپورتفو تكانيو كسب بازده مناسب  رسيشركتها به سودده

 ير شركتهاي از شركتها مانند سايار داشتن مجموعه اي و در اختيچگاه اقدام به بنگاه داريصندوقها ه. ند ي نمايم

 يك شركت نوپا منابع مالي در يه گذارير با فروش سرماي خطر پذيه گذاريصندوق سرما.  كنندي نميه گذاريسرما

ن يكرد اي از روين خروج از شركتها بخشيبنابر ا.  دي نماير شركتها  جذب مي در سايه گذاري سرماي برايشتريب

    .  باشد يشركتها م

، 6رس اوراق بهادارهاي انجام شده عموماً عرضه سهام در بو گذاري  ها از سرمايهVCبيني براي خروج  هاي پيش روش

  .هاي ديگر است ادغام يا فروش سهام به شركت

  . سال سرمايه اش را خارج مي كند  7 ي ال5 از س پ"صندوق معمولا

  :  خروج عبارتند از ي روشهايبطور كل

  ) IPO( گر يق ديا از طريق بورس يه شركت از طريعرضه اول ‐

 يا اعلان عموميق بورس يمت روز از طريه صندوق به ق شركت ، سهام متعلق بين مورد پس از ارزشگذاري در ا

  .    گردد  يعرضه م

  ران شركت يد سهم صندوق توسط مدي خر  -

  .د ي نماي ميداريران شركت سهم صندوق را خريمد

  گر از سهامداران شركتي ديكيد سهم صندوق توسط يخر ‐

  . گردد يردايه گذاران شركت سهم صندوق خريگر از سرماي ديكي ممكن است توسط 

   )ران و سهامداران ير از مديغ ( يك مشتريبه فروش سهم متعلق به صندوق  -

 سهم يبايق بازارياز طرنصورت ير ايران و سهامدارن شركت تعلق دارد و در غيد سهم صندوق به مديت خرياول

  .  رسد ي بفروش ميك مشتريك شركت به يصندوق در 

  گر ي ديه گذاريك صندوق سرمايفروش به  ‐

                                                 
٦ - IPO- merge- acquisition 
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  بلندمدت  يه گذاريك سرماي در پورتفو بعنوان ينگهدار ‐

  ي تري در شركت ، سهم خود در شركت را مدت طولانيه گذاريان سرمايا زي بالا يعلت سودآور ممكن است به

  . دي نماينگهدار

  له صندوق  يد كامل بوسيخر  -

ن يد كه در اي نماي ميداري كامل خره گذاران را بطورير سر ماين و سهم ساير سهم موسسيه خطر پذيصندوق سرما

  . ك از اقدامات فوق را در شركت داشته باشديمورد ممكن صندوق هر 

  ت شركت يخاتمه دادن به فعال -

ت يه گذاران با موفقير سرماين و سايده موسسيان همراه باشد و ايشركت با ز ي بر رويه گذاري كه سرمايدرصورت

  . دي نمايه طرح ميل و تصوهمراه نباشد ، صندوق اقدام به انحلا
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  : منابع 
١- Trends in Venture Capital Finance in Developing Countries , Anthony  

Aylward , The World Bank Washington, D.C. , ٢٠٠٤ 

٢- Corporate Venturing , Rohit Talwar , ENGLAND, ٢٠٠٣ . 

٣-The Confederation of British Industry (CBI) has published a report on Venturing entitled Connecting 

Companies - details on this and other CBI resources can be found at their site www.cbi.org.uk - type 
Corporate Venturing into the search function to find the full list. 
 
٤- The DTI's Small Business Service has produced a 'How To' guide on corporate venturing - available at 

http://www.businessadviceonline.org/businesstopics/finance/ann٠٢٠٣.asp 

 
٥-The UK Government's Corporate Venturing Scheme provides for up-front corporation tax relief on 

approved corporate venturing investments. A detailed guide can be obtained from 
www.inlandrevenue.gov.uk (use search function) and from their Central Correspondence Unit at 
Somerset House, Strand, London WC٢R ١LB.  

 
٦-Warwick University's Science Park offers a brokering service to help bring corporate venturing 

partners together - http://www.warwicksciencepark.co.uk (see business services section). 
 
٧-UK Business Incubation is a membership organisation which acts as the leading source of information 

and expertise for the business incubation industry www.ukbi.co.uk 
 
 ٨- Dyson, John W, The Institution of Electrical Engineers (IEE Victoria), JAFCO Australia , ١٩٩٨.  

٩- Tynan, Peter. Development Venture Capital Policy Interest Council , Kennedy School of Government, 

Harvard University , Workshop Sunday ١٩th November ٢٠٠٠ 

 
١٠- BARGER, TERESA. WHAT IS A PRIVATE EQUITY FUND, PRIVATE EQUITY AND 

INVESTMENT FUNDS , INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION . 
 
١١- Martin Murphy , MVM Limited,   Introduction to Venture Capital, Presentation to Southern 

Bioscience Conference , ١٣th February ٢٠٠٣. 

  
١٢- www.Venture Economics.com   

  
١٣- Mills, Timothy. Drake, Dave .Investing in BioMedical Start-ups at  

The University of Colorado, Venture Capital Financing of University-Based Start-up Companies ,٢٠٠٠.  

١٤- Lingelbach, David .Lessons From The History Of Venture Capital For SME Funds , Institute for 

SME Finance, April ٢٠٠١.  
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