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  2 سعيد شيرزادي,1امير عرفانيان
erfanian_amir@yahoo.com  

  

  

  چكيده

در نگارش اين . هاي خطرپذير مي پردازداين مقاله به بررسي تاريخچه، نقش، اهميت و كاركرد اقتصادي سرمايه گذاري

 معطوف شود، از اينرو تعداد قابل توجهي كليد واژه 3مقاله سعي شده است نگاه جامعي به مفهوم سرمايه خطرپذير

خطرپذير مورد تبيين قرار گرفته است، از آنجاييكه در اين مبحث كليدواژه هاي ) گذاري(مربوط به واژه سرمايه 

ي باشند و بعضا مفاهيمي مرتبط با يكديگر هستند كه گاهي نيز همپوشاني هاي مفهومي با نسبتا زيادي مطرح م

يكديگر خواهند داشت، يكي از اهداف مقاله تبيين واضح مفاهيم مذكور بوده است و تلاش شده است حتي المقدور 

ينگونه سرمايه گذاريها در ضرورت، اهميت و نقش ا. دقيقترين و جامعترين مفهوم از هر واژه در مقاله ارائه شود

  . نيز در مقاله مورد بحث و بررسي قرار گرفته است) و بخصوص در حوزه هاي سرمايه گذاري( اقتصاد

 مي باشند، بنابراين سعي شده است درباره نقش 4يكي از عناصر اصلي مرتبط با سرمايه گذاري خطرپذير كارآفرينان

  .ت كافي ارائه شودآنان نيز در اين رابطه توضيحا

  

                                                 
 رشته مديريت دانشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه صنعتي شريفکارشناسي ارشد دانشجوي  ١
  )ع(دانشجوي کارشناسي ارشد رشته مديريت مالي دانشگاه امام صادق  ٢

 
 

٣ Venture Capital  
٤ Entrepreneurs  
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 5سرمايه گذاري اين مقاله درصدد ارائه ساختار پيشنهادي جهت انجام سرمايه گذاريهاي خطرپذير توسط شركتهاي

مي باشد كه قابليت اجرايي شدن در ايران را نيز داشته باشد، بنابراين سوابق مربوط به شركتهاي سرمايه گذاري 

بخش آخر، باتوجه به مطالب مطروحه در بخشهاي .  ذكر گرديده استخطرپذير در جهان و بالاخص ذر ايران نيز

      قبلي، ساختار پيشنهادي مطلوب جهت انجام سرمايه گذاري خطرپذير توسط شركتهاي سرمايه گذاري را ارائه

  .مي دهد

هاد دولت باتوجه به مطالعات انجام گرفته، شركتهاي سرمايه گذاري پرمخاطره موجود در ايران همگي توسط ن

بنابراين خلا وجود اينگونه نهادها در . تاسيس شده اند و تعداد آنها از تعداد انگشتان يك دست بيشتر نمي باشد

كشور كاملا احساس مي شود، يكي از علل مهم وجود اين خلا، مربوط به نبود ساختار مطلوب جهت انجام اينگونه 

  .فراهم نمايدي براي آن سرمايه گذاريها مي باشد كه مقاله مي خواهد پاسخ

     

سرمايه گذاري خطرپذير،  شركت سرمايه گذاري خطرپذير، صندوق خطرپذير،)گذاري(سرمايه: يديواژه هاي كل

  شركت سرمايه گذاري

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
٥ Investment Company  
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    مقدمه- 1

مساله مورد بحث در اين تحقيق، طراحي ساختار مطلوب جهت انجام سرمايه گذاريهاي خطرپذير توسـط شـركتهاي                  

باتوجه به نقش مهمي كه اينگونه سرمايه گذاريها در توسعه اقتصادي كشورها ايفا مي كنند، . ري مي باشد  سرمايه گذا 

بنظر مي رسد شناخت و تبيين يك الگوي بومي از اينگونه سرمايه گذاريها مي تواند كمك شاياني در راستاي توسعه                    

 دقيق مفاهيم مربوطه و تبيين سـاختاري بـراي          باابن وجود، نيل يه هدف فوق نيازمند شناخت       . اقتصادي كشور باشد  

انجام اينگونه سرمايه گذاريهاست كه در عين برخوردار بـودن از كـارايي بـالا، محـدوديتهاي داخلـي در جنبـه هـاي                        

  .مختلف سرمايه گذاري، تجاري و حقوقي را نيز مدنظر داشته باشد

  

   تبيين مفهوم سرمايه گذاري خطرپذير- 2

 شـركتهايي اسـت كـه در مراحـل ابتـدايي رشـد وتوسـعه                7سـرمايه اوليـه جهـت تـامين مـالي         ،  6سرمايه خطر پذير  

به تعبيـري ديگـر تـامين مـالي در مراحـل اوليـه بـراي شـركتهاي جديـد و جـوان كـه بـه دنبـال رشـد                      . قرار دارند 

ــند  ــي باش ــريع م ــردش   . س ــرمايه درگ ــامين س ــت ت ــركتها جه ــه ش ــاي   8اينگون ــد داراييه ــا خري ــاز و ي ــورد ني       م

بــا تحمــل ...  حقــوقي و نهادهــا، موسســات، اشــخاص حقيقــي و. يه اي خــود نيــاز بــه منــابع مــالي دارنــدســرما

  ).البته براي كسب بازده بالا در آينده( ريسك بالا تامين كننده اين منابع مي باشند

        كها اين شركتها به دليل كوچك و جوان بودن دسترسي مناسبي به بازارهاي مالي خصوصا بازار سرمايه و بان

ندارند و به ناچار بسوي ساير روشهاي تامين مالي كشيده مي شوند، در غير ) به دليل عدم داشتن اعتبار لازم(

  .اينصورت در همان مراحل ابتدايي تاسيس و شكل گيري ورشكسته شده و از بين مي روند

نمونه هايي از  ... وGoogle ،Microsoft ،Federal Express ،Apple ،Compaq ،Intelشركتهايي مانند 

اين شركتها . شركتهايي مي باشند كه در مراحل اوليه رشد خود از طريق سرمايه گذاري خطرپذير گسترش يافته اند

قبل از شكل گيري  به صورت طرح سرمايه گذاري پرمخاطره در اختيار شركتهاي بزرگ تامين مالي قرار گرفته و 

                                                 
 ٦ Venture Capital   

٧ Financing    
٨ working capital  
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هم اكنون ارزش برخي از . قدام به سرمايه گذاري در اين طرح ها نموده اندآنها نيز با بررسي و تحليل كارشناسي ا

  .اين شركتها صدها برابر ارزش ابتدايي و سرمايه گذاري اوليه مي باشد

  
  مقدمه اي بر صنعت سرمايه گذاري خطرپذير -3

گــذاري ســرمايه   در آمريكــا بشــكل صــندوق1980صــنعت ســرمايه گــذاري پرمخــاطره درحــدود ســالهاي دهــه  

رســالت و هــدف اصــلي تشــكيل ايــن چنــين نهادهــا و صــندوقهايي حمايــت از نظــام . خطرپــذير ظهــور پيــدا كــرد

ملــي نــوآوري و خلاقيــت و پشــتيباني مــالي از نــوآوران و كارآفرينــان بــود كــه هــدف كســب منــافع، كمتــر در آن 

ف دولتهـا نيـز از ايـن         هـد  9.بـه همـين دليـل دولتهـا شـكل دهنـده اصـلي ايـن صـندوقها بودنـد                   . ديده مـي شـد    

و در نهايــت ايجــاد اشــتغال و توســعه اقتصــاد داخلــي )  SMEs (10حمايــت، توســعه صــنايع كوچــك و متوســط

  .بود

پــس از ايــن دهــه ســرمايه گــذاران خصوصــي در آمريكــا بــا بررســي محاســن و معايــب اينگونــه صــندوقها، رغبــت 

يــد كســب ســود بيشــتر در ايــن حــوزه شــروع بــه زيـادي بــه  ورود بــه اينگونــه ســرمايه گــذاريها پيــداكرده و بــا د 

ــد ــايي و آســيايي    . فعاليــت نمودن ــن صــنعت، كشــورهاي اروپ ــري اي ــدين ســال از شــكل گي پــس از گذشــت چن

  .بخصوص آسياي جنوب شرقي نيز به اين صنعت علاقمند شدند

افــراد از كارآفرينــان نقــش اساســي در  ايجــاد چنــين شــركتهايي دارنــد، بنحويكــه بــا توجــه بــه ويژگيهــاي ايــن   

قبيل تمايـل بـه تحمـل ريسـك بـالا، دارابـودن خلاقيـت، مشـاهده گـري زيركانـه، برتـري جـويي، تحمـل ابهـام،                             

طرحـي نـو و جديـد كـه توسـط آنـان ارائـه گرديـده، عمليـاتي شـده و شـركتي تحـت عنـوان                            ... منعطف بـودن و     

اختهاي مـورد نيـاز خـود       شـركت نوپـا، شـركتي اسـت كـه در حـال توسـعه زيـر س ـ                 .  ايجاد مي شود   11شركت نوپا 

  : فرآيندهاي اصلي اين شركت شامل موارد زير مي باشد.براي پشتيباني رشد آتي مي باشد

 توسعه و تدوين استراتژي براي ورود به بازار •

  بدست آوردن منابع مالي اوليه براي شروع عمليات •

                                                 
ن سهم به دولت تعلق يشتري و بانکها بودند، البته بيه گذاران بخش خصوصير دولت، سرماي خطرپذيه گذارين صندوق سرمايجاد اوليکا، مشارکت کنندگان در ايدرامر ٩

  . داشت
١٠ Small and Medium Enterprises   
١١ Start-up  

www.SID.ir
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  تشكيل تيم مديريتي توانا براي انجام عمليات   •

  :كارآفرينان عرضه مي گردد در يكي از قالبهاي زير قرار خواهد گرفتطرح و ايده اوليه كه توسط 

 )MP3مثلا نرم افزار (معرفي يك محصول جديد  •

 ) FedExمانند تحويل كالا در تمام مدت شبانه روز از سوي (معرفي يك خدمت جديد  •

 ) Amazon.comمانند فروش كتاب از طريق اينترنت توسط (بهبود مدل تجاري فعلي  •

 اي كه بـه شـركت سـرمايه گـذاري خطـر پـذير ارائـه مـي گـردد، مـي بايسـت شـامل مـوارد زيـر                               12اريطرح تج 

  : باشد

 توصيف محصول يا خدمت 

  خلق ارزش براي مشتري 

 اندازه و طبيعت بازار 

  بررسي فرصتها و تهديدها 

  13تحليل رقابت 

  14شرح مدل درآمدي 

  پروفايل تيم مديريتي شركت، مشاوران و اعضا هيئت مديره  

  16 شركت و مزيت رقابتي پايدار15ن شايستگيهاي محوريبيا 

  خلاصه نيازهاي مالي 

ــركتهاي          ــط ش ــرح توس ــابي ط ــت ارزي ــهايي جه ــارآفرين، روش ــركت ك ــط ش ــاري توس ــرح تج ــه ط ــس از ارائ    پ

  :سرمايه گذاري مخاطره پذير مورد استفاده قرار مي گيرد كه اين روشها عبارتند از

 ) ا شركتهاي مشابهدر قياس با صنعت و ي (17روش مقايسه اي 

  )عارضه يابي مالي (18روش عملكرد مالي 

                                                 
١٢ Business Plan  
١٣ Competitive analysis   
١٤ Revenue model  
١٥ Core competencies  
١٦ Sustainable competitive advantage  
١٧ Comparables Method  
١٨ Financial Performance Method  
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  19روش سرمايه گذاري خطرپذير 

     شــركت ســرمايه گــذاري خطــر پــذير جهــت گــزينش و انتخــاب بهتــرين طــرح هــا مراحــل و فرآينــدي را طــي   

  .مي كند كه در نمودار زير بصورت تصويري بيان گرديده است

  
  3- 1نمودار 

  
چنانچه تامين مالي طرح تجـاري ارائـه شـده توسـط كـارآفرين مـورد قبـول شـركت سـرمايه گـذاري واقـع شـود،                            

تــيم مــديريتي . آنگــاه كــارآفرين مــي بايســت بــه تشــكيل تــيم مــديريتي مناســب بــراي شــركت خــود اقــدام ورزد

  :كارآفرين اغلب شامل افراد زير مي باشد

 متخصص تكنولوژي •

                                                 
١٩ Venture Capital Method   

www.SID.ir
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  متخصص فروش و بازاريابي •

  تخصص امور اجراييم •

  :تيم مديريتي توسعه يافته شركت كارآفرين علاوه بر فوق، شامل افراد زير نيز مي باشد

  مدير اجرايي •

  مدير مالي •

  مدير بازاريابي •

  مدير فروش •

  مدير توسعه كسب و كار •

  مدير منابع انساني •
  

  

  عوامل و  مزاياي انجام سرمايه گذاري خطرپذير  - 4

 كسـب و كـار نـوآور و جديـد نيـاز بـه يكسـري كارآفرينـان مـي باشـد كـه بوسـيله ايـن                      آنچه مسلم است اينكه در    

شناسـايي گرديـده و بـا كمـك سـرمايه و منـابع مـالي كـه از طريـق                     ) همـراه بـا تهديـدهاي بـالقوه       (افراد فرصـتها    

  . سرمايه گذاران در اختيار آنان قرار مي گيرد، فرصتها تبديل به كسب وكار نوآور خواهد شد

كسب و كار نو آور  كسب و كار نو آور  

فرصتها كارآفرينان 

سرمايه گذاران سرمايه

  
  
  4- 1شكل 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

 8 
 

 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

  
ايــن كارآفرينــان بــا در نظــر گــرفتن شــرائط محيطــي، قــوانين و مقــررات حــاكم برفعاليــت آنــان در دسترســي بــه 

ــزايش داده و در جهــت     ــاز،  فعاليــت خــود را اف ــورد ني ــالي و ســرمايه م ــاي م ــق و  بازاره ــذاريهاي موف ســرمايه گ

 شـركتهاي جديـد و نـوآور در جهـت كسـب بـازدهي بـالاتر، افـزايش اشـتغال،                سودآور گام برمي دارنـد و بـا ايجـاد         

  .اقدام مي نمايند... بهبود روندها و تكنولوژي هاي گذشته و 

ــوان       ــذاري بعن ــرمايه گ ــتهاي س ــولا فرص ــا معم ــه و پوي ــعه يافت ــاد توس ــك اقتص ــه در ي ــلم اســت اينك    آنجــه مس

شناسـايي ايـن فرصـتها توسـط افـرادي      .  مـي شـوند  وسيله اي در جهت كسـب منـافع بيشـتر و سـود بـالاتر ديـده            

  كــه داراي ديــدي خلاقانــه و زيركانــه مــي باشــند كــافي نيســت، بلكــه ســرمايه و منــابع مــالي كــافي كــه توســط  

   ســرمايه گــذاران در اختيــار آنــان قــرار مــي گيــرد عامــل اصــلي ديگــري در جهــت ايجــاد كســب وكــار ســود آور   

  .مي باشد

شرايط محيطي، قوانين و     
دسترسي به سرمايه  

باعث فعال شدن   
. كارآفريني مي شود 

شركتهاي جديد باعث ایجاد 
.  نوآوري در فناوري  می شوند  

بعضي از افراد شرکت، 
خودشان شركت جديدي را   

.  تاسيس مي كنند  

شغل ها و صنايع جديد بوجود    
. مي آیند

تامين كنندگان مالي اوليه     
سرمايه گذاريهاي موفق و   
سرمايه گذاري بيشتر در   

شركتهاي نوپا     

  
  
  4- 2شكل 

  
مزايــايي كــه مــي تــوان بــراي ســرمايه گــذاري خطــر پــذير در شــركتهاي ســرمايه گــذاري ايرانــي  متصــور شــد   

  :عبارتند از

  گسترش فعاليت سرمايه گذاري در قالب پرتفوي غير بورسي •
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  ايجاد تنوع در حوزه فعاليتهاي سرمايه گذاري   •

  امكان استفاده از منابع مالي صندوق ذخيره ارزي •

   به توسعه تكنولوژي و جلوگيري از خروج طرحها از كشوركمك •

  ايجاد زمينه و بستر مناسب جهت بروز خلاقيتها و نوآوري ها در قالب طرحهاي مختلف •
  

شركت سرمايه گـذاري خطـر پـذير بـا تشـكيل صـندوقي كـه سـرمايه اوليـه در آن قـرار دارد و تـدوين راهبـرد و                               

ــو   ــردن ح ــه مشــخص ك ــدام ب ــتراتژي مناســب اق ــا   اس ــين آنه ــرده و از ب ــدف ك ــركتهاي ه ــود و ش ــت خ زه فعالي

طرحهاي مناسب را ارزيـابي مـي كنـد و طـي مـذاكره بـا طراحـان و كارآفرينـان سـرمايه مـورد نيـاز را در اختيـار                               

شركت سرمايه گـذاري خطـر پـذير پـس از برگشـت اصـل سـرمايه و سـود مـورد انتظـار خـود                          . آنان قرار مي دهد   

  20.خطر پذير سرمايه گذاري كند  را در صندوق سرمايه گذاريمي تواند مجددا اين وجوه

سرمايه اوليه 
انتخاب راهبرد
 سرمايه گذاري 

راهبردهاي اجرايي
خروج 

رشد كسب و كار  

مذاكره و
 ساختار سازي 

ارزيابي انتخابها 

شركتهاي هدف 

افزايش سرمايه 

  
  
  
  4- 3شكل 

  
  

                                                 
ن وجود بازده ي دهد، با اي را بدست مي سود اندکيگر بطور نسبي دي تا٦انده بوده و ي تا ز٢ تا سودآور بوده، ٢، يه گذاري سرما١٠ت از آن دارد که از هر يآمارها حکا ٢٠

  . باشديار قابل توجه ميکل، بس
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   نهادهاي مرتبط با سرمايه گذاري خطرپذير-5

، 21ابتــدا مــي بايســت بــه چهــار واژه كليــدي در ايــن مبحــث، يعنــي ســرمايه خطرپــذير، ســرمايه گــذار خطرپــذير

بــراي تبيــين كامــل .  اشــاره شــود23 و صــندوق ســرمايه گــذاري خطرپــذير22ذيرشــركت ســرمايه گــذاري خطرپــ

  .موضوع، نيازمنديم اين واژه ها را دقيقا تعريف كرده و ارتباط آنها را با يكديگر مورد بررسي قرار دهيم

ســرمايه گــذار خطرپــذير بــه شخصــيت حقيقــي يــا حقــوقي . تعريــف ســرمايه خطرپــذير در بخــش دوم ذكــر شــد

ــود  ــي ش ــلاق م ــاري      اط ــب و ك ــوردنظر در كس ــازده م ــب ب ــازده كس ــب ب ــد كس ــه امي ــود را ب ــرمايه خ ــه س         ك

  .سرمايه گذاري مي كند و حاضر به تحمل ريسك مورد نظر مي باشد

  :سرمايه گذاريهاي خطرپذير مي توانند بصورتهاي زير باشند

• Seed Capital 

ــراي انجــام تحقيقــات مقــدماتي در   ــرارســرمايه اي اســت كــه توســط ســرمايه گــذار ب ــار كــارآفرين ق       اختي

ــه انجــام تحقيقــات و مطالعــات اوليــه پيرامــون ايــده طــرح شــده  . مــي گيــرد ــا ايــن ســرمايه ب       كــارآفرين ب

  .مي پردازد و درواقع نوعي امكان سنجي انجام مي دهد

 24سرمايه اوليه •

چنانچــه نتيجــه مطالعــات و تحقيقــات انجــام شــده منجــر بــه موجــه بــودن طــرح پيشــنهادي باشــد، آنگــاه  

ــد   كــ ــار را شــروع نماي ــود كــه بوســيله آن كســب و ك ــد ســرمايه اي خواهــد ب ــن ســرمايه . ارآفرين نيازمن اي

  :عموما صرف موارد زير خواهد شد

 استخدام كاركنان ‐

  اجاره يا خريداري مكان تجاري ‐

  تكميل توسعه محصول ‐

  خريد زيرساختهاي تكنولوژي اطلاعات  ‐

  خريد موجوديها ‐

                                                 
٢١ Venture Capitalist  
٢٢ Venture Capital Firm  
٢٣ Venture Capital Fund   
٢٤ Start-up capital  
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  تجهيز سيستم توليد  ‐

  دش سرمايه در گر ‐

 25سرمايه توسعه •

       چنانچه كسب وكار به مرحلـه بهـره بـرداري برسـد ممكـن اسـت پـس از طـي مـدتي و بعلـت تقاضـاي بـازار                          

  و در راستاي كسب سود 

ــه توســعه شــركت باشــد   بيشــتر        ــد ب ــارآفرين نيازمن ــا، ســرمايه . ك ــاز را در اينج ــرمايه موردني توســعه اي  س

  اين سرمايه عموما صرفگوييم 

  :خواهد شد      موارد زير  

 تجهيز مجدد سيستم توليد ‐

  توسعه ظرفيت كارخانه ‐

  خريد تجهيزات جديد  ‐

• Mezzanine Financing 

       ايــن نــوع تــامين مــالي، اشــاره بــه آخــرين ســرمايه گــذاري انجــام شــده در شــركت كــارآفرين قبــل عرضــه  

  .سهام شركت به عموم دارد

مـالي، آخـرين سـرمايه گـذاري انجـام شـده توسـط سـرمايه گـذار خطرپـذير                    ديگر ايـن نـوع تـامين         بعبارت       

   درIPO26قبل از فرايند 

  . شركت مزبور مي باشد      

نكته اي كه لازم به ذكر است، آن اسـت كـه معمـولا مـراد از سـرمايه خطرپـذير همـان سـرمايه اوليـه مـي باشـد،                               

.  بـالقوه قابـل تـوجهي از آنهـا انتظـار مـي رود              يعني سـرمايه گـذاري ابتـدايي در شـركتهاي جـوان كـه سـودآوري               

ــه    ــابراين معمــولا نيــازي ب ــوجيهي را تهيــه كــرده و بن  نخواهــد SeedCapitalمعمــولا خــود كــارآفرين طــرح ت

الي شـركت كـارآفرين پـس از    در مورد دو نـوع سـرمايه گـذاري ديگـر، نيـز لازم بـه ذكـر اسـت كـه تـامين م ـ               . بود

 ــ ــام س ــل رانج ــه و قب ــذاري اولي ــد مايه گ ــذاريهاي    IPO از فراين ــرمايه گ ــب س ــداول در اغل ــول و مت ــري معم  ام

                                                 
٢٥ Development Capital  
٢٦ Initial Public Offering   
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خطرپــذير بــوده و ســرمايه گــذار نيــز از آنجاييكــه معمــولا صــاحب ســهام شــركت مــي باشــد، تمايــل بــه انجــام   

ــت         ــد داش ــود خواه ــهام خ ــت س ــزايش قيم ــور اف ــه منظ ــدي ب ــذاريهاي بع ــرمايه گ ــازده   (س ــب ب ــدين ترتي        ب

  ). فتسرمايه گذاري افزايش خواهد يا

سومين واژه مهم كه در ابتداي بخـش بـه آن اشـاره شـد، شـركت سـرمايه گـذاري خطرپـذير اسـت، ايـن شـركت،                             

شخصيت حقـوقي اسـت كـه حاضـر اسـت ريسـك سـرمايه گـذاريهاي خطرپـذير را بمنظـور كسـب بـازده بـالا در                             

  :قرار زير مي باشندفعاليتهايي كه اين شركت انجام آنها را عهده دار خواهد بود، به . آينده تحمل كند

 تعقيب روند توسعه تكنولوژي و بازار در زمينه هاي با بازده بالا •

  بررسي موشكافانه و تحليل دقيق طرحهاي تجاري •

تشكيل يك پرتفو از سـرمايه گـذاري هـا در شـركتهاي بـا فيلـدهاي كـاري متنـوع بـراي كـاهش ميـزان                            •

  ريسك

  ارتباط فعالانه با كارآفرينان •

  رهعضويت در هيئت مدي •

  ارائه توصيه هاي استراتژيك به مديران شركتها •

  كمك در استخدام مديران براي شركت •

  تامين مالي در مراحل آتي توسعه شركت •

ــركت       • ــديريت ش ــداف، م ــن اه ــه اي ــل ب ــدم ني ــورت ع ــركت، درص ــراي ش ــردي ب ــداف عملك ــين اه     تعي

 اســتفاده ســرمايه گــذاري خطرپــذير ممكــن اســت از اختيــارات خــود ماننــد تعــويض مــديرعامل شــركت

  .كند

ــذير         ــذاري خطرپ ــرمايه گ ــندوق س ــرد، ص ــرار گي ــين ق ــي و تبي ــورد بررس ــت م ــي بايس ــه م ــرين واژه اي ك        آخ

  : مي تواند توسط نهادهاي زير تامين گردد27وجوه اين صندوق. مي باشد

 28صندوقهاي بازنشستگي •

  29صندوقهاي وقفي •

                                                 
٢٧ Fund  
٢٨ Pension Fund   
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  اشخاص ثروتمند •

 )مانند شركتهاي سرمايه گذاري(ساير موسسات مالي  •

         ايــن شــركت كــه وجــوه    . ســئوليت صــندوق برعهــده شــركت ســرمايه گــذاري خطرپــذير خواهــد بــود        م

 سـعي كنـد     30سرمايه گذاران را در اختيار دارد مـي بايسـت بـا انجـام سـرمايه گـذاريهاي خطرپـذير بـا بـازده بـالا                         

دوق، همــانطور كــه در فــوق اشــاره شــد اكثــر ســهامداران صــن . داراييهــاي ســهامداران صــندوق را حــداكثر كنــد 

  .موسسات مالي با سرمايه قابل توجه مي باشند

در واقــع مــي تــوان اينگونــه تصــور كــرد كــه ســهامداران صــندوق و شــركت ســرمايه گــذاري پرمخــاطره شــريك  

ــومي     ــريك عم ــاطره ش ــذاري پرمخ ــرمايه گ ــركت س ــورت ش ــتند، در اينص ــديگر هس ــاير  31يك ــود و س ــد ب  خواه

  .32سهامداران شركاي با مسئوليت محدود

  :صندوق سرمايه گذاري خطر پذير به قرار زير مي باشندعمليات 

  33در چه طرحهايي مي بايست سرمايه گذاري شود؟ •

  تخصيص افراد براي پستهاي مديريتي كليدي شركت كارآفرين •

  34مكان در هيئت مديره شركت كارآفرين) يا بيشتر(كسب يك  •

  ال   س10در مدت سه تا ...  و 36اختيارات سهام سهام، 35 بفروش رساندن •

 در راســتاي كــاهش ريســك، ســرمايه گــذاري در صــنايع متفــاوت و كشــورهاي متفــاوت 37متنــوع ســازي •

  . پرتفو كاهش داده شود38بطوريكه ريسك سيستماتيك

بهترين نمونه سـرمايه خطرپـذير، برطبـق تجربيـات و شـواهد گذشـته و حـال، تـامين مـالي شـركتهاي كـارآفرين                          

  .در مرحله جنيني و ابتدايي است

                                                                                                                                                        
٢٩ Endowment Fund  
٣٠ High Return  
٣١ General Partner   
٣٢ Limited Partner  

 . باشدي طرح ارائه شده م٤٠٠ يکي از هر  در شرکتهاي سرمايه گذاري خطرپذير، منتخبيکا تعداد طرحهايدر کشور امر  ٣٣
٣٤ Put people in place  
٣٥ Harvesting   
٣٦ Options  
٣٧ Diversification   
٣٨ Systematic Risk  
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 كه ممكـن اسـت در اينجـا پـيش آيـد، ايـن اسـت كـه چنانچـه شـركت سـرمايه گـذاري خطرپـذير وجـود                               سوالي

نداشته باشد، براي انجام سـرمايه گـذاريهاي پرمخـاطره چـه نهادهـايي مـورد اسـتفاده قـرار خواهنـد گرفـت، ايـن                          

  : دسته زير تقسيم كرد4موجوديتها را مي توان به 

• Angels 

ه شــركتهاي نوپــا را تــامين مــالي مــي كننــد و توناييهــاي مــديريتي خــود را نيــز  اشــخاص ثروتمنــدي كــ-         

  .در اختيار آنها قرار مي دهند

  39بانكهاي تجاري •

   اغلب بصورت خطوط اعتباري-         

  دولت •

، تــامين مــالي شــركتهاي كوچــك و يــا )در راســتاي سياســتهاي حمــايتي دولــت (40يارانــه هــا و جــوايز -         

  41اي وامضمانته

  42تامين مالي بوسيله خود شخص يا دوستان و آشنايان •

       

   سرمايه گذاري خطرپذير در ايران و ساير كشورها-6

  .در اين بخش به بررسي صنعت سرمايه گذاري خطرپذير در ايران و ساير كشورها مي پردازيم

ــده      ــام ش ــذاري انج ــرمايه گ ــزان س ــترين مي ــا بيش ــان امريك ــورهاي جه ــان كش ــورت در مي ــذاري بص ــرمايه گ س

  .سه نمودار زير مربوط به سرمايه گذاري خطرپذير در اين كشور مي باشد. را دارا مي باشدپرمخاطره 

ــودار  ــالهاي    6-1نم ــه تفكيــك صــنعت را در س ــا ب ــذير در امريك ــذاري خطرپ ــزان ســرمايه گ  نشــان 1987-9، مي

خاصــي از صــنعت ) هــاي(خطرپــذير بــه شــاخه همانطوركــه مشــاهده مــي شــود، ســرمايه گــذاريهاي . مــي دهــد

ــرد       ــي گي ــر م ــف را در ب ــنايع مختل ــيعي از ص ــه وس ــود و دامن ــي ش ــدود نم ــن   . مح ــزان اي ــود مي ــن وج ــا اي         ب

  .سرمايه گذاري در بخش رايانه و ارتباطات بيشتر از ساير بخشهاست

  
                                                 

٣٩ Commercial Bank  
٤٠ grants  
٤١ Loan guarantees   
٤٢ Self-financing  
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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

نمودار  6-1

ماشين آلات صنعتي 

انرژي و منابع طبيعي 

محصولات صنعتي 

پزشكي و بهداشتي  

بيوتكنولوژي

صنايع الكترونيك
نرم افزار رايانه  سخت افزار رايانه 

ارتباطات از راه دور   / اطلاعات

ارتباطات تجاري 

ديگر

محصولات مصرفي

  
  

ايــن . ام مــي كننــد، نشــان مــي دهــد كــه چــه نهادهــايي بــه انجــام ســرمايه گــذاري پرمخــاطره اقــد 6-2نمــودار 

همانطوركـه مشـاهده مـي شـود حـدود نيمـي از             .  مـي باشـد    1988نمودار نيز مربـوط بـه كشـور امريكـا در سـال              

  .  توسط صندوقهاي بازنشستگي انجام مي گيردسرمايه گذاريهاي پرمخاطره صورت گرفته

نمودار  6-2

موسسين

سرمايه گذاران خارجي  

شركتها

شركتهاي بيمه

صندوقهاي بازنشستگي 

اشخاص و خانواده ها 

  
  

 مـي دهـد، شـركتها بـراي     ، ميزان پولي كه در هـر مرحلـه مـي بايسـت سـرمايه گـذاري شـود را نشـان            6-3نمودار  

  .تولد، جنيني، اوليه، توسعه و ادغام: رشد بترتيب مراحلي را طي مي كنند كه عبارتند از

بــا وجــود آنكــه ســرمايه گــذاري پرمخــاطره غالبــا بــه ســرمايه گــذاري صــورت گرفتــه در مراحــل جنينــي و اوليــه 

 گـذاريهاي خطرپـذير ذكـر شـد،         اطلاق مي شـود، امـا همـانطور كـه در بخـش سـوم تحـت عنـوان انـواع سـرمايه                      
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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

ممكــن اســت شــركت كــارآفرين بــراي فــاز توســعه نيــاز بــه تــامين مــالي مجــدد داشــته باشــد و يــا نيازمنــد بــه  

Mezzanine Financing)  آخرين تامين مالي قبل از فرايندIPO (باشد.  

نمودار 6-3

توسعه

اوليه

تولد 

جنيني

ديگر

ادغام

  

  :شركتهاي سرمايه گذاري پرمخاطره معتبر در جهان عبارتند از

• 3i plc 

• Atlas Venture 

• Benchmark Capital 

• Mobius Venture Capital 

• Austin Ventures 

• Charles River Ventures 

• Accel Partners 

• Investcorp 

• Mayfield 

• Insight Venture Partner 

• ... 

ــد     ــاطره دارن ــذاري پرمخ ــرمايه گ ــده س ــور اي ــيش از ظه ــابقه اي ب ــركتها س ــن ش ــركتهايي . بعضــي از اي ــا ش اينه

توسـعه خـود بـه انجـام سـرمايه گـذاريهاي پرمخـاطره روي آورده انـد و بعضـي ديگـر                       هستند كه در مسير رشـد و        
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 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

از اين شركتها نيز پس از مطرح شـدن ايـده سـرمايه گـذاري پرمخـاطره شـكل گرفتـه انـد و اسـاس تاسـيس آنهـا                             

  . نيز بر مبناي انجام سرمايه گذاريهاي خطرپذير بوده است

ــان يــك ســري از آمار   ــي رســد بي ــردآوري   در اينجــا بنظــر م ــف گ ــابع مختل ــا از من ــن آماره ــد باشــد، اي ــا مفي      ه

  :شده اند

ــاي       ــه بنگاهه ــولا ب ــذاري پرمخــاطره معم ــرمايه گ ــذاري بصــورت س ــزان انجــام ســرمايه گ بيشــترين مي

امريكايي متعلق مي باشـد، بـا ايـن وجـود در كشـورهاي غيرامريكـايي نيـز ايـن نـوع سـرمايه گـذاري در                           

 . حال افزايش مي باشد

  . مي باشد بالغ بر يك ميليارد دلار2004ه گذاري خطرپذير در هند در سال ميزان سرماي 

 بــه حــدود يــك 2002 ميليــون دلار در ســال 420ميــزان ســرمايه گــذاري خطرپــذير در كشــور چــين از  

  .   افزايش يافت2003ميليارد دلار در سال 

ــان       ــلند، آلم ــه، ايس ــتان، فرانس ــد، مجارس ــا، هلن ــوئد، امريك ــورهاي س ــب  كش ــپانيا بترتي ــد و اس ، فنلان

را بـه خـود     ) 43نسـبت بـه توليـد ناخـالص داخلـي         (بالاترين درصـد ميـزان سـرمايه گـذاريهاي خطرپـذير            

  .اختصاص مي دهند
  

  :اما از سازمانهاي مرتبط با سرمايه گذاري خطرپذير در ايران مي توان به موارد زير اشاره كرد

 موسسه توسعه فناوري نخبگان •

  فناوري نهاد رياست جمهوريدفتر همكاريهاي  •

  مركز صنايع نوين ايران •

  صندوق حمايت از پژوهشگران كشور •

 ...و  •

  :در ادامه در مورد بعضي از اين موسسات توضيحات اجمالي بيان شده است

  

  
                                                 

٤٣ GDP (Gross Domestic Production)  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

 18 
 

 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

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

  موسسه توسعه فناوري نخبگان - 1

ــادي ك      ــدهاي اقتص ــان در واح ــتغال آن ــت از اش ــي حماي ــان، در پ ــظ نخبگ ــدف حف ــا ه ــه ب ــن موسس وچــك و اي

متوســط بــا فنــاوري پيشــرفته اســت كــه توســط خــود آنــان و در جهــت اجرايــي نمــودن طــرح و ايــده اقتصــادي  

ايــن موسســه از اولــين موسســات ســرمايه گــذاري خطرپــذير مــي باشــد كــه در ســال  . شــان ايجــاد شــده اســت

  . تاسيس گرديده است1381

  .زمينه توسعه فناوري كشور مي باشدرسالت موسسه، توسعه اشتغال براي دانش آموختگان كارآفرين در 

  :اهداف موسسه عبارتند از

 جذب و اشتغال كارآمد و مستمر براي نخبگان و كارآفرينان •

 حمايت از فناوريهاي نوين و برتر •

 گسترش روحيه خلاقيت و نوآوري •

 تامين منابع مالي با رويكرد سرمايه گذاري خطرپذير •

  روزگسترش كارآفريني در صنايع برتر و پيشرفته •

  جلوگيري از مهاجرت و فرار مغزها •
  

  :مي باشد مشاركت موسسه در طرحهاي كارآفريني ارائه شده از سوي نخبگان داراي ويژگيهاي ذيل

مشاركت مالي در تاسيس شركتهاي مبتنـي بـر فنـاوري همـراه بـا سـهيم شـدن در ريسـك پـروژه هـاي                           •

 پرخطر

 مرحله توليد محصول نهاييحمايت از پروژه ها از مرحله دانش فناوري تا  •

 مشاركت با شركتهاي جديد و نوپا با سرمايه اوليه كم •

 استراتژي خروج از طريق انتقال كامل مالكيت به كارآفرين •

  تركيب جمعيتي جوان% 60اولويت حمايت، پروژه هاي با حداقل  •
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  : نحوه مواجهه موسسه با كارآفرينان بصورت زير مي باشد

  .لكيت معنوي بطوركامل به صاحبان طرح و ايدهواگذاري سود حاصل از ما •

  .واگذاري تدريجي سهام به كارآفرينان طرح درصورت توان آنان •

كنتــرل مــداوم مــالي و حقــوقي شــركتها در جهــت جلــوگيري از ورشكســتگي و ارائــه مشــاوره هــايي در   •

  ...زمينه هاي گوناگون نظير مباحث مالي، حقوقي، مديريتي و 

  .له سوددهي پروژه و جلوگيري از افشاي دانش فنيهمراهي شركتها تا مرح •

  .بهره گيري از تئوريها و روشهاي سرمايه گذاري پرخطر در امكان سنجي و راه اندازي طرحها •
  

   دفتر همكاريهاي فناوري نهاد رياست جمهوري -2

  :فعاليتهاي دفتر شامل موارد زير مي شود

 شناسايي و كمك به بهره گيري از فرصتهاي ويژه .1

 تقال دانش فني از طريق ميانبران .2

 رفع مشكلات لجستيكي توسعه فناوري .3

 حمايت از ايجاد و توسعه شركتها و موسسات در زمينه فناوريهاي برتر .4

 زمينه سازي جهت توسعه فناوريهاي نو يا مهم  .5

 تحليل گري و مشاركت در سياستگذاري توسعه فناوري .6

 ناوري حمايت و كمك به ايجاد تشكلهاي موثر در توسعه ف .7

 

  :دفتر همكاريهاي، تكنولوژيهايي را در زمينه هاي مختلف مورد توجه قرار داده است كه عبارتند از

 نانو تكنولوژي  •

  بيو تكنولوژي •

  مواد و فرايندهاي جديد  •

  فرايندهاي صنعتي پيشرفته •

  صنايع دريايي •
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  انرژي، نفت، گاز و پتروشيمي •

 فضا و ارتباطات -هوا •

  

  ران مركز صنايع نوين اي-3

هـدف از راه انـدازي مركـز، حمايـت از طرحهـا و پـروژه             . اين مركـز وابسـته بـه وزارت صـنايع و معـادن مـي باشـد                

بــه ايــن منظــور ايــن مركــز صــندوق ســرمايه گــذاري پرمخــاطره را در .  مــي باشــد44هــا در بعــد تكنولــوژي برتــر

  .راستاي حمايت از تحقيقات الكترونيك تاسيس كرده است

  
  هادي ساختار پيشن-7

ــيله       ــذير بوس ــذاريهاي خطرپ ــرمايه گ ــام س ــاختاري مناســب جهــت انج ــه س ــه، ارائ ــن مقال ــدف اي ــه ه از آنجاييك

  . شركتهاي سرمايه گذاري مي باشد، در اين بخش به بيان ساختار موردنظر مي پردازيم

  :ساختار پيشنهادي مربوطه بصورت زير مي باشد

 
  7- 1شكل 

  
  :تاسيس شركت سرمايه گذاري خطرپذير كه داراي ساختار فوق مي باشد، بصورت زير خواهد بودمراحل 

ــركت     .1 ــط شـ ــذير توسـ ــرمايه خطرپـ ــندوق سـ ــذير و صـ ــذاري خطرپـ ــرمايه گـ ــركت سـ ــيس شـ          تاسـ

 سرمايه گذاري 
                                                 

٤٤ Hi-tech   

  صندوق
سرمايه گذاري 

 پرمخاطره

  شركت
ه گذاري اي سرم

  شركت
سرمايه گذاري 

 پرمخاطره

سرمايه گذاران 
 ديگر

  
 كارآفرينان
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ــود       .2 ــد ب ــذير خواه ــذاري خطرپ ــرمايه گ ــركت س ــار ش ــندوق در اختي ــديريت ص ــركت  (م ــارت ش ــا نظ   ب

  )سرمايه گذاري

  كت سرمايه گذاري خطرپذير براي ورود به طرحهاي سرمايه گذاري با بيشترين بازدهتلاش شر .3

كارآفرينــان طرحهــاي تجــاري خــود را بــه شــركت ســرمايه گــذاري خطرپــذير عرضــه كــرده و خواهــان    .4

  . تامين مالي مي باشند

  ارزيابي طرحهاي تجاري و انتخاب بهترين ها  .5

  ينشراكت شركت سرمايه گذاري خطرپذير و كارآفر .6

ــال     .7 ــارآفرين در قب ــراي شــركت ك ــذير ب ــذاري خطرپ ــه از ســوي شــركت ســرمايه گ ــامين ســرمايه اولي ت

  سهامدارشدن در شركت و يا پرداخت اصل و فرع وام 

 .كارآفرين با پول دريافتي از شركت سرمايه گذاري خطرپذير شروع به فعاليت تجاري خواهد كرد .8

  .جوع كند ممكن است كارآفرين بازهم براي تامين مالي ر-

  . وثيقه بسيار مهم است-

  .كسب و كار به مرحله بهره برداري مي رسد، بنابراين ارزش سهام شركت بالا مي رود .9

 خروج شركت سرمايه گذاري خطرپذير از شراكت با كارآفرين  .10

  . راههاي خروج مي بايست قبل از ورود به سرمايه گذاري درنظرگرفته شوند-

  ر صندوقافزايش ميزان سرمايه موجود د .11

ترغيب سرمايه گذاران ديگـر بـه انجـام سـرمايه گـذاري در صـندوق و بنـابراين افـزايش سـرمايه موجـود                          .12

  در صندوق
  

  :در ساختار پيشنهادي فوق دو نوع شراكت وجود خواهد داشت

 شراكت شركت سرمايه گذاري خطرپذير و كارآفرين  •

 ــ   -       ــركت س ــت و ش ــومي اس ــريك عم ــارآفرين، ش ــراكت ك ــن ش ــا    در اي ــريك ب ــذير ش ــذاري خطرپ رمايه گ

  مسوليت محدود

  )و سرمايه گذاران ديگر(شراكت شركت سرمايه گذاري خطرپذير و شركت سرمايه گذاري  •
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ــذير، شــــريك عمــــومي اســــت و  -       ــرمايه گــــذاري خطرپــ ــراكت شــــركت ســ                     ديگــــر در ايــــن شــ

  )شامل شركت سرمايه گذاري(سرمايه گذاران 

  ود         شركاي با مسوليت محد

   تشكيل سنديكاي تامين مالي شامل شركت سرمايه گذاري و ساير شخصيتهاي حقوقي و حقيقي  -       
  

  :شركت سرمايه گذاري خطرپذير به صورتهاي زير مي تواند باشدتامين مالي شركت كارآفرين توسط 

  45مشاركت در سهام .1

  46پرداخت وام .2

  تركيبي از دو مورد فوق .3

تفاوتهــاي قابــل تــوجهي دارنــد ) اعطــاي مالكيــت(و ســهام ) وام(ز طريــق بــدهي تــامين مــالي شــركتهاي جــوان ا

  :كه در جدول زير به آنها اشاره شده است

  )وام(بدهي   )مالكيت(سهام 
 بعد از موسس معمولاً. ريسك بيشتر

اعتبار (، وام دهنده )كارآفرين (شركت 
  .متحمل بيشترين ريسك مي شود) دهنده 

داراييها وام به موجب . ريسك كمتر
جريان نقدي آينده . تضمين مي گردد

 .روشن است
  

 )خطر(ريسك
  

افزوده شركت بر اساس ارزش افزايش 
 ،به ديگران) فروش سهم الشركه (   خروج 

توسط (بازخريد سهام ، انتشار عمومي سهام
  )شركت

 است% 25-%8هره وام حدود بنرخ 
  )در ايران(

  
 بازده
  

 و فقط در هنگام خروج از شركت اصل
ممكن  .ازده سرمايه پرداخت مي گرددب

  . ماه يكبار سود پرداخت گردد 6است هر 

اصل و بهره بصورت ماهانه پرداخت مي 
 .شود
  

  بازپرداخت

  ورشكستگي  .داراييها مصادره گردند  .زيان مي كند) وام دهنده( اعتبار دهنده 
ماه يكبار گزارش 4فقط هر  –غير فعال  هيئت مديره عضو  –فعال 

  ز شركت دريافت مي شودالي ما
سطح مشاركت تأمين كنندگان سرمايه 

  در شركت
                                                                  

  7- 1جدول 
  
  

                                                 
٤٥ Equity Participation  
٤٦ Debt Obligation   
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ــذاريهاي        ــرمايه گ ــك س ــه ي ــس از ورود ب ــذير پ ــذاري خطرپ ــرمايه گ ــركت س ــط ش ــازده توس ــب ب ــاي كس راهه

  :دپرمخاطره مي تواند بصورتهاي زير باش

   47خريداري شركت توسط يك شركت بزرگتر •

 IPOفروش سهام از طريق فرايند  •

  . سال طول مي كشد7 تا 3خروج شركت سرمايه گذاري خطرپذير از شراكت با كارآفرين معمولا 

          در ارتباط بـا سـاختار پيشـنهادي فـوق، بيـان يـك سـري نكـات ضـروري مـي باشـد كـه در ذيـل بـه آنهـا اشـاره                                  

  :مي شود

 .روج قبل از ورود مي بايست در نظر گرفته شوندراههاي خ 

  . روبرو نمي باشد) در ايران(اين ساختار با مشكل حقوقي و قانوني  

از نظر عقد شـرعي، شـراكت كـارآفرين و شـركت سـرمايه گـذاري خطرپـذير را مـي تـوان در قالـب عقـد                             

  . مشاركت يا مضاربه قرار داد

   براي كاهش ريسك48استفاده از شركت بيمه 

  .يقه كارآفرين بسيار مهم استوث 

  )بعلت عدم وجود اعتبار(عدم امكان تامين مالي از طريق بانكها  

 درصــد ســرمايه شــان را بــه انجــام 2شــركتهاي ســرمايه گــذاري معتبــر در ســطح بــين المللــي، حــدودا  

  . سرمايه گذاري مخاطره پذير تخصيص مي دهند
  

ــل از     ــايج حاص ــه و نت ــورت گرفت ــاي ص ــي ه ــه بررس ــه ب ــر  باتوج ــان ام ــا كارشناس ــوره ب ــت  مش ــك فرص      ، ي

ســرمايه گــذاري جــذاب بــراي شــركتهاي ســرمايه گــذاري ايــران، عمــل كــردن بعنــوان تــامين كننــده مــالي  

حتـي بـا   (براي شركتهاي صـنعتي اسـت كـه از لحـاظ تكنولـوژيكي و فنـي، توانـايي توليـد محصـول را دارنـد                      

علــت عــدم توانــايي مــالي قــادر بــه ارضــاي ولــي ب) قيمــت تمــام شــده كمتــر در مقايســه بــا مشــابه خــارجي

 .تقاضاي مشتريان داخلي نمي باشند

                                                 
٤٧ Acquisition   
٤٨ Insurance company   
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 اين نـوع سـرمايه گـذاريها بعلـت دوره بازپرداخـت كوتـاه مـدت و نيـز بـازده قابـل توجـه از جـذابيت بـالايي                              

  .برخوردار مي باشند

هبـرد كوتـاه   ، مـي توانـد بعنـوان يـك را        49اين نـوع سـرمايه گـذاري، عمـل كـردن بعنـوان فاينانسـور صـنعتي                

  .مدت براي شركت سرمايه گذاري خطرپذير درنظرگرفته شود

  

  :بدين ترتيب ساختار پيشنهادي نهايي براي شركت سرمايه گذاري پرمخاطره بصورت زير خواهد بود

 
  
 7- 2شكل 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
٤٩ Industrial Financer  

  صندوق
سرمايه گذاري 

 خطرپذير

  شركت
 سرمايه گذاري 

  شركت
سرمايه گذاري 

 خطرپذير

سرمايه گذاران 
 ديگر

 كارآفرينان

صنعتيفاينانسور
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