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 چكيده
در  یو مهما  یدیا ااا  همارا  اساتق  کا  ک      سا  یهماوار  ااا ر   که ذاتاا   ینیکارآفر یها تیفعال ی توسعه
کوچا  و ااگر     عیدر صنا یساز رشد و  وآور نهیزم ینیکارآفر یها دارد. شرکت یم  یاقتصادها یریگ شکل

 کاار  وکسا   یفا یو ک یگ وگا  توسعه کم نیتر . امروز  مهمکنند یم جادیا یفراوا  یشغ  یها هستند و فرصت
و مکاا اه ااا گنا      یاقتصاد مکاومت استیس یدر راستا یکه طبق گفته رهبر معظم ا کلاب اسلام انیان دا  
عرصاهق   نیکارشناسان و خبرگان ا لیتح  هیثر و کارآمد است. ار پاؤم یتأمین مال سازوکار ااشدق یم یاقتصاد
و توساعه   یریکاارگ  اه یمدل چگو گ ارائههدف از این پژوه   و  اکارآمد هستند. ی اکاف ی کنو یها تیحما

و  یاقتصاد مکااومت  یدر راستا رانیدر اقتصاد ا (Venture Capital) ریخطرپذ یگذار هیسرما یها صندوق
 ااشد. ی میمکاا ه اا گن  اقتصاد

ایق  روش کتااخا ه 9ترکیا   ققیاست. در اخ  روش تحک و کاراردی گرا جهی تاز  وع کیفیق  پژوه این  
در این پژوه  هشت متغیار اساسای و تأثیرگاذار اار روی توساعه       .شد  استگرفته  کاره دلفی امصاحبه و 

( ااه  AHPگذاری خطرپذیر شناسایی و اا اساتفاد  از روش تح یال س سا ه مراتبای )     فضای حاکم ار سرمایه
قب ایق   یهاا  پاژوه   سبت اه معادود   پژوه .  اوآوری این اندی شد د افگار طراحی شد ق اولویت وسی ه  رم

گااای واکاااوی تا  تا       اااه  گاذاری خطرپاذیر   فضای حاکم ار سارمایه تمرکاگ اار  گا  موشکافا ه کال 
مادل  اا ایان راهکارهای پیشنهادی اارای هار یا  از متغیرهاای اساسایق       تیدر  ها .ااشد های آن می ح که
صااد  تاق یکنو  طی  اا شراناستم ریخطرپذ یگذار هیسرما یها توسعه صندوقاه کارگیری و  یکارارد-یکیتطب
 .ارائه شد  است رانیا

گنا   ق صااد مکااومتی  تاقق  یرخطرپاذ  گذاری یهسرما یها صندوقق  یرخطرپذ گذاری یهسرما :كليدي واژگان

 اقتصادی

                                                           
 (r.mashhadi@hotmail.com) .تحکیکات و ع وم واحد اسلامی آزاد دا شگا  اقتصادق دکتری دا شجوی 1
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 مقدمه .1
در  یو مهما  یادی ااا  همارا  اساتق  کا  ک      یسا  که ذاتاا  هماوار  ااا ر    ینیکارآفر های یتفعال ی توسعه
کوچ  و ااگر    یعدر صنا یساز رشد و  وآور ینهزم ینیکارآفر یها دارد. شرکت یم  یهااقتصاد یریگ شکل

ها موگ   شرکت ینا دق کته توگه کر یناه ا یداا ین. همچنکنند یم یجادا یفراوا  یشغ  یها هستند و فرصت
اقتصااد   هار  یارا ینی. کارآفرشو د یموگود محسوب م یعصنا یو کم  اه اازساز یاقتصاد یگبران رکودها

در  یستااز  تأسا   یهاا  شارکت  ینکاه است.  خست ا یضرور یرشد اقتصاد یارا یلو اه چند دل یاتیح یقم 
 دار یاه طلا ینیکارآفر یها شرکت یا .. ثا هستند یشرواا  پ یاا تکنولوژ یعاه صنا یسنت یعاز صنا یصنعت یلتبد
اا ساااکهق   یها اا شرکت یسهها در مکا کتشر ینروشن و واضح هستند. ا یرقاات یتاا مگ یشرفتهپ های ی وآور
است که  ینمهم ا یار.  کته اسدهند یو توسعه اختصاص م  یقرا اه اخ  تحک یشتریو زمان و منااع ا یهسرما

ااه رارب در    یو عدم وااساتگ  یگها  یدر گسترش  فوذ اه اازارها یقاال توگه  ک  ینیکارآفر یها شرکت
 کنند.  یفاا توا ند یم یرانقتصاد ادر ا یکنو  یمکاا ه اا گن  اقتصاد

فعاال   1939حوز  در سال  ینشرکت در ا 255 یانقان دا   یها از شرکت یتقا ون حما ییاگرا یندآراز فرآ اا
 یل شاان از پتا سا   یرشد گهش ین. اید دشرکت رس 025اه  یدرصد 280 یاا رشد ق1930شد د که در سال 

 یهاا  اسات شارکت   ذکردارد.  زم اه  یتکشور حکا یدارتوسعه پا  ک  در یفایا یحوز  ارا ینا یاا  یاراس
ااه   یاان ان دا ا   یها شرکت یتسهم را از عرصه فعال یشتریناطلاعات و ارتباطات ا یحوز  فناور یانان دا  

تمرکاگ   یناه زم یندر ا یگ  یادر د  یانان  و دا   یستاز  تأس یها شرکت یرانقا د. همچون ا خود اختصاص داد 
 ا د. داشته یا یژ و

 یا   عنوان اهاود  است که  یاه  حو یر فتیر یعدر حوز  صنا یستاز  تأس یها شرکت های یتفعال گسترش
ااگر    یگراناااز  یقاقتصااد مکااومت   یموگود موگ  شد  است که در راستا یوکارها ز ند  کس  عامل ارهم 

و ورود  گذاری یهاه سرما یقا هینو هگ یقااتر یایاه مگا یاایو دست یاناز مشتر تری یعاه سطح وس یراناقتصاد ا
از  یرخطرپاذ  گاذاری  یهشرکت سارما  یاصندوق و  یسو تأس یجادراستاق ا ینشو د. در هم ی حوز  ترر یناه ا

 .ااشد یحوز  م ینورود اه ا های یاستراتژ ترین یگم ه اص 
 یااه مناااع ماال    ی د: دسترساه هم دار یکیارتباط  گد یریتو کس  دا   مد یاه منااع مال یدسترس مسائل

مناسا  از   ی اساتفاد   یریتیمؤثر ماد  یها مهارتاست و  یضرور یاتیعم  یها رو اه رو شدن اا چال  یارا
ااه عادم توساعه     رمنجا  احتماا   مناسا    یریتیاادون کما م ماد    یه. تدارک سرماکند یم ینرا تضم یهسرما

. کسا   شاود  یما  یتجار های یلاه پتا س یتمالو عدم حصول اح یرو یاه عوامل ا یشترا یتهاق حساس شرکت
و عادمِ   یشخصا  ی یحاه کارق ا جماد قر و کس  یِفور وطاحتما   منجر اه سک یگ  یهادون سرما یریتدا   مد

 قدو مسائ ه  یان ا ی یرمنتظار  ر یامادهای طاور خلاصاهق پ   . ااه شود یم یتجار های یس ر یرفتناه پذ ی گرا
 .گردد یکار م و اه را  ا دازد که منجر اه شکست کس ها را  از واکن  ای یر ز ج توا د یم

 گاذاران  یهکه سارما  گذاران یهاز سرما یا واع خاص یمعرف یقاز طر توا ند یکه ذکر شدق م ییها و چال  مسائل
 یمهاارت  اکااف   ی هار دو مسائ ه   توا ناد  یما  یرخطرپذ گذاران یهگرد د. سرما مرتفع شو د یم ید  ام یرخطرپذ

و ارتباطاات   یفنا  یریتیقماد  هاای  ی یباپشات  یهقهاا سارما   را حل کنند. آن یاه منااع مال یسو دستر یریتیمد
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 گاذاران  یه. سارما ااشند یم یادر سراسر د  ینیکارآفر یها شرکت ی و اساسِ توسعه دار د یرا عرضه م یا حرفه
ها را  مورد آن ی یهرماا که مهارت و س کنند یم یتحما یستاز  تأس ینیِکارآفر یها  ه تنها از شرکت یرخطرپذ

 .کنند یها فراهم م شرکت ینعمر ا ی در  کاطم مخت فم چرخه یگ 
و توساعه   یریکاارگ  ااه  یچگو گ یرقخطرپذ گذاری یهشد  در ارتباط اا سرما یانو ضرورت ا یتتوگه اه اهم اا
 یان ر اار ا عوامال ماؤث   یداشاتن تماام   در  ظار ااا   یرخطرپذ گذاری یهسرما یها صندوق یقاز طر یمال ینتأم

 .گردد یپژوه  محسوب م ینا یاز اهداف اص  یراندر اقتصاد ا یستماکوس
همارا    هایی یس حوز  اا ر ینورود اه ا یرانقدر اقتصاد ا یرخطرپذ گذاری یهاودن حوز  سرما یدتوگه اه گد اا

اقتصااد   یلماا  ینو تاأم  یتیحماا  یار  و توساعه ز ج  یریکارگ اه یمناس  در چگو گ یاستق لذا اتخاذ استراتژ
مخت ف آن از گم ه گوا ا    گوا  گرفتن  در  ظراا  یرخطرپذ گذاری یهسرما یها صندوق یقاز طر یانان دا  

 ارخوردار است. ییاا  یتو ... از اهم یس ر گذاریق یهسرما یقساختار یقحکوقمدیریتیق 

 پژوهش يشينهو پ ينظر یمبان .2
 یشد  ارا ینتأم ی یهسرما یک  طور اهکرد  استق  ییرا تغه سال یط یرخطرپذ گذاری یهسرما یفمهرچند تعر
و  یهاه سرما یدسترس یقشرکت از طر ی اه توسعه یدندر گهتم شتاب اخش یستاز  تأس یها شرکت
 .شود یم یفکار تعر و کس  یبا یاز خدمات پشت  یعیوس ی اه محدود  یدسترس
 گذاری یهسرما یمال ینسطح تأم یناول ق1ید ا. شود اندی می گذاری خطرپذیر در سطوح مخت فی دسته سرمایه
 یهمکدار سرما ینتر ار   کم ای یسهقال  مکا ی در  ید در مرح ه ا یمال ین. تأمرود یاه شمار م یرخطرپذ

را  یدمحصول گد یامرتبط اا خدمات  یهدراردارد تا اقدامات اول ینکارآفر یامخترع  یفراهم شد  را ارا
و  یریتمد یمت یجاداازارق ا یممکن است اه گسترش محصولق اررس ید ا یارا یلما ینتأم ینگسترش دهد. ا

 یتجار یاتقرار گرفته استق معمو   عم  ید ا-که در مرح ه ی. شرکتیااداختصاص  یگسترش طرح تجار
 و گسترش محصول ضرورت دارد. یاررس ی گهت ادامه یوگو  مال یقا جام  داد  و تگر

ها در مرح ه  . اکثر شرکتشود یو فروش فراهم م یتجار یدآراز تول یارا یمال ینتأم ق2مرح ه اولتأمین مالی 
قرار دارد.  یدتول یشیمحصولشان در مرح ه آزما یا یتر از سه سال در اازار حضور فعال داشته و خدمات اول کم
  مواردق محصول ممکن است در اازار موگود ااشد. یدر ارخ

ی عموم یهاول ی و فروش و قبل از هرگو ه عرضه یتجار یدپس از تول یمال ینتأم ق9دوم تأمین مالی مرح ه
 یانخدمات اه مشتر یاو  ااشد یاست و در اازار موگود م یدمحصول در حال تول ق کطه یندر ا شود. تعریف می

 نیکند. ا یی توا د شناسا یاود  اما ممکن است سود خود درآمد توگه قاال. شرکت شاهد رشد شود یارائه م
 .یااد یکار ادامه م و از سه سال در کس  ی ا یارامعمو    حالت

                                                           
1 Seed financing 
2 First stage Financing 
3 Later stage Financing 
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کارخا هق اهبود  یمخت ف توسعه ما ند: گسترش فضا یها سطح یارامعمو    1یمال ینسوم تأم مرح ه
 . امند می 2گسترش را تأمین مالی مرح ه مراحل دوم و سوم یمال ینتأم .شود یفراهم م یاایمحصول و اازار

در اازارهای اورس اوراق شرکت  یعموم ی زمان عرضه یارا یمال ینتأم ق9)پل( یا یم مرح ه تأمین مالی
 یمال ینتأمخلاصهق  طور اه است. یعموم ی گسترش شرکت و عرضه ی مرح ه ینو  شا گر ارتباط ااهادار 

ق CFA)مؤسسه  مند ا می 4متعادل را تأمین مالی مرح ه یا یتا مرح ه م ید ااز مرح ه  یعنیهاق  مرح ه یتمام
2518.) 
از  یها آراز کنند. ارخ روااط خود را در هر سطح و مرح ه توسعه اا شرکت توا ند یم یرخطرپذ گذاران سرمایه
که  یکرد  در حال یجادارتباط را ا ینگسترش ا یهدر مراحل اول دهند یم یحترگ یرخطرپذ گذاران یهسرما
شرکت کاه   یاتیعم  های یس که ر یزما  یقاعد یمال ینأمت یها   ممکن است در چرخه یگرد یها    مو ه
 گذاران یهسرما ی شد  یینتع یو تمرکگ ار    شأت گرفته از استراتژ یاستراتژ ین. ایااندحضور  یافتهق
 (.2518 یقها است )ک و ووسک صندوق یارا یوگو  مال یندر زمان تأم یرخطرپذ

. شو د یو ادار  م یجادصورت متداول در قال  مشارکت ا  اه یرخطرپذ گذاری یهسرما یها شرکتها و  صندوق
 یتاا مسئول ی. شرکاگیرد یشکل م 6محدود مسئولیتاا  یو شرکا 0یعموم یمشارکتق شرکا ساختار یندر ا

وکار  کس  یریتاما در مد  سود پرداخته یگذار صندوق و اه اشتراک یارا یهسرما ینمحدود اساسا  اه تأم
فعال مسئول  صورت اه یعموم یهستند. شرکا یرفعالر گذاران یهشرکا سرما ینا ؛ دار د یروزا ه شرکت سهم

و سود هستند.  یتاز مالک یشتریمعمو   اه د بال اختصاص سهم ا یعموم یشرکا ااشندق یشرکت م یریتمد
تنها محدود  یتاا مسئول یهستند. شرکا یمشارکت های   یتفعال ی امحدود ارا یتمسئول یگرو  دارا ینا

 . ااشند میمشارکت داد  شد  در شراکت  یهمسئول مکدار سرما
  اه یرخطرپذ گذاری یهدهند  سرما شرکت ارائه ی و کارمندان در  یرانمد یرقخطرپذ های   یهقال  سرما در

شرکای اا هستند.  یرخطرپذ گذاری یهروزا ه شرکت سرما یریتعمل کرد  و مسئول مد یعموم یعنوان شرکا
 یقمؤسسات مالتوان  شود که از این میان می گذاران را شامل می حدود طیف وسیعی از سرمایهم مسئولیت
 ی در  ی را  ام ارد.ااز شستگ یها هاق صندوق دا شگا  ییوگو  اهدا ق یکیافراد حک یتیقچندم  یها شرکت

از  ی محدود ا یتاا مسئول یشرکامعمو   ق یرخطرپذ گذاری یهسرما های شرکتساختار مشارکت رایج در 
شرکت  ی مفهوم مشارکت در  یجادا یحالت ارا ین. در اکنند یم ینها را تأم صندوق ینا یه% از سرما33
 ی حدود  کنند که یدرخواست می عموم یشرکا ازمحدود  یتاا مسئول یشرکا یرقخطرپذ گذاری یهسرما

اا سااکه کم در صنعت  یرا یمد یخصوص ارا همب غ ااین .  مایند ینها را تأم درصد از کل اودگه صندوق
 گذاری یهدر شرکت سرما یعموم یشرکا ی. مشارکت مالشود ت کی می توگه قاال یرخطرپذ گذاری یهسرما

                                                           
1 Third stage Financing 
2 Expansion stage Financing 
3 Mezzanine(Bridge) stage Financing  
4 Balanced-stage financing 
5 General Partners (GPs) 
6 Limited Partners (LPs) 
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 یعموم ی. اگر شرکاگیرد یقرار م «اازیم یهمه ااهم م یا اریم یهمه اا هم م»قاعد   یارمبنا یرخطرپذ
تنها  یا ااشدق در صورت اروز مشکل و مسئ ه تهاش د یرخطرپذ گذاری یهسرما در شرکت یمشارکت مال

 یتمشارکت اا مسئول ی وع یرخطرپذ گذاری یهصندوق سرما ی . شو د یمحدود متأثر م یتاا مسئول یشرکا
سال اه علاو  چند  15 تا 2. این دور  عموما  این دارد یگ  یمحدود یتکه دور  فعال آید یمحدود اه شمار م

 ارائه شد  است. 1در شکل  یرخطرپذ گذاری یهشرکت سرما ی متداول  ساختار .دااش یاری میاخت یدسال تمد
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از  ی هر د ظر قرار دادناسیاری مواگه هستیم که م یها چال اا  یانان دا   مؤسساتدر حوز  تأمین مالی 
 های یاررس حوز ق ینمواردق  زمه ارائه الگوهای پیشنهادی خواهد اود. اا مروری ار ادایات موگود در ا ینا

 های یهرو در موگود های یکاستکه از گوا   متفاوت اه موضوع پرداخته و  یافت توان یمتجرای اسیاری را 
(. 2510 استیونقو  2515؛ آگیمانق 2551ق ین ا د )مواردی چون   را ارائه  مود یرگذاری خطرپذ یهگاری سرما

ارتباطات و  ظارت ار  یارقرارق چال  انیان دا  گذاریق چال  مدیریتی  چال  سود حاصل از سرمایه
  ها اود  در این پژوه  شد  یاناهای  گذاری خطرپذیر از گم ه چال  ها در صندوق سرمایه عم کرد شرکت

 است.
پیشرفت اروپای  در حالپاذیر در اازارهاای  گذاری مخااطر  اه تبیین فرایند سرمایه(ق 2515)  و وفسکیک

گذار در کشورهای  سرمایه 24و 14 ااا (ییدیتأتوصایفی و )پرداخته و اا استفاد  از دو مرح ه ماصاحبه  شرقی
 .را استخراج کرد  است یا مرح ه 3مجارستانق لهستانق گمهوری چ ق اس واکیق روماا یقو روسیهق فرایندی 

 یها سال یندر ا گذاری خطرپذیر سرمایه صندوق 6256 یق پداس و سات که ار رویتاسم مطالعاتار اساس 
 اار ی تنها  قمورد مطالعه یرخطرپذ گذاری یهسرما یها صندوقدرصد از  66 یرفتقصورت پذ 2556 یال 1325
در  یکه تجراه کم یعموم یخص شد  که شرکامش یقن تحکی. ار اساس اا د شد  یمال ینتأم اهموفق 

در  یکه سااکه درخشا  یعموم یشرکا یگر سبت اه د یتر کم یتموفک دار دق یرخطرپذ گذاری یهصنعت سرما
مواقع  یشترا د در ا صندوق خود موفق  بود  ینکه در اول ییها ا د و شرکت ا دق کس  کرد  حوز  داشته ینا

 (.2515ق  یکنند )زاروتسک یمال ینرا تأمصندوق خود  ینا د دوم  توا سته
ها  درصد از آن 15فکط  یرخطرپذ گذاری یهشرکت سرما 312ق2 ینپداس و سات از ا یتقاسم یقار اساس تحک
 (.2515پداس و ساتق  یتق)اسم یند ما یصندوق را  ا داز 4از  ی موفق شد د ا

 یحصح یریتکه مد سازد یرا قا ع م نیگراد یرخطرپذ گذاری یهشرکت سرما ی عم کرد مناس  و ااثبات 
صورت   اه یرخطرپذ گذاری یهشرکت سرما ی (. اگر 2514ق فالیپوشا س  بود  است ) یصندوق کاملا  از رو

و  ه اه  ییو توا ا رتآن اه شه یتاروز دهدق موفک یگرصندوق اه صندوق د ی از  یمناسب ییدار کارا ادامه
 یرخطرپذ گذاری یهاست که شهرت سرما ینا یسنت ااور (.2552ق  وویم)د شود یشا س و اقبال  سبت داد  م

خود اه  گذاران یهسرما یاازد  ارا ینکه اا تر یها ها اه دست آمد  است. صندوق آن یتطور عمد  از موفک اه
اا ارزش اا   عرضه عمومی اه اازارهای اورس یقها از طر هستند که خروج آن ییها ا دق صندوق ارمغان آورد 

 گذاری یهشرکت سرما ی عنوان شاخص شهرت   همعمو   ا عرضه اولیه عمومی یتهمرا  اود  است. موفک
 شود. یاستفاد  م یرخطرپذ

گذاری خطرپذیر در ااعاد مخت ف منتشر شد   در مطالعات داخ ی هم چند مکاله در ارتباط اا فضای سرمایه
تفاوت  یانو ژاپن ااه ا یساز آلمانق ا گ  یاا ارائه شواهد( 1989یاان )کاظم و یآااد صالحاست. 
مخت ف  ااعاد ا د و چارچوب مشارکت را از مخت ف پرداخته یکشورها یاندر م ی خطرپذیرگذار یهسرما
و مشارکت در  پذیری یس ر یقسودآور ا گیگ  ا ندمدت اودن آنق یتاز گم ه ماه خطرپذیر یگذار یهسرما
یت عکود را متناس  اا ماه یردا ند و سا  ه مناس  میگسورا یگذار ی سرمایهشرکتق ارا یریتمد

 .دا ند ی م خطرپذیر یگذار سرمایه
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گذاری خطرپذیر در مشارکت مبتنی ار  فرآیند سرمایه یساز مدلاه  یدر پژوهش (1980) و همکاران یانداار
 ا د. خروج ا گیگشی پرداخته

و مدیریت سبد صندوقق ارزیاای و  یسبد گردا شناسایی ساختارق  حو  مدیریت صندوقق  حو   یاسد
را ها  ها و در  هایت خروج از این شرکت هدایت و حمایت از شرکت یسقهای تاز  تأس گذاری شرکت سرمایه
  (.1980 یقاست )اسد داد قرار  پژوه مورد 
رد مالی اسلامی مو ینتأمگذاری خطرپذیر را اه عنوان فرصتی  و پی  روی  ظام  و همکارانق سرمایه یطالب

و همکارانق  ی)طالب ندگذاری خطرپذیر اسلامی پرداخت ی  الگوی صندوق سرمایه ارائهاه  و مطالعه قرار داد د
1988.) 
گذاری  سرمایه یها های کارآفرینا ه در شرکت عوامل اثرگذار ار ارزیاای طرح یقو احمد یدگ یا اسلامی

 قاازار یارکه مع  تایج این تحکیق ایان شدطبق ا د.   دخطرپذیر را در پژوه  خود مورد اررسی قرار دا
صندوق )شرکت  یقمال  یریتقمد یارهایاود  و پس از آنق مع ینا هکارآفر یها طرح یاایدر ارز یارمع ینتر مهم
 قیو احمد یدگ یا یقرار دار د )اسلام یاعد یتاهم ی در درگه ی ترت ( و محصول اهیرخطرپذ گذاری یهسرما
1983.) 

در  یرخطرپذ گذاری یهسرما یندفرا ی دهند  یلتشک یاگگا یلپژوه  خود را اا عنوان تح  یگیقو عگ پور یما یا
 یهپا یتر از الگو سطح کم 9سطح اود  که  6شامل  یراندر ا یندفرا ینا هاق یافته ار اساسارائه  مود د.  یرانا

 .(1935یگیق و عگ پور یما یا)است  ی(ک و وفسک)الگوی 
 گذاران یه وآور در تعامل اا سرما یها مراحل مخت ف رشد شرکت یها مؤلفه ییشناسا یو محمد حیدری
و  ینکارآفر یها محصولق اازارق مهارت دهد ی شان مهای این پژوه   یافتهمورد مطالعه قرار داد د.  یرخطرپذ
ار  یگ  گذاری یهسرما یکرداست رو یو ضرور یااد یم ییروکار تغ در مراحل مخت ف رشد کس  یس  وع ر

اا  ینیدر مرح ه گن ینگهت گ   اعتماد و شناخت کارآفر گذاری یهسرما یجهکند. در  ت ییراساس آن تغ
و  ظارت در  ی پا یسازوکارها یریکارگ اه ییدارد. در مرح ه  وپا یشتریا یوکار همخوا  کس  یها مؤلفه
 ینطرف یتمالک یگانم رحس اااعاد مخت ف مشارکت  قیافتگیرشد هستند و در مرح ه  یضرور گذاری یهسرما

  (.1930 یقو محمد یدری)ح شود یم یینوکار تع از کس 
فناوری محور  یها گذاران خطرپذیر اا شرکت  هادی تباد ت سرمایه یها و همکاران واکاوی چال  متوس ی

فشاء که  هادهایی همچون استا داردهای ا دهد ی شان ماین پژوه  ا د.  تایج  را مورد مطالعه قرار داد 
حمایتی حاکمیت  یها گیری مالیاتق مالکیت فکری و حکوق صاحبان سهامق اگرای قراردادهاق گهت طلاعاتقا

اگتماعی همچون ضعف فرهن  کار تیمیق -مالی فناوریق  هادهای مالی و ارخی  هادهای فرهنگی ینتأمدر 
 (.1936و همکارانق  ی)متوس  در ایجاد مسئ ه مورد پژوه   ک  اساسی دارد

گذاری خطرپذیر  سرمایه یگیر در فرآیند تصمیم مؤثرعوامل  یاند اا عنوان رتبه یپژوهش یاق  و فرخ یفرور
ترین  مدیریتی دارای ای  های یژگیکه شاخص و دهد یای  شان م ارائه  مود د.  تایج مدل تح یل شبکه

  (.1932 یاق  خو فر یمطرح شد  در این حوز  اود  است )فرور یها اهمیت در میان سایر شاخص
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ی ک یات فرآیند  دراار  یا هیچ تحکیق گامع و موشکافا ه یقداخ  یها پژوه  یشینهپ یتوگه اه اررس اا
 یتمام یمطااق اا اررس یکارارد-یکیمدل تطب ی که همرا  اا ارائه  یرخطرپذ گذاری یهسرما یها صندوق
 شد  است. شناسایی  شر( منتیگن  اقتصاد یدو تشد یم)دوران تحر یرانموگود اقتصاد ا شرایط وها  چال 

موگاودق  یها ی کافی صندوق ی ایان فرآیندق ااا توگاه ااه  داشتن تجراه هاای مفکاود  ااعاد و ح کاه
 گذاری سیاستریگی و  توا اد گاام آراازینی در شناساایی  کااط ضعفق ترسیم شرایط مط وبق ار امه مای

 تیجه اعتلای این صنعت در کشور ااشد.  اوآوری این تحکیق  سبت اه  هاا و در ارای رفع یا اهبود کاستی
گاای واکااوی  ااه یرخطرپذ گذاری یهکال فرآیند سرما کافا ههای گذشتهق تمرکاگ اار  گا  موش معدود تحکیق
 یکنو  یطمناس  اا شرا یکارارد-یکیمدل تطب ی منجر اه  یگ  یتااشد که در  ها های آن می ت  ت  ح که

  .گردد یم یرانصاد اتاق

 پژوهش یشناس روش. 3
 یمادل چگاو گ   یا  مطالعه اه د باال پیشانهاد    ینا یدقپیشین ادان اشار  گرد یها ار مبنای آ چه در اخ 

و مکاا ه  یاقتصاد مکاومت یدر راستا یراندر اقتصاد ا یرخطرپذ گذاری یهسرما یها و توسعه صندوق کارگیری اه
 متغیرهاای انادی   پاژوه  در دو اخا  ک ای اررسای و گماع      یان ا ییاگرا یهوااشد. ر می یاا گن  اقتصاد

 ا جام شد  است: یرها و  یگ طراحی مدل پیشنهادی در اخ  دوم اه ترتی  ز و چال  یساختار

مطالعه در فاز  ینا یرقخطرپذ گذاری یه( اه منظور شناخت و تح یل مسائل موگود پیرامون تأمین مالی سرماالف
. در فااز دوم   مایاد  یموارد را تهیه  ماود  ما   ینطالعات تجرای موگود پرداخته و فهرستی از ااول اه اررسی م

چاارچوب اولیاه    یا  اا کیق در قال   وموارد فهرست شد  ضمن ا جام مصاحبه اا ارخی از کارشناسان مالی 
تجرااه   یراکاه دا  گاذاری  یهسارما  یهاا  شارکت  یران. چارچوب ارائه شد  در ادامه توسط ماد گردد یم ینتدو
-ههستند اا اا  یعصنا ینو متخصص یانان دا   یها شرکت یستأس یا گذاری یهسرما یقخصوص گذاری یهسرما

 .گیرد یم رقرا سازی ییکارگیری روش دلفیق مورد قضاوت و  ها

را در  یار هاای ز  گاام  یرقخطرپاذ  گذاری یهتأمین مالی سرما یندب( اخ  طراحی مدل پیشنهادی مطااق اا فرآ
 ییشناساا  یاص  یارهایاز مع ی . در فاز تعیین اوزان اهمیت هردهد یالگوی گامع مد ظر قرار م ی راستای 
 یان . اااشاد  یما  یهدف یناه چن یاایروش مناس  ارای دست ی  (AHP) یس س ه مراتب یلتح  یندشد ق فرآ
 اندی یتاز اولو ییعوس یفط وتح یل تجگیهتوسط محککان مخت ف اکار گرفته شد  تا اه   طور گسترد  روش اه

 وتح یال  تجگیاه روش  یا  ارای استفاد  از  یاص  یلاپرداز د. د  یریتو مد یمسائل مهندس یتاهم یینو تع
محساوس و   یارهاای تمام مع توان یشرح است که م یناد یس س ه مراتب یلتح  یندار فرآ یمبتن گیری تصمیم

 راحتی اه توا د یروش  سبتا  ساد  است که م ی  یس س ه مراتب یلتح  یند امحسوس در مدل لحاظ گردد. فرآ
در  یچیاد  تاا رواااط پ   دهاد  یروش اگاز  م ینا یشود. از طرف یرفتهپذ گیر دگان تصمیم سایرو  یرانتوسط مد

 یا  روش  یان ا آخر درگردد و  یهتر تجگ تر و قاال فهم اه مسائل کوچ  یاه راحت گیری یمسطوح تصم یانم
)رمضا یق  را مدل کند یچید مسئ ه پ ی  یطور راحت تا اه دهد یورد استفاد  قرار مدو اه دو را م یسهمکا یندفرآ
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ارائاه  یند در فرآ یلهای ذ از گام ی شد  در اخ  قبل اا هر ییشناسا یها منظور ارتباط چال  ادین .(2514
رو اد  ق ناسای ش روش یلشکل ذ .شود یتعیین و مورد ارائه راهکار واقع م یرخطرپذ گذاری یهسرما  مدل صندوق

 دهد. می ی اطلاعات پژوه  حاضر را  ما وتح یل تجگیهو  یآور گمع

 اطلاعات پژوه  وتح یل تجگیهو  یآور شناسیق رو د گمع روش( 2شمار  )شکل 

 ها وتحليل داده ها و تجزیه یافته .4
گه اه اقتصاد گذاری خطرپذیر موفق اا تو  زم ارای توسعه صنعت سرمایه یها شرط ها و پی  هرچند مشخصه

حاکم ار  یفضا یکیسیاسی هر کشوری ممکن است تا حدودی متفاوت ااشدق اما اا توگه مطالعات تطب
موارد  یرانحوز  در ا یندر فصول قبل و ا جام مصاحبه اا خبرگان ا یافته توسعه یدر کشورها گذاری یهسرما
ی  زم ارای توسعه آن در کشور ها شرط گذاری خطرپذیر و پی  های سرمایه از مشخصه  یاند گمع یلذ

 هستند.

ای و مرور ادایات  ه مرح ه اول( روش تحکیق کتااخا  

هاا   ار: اررسی ادایات موضوع و مجموعه کتابروش ک

 و مکا ت

در  یاساسا  یهاا  ها و مؤلفه فهرستی از چال خروگی: 

منطباق اار    ریخطرپذ یگذار هیارائه مدل صندوق سرما

 رانیاقتصاد ا

 مرح ه دوم( روش تحکیق مصاحبه ساختاریافته اا تیم مرگع منتخ  از خبرگان ع می و اگرایی موضوع

ائه فهرست پایه ااه تایم مرگاع دلفای و     روش کار: ار

 دریافت  ظرات اصلاحی

خروگاای: تصااحیح فهرساات پایااه و تاادوین فهرساات 

های اساسی در مدل گهات ارائاه ااه     ها و مؤلفه چال 

 دور اول دلفی

 مرح ه سوم( روش تحکیق دلفی اا همکاری گرو  داوران دلفی )سه دور(

 روش کااار: اصاالاح فهرساات اااا  ظاارات داورا اای از 

 کارشناسان اگرایی و پژوهشگران موضوع

هاا و عوامال    خروگی: استخراج فهرست  هایی چاال  

 هایی موثر در مدل و راهکارهای پیشنهادی اا حصول 

 درصد توافق میان داوران 66ای  از 
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 پذیر یهسرما یها و شرکت ها ید ا یمعام ه و رراالگر یجاد( امتغیر اول
 معام ه یلقراردادها و تکم یریت( ساختار معاملاتق مدمتغیر دوم
 ینو ساختار تأم گذاری یهسرما های یاستراتژ یدقعمر مف یق)ساختار حکوق یر( ساختار صندوق خطرپذمتغیر سوم

 (یمال
 یریتصندوق و ساختار پاداش مد یریتمد یمت های یت( قاا متغیر چهارم
 گذاران یهسرما یسود ارا یعو توز یی( ساختار درآمدزامتغیر پنجم
 محدود( یت)مسئول یرخطرپذ گذاران یهصندوق و سرما ینو  وع مؤسس ی ( ترکمتغیر ششم
 ها گذاری یهخروج از سرما های ی( استراتژمتغیر هفتم
 گذاری یهسرما ی(  ظارت ار پورتفومتغیر هشتم

 تر ی  گد یاتیتا اه مفهوم عم  یرهااز متغ ی هر  یرتوسط خبرگان و تفس یی ها یرمتغ 8پس از استخراج 
شد. تا اه  یطراح یرهامتغ یناز ا ی هر  یتاوزان اهم یینتع یارا یزوگ یسهمکا یحاتترگ  شو دق پرسشنامه

  .یداه دست آ یرهامتغ درگه اهمیت یقس س ه مراتب یلروش تح 
 تح یل ارای  زم های ورودی آن در که گرفت ا جام اکسلق در شد  طراحی افگار  رم توسط اطلاعات تح یل

 پژوه   یاز مورد  تایج تا خروگی سنجی صحت از  زم های خروگی تمام خود افگار  رم. است شد  مشخص
 گگینه هر وزن محاسبه افگارق  رم این های قاا یت از یکی.  ماید می تولید گرافیکی و متنی خروگی صورت اه را
 مراعات حداقل روش ق(حساای میا گین ما ند) تکریبی های روش گم ه از مخت ف روش 8 اه زوگی ماتریس از

  حو  ارای 8 تا 1 گگینه ورود اا تنها. است ریر  و ویژ  اردار روش معمولیق مراعات حداقل روش لگاریتمیق
 گذاری سرمایه صنعت اودن  وپا اه توگه اا کنو ی پژوه  در. شود می تولید ااز خروگی وزنق حاسباتم 

 از دیگر یکی. است شد  تشکیل خبرگان از ای  فر  2 تیم حوز ق این در گذاری سیاست تجراه و خطرپذیر
 موضوع این در ها آن دا   و تجراه اه توگه اا خبرگان تیم اعضای این تمایگ ایجاد افگارق  رم های قاا یت
 وزن پژوه  این در البته. ااشد می ها پاسخ در کنند  شرکت  فر هر اه اهمیت وزن تعیین طریق از پژوه 

 اهمیت از  شان( 1) شمار  گدول در حاص ه  تایج خروگی. است  شد  لحاظ یکسان  فر هر ارای ها پاسخ 
از  خروج های استراتژی مدیریتق پاداش اختارس و صندوق مدیریت تیم های قاا یت متغیرق 9 اا ی
پذیر دارد. این سه متغیر در  یهسرما یها و شرکت ها ید ا یمعام ه و رراالگر یجاداها و متغیر  گذاری یهسرما

شد  و تأثیرگذار ار روی فضای حاکم ار  مجموعق حدود سه چهارم از میگان اهمیت متغیرهای شناسایی
 شو د. رپذیر در کشور را شامل میگذاری خط های سرمایه صندوق
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 یشنهادیدر مدل پ شد  ییشناسا یاص  یرهایمتغ یتاهم یینتع یج تا (1شمار  ) گدول

 معیارها توضیحات وزن اهمیت

 1متغیر  سرمایه پذیر یها شرکتایجاد معام ه و رراالگری اید  ها و  %5/18

 2متغیر  عام هساختار معاملاتق مدیریت قراردادها و تکمیل م %9/2

%3/9 
 ینتأمو ساختار  گذاری یهسرما های یاستراتژساختار صندوق گسورا ه)ساختار حکوقیق عمر مفیدق 
 مالی

 9متغیر 

 4متغیر  تیم مدیریت صندوق و ساختار پاداش مدیریت های یتقاا  %1/94

 0متغیر  گذاران یهسرماساختار درآمدزایی و توزیع سود ارای  %5/9

 6متغیر  محدود( یتمسئولگسورا ه) گذاران یهسرماصندوق و  ینمؤسس  ترکی %5/6

 2متغیر  ها گذاری یهسرماخروج از  های یاستراتژ %8/21

 8 یرمتغ گذاری یهسرما ظارت ار پورتفوی  %5/6

ارخوردار  ای یژ و یتمدل از اهم یسازگار یها شاخص یق اررسشد  حاصل یج تا یسنج در ارتباط اا صحت
قرار  دهد. شاید مکایسه دو گگینه امری ساد  ااشدق  یاساس یراعتبار پژوه  را تحت تأث یجق تا یخطا است تا
میسر  بود  و ااید اا اه  یراحت اهکه تعداد مکایسات افگای  یااد اطمینان از سازگاری مکایسات  یاما زما 

 1/5که اگر  رخ  اسازگاری کمتر از  . تجراه  شان داد  استیافت  دستکارگیری  رخ سازگاری اه این اعتماد 
 ینکنار ا درها ااید تجدید ظر شود.  مکایسه صورت یناااشدق سازگاری مکایسات قاال قبول اود  و در ریر 

 مدل محاسبه شد  است. یعنوان شاخص سازگار  اه یگ  Psiو  GCIشاخصق دو پارامتر 

 مدل یسازگار یها شاخص(  2گدول شمار  )

 

 

 

 یج تا یاا  ی% اود  است و  شان از سازگار15 یر%ق ز2اا مکدار حدود  CRکه شاخص  دهد ی شان م یج تا
مدعا است.  ینکه گوا  ا دهند ی% را  شان م15 یرز یگ  Psiو  GCI یگرحاصل شد  دارد. ارقام دو شاخص د

 ارخوردار هستند. بیمناس یاز اعتبار و سازگار یساتگرفت که مکا یجه ت ینچن توان یدر مجموع م
 گذاری یهسرما یها توسعه صندوق یارا یشنهادیپ یراهکارها یاه روش دلفدر ا تهای این پژوه ق 

قرار گرفته  یاند و گمع یشد  مورد احثق اررس ییشناسا یها از مؤلفه ی هر  یتاهم ی اه ترت یرخطرپذ
 است.   شد  یانا یلذکرشد ق اه تفص یاساس یها از مؤلفه ی در ارتباط اا هر  یشنهادیپ یاست. راهکارها

خروج از  های یاستراتژ»ق «یریتو ساختار پاداش مد صندوق یریتمد یمت های یتقاا » یرمتغ سه
 ترین تیاا اهم ی اه ترت «پذیر یهسرما یها و شرکت ها ید ا یمعام ه و رراالگر یجادا»و  «ها گذاری یهسرما
 . شود میاشار   قشد  یگمع انداه گگید  راهکارهای  یلتوسعه مدل شناخته شد د و در ذ یرهایمتغ
 

 CR GCI Psi روش یسازگار یها شاخص

 ٪4/2 30/3 ٪30/2 مکدار
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 يشنهاديپ یریتصندوق و ساختار پاداش مد یریتخبره مد يمت ینش( گز1
 تعهد و تخصص یژگیاز دو و یسطح مط وا یکارآمد که دارا یراناز مد یمند اهر  یقاقتصاد مکاومت یتئور در
  یاقتصاد مکاومت های یاستس سازی یاتیارخوردار است و از شروط  زم گهت عم  ای یژ و یگا شند از گااا
 وع  ینا یریتوسعه اه کارگ وپرورش  یدر راستا یگهاد یریتاز مفهوم مد یریگ الهام یعتا . طبااشد یم

اشتبا  گرفته  یاقتصاد یاضتاا ر ی. متأسفا ه اعضا  اقتصاد مکاومتااشد یکارساز م یاراس یریتیفرهن  مد
 یانان زا و دا   درون یم موس در اقتصاد یخروگ یدار تول یمبتن یکه اقتصاد مکامت ی. در صورتشود یم

 یتمام توان خود ارا یریاه کارگ یدر راستا یرانمد یارا ادیو م یمعنو های یگ ا گ یجادا یناست. اناارا
 گذاری یهسرما یو کارآمد در فضا یق  یرانمد ین باط اا گگ. در ارتیااد یم یتاهم یاقتصاد یخروگ یجادا

مط وب را  وگیو کس  خر یریتتلاش مد یگانم یادیکه تا حد ز یساختار گبران خدمت ینو همچن یرخطرپذ
ساختار گبران خدمت مناس  از اصول اقتصاد  یشنهادارائه شد  است. در ارتباط اا پ ییراهکارها یدق ما راستا هم

عکدق  ینکه اا توگه اه اصول ا یما ند عکد مشارکت حکوق ییقواعد فکه استفاد  شد  است؛ الگوها یا یاسلام
مثل عکد گعاله که اه واسطه آنق پاداش  یگرعکود د زا یاتع ق خواهد گرفت  یریتاز سهام اه مد یدرصد
 است.  یفقاال تعر یریتیمد

 طریق از و داشت خواهند حضور  سرمایهق وگو  د کنن دریافت شرکت مدیر  یئته در خطرپذیر گذاران سرمایه
 و مهم گگء مدیریتی مشاور  دیگر عبارت اه. کنند می ارزش ایجاد شرکت ارای مشاور ق ارائه و  ظارت

  یازمند مؤثر مدیر ی  اه شدن تبدیل .است خطرپذیر گذاری سرمایه های صندوق وگودی ف سفه از گدا شد ی
 و حساسیت هدفمندیق استکلالق ما ند شخصی های ویژگی ارخی. است دیمتعد های مهارت از ارخورداری

 اخلاقیق آگاهی چون صفاتی از ااید خطرپذیر گذاران سرمایه اینق ار علاو . هستند ک یدی شرایط گگو تعهد
 صرفا  دارای افراد از گروهی حال این اا. ااشند ارخوردار اودن پاسخگو و رازداری پذیریق مسئولیت صداقتق

 اه مدیر  یئته عم کرد  وع. ادهند تشکیل را موفق مدیر  یئته ی  توا ند  می تجاری و مدیریتی وشه
 دارای افراد. دارد استگی تیم ی  قال  در فعالیت ارای اعضا تمایل و اعضا میان تعاملات و ارتباطات کیفیت
 مدیر  یئته اعضای مؤثرترین معمو   قدرتمندق شخصی صفات همچنین و مدیریتی و مالی های مهارت
 .هستند

 در خطرپذیر گذاری سرمایه های صندوق مدیران عم کردی خروگی و یسوااق کار یافته توسعه کشورهای در
 در. ااشد می تأسیس قاال های صندوق در مدیر عنوان  اه ها آن ا تخاب در عوامل ترین مهم از یکی گذشته
 ار حاکم فضای اودن  و و ها گذاری سرمایه در صوصیخ اخ  سهم اودن  کوچ  اه توگه اا ایران

 این در مشخصی کاری سوااق عموما  خصوصی گذاری سرمایه مدیران خطرپذیرق گذاری سرمایه های صندوق
 شود می توصیه شرایط این در. گیرد قرار گذاران سرمایه طرف از مدیریت تیم ا تخاب مبنای تا  دار د حوز 

 صندوق گذاری سرمایه مورد صنعت و خصوصی گذاری سرمایه حوز  در اا یی تجراه دارای که مدیرا ی
 . شو د می محسوب خطرپذیر گذاری سرمایه صندوق مدیران عنوان  اه ا تخاب اص ی های گگینه هستندق



 010                                                                                       0317 پاییز، نهم، شماره فصلنامه اقتصاد دفاع، سال سوم 

 است؛ خطرپذیر گذاری سرمایه های صندوق توسعه های اخ  ترین مهم از مدیریت پاداش و دستمگدی ساختار
ق ساختار دستمگد و پاداش 9در گدول شمار  . دارد مستکیم ارتباط ساختار این اا مدیریت ا گیگ   سطح که چرا

 که هستند متغیر صورت  اه همه شد  ایان اعداد که است ذکر پیشنهادی ارای مدیران آورد  شد  است. قاال
 .هستند تغییر قاال مذاکرات طی خاصق موارد اا متناس 

 صندوق مدیران پاداش و دستمگد پیشنهادی (  ساختار9گدول شمار  )
 شرح  حو  محاسبه  وع دستمگد و پاداش

 کارمگد سا  ه مدیر

شد  است  های صندوق )محاسبه ار اساس اهای تمام درصد ارزش خالص دارایی 4در هر سال 
شد  در محاسبه خالص ارزش دارایی اثر خواهد داشت( تا  ها و درآمدهای محکق و تنها هگینه

 می یارد ریال 155درصد مازاد ار  2می یارد ریال و  155 سکف
 )* سکف و درصدهای مثال زد  شد  اه حجم صندوق و دارایی تحت مدیریت آن استگی دارد.(

 پاداش عم کرد

ها یا سود  گذاری شد  صندوق از فروش سرمایه پاداش عم کرد مدیر  سبت اه مازاد سود محکق
صورت پ کا ی مطااق فرمول  شود. این پاداش اه ع تعیین می کدی پرداختی  سبت اه  رخ مرگ

 گردد. زیر محاسبه می

25 مرگع  رخ اراار 0/1 تا مرگع  رخ اه  سبت سود مازاد از درصد 

95 مرگع  رخ اراار 2 تا مرگع  رخ اراار 0/1 اه  سبت سود مازاد از درصد 

45 مرگع  رخ اراار 2 اه  سبت سود مازاد از درصد 

 تیفعالی ااتدا ازی تجمع صورت اه ریمد عم کرد مکطعق  ی در ریمد پاداش محاسبه امهنگ
 ریمد اه صندوق ا حلال زمان در عم کرد پاداش موضوع نیاناارا. گردد یم محاسبه صندوق
 صندوقی ها حساب در ر یذخ صورت اه کارمگد نیا مخت فی زما  مکاطع در و شود یم پرداخت

 .ما د یمی ااق
 اراار 9/1 ای ا ندمدت سررسید اا دولتی مشارکت اوراق سا  ه اازد  اراار 9/1: رگعم  رخ* 

 .ااشد شتریا کدام هر سالهق 0 سپرد  سود

 .(هستند رییتغ قاال مذاکراتی ط خاصق موارد اا متناس  که هستند ریمتغ صورت اه همه شد  انیا اعداد)* 

 

 یراندر اقتصاد ا یرخطرپذ هاي يگذار یهخروج مناسب از سرما هاي ي( استراتژ2
. شد خواهد مواگه شکست اا قطعا  ااشدق آن فعا ن ارای ضعیف اقتصادی  تایج ار مبتنی که مکاومتی اقتصاد
 کشور اقتصاد اص ی پیشبر د   یروی مکاومتی اقتصاد کنو یق اقتصادی گن  فضای در اخواهیم اگر انااراین
 و  هادی گذاران سرمایه ا واع حضور و استکبال ادون. است اهمیت حائگ اسیار اقتصادی خروگی اه توگه ااشدق
 های شرکت در گذاری سرمایه فرصت. شد  خواهد حاصل مط وای  تیجه زیاد احتمال اه میدانق در حکیکی
 ها آن که گردد می محسوب گذاران سرمایه ارای طلایی فرصت ی  صورتی در تأسیسق تاز  و انیان دا  
 در . مایند ارزیاای اا  را ا ندمدت دید اا ا که مدت کوتا  در  ه البته مناس  اقتصادی اازد   ی کس  احتمال
 گذاری سرمایه وگو  گذب ارای مناس  استری خطرپذیر گذاری سرمایه های صندوق کشورق اقتصادی فضای
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. شود می مطرح گذاری سرمایه از خروج موضوع خطرپذیرق گذاری دور  سرمایه ی   هایتم در. است
 عنوان  اه خطرپذیر گذاری سرمایه های صندوق واقعق در.  یستند دائمی گذاران سرمایه خطرپذیرق گذاران سرمایه
  کد پی در ها آن. دار د را خود گذاران سرمایه اه سرمایه اازگشت ارای قراردادی تعهدات مالیق واسطه ی 
خروج از  ایه در کشورهایی که ار سر را  .هستند  یگذار سرمایه چرخه تکمیل ارای خود گذاری سرمایه کردن
خطرپذیر  گذاری گذاری )شامل ورشکستگی( موا عی وگود دار دق تأثیر منفی ار توسعه صنعت سرمایه سرمایه

 یندفرآ یقدر اقتصاد مکاومت یرخطرپذ گذاری یهسرما یتوسعه فضا یداریاز  گا  پا ینشود. اناارا مشاهد  می
مولد اه  ییدارا ی  یجادپس از ا یرپذ یس ر یمنااع مال یموگ  آزادساز ها گذاری یهخروج موفق از سرما

چرخهق  ین. در اگردد یم یآت یرخطرپذ های گذاری یهتکرار رو د سرما یتوان دواار  ارا یجادمنظور ا
خروجق  یندفرآ یادامه خواهند داد و ط یدو گد یآت های گذاری یهاه سرما یرخطرپذ گذاران یهسرما
گرفته و  یلتحو یرخطرپذ گذاران یهتر را از سرما االغ های شرکت قکمتر پذیری یس اا درگه ر گذاران یهسرما

است که آن را  ای یژ و یها دا   و مهارت یازمندخروج   یتاا اهم یندصورتق فرآ ینتوسعه خواهند داد. در ا
 یها . در واقعق صندوقسازد یم یگمتما یرخطرپذ یها و  ظارت در صندوق گذاری یهاا دو اخ  سرما

خروج خود را اا دقت فراوان و معمو   اا مشاور  اا اا کداران  های یاستراتژ پذیرخطر گذاری یهسرما
 ترازیاای اا منطبق پیشنهادی راهکارهای اندی از ذیلق گمع شکل در. کنند یم یگیر ار امه گذاری یهسرما
 موگود شرایط  هایت در و اسلامی عکود و اصول اه توگه نقگها خطرپذیر گذاری سرمایه های صندوق ارترین

 .است شد  ارائه ایران در مالی اازارهای و اقتصاد در
 سودمندترین از یکی سهام عمومی اولیه عرضه معمو   پژوه ق این در گرفته صورت مطالعات طبق
  از یکی نیانا دا   های شرکت ک یدی کارشناسان و مؤسسان تخصص. است اود  خروج های روش
  فضای در گهت آن از اولیه عرضه. گردد می محسوب ها شرکت  وع این رشد و موفکیت عوامل ترین  مهم

 اا گذاران سرمایه ارای خروج تسهیل ضمن خروج  وع این طریق از که دارد اهمیت انیان دا   های شرکت
 اه هموار  محور اورس مالی تأمین. اود دخواه اا  شرکت ک یدی افراد فعالیت ادامه احتمال محدودق مسئولیت
 ار و اود  مکاومتی اقتصاد  ظران صاح  تأیید مورد کشور اقتصادی توسعه در کارآمد های شیو  از یکی عنوان
 اورس اه زیادی های شرکت ورود اا ساله هر اساس این ار. است شد  تأکید تولید رشد در آن مؤثر  ک 
  و ایشتر های اخ  مالی تأمین احث در سرمایه اازار  فوذ ضری  فگای ا شاهد ایرانق فرااورس و تهران
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 خروج اهینه سرمایه گذران خطرپذیر های یاستراتژ( چارچوب پیشنهادی 9شکل شمار  )
 

 خروج 

 خروج موفق

خروج 

  اموفق

امکا پذیر اودن خروج 

 در دور  خروج

 سرمایه گذران واگذاری اه دیگر -

 فروش سهم اه شرکت مرتبط و شرکاء استراتژی  -

 سعه دهند فروش اه موسسان و تو -

 های خطرپذیرفروش اه سایر صندوق -

 (SME)های کوچ  و متوسطاازار شرکت -

 اازار پایه فرااورس -

 پذیرش در اورس اا فرااورس -

 فروش سهم صندوق در شرکت اه شخص ثالثی -

 ا حلال طبق قا ون تجارت -

 خروج  اموفق

 خروج موفق

مگاید  و الگام موسسان اه 

 خرید دارایی ها

امکا پذیر  بودن 

خروج در دور  

 خروج

تمدید دور  خروج تنها 

سال اا تایید مجمع2ارای   

 عدم حق سرمایه گذاری گدید -

توزیع سرمایه گذاری های  -

  کدشد  این سهامداران

تکاضای کافی ارای 

دارایی های صندوق 

زمان تسویه  باشد در  

فروش دارایی ها از 

 طریق مگاید 

مذاکر  اا شرکت 

 های مشااه

عدم فروش 

 دارایی ها
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 حوز  در ویژ  اه اقتصاد از مهمی اخ  اما میانق این در. تیمهس صنایع و کشور اقتصاد از تری متنوع
 مکتضیات و شرایط همچنین و ها شرکت این ذاتی های محدودیت واسطه اه متوسط و کوچ  های شرکت
 سرمایه اازار متولیان دید از آ که ضمن ا د؛  داشته اازار این امکا ات از استفاد  ارای راهی عملا  سرمایهق اازار
 اازار در دولتی شبه و دولتی اخ  اه متع ق عمدتا  های شرکت  ترین اگر  از شرکت 055 حداکثر ورحض  یگ

 های انگا  تمامی مالی تأمین تکاضای اه کامل پوش  که آ جا از اساس این ار.  یست مط وب سرمایه
 از اقتصادی رشد در ها انگا  این ا کار اپذیر  ک  واسطه اه متوسط و کوچ  های شرکت گم ه از اقتصادی
 اازار اه تر کوچ  های شرکت ورود اه که مدلی طراحی استق پژوه  این پیشنهادی راهکارهای ترین اص ی
 ااشدق داشته  یگ گذاران سرمایه حکوق از صیا ت و حفظ منظور اه را  زم استا داردهای و  ماید کم  سرمایه

 و فرااورس در موگود امکا ات و ها ظرفیت ا هخوشبخت. شود می ارزیاای ضروری اسیار کنو ی شرایط در
 ادار  و تشکیل منظور اه  زم قا و ی استر مالیق ااگارهای توسعه قا ون و اهادار اوراق اازار قا ون همچنین
 و کوچ  های شرکت اازارق این در. است کرد  فراهم را مشخص چارچوای و حدود اا منظور همین اه اازاری
 هاق فعالیت و مالی اطلاعات کامل شفافیت قبول اا صرفا  و شرکت ساختار در تغییرات نمیگا کمترین اا متوسط
 تور تو اورس همچون گهانق مطرح سرمایه اازارهای در. کنند می پیدا را سرمایه اازار در پذیرش فرصت
 ارای مجگا ریاازا  یگ هند امبئی اورس و ترکیه استا بول اورس گنوایق کر  اورس لندنق سهام اورس کا اداق
 اازار ی  رشد و گسترش آن وظیفه که است آمد  وگود اه متوسط و کوچ  های شرکت عرضه و پذیرش
 کردن فراهم و مالی تأمین خدمات ایشتر کیفیت ایجاد و ها انگا  این پذیرش ارای مناس  شرایط اا ای حرفه

 در گذاری سرمایه ارای اهتر گیری تصمیم ینهزم در گذاران سرمایه ارای  زم متخصصان و مشاوران
 شود می سب  متوسط و کوچ  ساختارهای  سبی شفافیت دیگرق طرف از. است متوسط و کوچ  های شرکت

 میانق این در. شود  اممکن  یگ اا کی های ادهی  کول خطر و میسر واقعی تولید اه  کدینگی منااع هدایت تا
 فرصت افگای  موگ  آ که ضمن اازار این در الیم تأمین امکا ات و متوسط و کوچ  های شرکت اازار

 همچنین شودق می خارگی و داخ ی  عرضه های ز جیر  اه اتصال طریق از شد  پذیرش های شرکت شکوفایی
 مناسبات در  فوذ افگای  و سرمایه اازار در حضور واسطه اه ها شرکت اعتبار کس  و ار دسازی فرصت
 اا تر  کدشو دگی و رو ق ضرورت از که پژوه  خبر  تیم پیشنهادات از یکی.  ماید می ایجاد را الم  ی این
 سرمایه از شد  کنترل و محدود درصدی حضور ارای قوا ین تسهیل گیردق می  شأت ایران در SME اازار

 و مشترک گذاری سرمایه های صندوق گذاریق سرمایه های شرکت ما ند  هادی و ای حرفه گذاران سرمایه
 .ااشد می ریر  و ها ایمه ااز شستگیق های صندوق همچون اگر   هادی انگذار سرمایه

 پذیر یهسرما يها و شركت ها یدها يمعامله و غربالگر یجادا ي( استراتژ3
 کشور است.  یاقتصاد یدر فضا یاطلاعات یتعاد  ه ثروت و شفاف یعتوز یقاقتصاد مکاومت یاز محورها یکی

 یها و شرکت ها ید ارائه ا یارا ینهفرصت اراار و اه یارقرار یرقخطرپذ گذاری یهحاکم ار سرما یدر فضا
 یها مرتبط اا فرصت طلاعاتاه ا یحاکم مؤثر است. دسترس یدر حال رشد ار توسعه اهتر فضا یانان دا  
 ارخوردار یرخطرپذ گذاری یهسرما یها صندوق یارا یاتیح یتمعام ه از اهم یانگر یا یفیتاا ک گذاری یهسرما
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کارگگاران مستکل و  گذاریق یهسرما یها ار روااط خود اا اا   یرخطرپذ گذاری یهسرما یها شرکت است.
ها  . آنکنند یم یهتک گذاری یهگذاب سرما ا دازهای چشمکس  اطلاعات حساس در رااطه اا  یمشاوران ارا

.  مایند یااز م ای یژ حساب و یگا د   کرد  یمال ینکه قبلا  تأم ییها ارگاعات شرکت یار رو ینهمچن
 یا گذاری یهمشاور  سرما یها کارگگاران )شرکت یراا سا یمطور مستک اه یرخطرپذ گذاری یهسرما یها شرکت

 ارائه عم یاتی راهکارهای کنار در. کنند یرقاات م گذاری یهمناس  سرما ی امگدها تعیین ی( ارایهسرما ینتأم
 این در  یگ اازار توسعه و کلان راهکار ی  معاملاتق الگریررا و ایجاد فرآیند اهینه مدیریت گهت شد 
 در که شد اشار  متوسط و کوچ  های شرکت اورس اازار توسعه اه قبل قسمت در. گردد می مطرح اخ 
 آوردق می ارمغان اه را اطلاعاتی شفافیت خود که اورس این در ها شرکت ایشتر حضور واسطه اه  یگ اینجا
 گذاری سرمایه سیاست اا گذاری سرمایه های صندوق در رراالگری و معام ه ایجاد فرآیند رت اهینه اگرای امکان
 های شرکت یا ها اید  روی ار که هایی صندوق ارای اما. شود می میسر ها شرکت رشد مرح ه تا اول مرح ه در
 دارایی اازار. ااشد می مناسبی راهکار فکری های دارایی اازار توسعه  مایندق می گذاری سرمایه اذر مرح ه در

 گهت در ع میهای  ظرفیت از استفاد  منظور اه شودق می یاد  یگ «اید  اورس» عنوان اا آن از که فکری
 توسعه پنجم ار امه قا ون اگرای راستای در و خدمات و صنعتقکشاورزی های اخ   یاز اه پاسخگویی
 مالکیتهای  طرح و اختراعات مادی و ویمعن فکریق حکوق از حمایت گهت در و ایران اسلامی گمهوری
 فکریهای  دارایی اازار در فکری مالکیت حکوق دار دگان حضور. گرفت شکل ایران فرااورس در صنعتی
 راها  طرح و اختراعات کردن عم یاتی و سازی تجاری ارای  زم مالی منااع ینتأم گهت  زم ترتیبات توا د می
 اختراعات این اه االکو  صورت اه که ااشد صنایعی  یازهای پاسخگوی یگرد سوی از و آورد  فراهم سو ی  از
 حضور امکان و اورس این در اذر مرح ه در های شرکت حضور قوا ین تسهیل. دار د  یازها  طرح و

 .شود می ق مداد اورس این توسعه راهکارهای از خطرپذیرق گذاری سرمایه های صندوق گذاری سرمایه
اقتصاد  یاا توگه اه هنجارها یرراالگر یندفرآ ینهاه یمهم دارد که اگرا یناشار  اه ا یردر مجموعق رراالگ

 گردد. یاه تحکق اصول اقتصاد یرخطرپذ یها صندوق گذاری یهسرما یرمس یتمنجر اه هدا توا د یم یمکاومت

 گيري يجهنت .5
 یدگد های ینهزم یافتن یکدیگراه  ها ییدارا ینا یو وااستگ یراندر ا یمال های ییاا توگه اه تنوع کم دارا

در  یرپذ خطر گذاری یهو ضرورت سرما یتکشور است. اهم یارا یر اپذ ضرورت اگتناب ی  گذاری یهسرما
و اه ثمر رسا دن  انیان ا  د یها در شرکت یچرخه  وآور یاگرا یاست که تاکنون ارا یثح یناز ا یرانا

است.  شد  یو اه عبارت اهتر پول  فت مصرف م یاز منااع دولت آنق سازی یخلاقا ه تا مرح ه تجار ید ا ی 
 یاقتصاد مکاومت ها استق یت وع حما ینا یارا یار  فت که همان استفاد  از منااع دولت یلذا اقتصاد مبتن

 را محکق  خواهد ساخت. یانان ار اقتصاد دا   یمبتن
 های یاستس یدولت در اگرا یقا و  یفالاز تک یکیتوسط مج سق  44اصل  های یاستس ی اا تصو یطرف از
مرتبط اا آن است.  یمال ی هادها یلوکار و تشک کس  یفضا یجادا یقاخ  خصوص یاصلق توا مندساز ینا

 یمال ااگارهای یداا یقدر اخ  خصوص یاقتصاد های یتو ضرورت گسترش فعال 44اصل  یتاا توگه اه اهم
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اه  یمال ی هادها ینعنوان مؤثرتر  اه یرخطرپذ گذاران یه. سرمایاادو گسترش  یجادا یگاخ    ینا یازمورد  
 ااگارها هستند. ینتر از مهم یکیوکار در صحنه اقتصادق  خلاق کس  های ید از ا یتمنظور حما

های تجاری داشته ااشند که  شرطی ارای توسعه سرمایه خطرپذیر است. کارآفرینان ااید اید  کارآفرینیق پی 
های دارای رشد سریع شود. کارآفرینیق شرط  زم ارای وگود سرمایه خطرپذیر  ه ایجاد شرکتتوا د منجر ا می

توا د وگود  گذاری خطرپذیر رسمیق تنها در گایی می استق اما شرط کافی  یست. مشکل این است که سرمایه
دارد. طی ای  از گذاری دارای پتا سیل رشد کافی وگود  های سرمایه داشته ااشد که گریا ی مستمر از فرصت

گذاری ایجاد کرد  است تا اتوا د گروهی از  های سرمایه پنجا  سال گذشته فناوری اطلاعات گریا ی از فرصت
های کوچ  حفظ کند. تا حدی کمترق در حوز  اهداشت  گذاران متخصص را در تأمین مالی این شرکت سرمایه

شرط استق اما هر  وع کارآفرینی  رآفرینی ی  پی هایی پدیدار شد  است. انااراین هر چند که کا  یگ فرصت
کارآفرینی اه پیدای  سرمایه  یدهند که گهت رااطهق از سو . سوااق تاریخی  شان میشود یمفید واقع  م

توا د ی   استق اما ی  ح که اازخورد مهم  یگ وگود دارد. سرمایه خطرپذیر و موفکیت کارآفرینی می رخطرپذی
توا د ا واع مناس  کارآفرینی را تشویق کند و ار  گذاری خطرپذیر می رد. فعالیت سرمایهچرخه مفید اه وگود آو

ا د و سرمایه  زیادی داشته یستأسهای تاز   صنعت تأثیر اگذارد. در مناطکی که شرکت ینا یمحیط اقتصاد
حسااداری و ا واع ا د؛  ظیر  هادهای حکوقیق  شد  استق سایر  هادها  یگ اه وگود آمد  یجادخطرپذیر قوی ا

که در گهت تکویت پویایی این  یستأسهای تاز   گیری و فعالیت شرکت مشاوران متخصص در تسهیل شکل
ا دازی  آ کدر تکویت شود که منجر اه تکویت فرهن  را  توا د یکنند. چنین دینامیکی م ها فعالیت می شرکت
 گردد. یانان و دا   یسهای تاز  تأس شرکت

اینی است.   یازمند پول دارای ثباتق دولت عاری از فساد و ی  محیط قا و ی قاال پی سرمایه خطرپذیر 
اینی  آمیگ است و انااراین در کشورهایی که مکررات قاال پی  گذاری خطرپذیر ماهیتا  کاری مخاطر  سرمایه

. این شرایط از یااد ثبات استق احتمال موفکیت کاه  می هایشان فاسد د و پول رایجشان ای  دار د و دولت
های محیطیق عام ی دلسردکنند  ارای  گذار خطرپذیر خارج است. چنین ریس  کنترل کارآفرین و سرمایه

 گذاران خطرپذیر د. فعالیت سرمایه
عنوان مثالق   و مؤسسات آموزش عالیق عام ی مهم در توسعه صنعت سرمایه خطرپذیر د. اه ها دا شگا 
 کشی ک یدی در کم  اه توسعه صنعت  یکاورد در ایا ت متحد  آمرتی و استنف یا  های ام دا شگا 
خطرپذیر در اوستون و در  سی یکون داشتند. اهمیت تأمین مالی دولت فدرال ارای آموزش  یگذار سرمایه

را  یگ  باید دست کم گرفت. ظهور فناوری  ع می یئتهدا شجویان تحصیلات تکمی ی و تحکیکات اعضای 
  تیجه مستکیم تأمین مالی دولت فدرال اود.زیستی و اینتر ت 

پیدای  ی  صنعت سرمایه خطرپذیر موفقق وگود اازارهای سرمایه مهم است. دو استراتژی خروج  ارای
گذاران که معمو   اه شکل  از ادرام و ارائه سهام اه سرمایه ا د عبارتگذاران خطرپذیر  عمد  ارای سرمایه
توا د  خطرپذیر  می گذاری  ظران معتکد د صنعت سرمایه  سهام است. صاح در ی  اازار  یعرضه اولیه عموم

گذاری خود از طریق ادرام رو ق پیدا کند. البته ااید دقت داشت که اازار سهام ااید  تنها اا  کد کردن سرمایه
ااالغ   یها دارای  کدینگی و شفافیت ااشد. اه عبارت دیگر اازارهای سهامی که اه محل عرضه سهام شرکت
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گذاران از خرید و تم    دهندق زیرا سرمایه یا کلاهبردار شهرت یااند اه سرعت  کدینگی خود را از دست می
در اازار و  یگ مکاومت در اراار اصلاح را اه د بال دارد  یکار دستورز د.  کدینگی پایینق  ها امتناع می سهام آن

اشد. انااراین صرف وگود اازار سهام کافی  بود ق ا که اازار توا د شکست اازار را در پی داشته ا و در  هایت می
های  ویداخ  ااشد. کارکرد  سهام ااید دارای قوا ین و مکررات مناس  و دارای قاا یت تأمین مالی شرکت

 گذاری اازار سهامق محصول فرعی کارکرد تأمین سرمایه آن است. خروج از سرمایه
 گذاری یهسرما یار رو یگد صورت اهها  از تمرکگ آن یاست که اخش را یگذا یهسرما یازمند  یرانق ادرمجموع
 یندر حوز  توسعه ا یو فن یریتیاا ارائه خدمات مد یگ  یرخطرپذ گذاری یهسرما یها ااشد. صندوق یرخطرپذ

خواهند  ی را افگا یل از  ظر تجاریپتا س پر یانان دا   یها وکارهاق احتمال خروج موفق شرکت  وع کس 
که مشوق  هایی یاستس ینعنوان مثالق تدو  . اهید ما یاری گرق یلصورت تسه  اه توا د یم یگد. دولت  دا

 یردقرا اگ گذاران یهسرما یگا ینکها ی. دولت اجااست یضرور یارااشد توسط دولت اس گذاری یهسرما
ها  که سال هایی یاستس نیداردق تدو یعمر کوتاه یکه فناور یاییااشد. در د  گذاری یهمشوق سرما اایست یم

اخ   گذاران یهسرما یقتشو توا د یراهکار دولت م ترین یعو سر ین. لذا مؤثرتریست شو دق کارساز   ییاگرا
خصوص در  فناور اه یها در شرکت گذاری یهو سرما یرخطرپذ گذاری یهسرما یها صندوق یجاداه ا یخصوص

 گذاران یهااشد. سرما ار دق یچرخه عمر خود اه سر م که در مرح ه رشد یستاز  تأس های تآن دسته از شرک
 یموفک یشینهشبکه افراد خبر  و پ یرتقتجراهق فراست و اص یرقخطرپذ گذاری یهسرما یها و صندوق یخصوص

از  یشنهادیقستم پیاکوس ینرا ارتکاء اخشند. در ا یرانا یو فناور یحاکم ار  وآور یفضا توا ند یدار د و م
طور که در اخ   رافل شد. همان ید با یگر مال واسطه یعنوان  هادها  اه یهسرما ینمتأ یها  ک  شرکت

در  کشه توسعه  یتیپراهم یار ک  اس یرخطرپذ گذاری یهسرما ی شدق خروج موفق از  یانفصل ا ینقبل از ا
خود در اازار  اا توگه اه منااع ارزشمند یهسرما ینتأم یها راستا شرکت ینخواهد  مود. در ا یفاصنعت ا ینا

 گذاری یهسرما یها ها و صندوق شرکت یتخصص یاازو ی  ی قاستراتژ گذاران یهو شبکه سرما یهسرما
 یستماکوس ینکه تاکنون در ا ی. موردگرد د یخود محسوب م گذاری یهثمر  شا دن سرما  اه یارا یرخطرپذ

 گذاری یهاکم ار صنعت سرماح یاز فضا یاند گمع یل شد  است. در شکل ذ ید ورز یادان اهتمام گد
 شد  است.  داد  ی  ما یصورت ک   آن اه یاساس یگرانو ااز یرخطرپذ
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 گذاری خطرپذیر ااشد.گر و مشوق سرمایهگذارق تسهیلدولت در  ک  حامی و  ه در  ک  سرمایه -
 ص حوز  سرمایهشترق قوا ین اقتصادی و حکوقی مختاران در راستای شفافیت و کارایی ایقا ون گذ -

 گذاری خطرپذیر تصوی   مایند.
 می توا ند سطح فرهن  و آگاهی اخشی در ارتباط اا انیان دا  سیاست گذاران حوز  توسعه اقتصاد  -

 دینگی اه این حوز  گرد د.ع  کموگ  هدایت هر چه ایشتر مناا سرمایه گذاری خطرپذیر را افگای  و
 

ریخطرپذ یگذار هیصنعت سرما فضای حاکم ار راهکارهای ارائه شد  در راستای توسعه از یاند گمع (4شمار  )شکل   

 

   

 

 کارآفرینان و صاحبان اید     

 شرکای عمومی
حضور مدیران خبر  و خوش  -

سایکه دارای تجراه موفق مدیریتی 
انیان یا های  وپاق دا  شرکت

 .عالیت سرمایه گذاری صندوقف
ساختار پاداش مدیریت مبتنی ار  -

عم کرد در راستای ایجاد ا گیگ  
 .مناس  ارای مدیران

 
 

 های تأمین سرمایهشرکت
اا  اردن احتمال خروج موفق از  -
مایه گذاری خطرپذیر از طریق سر

استراتژی  فروش سهام اه سهامداران 
در ی  عرضه خصوصی یا عرضه 

 .عمومی اولیه سهام
د در راستای تعامل صندوق اا این  ها -

رراالگری معاملات افگای  توان ایجاد و
 .سرمایه گذاری خطرپذیر

 

 

 

 شرکت های

  هاد های دولتی

 سرمایه گذاران فرشته

 خا واد  و دوستان سرمایه گذار

 شرکای اا مسئولیت محدود
حضور سرمایه گذاران  هادی اگر  از  -

های ااز شستگیق شرکتهای گم ه صندوق
های تجاری و سرمایه گذاری و   ایمهق اا

 ها.مؤسس صندوق
تر در مرح ه رشد از چرخه حضور پرر   -

 های  وپا و دا   انیان.عمر شرکت
وری اا ق عدم ا تظار سود تکسیمی آتاب -

سا  ه و ا تظار عایدی سرمایه ای در 
مدت از ویژگی های مهم سرمایه ا ند

 گذاران.
 

 

  هادیگذارانسرمایه       حکیکی  گذارانسرمایه

 

 

 اازار اورس)عمومی(

 

 

 

 (M&A)اازار عرضه خصوصی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 صندوق سرمایه گذاری خطرپذیر

 کمیته سرمایه گذاری

 کمیته  ظارت

 کمیته یا مشاوران حکوقی

 (SME)متوسطوهای کوچ اورس شرکت

 اازار دارایی های فکری

 اازار پایه فرااورس

 پذیرش در اورس یا فرااورس

واگذاری اه دیگر سرمایه گذاران یا مؤسسان و 

 دهند توسعه

 شرکاء استراتژی وشرکت مرتبطاهفروش سهم

    سیاست گذاران حوز  توسعه اقتصاد     قا ون گذاران         دولت    

 انیان و سرمایه گذاری خطرپذیر دا                                          

 

 

 

 

 سهام منااع مالیآزادسازی  سرمایه اولیه درآمد

 سرمایه
 سرمایه

سهام 

 شرکت

اوراق یا 
سهام 
قاال 
 معام ه

 درآمد سرمایه
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 منابع و مأخذ
 منابع فارسی

 هااای کارآفرینا ااه در    اررسی عوامل مؤثر ار ارزیاااای طاارح   ق(1983ق م. )احمدیو  اسلامی ایدگ ی غ
 گذاری خطرپاذیر ااا اسااتفاد  از روش ای.ان.پاای. دا ااشکد  ماادیریتق دا ااشگا       سرمایه های شرکت
 تهران.

 رانیدر ا ریخطرپذ یگذار هیسرما ندیفرا ی دهند  لیتشک یاگگا لیتح  ق(1935) حی گیعگ و ن پور یما یا .
  .154-80(, 2)4, ینیتوسعه کارآفر یپژوهش یفص نامه ع م

 ان گاذار  شناساایی عوامل ماؤثر ااار تااصمیم اااه خااروج ساارمایه      (ق 1988)م  و کنعا یق ایما ی پور ن
 .6-84پذیرق فص نامه توسعه کارآفرینیق شمار  چهارمق  مخاطر 

 وآور در تعامل ااا   یها مراحل مخت ف رشد شرکت یها مولفه ییشناسا ق(1930) ی ممحمد و س یدریح 
  .28-03(, 1)3, ینیسعه کارآفرتو یپژوهش ی. فص نامه ع مریخطرپذ گذاران هیسرما

  خطرپاذیر در مشاارکت    گااذاری  مادلساازی فرآیناد ساارمایه  (ق 1980)دااریانق سیدحسین و همکااران
آمیگق  گذاری مخاطر  همای  م ی صنعت سرمایه تجرااه یا  خاروجق دوماین مبتنی ار خروج ا گیگشی(

 تهران؛ دا شکد  مدیریت دا اشگا  تهارانق

 فصا نامه  ق انیان های دا   صکوک مشارکت ترکیبیق ااگار اسلامی تامین مالی طرح(ق 1930) م شهریاری
 .تحکیکات مالی اسلامی یپژوهش یع م

 هاای پرمخااطر  توساط     گاذاری  ساختار مط وب ارای ا جاام سارمایه   (ق1986) شیرزادی س و عرفا یان ا
  .13-15گذاری.  های سرمایه شرکت

 گذاری خطرپذیر فرصتی  و پی  روی  ظام تاامین ماالی    سرمایه (ق1988) محمدی م و طالبی م رحیمی ا

 .امام صادق )ع(ق دا اشگا  مالی مادیریت گرو   قاسلامی

 ق گذاری خطرپاذیر  گیری سرمایه اندی عوامل موثر در فرآیند تصمیم رتبه (ق1932) ن م  یا فرخ و فروری ن
 .ندسی صنایعهای کاراردی در مدیریت و مه کنفرا س این الم  ی پژوه 

  های  هادی تباد ت  واکاوی چال (ق 1936) چیت سازان   و قمحمدی الیاسی  س؛شجاعی  م؛متوس ی
 .سیاست ع م و فناوری یپژوهش یفص نامه ع م قهای فناوری محور گذاران خطرپذیر اا شرکت سرمایه
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