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سرمایه گذاری های جایگزین به عنوان یک کلاس دارایی
Alternative Investments

نمی گیردقرارنقدوجهوسهاماوراق،جملهازمتداولدارایی هایدستهدر.
مشتقهابزارهاییاوخاصسهامیشرکت هایسهامدرسرمایه گذاری
کمترندگینقدشوکمتر،مقرراتبالا،ریسکبیشتر،تنوع بخشیپیچیده،سرمایه گذاری
ثروتمندحقیقیاشخاصونهادیسرمایه گذارانتوسطعموماًسرمایه گذاری

مزایا
بازارشرایطازمستقل●
سبدمتنوع‌سازی●
تورمپوشش●
بالابازده●

معایب
دشوارارزش‌گذاری●
ینپایبسیارنقدشوندگی●
نظارتنداشتن●
بالاریسک●



انواع سرمایه گذاری های جایگزین
ارزشحفظصندوق های(Hedge Fund)

خصوصیسرمایه گذاریصندوق های(Private Equity Fund)

خطرپذیرصندوق های(VC)

مستغلاتواملاکصندوق های



جایگزیندارایی هایروند افزایشی سرمایه گذاری در 



(Hedge Fund)حفظ ارزش صندوق
خریدقدرتحفظمعنیبهارزشحفظ
نسبیبازدهبامقایسهدرشدهتعیینمشخصبازدهایجادبرتمرکز

تورمنرخ
ارزنرخ
تاریخیداده هایاساسبربالاانتظاریبازده
بالاترریسکوارزشحفظدوگانه



(Hedge Fund)حفظ ارزش صندوق
خریدقدرتحفظمعنیبهارزشحفظ
نسبیبازدهبامقایسهدرشدهتعیینمشخصبازدهایجادبرتمرکز

تاریخیداده هایاساسبربالاانتظاریبازده
بازارکلیشرایطازمستقل
بالاترریسکوارزشحفظدوگانه
مجازسرمایه گذاریمقدارحداقلدارای
شدهنگهداریدارایی هاینوعوسرمایه گذاریاستراتژیاساسبردسته بندی



استراتژی های سرمایه گذاری 
صندوق حفظ ارزش

بازارروندبرمبتنیاستراتژی های
جهانسطحدرکلانتحولات(Global Macro)

استراتژی هاسایربامقایسهدرسهامواوراقنوساناتباهمبستگیبیشترین/نوسانبیشترین/بازدهبیشترین
آتیبازار های(Managed Futures/Commodity Trading Advisors)

Directional bet

دسترسدردارایی هایتنوع/نزولیوصعودیبازاردوهردرسودکسبامکان/سهامواوراقباپایینهمبستگی/ریسککاهش
نوظهوراقتصادهای

استقراضیفروشامکانعدم/اقتصادیوسیاسیشرایطبهحساسبسیار
مشتقهابزارهایفروشوخرید

صنعتیاسهامانتخاباهمیت/شاخص هابابیشترهمبستگی/دارایی هاسهمبیشترین
حبابدارایاوراقاستقراضیفروش

ًپرریسکنسبتا



استراتژی های سرمایه گذاری 
صندوق حفظ ارزش

رویدادهابرمبتنیاستراتژی های
ادغامآربیتراژ(M&A Risk Arbitrage)

تحققعدمیاتحققریسک/تمیلک کنندهسهامفروشوشدهتملیکشرکتسهامخرید

شدهتضعیفبهاداراوراق(Distressed Securities)
ریسکارساختتجدیدپیش بینی/ورشکستگیشرفدرشرکت هایتنزیل شدهشدتبهبدهیاوراقیاوسهامخرید

پوششغیرقابل/ورشکستگی



استراتژی های سرمایه گذاری 
صندوق حفظ ارزش

نسبیارزش/آربیتراژاستراتژی های
بازاربهنسبتخنثی(Market Neutral)

تبدیلقابلآربیتراژ(Convertible Arbitrage)
بهرهنرختغییراتریسک/مستقلمالیابزاردونقدیجریانتفاوتازسودکسب

سهامآربیتراژ(Equity Arbitrage)

رهنیاوراقآربیتراژ(Mortgage Arbitrage)



Private Equityتعریف 

یکدرسرمایه گذاریازنوعیهر•
بازاردرمعاملهقابلکهدارایی
.نباشدسرمایه

بیشترانتظاریبازده/ریسک•
کمترنقدشوندگی•
بلندمدت•
اصلیمسألهدو•

مالیتأمین•
سرمایه گذاری•



سرمایه گذاری خصوصیشرکت هایساختار 
شرکت اصلی•

(Limited Partner)سرمایه گذارشرکای •
(General Partner)شریک مدیریتی •
(Investment Manager)مدیر سرمایه گذاری •
موجود در سبد سرمایه گذاریشرکت های•



استفاده از شبکه سرمایه گذار 
(Networking Benefit)

اعتبااار‌ن‌نااوع‌وساا ‌نوار‌یااک‌شاارو ‌
ای‌سرمایه‌گذاری‌به‌گونه‌ای‌اس ‌وه‌دار

ر‌شبکه‌ای‌گساترده‌در‌واوزه‌وسا ‌نوا
اسااا ‌واااه‌می‌تواناااد‌در‌زمیناااه‌ ای‌

...‌ن‌مدیریتی،‌عرضه‌ونندگان،‌مشاتریان
.به‌شرو ‌ومک‌وند

شرو ‌ ای‌سارمایه‌گذاری‌پاا‌از‌ ای‌
مراول‌مختلا ‌ن‌ارزیاابی‌ینای،‌ماا ی،‌

ری‌تصمیم‌باه‌سارمایه‌گذا...‌اقتصادی‌ن‌
نهایتااااب‌قباااو ‌.‌جساااورانه‌می‌گیرناااد

سرمایه‌گذاری‌در‌یک‌شرو ‌جاوان‌باه
معنااای‌ ن‌اساا ‌وااه‌ایاان‌شاارو ‌از‌
پتانسااایل‌ن‌سااافم ‌واااایی‌بااارای‌

ن‌سرمایه‌گذاری‌برخوردار‌بوده‌اس ‌ن‌ای
رای‌یک‌تصدیق‌ن‌تأیید‌گام‌نفع‌بزرگی‌ب
.شرو ‌جوان‌محسوب‌می‌شود

تصدیق و تأیید شدن 
(Certification Benefit)

به‌ومک‌دانش‌در‌دن‌ووزه‌یوق‌شارو 
ار‌در‌می‌تواند‌در‌پیشبرد‌برنامه‌وس ‌نو

 ر‌زمان‌وه‌با‌مشاکی‌مواجاه‌گردیاد‌از‌
ه‌بیان‌ب.‌شرو ‌سرمایه‌گذار‌ومک‌بگیرد

دیگر‌شرو ‌ مواره‌یک‌مشانر‌ن‌مربای
در‌وه‌جزء‌ذینفعان‌شرو ‌نیز‌ س ‌را

.ونار‌خود‌دارد

ی و فن–مدیریتی و کسب وکار )دانش 
(Financial Benefit)تأمین مالی (Knowledge Benefit( )تخصصی

 ‌با‌تزریق‌پو ‌در‌شرو ‌توساط‌شارو
ا ی‌سرمایه‌گذار‌عفنه‌بر‌تقویا ‌بنیاه‌ما
ه‌باا‌شرو ،‌ زینه‌تأمین‌ما ی‌در‌مقایس

سااایر‌منااابع‌ومتاار‌اساا ‌ن‌ایاان‌باارای‌
،‌شروتی‌وه‌در‌مراول‌ان یه‌رشاد‌اسا 

.امتیاز‌بزرگی‌محسوب‌می‌شود

سهامی خاصشرکت هایبرای PEمزایای 



PEاستراتژی های سرمایه گذاری 

توضیح حوزه سرمایه گذاری 
پیشنهادی معایب مزایا رویکرد سرمایه گذاری

- محصو ‌محور-
استارتاپ‌ ا‌ن‌شرو ‌ ای‌جوان- ریسک‌بسیار‌بالا- امکان‌بازد ی‌بسیار‌بالا-

تعهد‌اندک‌سرمایه- (VC)سورانه‌سرمایه‌گذاری‌ج

-

شرو ‌ ایی‌وه‌نیاز‌به‌اصفح-
ر‌ساختاری‌دارند‌ن‌یا‌ومتر‌از‌مقدا
.ناقعی،‌قیم ‌گذاری‌شده‌اند

نیاز‌به‌نقدینگی‌بالا- ک‌تحمل‌ریسک‌ومتر‌نسب ‌به‌تمل-
ا رمی‌

تملک‌غیرا رمی‌
(Buyout)

بازپرداخ ‌بد ی‌-تملک
با‌استفاده‌از‌

جریان‌ ای‌نقدی‌
 ینده‌ن‌یا‌یرنش‌
بخشی‌از‌شرو 

ایزایش‌ریسک-
نثیقه‌گذاری‌دارایی‌ ای‌شرو ‌ دف‌-

برای‌دریای ‌نام‌جه ‌خرید‌ مان‌
شرو 

تملک‌ا رمی‌
(Leveraged Buyout)

-
صادرات‌محور-

لیتو ید‌مبتنی‌بر‌نهاده‌ ای‌داخ-
قابلی ‌گسترش-

برخورداری‌از‌ومای ‌ ای‌دن تی-

دنره‌بازگش ‌سرمایه‌بالا-
چا ش‌مدیری ‌تاسیا-
درگیرشدن‌ریسک‌ ای‌-

عملیاتی

 زادی‌عمل‌شناسایی‌بهترین‌-
یرص ‌ ای‌سرمایه‌گذاری

ریع‌چا ش‌ ای‌عدم‌تقارن‌ا فعات-
تأسیا



PEاستراتژی های سرمایه گذاری 

توضیح حوزه سرمایه گذاری 
پیشنهادی معایب مزایا رویکرد سرمایه گذاری

- محصو ‌محور- چا ش‌ ای‌نظارت‌ن‌مدیری - راد‌مشارو ‌در‌ایجاد‌وس ‌نوار‌با‌ای-
متخصص داخلی

سرمایه‌گذاری‌
مشترک

- ووزه‌ ای‌با‌تکنو وژی‌بالا- چا ش‌ ای‌نظارت‌ن‌مدیری -
مشکفت‌وقوقی-

ر‌داخلدستیابی‌به‌تکنو وژی‌برتر‌د-
خارجی مکاری‌با‌برند ای‌مطرح‌دنیا-

-
 ایی‌وه‌در‌بازار‌سهام‌شرو -

ومتر‌از‌مقدار‌ناقعی‌قیم ‌گذاری
.شده‌اند

اوتما ‌وا ش‌ارزش‌سهم‌به‌-
د یل‌ریزش‌بازار

وس ‌سهام‌مدیریتی‌به‌قیم ‌-
سهام‌عادی‌در‌بازار‌سرمایه

سرمایه‌گذاری‌خصوصی‌در‌سهام
(PIPE)

شرو ‌بنا‌به‌-
ن‌دلایلی‌امکان‌تامی

ما ی‌از‌ ریق‌بد ی
.ندارد

-
 ‌ن‌عدم‌ونتر ‌بر‌یر یند‌مدیری-

نادیده‌گریتن‌پیچیدگی‌ ای‌
عملیاتی

ه‌مشارو ‌در‌شرو ‌با‌سود‌بالا‌و-
در‌وا  ‌عادی،‌امکان‌تملک‌سهام‌

. ن‌نیس 
سرمایه‌در‌
گردش

تغییر‌ساختار
(Restructuring)-لازم‌اس ‌وه‌

سهام‌عمده‌شرو ‌
.خریداری‌شود

- دنره‌بازگش ‌سرمایه‌بالا- کان‌با‌استفاده‌از‌دانش‌مدیریتی،‌ام-
.خلق‌ارزش‌ایزنده‌زیادی‌نجود‌دارد مدیریتی



PEاستراتژی های سرمایه گذاری 

توضیحات حوزه سرمایه گذاری 
پیشنهادی معایب مزایا رویکرد سرمایه گذاری

وم‌بازده‌/‌وم‌ریسک‌-
جایگزین‌انراق‌قرضه-

مشارو ‌منفعل-
،‌نگهداری‌ن‌یرنش‌ نخرید‌ملک-

امفک‌با‌پتانسیل‌رشد‌قیم - بازد ی‌پایین-
ن‌در مد‌پایدار‌با‌ومتری-

نوسان
جریان‌نقدی‌قابل‌-

پیش‌بینی
Core

امفک‌ن‌
مستغفت

(Real estate)

بازده‌متوسط‌/‌ریسک‌متوسط‌-
مشارو ‌یعالانه-

ن‌ملک،‌ایجاد‌تغییرات‌اندکخرید‌-
یرنش‌

- ارزش‌ایزنده‌ناشی‌از‌-
.تغییرات،‌ناچیز‌اس  - Core plus

با‌بازده/‌ریسک‌متوسط‌تا‌زیاد‌-
متوسط‌

ملک،‌تغییرات‌گسترده‌نخرید‌-
یرنش‌ ن

ن‌امفوی‌وه‌مشکفت‌مدیریتی-
ی‌ناقص‌عملیاتی‌یا‌پیشری ‌ییزیک

دارند‌ن‌یا‌از‌محدندی ‌ ای‌سرمایه‌
.رنج‌می‌برند

نیاز‌به‌نظارت‌مدانم‌ن‌-
برنامه‌ریزی‌دقیق

امکان‌خرید‌با‌قیم ‌-
ومتر‌از‌ارزش‌ناقعی‌ ن Value Added

با‌بازده‌بالا/‌پرریسک‌-
 Masterبرای‌نمونه-

development

ی‌توسعه‌زمین‌یا‌تغییر‌واربر-
اراضی

ریسک‌بسیار‌بالا-
الادنره‌بازگش ‌سرمایه‌ب-

ایجاد‌ارزش‌ایزنده‌از‌-
زمین‌ ای‌بی‌ارزش Opportunistic



سرمایه گذاری در سهام اقلیت چگونگی امکان پذیری 
: ستندیسرمایه‌گذاربهواضرد یلدنبهشرو براقلی سرمایه‌گذارانونتر عدمبهتوجهبا

(منایعتضادازاجتناب)پو بهنیازازبالاترمجددسازماند یبهشرو نیاز●

شرو ا فعاتانتشاربهسرمایه‌گذارانسایرتمایلعدمازا فع●



سرمایه گذاري خصوصی چیست؟



2

ابزاري مالی صندوق سرمایه گذاري خصوصی 

از منابعتجمیعگردآوري و است جهت 

به هدایت این منابعو سرمایه گذاران

از شرکت هاي خصوصی خارج از بورس

شراکت با و خرید سهام شرکت ها طریق 

مدیران آنان

سرمایه گذاران

مدیر صندوق

شرکت هاي هدف

صندوق 
سرمایه گذاري 

خصوصی

دانش و تجربه سرمایه

رشد درآمد و 
سایز شرکت 

هدف



استراتژي هاي سرمایه گذاري خصوصی
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سرمایه گذاري 
1جسورانه

سرمایه گذاري 
2در رشد

سرمایه گذاري 
3تملکی

ساختاردهی
4مجدد

1 Venture capital
2 Growth Capital
3 Leveraged Buyout
4 Restructuring / Distressed assets
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پذیرش ریسک بیشتر در 
ربرابر بازده مورد انتظار بالات

مرحله ايتأمین مالی 

گذاري درسرمایه 
آپ ها-استارت 

سرمایه گذاري 
جسورانه

سرمایه گذاري 
در رشد

سرمایه گذاري 
تملکی

ساختاردهی
مجدد

صندوق 
سرمایه گذاري 

خصوصی
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PE

خرید سهام اقلیت در شرکت با 
هدف تعامل و همکاري

تمرکز بر همکاري سازنده 
بین مدیر و شرکت هدف

رشد شرکت 
هدف

سرمایه گذاري 
جسورانه

سرمایه گذاري 
در رشد

سرمایه گذاري 
تملکی

ساختاردهی
مجدد

صندوق 
سرمایه گذاري 

خصوصی
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استفاده از اهرم مالی 
براي شرکت سرمایه پذیر

در صورت لزوم

لزوم وجود هماهنگی 
و همسویی بین مدیر 
و شرکت سرمایه پذیر

خرید سهام کنترلی و 
کسب نفوذ قابل ملاحظه 

در شرکت هدف

تیم مدیریت

شرکت هدف

سرمایه گذاري 
جسورانه

سرمایه گذاري 
در رشد

سرمایه گذاري 
تملکی

ساختاردهی
مجدد

صندوق 
سرمایه گذاري 

خصوصی

استراتژي صندوقهاي 
خصوصی تحت نظارت 

بورس
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سرمایه گذاري 
جسورانه

سرمایه گذاري 
در رشد

سرمایه گذاري 
تملکی

ساختاردهی
مجدد

اقدامات پیش 
از معامله

سرمایه گذاري

تغییر مدیریت

اقدامات اضطراري

مجدد ساختاردهی
کسب و کار

بازگشت به شرایط 
عادي

صندوق 
سرمایه گذاري 

خصوصی



زمان بندي عملیاتی صندوق سرمایه گذاري خصوصی
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جذب 
سرمایه دوره سرمایه گذاري

سرمایه پذ یرمدیریت دارایی ها و ایجاد ارزش افزوده در شرکت هاي 

دوره خروج دوره تصفیه

0 1 4 5 6 72 3

فراخوان سرمایه 
از سرمایه گذاران

سرمایه گذاري در شرکت هاي هدف

خروج از شرکت هاي 
سرمایه پذیر

توزیع عواید بین 
سرمایه گذاران



ساختار صندوقهاي سرمایه گذاري خصوصی در ایران
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مؤسسان 
)دارندگان واحدهاي ممتاز(

صندوق سرمایه گذاري 
خصوصی

سرمایه گذاران
)دارندگان واحدهاي عادي(

پورتفوي سرمایه گذاري
سرمایه گذاري در شرکتهاي هدف 

از طریق خرید سهام آنان

مجمع صندوق

صندوقواحدهاي%30حداقلتملک•
مجمعدررأيوحضورحقداراي•
رسبوسازمانموافقتباانتقالقابل•

مجامعدرحضورورأيحقبدون•
ابزارهايبازاردرانتقالونقلقابل•

لکتأدیهازپس(فرابورسمالینوین
)واحدهااسمیمبلغ

پیشنهادات 
سرمایه گذاري

مدیر صندوق
)نهاد مالی(

کمیته سرمایه گذاري

ارکان تصمیم گیر

تصمیمات 
سرمایه گذاري

متولی
)مؤسسه حسابرسی(

حسابرس
)مؤسسه حسابرسی(

ارکان نظارتی
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دارندگان واحدهاي عاديدارندگان واحدهاي ممتاز

رسقابل نقل و انتقال در فرابومانقابل نقل و انتقال با مجوز ساز

سرمایه گذارانمؤسسان

)ریال1،000،000ارزش اسمی هر واحد (واحد 1،000 معامله واحدها در حداقل سایز
بازار ثانویه

.قیمت گذاري واحدها بر اساس عرضه و تقاضا تعیین شده و ممکن است با ارزش خالص دارایی ها متفاوت باشد واحدها در زمان قیمت گذاري
معاملات ثانویه

ابزارهاي نوین مالی فرابورسبازار محل انجام معاملات ثانویه

زمان پذیره نویسیدرصد در35

ق درصد باقیمانده در تعهد سرمایه گذاران باقی می ماند و در دوره سرمایه گذاري صندوق طبق نیاز صندوق و طب65

.تشخیص مدیر در چند مرحله فراخوان می شود

شرایط پرداخت

.  جهت خرید واحدهاي سرمایه گذاري صندوق نیاز به داشتن کد بورسی می باشد•

. سرمایه گذاران می توانند مانند خرید و فروش عادي سهام، از پنل کارگزاري خود اقدام به ثبت سفارش و خرید واحدها نمایند•

.از اولویت برخوردارند) مؤسسان(واحدهاي عادي در زمان توزیع عواید و اصل سرمایه نسبت به دارندگان واحدهاي ممتاز دارندگان •
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:شرکتهردرسرمایه گذاري•

صندوقسرمایهازدرصد35حداکثر

:سرمایه گذاريرویکرد•

فهدشرکتمدیرههیئتدرمؤثرنفوذوکنترلکسب

فعالیتموضوعدربایدصندوقدارایی هايدرصد75حداقل•

.شودسرمایه گذاريصندوق

درمحدوديمدتبرايکهرانقديوجوهمی تواندصندوقمدیر•

بامالیدارایی هايدرمقرراترعایتبامی ماند،راکدصندوق

.نمایدسرمایه گذاريثابتدرآمد

صندوق سرمایه گذاري 
خصوصی

پورتفوي سرمایه گذاري
سرمایه گذاري در شرکتهاي هدف 

از طریق خرید سهام آنان
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مؤسسان

مجمع صندوق

متولی

حسابرس

مدیر صندوق

کمیته سرمایه گذاري

نتعیین و تغییر مدیر با تأیید سازما

تصویب تغییرات اساسنامه و امیدنامه با تأیید سازمان

 گذاريتأیید ترکیب اعضاي کمیته سرمایه

ازمانتعیین و تغییر متولی با تأیید س

نصب و عزل حسابرس
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مدیر صندوق

کمیته سرمایه گذاري

سرمایه گذاريکمیتهتشکیل

دارایی هامدیریتوفروشخرید،سرمایه گذاري،تصمیمات

انددهرسیبورسومجمعتاییدبهکهمدیرمنتخبنمایندگانشاملعضو،3حداقل

دارایی هانگهداريوفروشخرید،پیشنهادفرصت ها،شناسایی

ارکان تصمیم گیر
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صندوقمالیعملیاتبرنظارت

سرمایه گذاريکمیتهاعضايومدیرتوسطاساسنامهرعایتبرنظارت

آناهدافراستايدرصندوقدارایی هايمصرفبرنظارت

مجمعبهپیشنهادوحسابرسانتخاب

مدیرداخلیکنترلرویه هايواصولبررسی

صندوقمالیصورتهايخصوصدراظهارنظروبررسی

متولی

حسابرس

ارکان نظارتی



ارزش آفرینویژگی هاي 
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آیا سرمایه گذاري صندوق هاي 
کت سرمایه گذاري خصوصی به نفع شر

پذیر است؟سرمایه 

صندوق هاي خصوصی از چه 
روش هایی براي خروج از 

سرمایه گذاري ها استفاده می کنند؟

سرمایه گذاري در صندوق هاي 
سرمایه گذاري خصوصی چه منافعی 

براي سرمایه گذاران دارد؟

صندوق هاي سرمایه گذاري       
و خصوصی چگونه می توانند به رشد

توسعه شرکت ها کمک کرده و ایجاد
ارزش کنند؟
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پاییننقدشوندگی

سرمایه گذاريبالايمبلغ

یبورسمالیابزارهايبهنسبتبیشترریسک

سرمایه گذاريزمانبودنطولانی

دسترسی به فرصت هاي دست اول سرمایه گذاري

دستیابی به بازدهی بالا

شفافیت مالی

متنوع سازي پورتفوي سرمایه گذاري

فرصت ها و 
تهدیدها براي 
سرمایه گذاران

تغییر در 
شرکت ها و ایجاد 

ارزش براي 
سرمایه گذاران

تخصیص بهینه سرمایه
خروج از راه هاي

سرمایه گذاري ها

مزایا و معایب براي 
شرکت هاي سرمایه پذیر
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صندوق هاي سرمایه گذاري خصوصینرخ بازده درونی 
بیشتربورسیشاخص هايدر بیشتر سال هاي اخیر از 

.بوده است

10%-

5%-

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PRIVATE EQUITY BUYOUT S&P 500

Preqin: بعمن

فرصت ها و 
تهدیدها براي 
سرمایه گذاران

تغییر در 
شرکت ها و ایجاد 

ارزش براي 
سرمایه گذاران

خروج از راه هاي
سرمایه گذاري ها

مزایا و معایب براي 
شرکت هاي سرمایه پذیر
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عدم همبستگی بازده صندوق هاي سرمایه گذاري خصوصی به بازده 
در یک پورتفوي نرمال شدن بازدهی بازارهاي مالی منجر به 

.متنوع خواهد شد

10%-

5%-

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PRIVATE EQUITY BUYOUT

S&P 500 2 per. Mov. Avg. (PRIVATE EQUITY)

2 per. Mov. Avg. (S&P 500)
Preqin: بعمن

فرصت ها و 
تهدیدها براي 
سرمایه گذاران

تغییر در 
شرکت ها و ایجاد 

ارزش براي 
سرمایه گذاران

خروج از راه هاي
سرمایه گذاري ها

مزایا و معایب براي 
شرکت هاي سرمایه پذیر
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دود بیشتر بودن نرخ بازده درونی صندوق هاي سرمایه گذاري خصوصی مح
.نمی شودبازه زمانی سرمایه گذاري و منطقهبه 

0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%
16%
18%
20%

1 5 10 1 5 10 1 5 10

آمریکا اروپااقیانوسیهآسیا و 

بازه زمانی سرمایه گذاري
– Global Private Equity Report 2019:بعمن Bain and Company

سهامی در منطقه تعدیل شدهشاخص 
شاخص سرمایه گذاري خصوصی در منطقه 

فرصت ها و 
تهدیدها براي 
سرمایه گذاران

تغییر در 
شرکت ها و ایجاد 

ارزش براي 
سرمایه گذاران

خروج از راه هاي
سرمایه گذاري ها

مزایا و معایب براي 
شرکت هاي سرمایه پذیر
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اوراق قرضه% 30
سهام% 60

سرمایه گذاري خصوصی% 10

اوراق قرضه% 30
سهام% 70

سرمایه گذاري خصوصی% 0

8%

8,5%

9%

9,5%

10%

10,5%

9% 9,5% 10% 10,5% 11%

لانه
سا

ده 
باز

)انحراف معیار(ریسک 

اوراق قرضه% 30
سهام% 65

سرمایه گذاري خصوصی% 5

اوراق قرضه% 30
سهام% 55

سرمایه گذاري خصوصی% 15

اوراق قرضه% 30
سهام% 50

سرمایه گذاري خصوصی% 20

متنوع سازي با کاهش ریسک و افزایش بازده
به کمک سرمایه گذاري خصوصیپورتفو

– Neuberger Berman: بعمن Factset25 2018ژوئن 30سال منتهی به
Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Index: شاخص اوراق قرضه

S&P 500: شاخص سهام
Cambridge Associates LLC U.S. Private Equity Index: شاخص سرمایه گذاري خصوصی

فرصت ها و 
تهدیدها براي 
سرمایه گذاران

تغییر در 
شرکت ها و ایجاد 

ارزش براي 
سرمایه گذاران

خروج از راه هاي
سرمایه گذاري ها

مزایا و معایب براي 
شرکت هاي سرمایه پذیر
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مالکیتازبخشیدادندستاز

شرکتکنترلازبخشیدادندستاز

ارزشازمتفاوتتعاریف

کارکنانتوسطتغییربرابردرمقاومت

تأمین منابع مالی مورد نیاز

دست یابی به بازدهی بالاتر

بهره گیري از کمک  متخصصان

بودن اهدافهم راستا

فرصت ها و 
تهدیدها براي 
سرمایه گذاران

تغییر در 
شرکت ها و ایجاد 

ارزش براي 
سرمایه گذاران

خروج از راه هاي
سرمایه گذاري ها

مزایا و معایب براي 
شرکت هاي سرمایه پذیر
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تزریق منابع مالی و دانش مدیریتی•

شراکت فعال و همکاري با مدیران شرکت ها•

استفاده از مشاوران خبره صنعت•

بهبود ساختار حاکمیت شرکتی•

تمرکز بر افزایش کارایی و رشد از طریق مهندسی مالی•

x1.5

افزایش ضریب
ارزشگذاري

%10

رشد فروش 
سالانه

%10

بازده نقدي

%5

افزایش حاشیه
سود

X4.136% : نرخ بازده درونی:ضریب پولی

فرصت ها و 
تهدیدها براي 
سرمایه گذاران

تغییر در 
شرکت ها و ایجاد 

ارزش براي 
سرمایه گذاران

خروج از راه هاي
سرمایه گذاري ها

مزایا و معایب براي 
شرکت هاي سرمایه پذیر
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فروش به سرمایه گذاران استراتژیک

عرضه عمومی اولیه

فروش به شخص ثالث

فروش به مدیر شرکت سرمایه پذیر

ادغام و تملک

فرصت ها و 
تهدیدها براي 
سرمایه گذاران

تغییر در 
شرکت ها و ایجاد 

ارزش براي 
سرمایه گذاران

خروج از راه هاي
سرمایه گذاري ها

مزایا و معایب براي 
شرکت هاي سرمایه پذیر
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فروش به 
سرمایه گذار 
استراتژیک

45%

فروش به شخص ثالث
36%

ادغام
13%

عرضه عمومی اولیه
4%

فروش به مدیر شرکت 
سرمایه پذیر

2% سایر روش ها
1%

2018خروج هاي انجام شده معاملات سرمایه گذاري خصوصی در جهان، –Preqin: بعمن

فرصت ها و 
تهدیدها براي 
سرمایه گذاران

تغییر در 
شرکت ها و ایجاد 

ارزش براي 
سرمایه گذاران

خروج از راه هاي
سرمایه گذاري ها

مزایا و معایب براي 
شرکت هاي سرمایه پذیر
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آمریکا اروپاهند

0%
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70%
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100%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018

بوده اندنسبتی از شرکت هاي عرضه اولیه شده که پیش از عرضه، سرمایه پذیر سرمایه گذاري خصوصی 

شرکت هاي سرمایه پذیر عرضه عمومی اولیه

– Renaissance Capital  ،2018 ،European Private Equity IPO reportگزارش سالانه : منبع Nov 2018 – pwc،PE backed IPOs – India Trendbook 2018  



، طبقه اول38، کوچه گلفام، پلاك )سابقجردن(تهران،  بلوار نلسون ماندلا : دفتر مرکزي
+127826239821: تلفن

www.linkedin.com/company/sepidar-private-equity-fund



حسین عبده تبریزی

بیردانشگاه شهید بهشتی و دانشگاه امیرک
1399آذرماه 

الرحیمالرحمنبسم‌الله‌



چرا شرکت ها به وجوه نیاز دارند؟

2

ماشین‌آلات‌و‌تجهیزات؛‌زمین‌و‌ساختمان

انواع‌دارایی‌های‌جاری‌و‌دستمزدها

بازپرداخت‌بدهی‌های‌بلندمدت

محصولات‌و‌بخش‌های‌جدید‌:‌فروش
تولید؛‌جغرافیای‌جدید

MBOخرید‌سایر‌شرکت‌ها؛‌

هزینه‌های‌سرمایه‌ایمنابع

سرمایه‌در‌گردش

بازپرداخت‌بدهی

توسعه

منابع‌برای‌تملک



صندوق های سرمایه گذاری عمومی 

در برابر 

صندوق های سرمایه گذاری خصوصی

3



حق مالی خصوصی_سرمایۀ خصوصی 
Private Equity

وعنهربهآنگستردۀتعریفدرومالیاصطلاحدر
مالیحقمحلازدارایی هادرسرمایه گذاری

درمالیحقاینمی شود؛گفته(مالکان)سهامداران
.نمی شودمعاملهمعمولاًسرمایهبازارهای

4



(اختصاصی)خصوصی سرمایۀمفهوم 
(فهرست شده در بورس ها)سرمایة عمومی 

نقدشوندگی بالا

افق سرمایه گذاری بلند یا 
کوتاه مدت

مدیریت غیرفعال

کارایی بازار بالاتر

اطلاعات منتشره قابل ملاحظه

نظارت گسترده

PEسرمایة خصوصی 

نقدشوندگی پایین

افق سرمایه گذاری بلندمدت

مدیریت فعال

کارایی بازار پایین

فقدان اطلاعات منتشره

نظارت کم مقام ناظر

۵



خصوصی در برابر صندوق حفظ ارزشسرمایه گذاریصندوق های 

6



تند؟هسخصوصیسرمایۀمنابعدنبالبهشرکت هاچرا

7

به همان دلیل که 
ه شرکت های سهامی عام ب

دنبال وجوه هستند

افزایش سرمایه در گردش

توسعه و گسترش 
کسب وکار

توسعة محصولات جدید 
دنبرای رشد یا رقابتی مان

تأمین مالی تملک سایر

کسب وکارها

خرید سهام از سهامداران 
و و تجدیدساختار مالکیت

مدیریت



استفاده کردPEچرا نمی شود همیشه از بدهی به جای 

8



PEمزایای بسیار سرمایۀ خصوصی 

9

مزایای 
اقتصادی

مفهوم بازاریابی
کارا

فاصلة بین 
و شرکت های متوسط

ا شرکت های بورس ر
پر می کند

منبع رشد برای
شرکت های 

بورسی

عال منافع مدیریت ف
ارزش را بیشینه

د را می کند و عملکر
اصلاح می کند

مدیریت در سطح 
شرکت های سهامی

و بسط حکمرانی
شرکت ها

قبول ریسک همراه با 
مدیران: انگیزه های لازم

صندوق های سرمایة 
خصوصی، بعد از کسب

اران، بازده توسط سرمایه گذ
پاداش می گیرند
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اریسک ه

نظارت نازل

ینقدشوندگ

ارزشیابیتمرکز

عتعارض مناف



مراحل تأمین مالی

11

مراحل تکمیل کسب وکار

دی
ن نق

ریا
 ج

 از
ان

مین
 اط

جة
در

بذر اولیه توسعه مرحلة آخر

سرمایه گذاری حامی
AI

سرمایه گذاری پرمخاطره
VC

سرمایة خصوصی

وام

سرمایۀ پرمخاطره
بذر، استارت آپ

گسترش
یا مرحله ایbridgeتأمین مالی موقت

خرید پروژه
MBO وBuyout



(GP)و شرکای ضامن ( LP)نقش شرکای با مسئولیت محدود 

12

یکمیتۀ مشورت شریک ضامن شریک با)افراد 
(دمسئولیت محدو

تگی صندوق بازنشس
با مسئولیت )

(محدود

با )بانک 
مسئولیت 

(محدود

ا صندوق صندوق ه
با مسئولیت )

(محدود

مشاورPEصندوق سرمایة خصوصی 

ف سرمایه گذاری ال
(شرکت)

سرمایه گذاری ب
(شرکت)

سرمایه گذاری ج
ذاریکمیتۀ سرمایه گ(شرکت)



ها سرمایه گذاری می کنند؟PEچرا صندوق های بازنشستگی و بیمه های عمر در 

13

مایه گذاری ابزارهای پس اندازی بلندمدت چون صندوق بازنشستگی و بیمة عمر موقعیت ویژه ای دارند که سر
رمایه ای که س. این ویژگی سرمایة خصوصی است. بلندمدت کنند، بدون این که نقدشوندگی ضروری باشد

مازاد عملکرد عمده ای دارد و کمک می کند که سبد سرمایه گذار نهادی متنوع شود

بهنسبتعملکرددربازدهمازاد
شرکت هایسرمایةسهام

بورس هادرفهرست شده

بازدهباپایینهمبستگی
دهرچن)فهرست شدهشرکت های

همبستگیاینزمانطیدر
(یافتهافزایش

سهامازاستفادهامکان
متوسطوکوچکشرکت های

وسطتشرکت هامالکیتتسهیل
آنهاکارکنان

بهتخصصومالیمنابععرضة
غیربورسیشرکت های

حکمرانیساختاراصلاح
شرکت ها

ابزار توسعه ایبهینه سازی سبد



ریسک را کنترل کنیم،PEچگونه به عنوان سرمایه گذار در صندوق های 
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(ادامه)ریسک را کنترل کنیم ،PEچگونه به عنوان سرمایه گذار در صندوق های 
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ایده ها
کسب وکارهای
بسیار کوچک

کوچک و 
متوسط ها

کسب وکارهای
تقریباً بزرگ

کسب وکارهای
هبزرگ جاافتاد

صیاشکال تأمین مالی سرمایۀ خصو
مراحل کسب وکارها

پارک های 
فناوری و 
امشابه آنه

دوستان و 
آشنایان 

سرمایه گذاران 
حامی و سرمایۀ 

پرمخاطره

سرمایۀ 
پرمخاطره، 

سرمایۀ 
خصوصی و 
وام های واسط

بازارهای 
ۀ سرمای/ سرمایه

خصوصی و 
وام های واسط

ای منابع مالی بر
/  اخرید شرکت ه
ه بازارهای سرمای

انواع وجوه سرمایة خصوصی



در سرمایۀ خصوصیExitمسیرهای خروج 
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