
Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

 1

 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

  

 
 
  

 خروج در مشاركت مبتني برگذاري خطرپذير مدلسازي فرآيند سرمايه
  )تجربه يك خروج( انگيزشي

  
  1روح االله استيري، )رييس موسسه توسعه فناوري نخبگان (دكتر سيدحسين دباغيان

  3، عبدالمجيد مرشدي2عين االله كشاورز ترك
  

  :چكيده

 و سـرمايه گـذاري   حـوزه  گذاري، سرمايه مرحلة به توجه با مختلف كشورهاي ميان در پذير مخاطره گذاري سرمايه

 گـذاري  سـرمايه  صـندوقهاي  مـالي  و تأمين گذاري سرمايه نوع حمايتي فعاليتهاي .است متفاوت جغرافيايي منطقة

در  .كشورهاي پيشرفته متناسب با زير ساختها و امكانات با شيو هـاي متفـاوت آغـاز گرديـده اسـت      در پذير مخاطره

مدلهاي كـاربردي حمـايتي احسـاس       اين   نياز به ارائه     ، مي باشيم  اين نوع سرمايه گذاري   در مراحل اوليه    كشور ما كه    

 جهـت شـفاف سـازي مراحـل     يـك مطالـه مـوردي    حمايتي در قالب يو تبيين مدل بررسي به حاضر مقالة .مي شود

 آن رويكرد اسـلامي  ،كشور در صنعت اين راهبري جهت زمينه سازي منظور به همچنين .مي پردازدسرمايه گذاري 

بـا توجـه بـه     . مـي باشـد   امكانپذير»مشاركت« چارچوب در ايران در آن اجراي كه است گرفته قرار بررسي مورد نيز

ايـن مـدل    مشكلات فراروي تعيين ارزش دانش فني و مالكيت معنوي طرحها به ويژه در كشورهاي در حال توسـعه،                   

را نيـز    ...)مثل ارگانهاي دولتي و     (    دغدغه خروج سرمايه گذار حمايتي     مشكلات مربوط به مالكيت معنوي طرحها و      

 .بر طرف نموده است

  ، مدل مشاركت گذاري، سرمايه حوزه گذاري، سرمايه مرحله پذير، مخاطره گذاري يه سرما:كليدي واژگان

 ، مالكيت معنوياستراتژي خروج

                                                 
 ي نخبگانآوركارشناس ارشد مديريت صنعتي و كارشناس سرمايه گذاري موسسه توسعه فن ١
 آوري نخبگانكارشناس موسسه توسعه فن 2
 آوري نخبگانكارشناس موسسه توسعه فن 3
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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران
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  دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

  :مقدمه

 گرفته شكل جديدي مالي نهادهاي اخيراً ،شرقي آسياي از بخشهايي و ايياروپ كشورهاي و آمريكا مالي بازارهاي رد

 گذاري سرمايه صنعت اي سرمايه پولي نهادهاي اين نام. ياد كرده اند سنت به بازگشت با عنوان از آن برخي كه است

 به بوطمر هاي سرمايه جذب با دولت. است بوده آمريكا كشور در در ابتدا صنعت اين ظهور .است پذير خطر

 براي اي حرفه و تخصصي فضاي ايجاد براي زمينه را توانست ملي و ايالتي مختلف بانكهاي و بازنشستگي صندوقهاي

. آورد فراهم بودند علاقه مند آنها سازي شكوفا و مختلف صنايع در گذاري سرمايه به كه صنايع به مربوط كارشناسان

 بسياري گذاران سرمايه كه بود حالي در اين و نمود صندوقها اين از خروج به اقدام متحده ايالات دولت مدتي از بعد

 بودند مايل ،بودند خوردار بر نيز مالياتي صرفه از كه گذاري سرمايه نوع اين بالاي بازدهي و سودمند آثار با ديدن

 به بود شركتها در ركتيمشا صورت به گذاري سرمايه حاصل كه صندوقها اين بازده تمام از و كنند پر را دولت جاي

  .گردند مند بهره خويش نفع

شما به عنوان يك سرمايه گذار در يك شركت . پايان طبيعي براي هر سرمايه گذاري مي باشد» تبديل به نقد    «

    كوچك بايد با كارآفرين به گونه اي رفتار كنيد كه بداند مالكيت سهام شما در شركت در هر زماني آمادة فروش

هاي خود را تبديل به پول هر سرمايه گذاري بايد به كارآفرين خود بفهماند كه بالاخره روزي مالكيت دارائي. مي باشد

و آن زماني است كه قيمتها با توقعات سرمايه گذار از بازده مورد انتظار پولش، مطابقت . و از شركت خارج مي كند

در اين مقاله نگرش حمايتي .  وجود دارد مختلفيهايبراي بيرون كشيدن پول از يك سرمايه گذاري، نگرش. كند

  . خروج و تبديل به نقد كردن سرمايه سرمايه گذار مورد بحث قرار مي گيرد

  

 :خروج انگيزشيمشاركت مبتني بر تبيين مدل 

  :نكات مهم مدل حمايتي

 و غيـر نقـدي       سهم الشركه هاي كارآفرين و سرمايه گذار بر اساس ميزان آورده هاي نقدي             :هاسهم الشركه  •

 . آنها مطابق با قوانين حقوقي محاسبه و در نظر گرفته مي شود
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 با توجه به مسائل موجود بر سر راه محاسبه دانش فني طرحها، از پارامترهاي غير مستقيم جهت                  :دانش فني  •

از ايـن  در نظر گرفتن آن استفاده مي شود به طوريكه كارآفرين به عنوان دارنده اين دانش فني رضايت نسبي                  

 .نوع محاسبه را داشته باشد

 

      بـه منظـور لحـاظ نمـودن بيشـتر داشـن فنـي و حمـايتي تـر شـدن                      :واگذاري ارزش افزوده ايجاد شده     •

سرمايه گذار، مي توان از ارزش افزوده سهام به عنوان گزينه اي اختياري اسـتفاده نمـود و در صـورت تمايـل                       

 . وده سهام خود خودداري نمايدسرمايه گذار براي دوره اي خاص از اخذ ارزش افز

  
  بررسي تفصيلي مدل در قالب مثال

  . جهت سادگي درك و فهم مدل، آنرا در قالب يك مثال توضيح مي دهيم

 بـه توليـد     وي ريال لازم است تـا طـرح         1،000،000،000فرض كنيد كارآفريني طرحي دارد كه سرمايه اي به مبلغ           

 بـا او وارد مشـاركت       سـرمايه گـذار    تأييد نهايي طرح،     پس از . شان مي دهيم   ن Aمبلغ سرمايه گذاري كل را با       . برسد

 و غيـر نقـدي خـود را مشـخص           يزان آورده نقد  يشده و از او مي خواهد كه جهت مشخص شدن سهم الشركه ها، م             

  . نمايد

 و مـا     در طرح خـود مـي آورد       يه گذار يه اي كه شخص كارآفرين به طور نقد جهت سرما         يزان سرما ي م :آورده نقدي 

  . نشان مي دهيمXآنرا با 

 مي آيند قشر تازه فارغ التحصيل شـده مـي باشـد، لـذا از                سرمايه گذار با توجه به اينكه كارآفرينان و نخبگاني كه به          

 ريـال بـه   50،000،000در مثال ما كارآفرين .سرمايه نقدي كمي برخوردارند تا بتوانند خود طرح را راه اندازي نمايند     

  .دي مي آوردعنوان آروده نق

 =X 50,000,000 لذا 

ميزان سرمايه اي كه كارآفرين تا كنون جهت توسعه و بهينه سازي طرح خود مصرف نموده است                 : آورده غير نقدي  

مبلغ آورده غيـر نقـدي   . و مي توان اين ميزان سرمايه را در غالب وجود ماشين آلات و تجهيزاتي مشاهده عيني نمود               

  . از ارزيابي تجهيزات و ماشين آلات تعيين خواهد شدتوسط كارشناس دادگستري پس
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   Y= 150,000,000: نشان مي دهيم و در مثال ما برابر است باYآورده  غيرنقدي را با 

  . نشان مي دهيمZ كه آنرا با X+Yلذا آورده كل كارآفرين برابر خواهد بود با 

 چقدر نياز به تامين مالي دارد كه ما نيازكارآفرين بنابراين مشخص مي گردد كه كارآفرين براي راه اندازي طرح خود

  :كه در مثال ما برابر است با B=A-Z لذا.  نشان مي دهيمBرا با 

 B=1,000,000,000 – (150,000,000+50,000,000) = 800,000,000 

 در B داشت و مقـدار  اگر اين توان وجود. سرمايه گذار ميزان تامين مالي بقيه نياز كارآفرين برمي گردد به توان مالي            

    را بـه عنـوان     B مقـدار    سـرمايه گـذار    به راحتي قادر به تامين آن باشد، در اين صـورت             سرمايه گذار حدي باشد كه    

  .سهم الشركه خود قبول كرده و آنرا به كارآفرين پرداخت مي كند

        شـركتي مشـترك بـا      و كـارآفرين بـا هـم دسـت بـه ثبـت               سرمايه گـذار  البته قابل توجه است كه در صورت توافق،         

  . براي كارآفرين مي زنندZ و سرمايه گذار براي Bسهم الشركه هاي مشخص 

  .خواهد بود% 20و شركت % 80 سرمايه گذارلذا درصد سهم الشركه 

حال اگر همانند يك سرمايه گذار واقعي بخواهيم عمل كنيم، بايد طرفين به اندازه سهم الشركه هاي خود، در سود و                     

نمـود، از   ) زيان( ريال سود    100،000،000به عنوان مثال اگر شركت به اندازه        . اد شده شريك باشند   زيان شركت ايج  

 ريـال   20،000،000و شركت بـه انـدازه       ) زيان( ريال سود    80،000،000 به اندازه    سرمايه گذار ) زيان(قبل اين سود    

  .خواهد كرد) زيان(سود 

 تا حد بسيار بالايي سودآوري باشد و از طرفي مالكيت معنـوي و              گذار خطر پذير  اين در حالتي است كه هدف سرمايه      

  .دانش فني طرح نيز اصلاً لحاظ نگردد

  :تفاوت مدل مشاركت حمايتي با ساير مدلها

 لحاظ نمودن ارزش مالكيت معنوي و دانش فني كارآفرين .1

 هاي ديگر مي گرددگذاري روي طرح و سرمايهسرمايه گذارمدلي كه منتهي به خروج  .2
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  :كيفيت لحاظ نمودن دانش فني طرح در مدل

 از فرآيند برقراري سقف سود در مدل خود اسـتفاده مـي كنـد؛ و سـقف                  سرمايه گذار جهت لحاظ نمودن دانش فني      

اين سقف سود ها تا حد زيـادي از   .  را نيز تسهيل مي كنند     سرمايه گذار سودها به گونه اي لحاظ مي شوند كه خروج          

سـقف  . ح بدست مي آيند و تا اندازه محدودي قابل چانه زنـي توسـط كـارآفرين مـي باشـد                   فرآيند امكان سنجي طر   

  .سودها درصدي از سرمايه كل شركت هستند

   =A 1,000,000,000                                           در مثال ما سرمايه كل شركت برابر است با         

 * A  %25 =250,000,000                                                                       :سقف سود سال اول 

   * A%40  =400,000,000                                                         :             سقف سود سال دوم

 :سود ساليانه  به شرح زيرتقسيم مي گردد

 ريال بـه نسـبت      250,000,000از سرمايه شركت،     %)  25(نج درصد    سود تا پايان سال اول تا سقف بيست و پ          -الف

  . متقاضيانان تعلق دارد/سهم الشركه و مبلغ مازاد بر اين سقف سود در پايان سال اول، انحصاراً به متقاضي

 ريـال بـه نسـبت    400,000,000از سرمايه شـركت معـادل   %) 40( سود تا پايان سال دوم  تا سقف چهل درصد    -ب

متقاضـيانان  /ركه تقسيم خواهد شد و مبلغ مازاد بر اين سقف سود در پايان سال دوم انحصـاراً بـه متقاضـي                    سهم الش 

  .تعلق دارد

  .الشركه تقسيم خواهد شد  از پايان سال دوم به بعد كل سود به نسبت سهم

يه بيش از حـد     در مواردي كه ريسك طرح بسيار پايين ارزيابي و بازدهي بسيار بالا باشد و دوره برگشت سرما                 

  :لذا پس از بند ب مي آوريم.  باشد، مي توان سقف سود را براي سه سال در نظر گرفتسرمايه گذارمورد انتظار 

          از سـرماية شـركت معـادل پانصـد و پنجـاه ميليـون ريـال بـه نسـبت          % 55 سود در پايان سال سـوم تـا سـقف            -ج  

متقاضـيانان  /د در پايان سال سوم انحصـاراً بـه متقاضـي   سهم الشركه تقسيم خواهد شد و مبلغ مازاد بر اين سقف سو  

  : و در نهايت تعلق دارد

  .الشركه تقسيم خواهد شد  از پايان سال سوم به بعد كل سود به نسبت سهم- د

روند صعودي سقف سودها تا رسيدن به تقسيم سود سهم الشركه اي كارآفرين را وادار مي كند كـه بـه                     

ز يك سو، و جلوگيري از كاهش سودآوري وي، هر چه سريعتر در صدد              منظور كسب مالكيت كل شركت ا     
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 سرمايه گـذار اي سهام  برآمده و تا قبل از مرحله تقسيم سود سهم الشركه          سرمايه گذار بازپرداخت سهم   

  .نموده و استراتژي خروج را پياده كندرا بازخريد 

به خروج هر چه سـريعتر دارد تـا بتوانـد از قبـل سـود                تمايل  خود   نيز با توجه به اينكه با اهداف عاليي          سرمايه گذار 

  .سرمايه گذاري نمايدديگر سود آور حاصله و بازپرداخت سهم الشركه خود، در طرحهاي 

هايي كه براي روشن شدن مطلب آورده شده است با توجه به نوع فعاليت شركت و اهداف  است اين سقف ذكرلازم به   

  .باشديير ميگذاري قابل تغ سرمايهسرمايه گذار

  
  
  

  
  
  
  

همانطور که در نمودار شماره يک ملاحظه مي گردد، ستونهاي اول و دوم هر يک ساز سالهاي مشارکت بيـانگر تقسـيم     

سود به نسبت سهم الشرکه و ستون سوم که در آن سود شرکت از سقف تعريف شده فراتر رفتـه اسـت، بيـانگر تقسـيم                          

سقف 
A 

سقف 
B 

  
 سود

سرمايه  
  گذار
  
 

سود 
 کارآفرين

 

  
 سود 

سرمايه 
گذا

سود 
  کارآفرين

 

  
 

  
  
  
  سود

سرمايه 
  گذار
  
  
 

  
سود 

کارآفرين
 

 
 سود 

سرمايه 
  گذار
  
 

سود 
 کارآفرين

 

  
 
 

  
  
  
  
  

 سود 
سرمايه 

  ارگذ
 
  
  
  
  
 
 

  
  
  سود

کارآفرين
  
 

سود کل ٪١٠٠

سالهاي 
 مشارکت

سال سوم  سال اول مشارکت 
 مشارکت 

  
  
  سود

سرمايه 
  گذار
  
  
  
  
  
 

  
سود 

 کارآفرين
  
  
 

 
 سود 

سرمايه 
  گذار
  
  
  
  
 

سود 
 کارآفرين

 
 
 

  
 

 
  
  

سود 
کارآفرين

  
 
  
 

  
  
  

 سود 
سرمايه 

  گذار
  
  
 

  
سود 

 کارآفرين

 

  
 سود

سرمايه  
  ارگذ

  
 

سود 
 کارآفرين

 

  
  
  
  
  

  سود 
کارآفرين

  
  
  
  
  
 

 سال سوم مشارکت  سال دوم مشارکت 

 
  

سود 
کارآفرين
 
 

  
  
  سود

سرمايه 
  گذار
  
  
  
  
  
 

  
سود 

 کارآفرين
  
  
 

سقف 
C 

 مدل شماره يك، مدل سقف سود:نمودار شماره يك
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The second national conference on venture capital 
  دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

سـقفهاي در نظـر     . سبت سهم الشرکه تا سقف مورد نظر و پرداخت سود مازاد بر سقف به کارآفرين مـي باشـد                  سود به ن  

 جهت رسـيدن بـه      سرمايه گذار گرفته شده نيز روندي صعودي دارند تا کارآفرين در خروج سريعتر و خريد سريعتر سهام                

  . سود بيشتر و مالکيت بيشتر اقدام نمايد

  

  
  %٢٥در سال اول و با سقف سود ) سقف سود(ل شماره يک مد: نمودار شماره دو

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  %٢٥در سال اول و با سقف سود ) سقف سود(مدل شماره يک : سهنمودار شماره 

مقايسه سود موسسه و تيم کارآفرين در مدل قديم
سال دوم ‐ سقف سود %40
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 مقايسه سود سرمايه گذار و کارآفرين
%٢٥ سقف سود–سال اول

 سه سود سرمايه گذار و کارآفرينمقاي
%٤٠ سقف سود–دومسال
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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

مـي شـود،     در حالتهاي سود اوري كه زير سقف سود حادث        د،  ننشان مي ده  و سه    شماره دو    هايهمانطور كه نمودار  

  توجه به اينكه سود به نسبت سهم الشركه تقسيم مي شـود و بـا توجـه بـه بـالا بـودن سـهام                          با) 1,2,3,4حالتهاي  (

اما در حالتهايي كه سوداوري فراتر .  مي گرددسرمايه گذار  نسبت به سهام كارآفرين، سود بيشتري از آن          سرمايه گذار 

ودي فراتر از سقف دريافـت نمـي كنـد،           س سرمايه گذار ، با توجه به اينكه      ) به بعد  7حالتهاي  (از سقف اتفاق مي افتد      

  . مشاهده مي شود سود بالايي نصيب كارآفرين مي گردد
  

  )مطالعه موردي (تجربه يك خروج

شركت مورد نظر يك شركت نرم افزاري بوده كه در زمينه توليد نرم افزارهـاي امنيـت شـبكه و كارتهـاي هوشـمند                        

 بـا   1385اري سرمايه گذار شكل گرفت و در اواسـط سـال             با سرمايه گذ   1383اين شركت در سال     . فعاليت مي كند  

  آنچه كـه در زيـر مـي آيـد نحـوه محاسـبه سـود                . كاهش دهد % 7به  % 70موفقيت توانست سهام سرمايه گذار را از        

  . سرمايه گذار هنگام خروج از شركت مي باشد

 بين كارآفرين و سرمايه گذار، سـقفها        لازم به ذكر است كه طبق مدل ارائه شده در بالا، در قرارداد منعقد شده في ما                

  :به صورت زير مشخص گرديدند

از سرمايه شركت معـادل يكصـد و پنجـاه ميليـون      % ) 25( سود تا پايان سال اول تا سقف بيست و پنج درصد             -الف

 بـه   به نسبت سهم الشركه و مبلغ مازاد بر اين سقف سود در پايـان سـال اول، انحصـاراً                  ) ريال  150,000,000(ريال  

  .  تعلق داردكارآفرين

       از سرمايه شركت معـادل دويسـت و چهـل ميليـون ريـال              % ) 40( سود تا پايان سال دوم تا سقف چهل درصد           -ب

به نسبت  سهم الشركه تقسيم خواهد شد و مبلغ مازاد بر اين سقف سود در پايان سال دوم   )  ريال   240،000،000( 

  . تعلق داردكارآفرينانحصاراً به 

از سرمايه شركت معادل سيصد و سي ميليون ريال          % ) 55(  سود تا پايان سال سوم تا سقف پنجاه و پنج درصد             -ج

به نسبت سهم الشركه تقسيم خواهد شد و مبلغ مازاد بر اين سقف سود در پايان سال سـوم    )  ريال   330،000،000(

  . تعلق داردكارآفرينانحصاراً به 

  . الشركه تقسيم خواهد شد  كل سود به نسبت سهم از پايان سال سوم به بعد-د
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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

  شرح تفصيلي خروج
 
 . مي باشد30/1/83تاريخ شروع مشاركت : شروع مشاركت. 1

        سـرمايه گـذار   بايد توجه داشت كه طبق متن صـريح قـرارداد مشـاركت، شـروع مشـاركت از اولـين پرداخـت         :نكته

 مي باشد؛ اما تيم كارآفرين چـك        12/82 به تاريخ    يه گذار سرمابا توجه به اينكه صدور اولين چك پرداخت         . مي باشد 

در ) 30/1/83( نقد  نموده اند، با توافق طرفين شروع مشاركت را تاريخ نقد شـدن چـك           30/1/83مذكور را در تاريخ     

  .نظر مي گيريم
  

 ريال وارد   227،000،000 تا كنون مبلغ     30/1/83 از ابتداي مشاركت به تاريخ       سرمايه گذار : سرمايه گذار  ةآورد. 2

 . ه شده استن نموده كه هزيشركتحساب 
 

      قرار بر اين شد پرداختهايي كه در بين بـه منظورهـاي خاصـي نظيـر ضـمانت مناقصـه صـورت گرفتـه اسـت                         : نكته

در )  جهت مناقصه بانك ملت كه اين مبلغ به مدت سه ماه بلوكـه بـود  سرمايه گذار ميليون ريالي 375نظير ضمانت   (

  .ظ نگرددمحاسبات لحا
 

  : به صورت زير مي باشدسرمايه گذارتعداد پرداختهاي . 3

   30/1/83 ريال به عنوان پرداخت اول به تاريخ 70،000،000مبلغ : شروع مشاركت. 1

  17/9/83 ريال به عنوان پرداخت دوم به تاريخ 60،000،000مبلغ : هشت ماه پس از پرداخت اول. 2

  12/83 ريال به عنوان پرداخت سوم به تاريخ 17،000،000 مبلغ: سه ماه پس از پرداخت دوم. 3

  28/6/84 ريال به عنوان پرداخت چهارم به تاريخ 80،000،000مبلغ : هفت ماه پس از پرداخت سوم. 4
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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

  :سرمايه گذارجدول پرداختهاي 
  

  30/1/84 تا 30/1/83از : سال اول مشاركت

  ارقام به ميليون ريال

  30/1/85 تا 30/1/84از : سال دوم مشاركت

  ارقام به ميليون ريال

دو 

  ماهه

  اول

دو 

  ماهه

  دوم

دو 

  ماهه

  سوم

 دوماهه

  چهارم

 دوماهه

  پنجم

دو 

  ماهه

  ششم

دو ماهه 

  اول

دو ماهه 

  دوم

دو ماهه 

  سوم

دوماهه 

  چهارم

دوماهه 

  پنجم

دو ماهه 

  ششم

    خروج    80      17  60        70

  

 ريال مي باشد كه به علت بلوكه شدن         77،000،000 مبلغ   سرمايه گذار قابل توجه اينكه در اصل پرداخت دوم        : نكته

   و بـا بـاز شـدن حسـاب بـه            12/83 ريال به شركت پرداخت شـد و در تـاريخ            60،000،000تا قبل از برداشت، مبلغ      

     در واقع جهت سهولت محاسبات .  ريال ديگر در حساب شركت ماند17،000،000 بازگردانده شد و مبلغ سرمايه گذار

  . ميليون ريالي داشته است17 و 60 دو پرداخت به مبالغ سرمايه گذاري توان اينگونه در نظر گرفته كه در واقع م
  

  

 ريـال وارد شـركت نمـوده        223،000،000تيم كارآفرين از ابتداي مشاركت تا كنون مبلغ         : آورده تيم كارآفرين  . 4

  .تكه اين مبلغ تا اين تاريخ به طور كامل هزينه شده اس. است
  

  : به صورت زير مي باشدشركتتعداد پرداختهاي . 5

   12/83 ريال به عنوان پرداخت اول به تاريخ 63،000،000مبلغ . 1

  .هزينه كرده اند83سهامداران طي سال  ريال 160,000,000مبلغ . 2
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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

  30/1/84 تا 30/1/83از : سال اول مشاركت

  ارقام به ميليون ريال

  30/1/85تا  30/1/84از : سال دوم مشاركت

  ارقام به ميليون ريال

دو 

  ماهه

   اول

دو 

  ماهه

   دوم

دو 

  ماهه

   سوم

  دو

  ماهه

 چهارم

 دوماهه

   پنجم

  دو ماهه

   ششم

دو 

ماهه 

  اول

دو 

ماهه 

  دوم

دو 

ماهه 

  سوم

دوماهه 

  چهارم

دوماهه 

  پنجم

دو 

ماهه 

  ششم

  75  خروج        75  63          

  

لـذا مبـالغ    . لبه حقوق تيم كارآفرين را در تعهد شركت مي پـذيرد           ميليون ريال از مطا    150 تنها   سرمايه گذار : 1نكته

  . ميليون ريالي كه در جدول آمده است ميزان حقوق و دستمزد را نشان مي دهد75
  

  و با شروع فعاليتهاي اجرايـي و عمليـاتي           30/1/83 در تاريخ    سرمايه گذار بايد توجه داشت كه پرداخت اول        :2نكته

 قبلتر از ثبت    سرمايه گذار يعني پرداخت اول    .  به ثبت رسيد   15/9/83و شركت در تاريخ     . تيم كارآفرين صورت گرفت   

اما تيم كارآفرين سهم الشركه خود را به موقع و در تاريخ ثبت شركت وارد شركت نمودند و در اين              . شركت انجام شد  

  .مورد هيچگونه قصوري از تيم كارآفرين ايجاد نشده است
  

 : سهم الشركه ها. 6

 420 مبلـغ  سـرمايه گـذار   قرار بر اين بود كه % :30و تيم كارآفرين % 70 سرمايه گذار: هم الشركه اوليه  س .1

اما با توجـه بـه اينكـه شـركت قبـل از      . كل سرمايه گذاري محسوب مي شد % 70ميليون ريال آورده داشته باشد كه       

 پوشش دهـد، لـذا مايـل بـه جـذب بقيـه       جذب كامل اين مبلغ توانست و مي تواند از قبل فروش هزينه هاي خود را   

 ميليون ريال آورده داشته باشد      180همچنين قرار بر اين بود كه تيم كارآفرين مبلغ          .  نمي باشد  سرمايه گذار سرمايه  

 .اما در عمل بيشتر از اين مقدار وارد شركت نموده است. كل سرمايه گذاري محسوب مي شد% 30كه 

    هـم اكنـون كـه در شـرف خـروج           %:63,2و تـيم كـارآفرين      % 37,8 سرمايه گذار : سهم الشركه واقعي   .2

 373و تيم كارآفرين بـا سـرمايه        % 37,8 ميليون ريال    227 با سرمايه    سرمايه گذار  از شركت قرار داريم،      سرمايه گذار 

 .از سرمايه كل را وارد شركت نموده اند% 63,2ميليون ريال 
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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

 مبني بر عدم محاسبه دانش فني طرح در         - كه در زير آمده است       – با توجه به متن صريح قرارداد     : ارزش افزوده . 7

 در نظر ندارد كه ارزش افزوده سهام خود را محاسبه نمايـد و آنـرا بـه                  سرمايه گذار  -سرمايه گذار ارزش افزوده سهام    

 .قيمت اسمي و اوليه خود به اشخاص ثالث و به قيمت توافقي به سهامداران واگذار مي نمايد

  نحوه اختتام اين قرارداد: ه ماده يازد

پس از گذشت يك سال از مشاركت در هر زماني كه توانايي ادامه فعاليت و حيات شركت توسط مؤسسه احراز گردد،                  

مؤسسه مي تواند با فروش سهام خويش بر اساس ارزش واقعي منهاي دانش فني به نرخ روز و يا درصـورت توافـق از                        

 .ن واگذار و از شركت خارج شودطريق كارشناسي به ساير سهامدارا
  

ت مديره شـامل     تا كنون محاسبه و به هيأ      30/1/82از ابتداي مشاركت به تاريخ      اين حقوق    :حقوق هيأت مديره  . 8

 .  پرداخت مي گردددو نفر اعضاي هيأت مديره

 

ليون ريال آن محقق  مي450 ميليون ريال مي باشد و تا كنون 600 با توجه به اينكه سرمايه ثبتي شركت مبلغ    :نكته

شده است، لذا اعضاي هيأت مديره در نظر دارند كه حقوق و دستمزد خود را به عنوان آورده خـود لحـاظ نماينـد تـا          

   قابل توجه اينكه ابتدا شركت حقوق هيأت مـديره را بـه طـور كامـل پرداخـت                  .  ميليون ريال محقق گردد    600سقف  

ن ريال از قبل حقوق خود وارد شركت خواهند كرد تا سقف سـرمايه               ميليو 150مي نمايد و سپس اعضاء جمعاً مبلغ        

  .ثبتي شركت محقق گردد
  

 تمايل دارد كه شركت مهد همفكري دانش پژوهـان يـاور دانـش فنـي                سرمايه گذار : دانش فني كارت هوشمند   . 9

از درآمـدهاي حاصـله از       ميليون ريال وارد شركت نمايد و اين مبلغ را به مرور و              300كارت هوشمند خود را به مبلغ       

 .كارت هوشمند از شركت دريافت نمايد

  

 : سرمايه گذار سقف سودها و ميزان سود ةنحوه محاسب. 10

     با توجه به فرمول زير اين نتيجه حاصل مي شود كه محاسبه سرمايه گـذاري كـل، سـود كـل سـال را بدسـت                         : نكته

  : را ارائه مي دهدسرمايه گذار ، سهم سودسرمايه گذارمي دهد و محاسبه سرمايه گذاري فقط 

=X سرمايه گذارآورده    
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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

=Y  آورده تيم كارآفرين 

=+ )( YX   كل سرمايه گذاري

=+ )(*%40 YX   سقف سرمايه گذاري سال دوم

=
+ )( YX
X سرمايه گذارسهم الشركه   

)(
*)(*%40

YX
XYX
+

+ )مربوط به سال دوم% (40 با سقف سرمايه گذارسهم سود  =    

حال مقدار  )( YX + :آنچه كه مي ماند.  صورت را با مخرج از معادله حذف مي كنيم  

=X*%40   در سال دومسرمايه گذارسهم سود 

بنـابراين بـر    :  را به ما مـي دهـد       سرمايه گذار  مقدار سود    رمايه گذار سنتيجه اينكه حاصل ضرب سقف سود در آورده         

 پارامترهاي زير بايد مشخص و شفاف باشند تا بتوان با بكارگيري آنها سود واقعـي                سرمايه گذار اساس مدل مشاركت    

  :طرفين را محاسبه نمود

   ميليون ريال600مبلغ : ميزان سرمايه گذاري كل . 1

  : گذارسرمايه آوردة دقيق . 2

  : وردة دقيق تيمآ. 3

  

  : آورده ها

 در چه تاريخهايي از ابتداي مشـاركت تـا          سرمايه گذار  بدون ملاحظه اين مهم كه       :طبق مدل مشاركت  : حالت اول 

  .كنون سرمايه وارد شركت نموده است
  

 30/1/85بـه تـاريخ      تا انتهاي سال دوم      30/1/83 از تاريخ    سرمايه گذار  طبق فرمول زير آورده      :سرمايه گذار آوردة  

  . ميليون ريال وارد شركت نموده است227جمعاً مبلغ 

 227)80176070( =+++  ميليون ريال 

%8.37
600
227

=   سرمايه گذار  سهم الشركة 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

 14
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 223غ  جمعـاً مبل ـ 30/1/85 تا انتهاي سال دوم بـه تـاريخ        30/1/83 طبق فرمول زير آورده تيم از تاريخ         :آوردة تيم 

  . ميليون ريال را خود تهيه نمايد600تيم در نظر دارد كه الباقي آورده تا سقف . ميليون ريال وارد شركت نموده است

  

223)16063( =+  ميليون ريال

373)150223( =+ ميليون ريال) آورده تيم كارآفرين(   

2.62
600
373

=  سهم الشركه تيم كارآفرين  

  

  :نتيجة حالت اول

 در  سـرمايه گـذار    را قبول نكردند، چون تمام سـهم         سرمايه گذار تيم كارآفرين حالت اول محاسبه سود       

ابتداي مشاركت پرداخت نشده بود و بيان داشتند كه فاصله هاي زماني پرداختها بايد مورد توجـه قـرار                   

  .گيرد

 و تيم كارآفرين دقيقاً در چه تاريخي صـورت گرفتـه   ذارسرمايه گ اينكه پرداختهاي   : طبق فاصلة زماني  : حالت دوم 

  .سهم الشركه هر كدام تعريف مي شودآورده و است و بر اساس آن 

  

  

  

  

  

8.90%8.37*)600*%40( = ميليون ريال   )  در سال دومسرمايه گذارسود خالص (   
 يا

8.90227*%40 = ميليون ريال   )  در سال دومسرمايه گذارسود خالص (   
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  جدول دقيق فاصله هاي زماني پرداخت :روش اول

  تاريخ آورده ها  30/1/83  17/9/83  15/12/83  30/1/84  28/6/84  30/1/85

  سرمايه گذار  70  60  17  0  80  -

  تيم كارآفرين  -   50+ 63  18,750+ 0 6,25+0  37,5+ 160 43,750 + 0

600  556,250  285 278,750  243  70  
كل آورده ها 

  )تجمعي(

 سرمايه گذارسهم   100%  53%  51% 51%  41%  37,8%

  سهم شركت  0%  47%  49%  49%  59%  62,2%

-  45،612،500 29،070،000 4،891،750 12879000 18،666،667  
  سرمايه گذارسود 

 %40 =ود سقف س

  
  
  
  
  

18666667
12
8*%100*%40*70000000 = 18666667          يا       

12
8*%40*70000000 =  

12879000
12
3*%53*%40*2430000000 = 13000000          يا     

12
3*%40*130000000 =  

4891750
12
1*%51*%40*278750000 = 4900000          يا        

12
1*%40*147000000 =  

29070000
12
6*%51*%40*285000000 = 29400000          يا      

12
6*%40*147000000 =      

45612500
12
6*%41*%40*556250000 = 45400000         يا      

12
6*%40*227000000 =  

  
  :مشاركت سالهاي طي در گذار سرمايه سود كل

  
  
  
  
  
  

١ ٢

111119917456125002907000048917501287900018666667 =++++  
يا

111366667454000002940000049000001300000018666667 =++++ ٢

١
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  :نتيجه روش اول از حالت دوم

دو سال   بايد براي    سرمايه گذار تيم كارآفرين اين روش را نپذيرفتند چون اذعان مي دارند كه آورده هاي              

  . براي دو سال مشاركت لحاظ گردد و نه فقط سال دوم% 40و سقف سود . محاسبه شود
  

 :روش دوم

   :83 محاسبة سود طي سال      

28000000
12
12*%40*70000000 = 

8000000
12
4*%40*60000000 =  

566670
12
1*%40*17000000 = 

 

  

  

  

  :84محاسبة سود طي سال 

58800000
12
12*%40*147000000 =  

16000000
12
6*%40*80000000 =  

  

  

  

  

  

  :83مجموع سود طي سال 

36566670566670800000028000000 =++

  : 84مجموع سود طي سال 

748000001600000058800000 =+

  :30/1/85 تا 30/1/83 طي مشاركت از تاريخ سرمايه گذاركل سود 
1113666707480000036566670 =+
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  :نتيجة روش دوم از حالت دوم

 بـراي سـال اول   سرمايه گـذار تيم كارآفرين اين روش را به دو دليل رد نمودند؛ يكي اينكه سود سرمايه               

 بـر  سرمايه گـذار دوم اينكه سود سال دوم . نبايد حساب شود چئن سال اول شركت سودآور نبوده است        

سال در نظر گرفته شود؛ يعني سقف سود سال دوم تنها براي سال دوم مبناي سالهاي مشاركت و براي دو 

  .نباشد

  :روش پيشنهادي تيم كارآفرين: روش سوم

9333333
24
8*%40*70000000 = 

6500000
24
3*%40*130000000 =  

2450000
24
1*%40*147000000 =  

14700000
24
6*%40*147000000 =  

22700000
24
6*%40*227000000 =  

  

  

  
  

فقت نمودند كه بر اساس روش سوم از حالت دوم محاسبه سقف سود يعني با      سهامداران موا  :نتيجه نهايي 

بنابراين سود خالصي كه شركت بايد در . در نظر گرفتن فاصله هاي زماني پرداخت، سود را محاسبه نمايند

  . ريال مي باشد55،683،333 پرداخت نمايد، مبلغ سرمايه گذارانتهاي سال دوم به 
  

  :واگذاري سهام

          ريـال از سـهام خـود را بـر اسـاس             120،000،000ان كنوني موافقـت نمودنـد كـه بـه ارزش اسـمي مبلـغ                سهامدار

  :لذا داريم. سهم الشركه به اشخاص ثالث كه كاركنان شركت را تشكيل مي دهند واگذار نمايند

  :  طي سالهاي مشاركتسرمايه گذارمجموع سود 
556833332270000014700000245000065000009333333 =++++
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45360000%8.37*120000000 =   واگذار مي كندسرمايه گذارارزش سهامي كه  

746400002.62*120000000 =  ارزش سهامي كه ساير سهامداران واگذار مي كنند 

  :نتيجة نهايي

 ريـال را  226،141،800پس از واگذاري بخش از سهام به اشخاص ثالث، تيم كارآفرين براي خروج كامل بايـد مبلـغ                 

  :طبق فرمول زير پرداخت نمايند

18164000045360000227000000 =−  

28268333355683333227000000 =+  

245.1
227000000
282683333

=  ارزش جديد هر سهم        

226141800181640000*245.1 =  

  

 در شـركت    37،350,000 به مبلـغ     سرمايه گذار به عنوان سهام نهايي     % 5 سرمايه گذار  از مقدار سرمايه اوليه      :توجه

 45،360،000 و مبلـغ     سرمايه گذار  به عنوان سرمايه و سود       188،791،800باقي خواهد ماند؛  لذا شركت بايد مبلغ         

 ريال مي گردد را طبق فرمول زير        234،151،800ال حاصل فروش سهام به اشخاص ثالث را كه در مجموع برابر با              ري

  : برگرداندسرمايه گذاربه 

74700000060000000*245.1 =  

37350000747000000*%5 =  

18879180037350000226141800 =−  
23415180045360000188791800 =+  

  

  :اخت خواهد شدكه اين مبلغ طي سه قسط به صورت زير پرد

  20/10/84 ريال هنگام خروج به تاريخ 60،000،000مبلغ . 1

  30/1/85 ريال سه ماه بعد به تاريخ 74،151،800مبلغ  . 2

  30/4/85تاريخ  ريال شش ماه بعد به 100،000،000مبلغ . 3
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  :نتيجه گيري

راي حمايتي در آنها لحاظ شده اسـت،        مدلهاي مشاركت به ويژه آندسته از مدلهايي كه جنبه حمايتي دارند و پارامته            

از جمله مزاياي مدل مشاركت حمايتي مبتني بر خروج انگيزشـي كـه در           . هر كدام داراي معايب و مزايايي مي باشند       

 حـداكثر مخـاطره از سـوي سـرمايه گـذار      ناين مقاله مطرح گرديد، مي توان به در نظر گرفتن دانش فنـي، پـذيرفت          

  . ذاري تدريجي مالكيت به كارآفرين اشاره نمودحمايتي، توقع سود كم و واگ

در كنار اين مزايا، يكي از معايبي كه اين مدل دارد اين است كه با توجه بـه اينكـه طرحهـاي صـنعتي و توليـدي در                

سالهاي اوليه حيات خود، نه تنها ممكن است سودآور نباشند بلكه زيان ده نيز باشند و تا رسيدن به نقطه سربه سري 

نمي تواند از امتياز سـقف سـودهاي سـالهاي اوليـه             لذا كارآفرين    لهاي اوليه خود را پشت سر بگذارد،      است تا سا  لازم  

امـا در مـورد طرحهـاي       . لذا بايد تـدابيري بـراي اينگونـه طرحهـا انديشـيد           . آنطور كه در نظر است بهره گيري نمايد       

ليه بالاست، اين مدل مناسب بـوده و اهـداف حمـايتي            خدماتي با توجه به اينكه احتمال سودآوري آنها در سالهاي او          

  . سرمايه گذار را برآورده مي نمايد

در مجموع مي توان گفت كه بهره گيري از مدلهاي حمايتي و انگيزشي به ويژه مدلهايي كه مالكيت را در نهايـت بـه                      

مي باشند، مي توانند  طره پذيركارآفرين واگذار مي كند، در كشورهايي كه در شرف ورود به بحث سرمايه گذاري مخا

 بلند مدت نگـاه      به صورت  اين مدلها اما نبايد به    . به عنوان مدلهايي نسبتاً موفق بيان شده و مورد استفاده قرار بگيرند           

به منظور بهره گيري بهينه از سرمايه گذاري مخاطره پذير لاجرم بايد كشورها از سـرمايه گـذاري حمـايتي بـه                      . كرد

ذاري غير حمايتي و كاملاً خصوصي كه در آن نقش دولتها و ارگانهاي حمـايتي كمرنـگ مـي گـردد                     سوي سرمايه گ  

   . حركت نمايند

  

  :منابع

   رياست جمهوريتجربيات موسسه توسعه فن آوري نخبگان، وابسته به دفتر همكاريهاي فن اوري
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