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 محمودرضا خواجه نصیري 

 
 مقدمه 

شده در بازار سرمایۀ ایران موضوعی جدید است. در به عنوان ساختاري تعریف    2گذاري خصوصیهاي سرمایه موضوع صندوق

 ها وجود ندارد. مدت این صندوق ادارة طولانی اند، اما تجربۀ عینی مدیریت و در حال تشکیل   هاییصندوق ایران،  

سرمایه سرمایه  رویکرد  در  تغییر  نیازمند  خصوصی  سرمایه گذاري  به  نسبت  عمومی گذاري  سرمایه   3گذاري  در است.  گذاري 

بسیار ساده ها  گذاريسرراست و مبتنی بر اطلاعات افشاشدة مشخص است؛ ورود و خروج به این سرمایه   بازارهاي عمومی بسیار 

کند، و در نتیجه بسیاري شود، از فرایندهاي بازار تبعیت میگذاري عمومی که از طریق بازار مالی انجام می شود. سرمایه انجام می 

گذاري، و تغییر ساختار شود؛ ایفاي نقش در ارزیابی، تغییر در ساختار سرمایه می   گرفتهاز تصمیمات براساس اطلاعات عمومی  

 پذیر نیست.شود، خیلی امکان آنچه تصاحب و خریداري می   حاکمیت شرکتی 

ایجاد فرصت سرمایه اما در سرمایه بار  عنوان سرمایه گذاري خصوصی  به  است که  بر دوش کسی  گذار و مدیر وارد گذاري 

ق ارزش کند، تواند تغییري عمده انجام دهد، خلداند: می ي کیمیاگري می گذار شود. فرض آن است که مدیر صندوق سرمایهمی 

نظام عدم و  کند.  اصلاح  را  شرکت  حاکمیتی  صندوق هاي  این  بالاي  آنها نقدشوندگی  در  که  کسانی  فعال  مدیریت  و  ها 

دهند که  حداکثرسازي نشان می   گیرند، این ضرورت را کنند، دو موضوعی است که وقتی در کنار هم قرار می گذاري می سرمایه 

گذاري مناسب همراه با کسب بازده خوب ذاري نیاز دارد. رسیدن به نقطۀ خروج از سرمایه گموفق از سرمایه   4سود، به خروج

گذاري در آن شرکت را تغییر گذار بتواند تصمیماتی بگیرد که تغییر را باعث شود و هدف سرمایه در گرو آن است که سرمایه 

گذاري خصوصی باشد. به همین خاطر هم در سرمایۀ مایه تواند مبناي سر دهد. به عبارت دیگر، این توان ایجاد تغییر است که می 

 کنیم. می   x100و   x5  ،x10  گذاريبازده سرمایه   از  ما صحبت  5جسورانه

نگاه می گذاري دیگر، وقتی به سرمایهمثل هر فرصت سرمایه  با فرصت کنیم، به گذاري خصوصی  به فکر مقایسه  هاي سرعت 

اندیشیم  که ریسک و بازده باید بین خود تناسبی داشته باشند. وقتی تصمیم بلافاصله به این می افتیم؛  گذاري دیگر می سرمایه 

گذاري خصوصی دردسر (از دیدگاه انرژیی که صندوق سرمایه الوصول، و کم گذاري نقدشونده، سریع گیریم از یک سرمایه می 

طبعاً  می  کنیم،  حرکت  خصوصی  سرمایۀ  سمت  به  عمومی  بازار  در  به برد)  را  بازدهی  اهداف  که گونه باید  کنیم  تعریف  اي 

 
استخراج شده است. متن   1399آذر    18در روز   امیرکبیر، دانشگاه  فنآوري و علم مدیریت، دانشکدةاین متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ دهم درس «مباحث منتخب مالیِ»  .  1

  .رسیده است شده به تأیید ایشان  ویرایش  هاي نوشتاري ازنظر محتوایی هیچ تفاوتی با ارائۀ سخنران ندارد، و اندك جمله 
2. private equity funds 
3. public investment 
4. exit 
5. venture capital 



وکار خصوصی مورد نیاز اي باشد که در یک کسب هاي مدیریتی هاي مالی طرح، پذیرش ریسک، و تلاش کنندة هزینهتوجیه 

 است.

نقش    یی کا گذاري  مورد نیاز است، شر هاي موضوع  سرمایه گذار از شرکت گذاري خصوصی که خروج سرمایه در صندوق سرمایه 

شریک با مسئولیت  د. این شرکا توان مدیریت و اقدام دارند؛ اختیاراتی دارند که آنان را بیشتر از « نگیر » را بر عهده می 6«شریک ضامن 

که مسئولیت بیشتري    از شریک ضامن انتظار دارند   با مسئولیت محدود   کاي شر سازد تا مسائل شرکت را پیش برند.  توانمند می   » 7محدود 

به  بپذیرد.  امور  ادارة  هرحال شرکاي  در  به  این،  مسئولیت محدود رغم  شرایط سرمایه نیز    با  پذیرش  این  با  وارد  گذاري خصوصی 

ود را دارد که عمق  هاي قانونی، مالیاتی، و حسابرسی مختص به خ اي از بحث گذار ضامن مجموعه شوند. حضور سرمایه ها می صندوق 

 ).  1بخشد (نمودار  گذاري خصوصی می هاي سرمایه بیشتري به ساختارهاي مالی صندوق 

 

 گذاري خصوصی . ساختار سرمایه1نمودار  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 گذاري خصوصیتعریف و ویژگی سرمایه 
بلندمدت است که  گذاري میانگذاري خصوصی یک مدل سرمایهصندوق سرمایه تا  بورس  سهام شرکتدر  مدت  هایی که در 

 .  کنندها را خریداري توانند سهام این شرکتبنابراین عموم نمی ؛کندگذاري میشوند، سرمایهمعامله نمی

ارزیابی دقیق فرصتسرمایه • بر  گذاري و حاکمیت شرکتی  گذاري، ساختار سرمایهسرمایههاي  گذاري خصوصی 

 تکیه دارد.  

 .  ندخصوصی از نقدشوندگی پایین برخوردار  ي گذارهاي سرمایهدارایی صندوق •

 
6. general  partner 
7. limited partner 

گذاري صندوق سرمایه
 خصوصی

مدیر  شریک ضامنِ
 صندوق

 مسئولیت محدودِ شرکاي با
 گذار در صندوقسرمایه

 مشاوران عملیاتی

 مشاوران مالی

 مشاوران نیروي انسانی

 حسابرسان

 وکلا

 کارشناسان مالیاتی

 1شرکت  2شرکت  3شرکت 

 گذاري در سرمایه



 گذاري خود دارند.  سرمایه سبدگذاري خصوصی نقشی فعال در پایش و مدیریت هاي سرمایهمدیران صندوق •

 تقسیمی   سود کسب  و  از صندوق  هاي موفق  از خروجحاصل    سود سازي  گذاري بیشینهاز این سرمایههدف اصلی   •

 سهام است.  

 گذاري خصوصیهاي سرمایههاي صندوقو هزینه ساختار

ساله تقسیم    5گذاري خصوصی معمولاً عمر محدود ده ساله دارند. این ده سال به دو بازة زمانی  هاي سرمایهصندوق •

 واگذاري. سال دوم  5گذاري و سال اول سرمایه 5شود، می

هاي  تأسیس و توسط شرکت  8  محدودمسئولیت  گذاري خصوصی در قالب ساختار مشارکت با  هاي سرمایهصندوق •

   د.نشومدیریت می(شرکاي ضامن) مدیریتی هاي  یا شرکت9مسئولیت نامحدود  با

اقدام     (LP)  مسئولیت محدودآوري سرمایه از شرکاي با  مدیر صندوق معمولاً در یک تا پنج مرحله نسبت به جمع •

توانند نسبت به تغییر مدیر صندوق اقدام  ها می  LPماه متغیر است.    24نماید. فرآیند تأمین مالی از چند هفته تا  می

 کنند.  

گذاري و  «خروج» از سرمایه  کردن فرایندها، سرندکردن آنها، مذاکره و نهاییمدیر صندوق مسئول ارزیابی فرصت •

 گذاري منابع مالی است.  همسئول سرمای

شود. براي تشویق  درصد منابع تحت مدیریت صندوق محاسبه می  5/2درصد تا    25/1کارمزد مدیر صندوق از سالیانه   •

 ). 10کند (منافع انتقالی درصد را دریافت می 20هاي صندوق معادل گذاريمدیر، مدیر از بازده سرمایه

 درصد کل منابع.   1اندازي تقریباً معادل هاي راه هزینه •

 درصد سالانه. 1/0الی  05/0هاي اداري صندوق معادل هزینه •

 ها.گذاريآزمایی سرمایههاي حقوقی، مالیاتی، مشاوران و راستیهزینه •

 خصوصی»   ۀ سرمایانتظار از مدیریت « 
-می   اي » گذاري خصوصی گذاري خصوصی،  به مشارکت در «صندوق سرمایه سرمایه در تجربۀ شرکت تأمین سرمایۀ تمدن از  

انتظار در این سرمایه  گذاري توانم اشاره کنم که دو سال از عمرش گذشته است و نتایج ملموسی به همراه داشته است. طبق 

 خصوصی با مسائل جدیدي روبرو شدیم.

-کرد، علی هاي عمومی بسیار بزرگ چند ده هزار میلیارد تومانی را اداره می مثل تأمین سرمایۀ تمدن که صندوق براي شرکتی  

هاي عمومی ما، ادارة این بود. اما در مقایسه با صندوق مشکل می   میلیارد تومانی نباید   60الاصول ادارة یک صندوق کوچک  

بسیار انرژي  و  زمان  از    صندوق  بیشتري  برد.بسیار  در   شرکت  فعال  نمایندة  باید  باشیم؛  مشغول  شرکت  امور  با  باید  مرتباً 

 
8. limited partnershp 
9. general partnership 
10. carried interest 



شوند؛ و هر جا نیاز باشد باید به عنوان مشاور گذاري خصوصی تصاحب می داشته باشیم که توسط صندوق سرمایه هایی  شرکت 

 کار عبور از مشکل ارائه کنیم.  مالی در تصمیمات ورود پیدا کنیم و راه

گذاري خصوصی مراجعه هاي سرمایههایی است که به امید دریافت سرمایه به صندوق نگاه» مدیرانِ خود شرکت نکتۀ اساسی « 

سرمایه می  شرکت  عنوان  به  که  آنها  صندوق کنند.  به  می پذیر  سهام  می ها  جذب  سرمایه  و  سرمایۀ فروشند  فضاي  در  کنند، 

دارند که   توقع  را خصوصی،  یا  مدیر صندوق  تغییري در شرایط آن شرکت هسهامدار ضامن  به  پیدا کند که  بدیعی  کارهاي 

هاي خود را از مدیریت صندوق گشاي شرکتبینجامد. در راستاي تحقق اهداف خود، آنها سطح بالاي پویایی و مدیریت راه

دارند. چنین است که هم مدیریت شرکت به عنوان سرمایه هاي سرمایهانتظار  ها صندوق   به  (LP)گذار  پذیر و هم کسانی که 

 شوند. گذاري خصوصی می هایی وارد فضاي سرمایه فرض آیند، با چنین پیش می 

«یلداي کارآفرینی» درخصوص استارت  برنامۀ  پنلی که سرمایه آپ اتفاقاً در  کشور   VCهاي  گذاران و مدیران صندوق ها، در 

رشد متناسب با نیاز کشور در این زمینه و رشد سایر اجزاي بازار سرمایه و نبود پول اي از افراد از عدم کردند، عدهصحبت می 

گذاري خصوصی کم است و به آن نیاز داریم که پول هست؛ چیزي که در فضاي سرمایه صحبت کردند. آنجا هم اعلام کردم  

 گذاري خصوصی» است. «فرهنگ سرمایه 

پذیر از «سرمایۀ خصوصی» درست است و نه روابط حقوقی و مالی حاکم هاي سرمایهدر ایران نه تصورات و انتظارات شرکت 

پیشب گذاران و سرمایه بین سرمایه  براي  فرایند سرمایهپذیران  به همین خاطر، در رد  فعال طراحی شده است.  گذاري خصوصیِ 

گذاري خصوصی و حرکت رو به جلو جهت توسعۀ این نهاد، با موانع اصطکاکی بسیاري روبروییم. نیاز داریم که بناي سرمایه 

 پذیران را اصلاح کنیم.گذاران و سرمایه مابین سرمایه نحوة تعامل فی 

 مشکلات توسعۀ سرمایۀ خصوصیترین عمده 
صندوق   گذاري. ارزش    هر  فعالیت  شروع  براي  ما  تجربۀ  می   در  برخورد  اساسی  مشکل  چند  با  بحث جسورانه  اول  کردیم. 

گذارانی که براي تصاحب یا مشارکت و کسب کرسی مدیریت رسیدم، بین نظر سرمایه گذاري می گذاري؛ وقتی به ارزش ارزش 

اش کسی که صاحب دارایی بود، افتراق جدي وجود داشت. احساس صاحب دارایی آن بود که دارایی  شدند، و وارد صندوق می 

هایی بسیار ارزشمند است؛ با توجه به انرژي و زمان بلندي که صرف کرده بود و بداعتی که براي ایدة خود متصور بود، ارزش 

خورد. دلیل عمده آن بود املات به قول عامیانه جوش نمی گذاري ناهمخوان بود، و عمدة مع را توقع داشت که با مبانی ارزش 

گذاري در عرصۀ مالی مبانی خود را دارد و نباید تصورات و آرزوهاي خود را پذیرفتند که  ارزش وکار نمی که صاحبان کسب 

 گذاري قرار دهند. این تفاوت همواره محدودیتی جدي براي سرعت بخشیدن به تأمین مالی بود. مبناي ارزش 

شد آن بود که مفهوم «سرمایۀ خصوصی» به معناي ورود فعال و نکتۀ دیگري که دریافته نمی   مقاومت براي دخالت مدیریتی. 

گذاريِ موفق یا ناموفق در بخش خصوصی حذر هاي سرمایهصنایع و ایده   کامل به داخل سیستم است. بسیاري از صاحبان سهامِ

رشد هاست حتی منجر به عدم داشتند که که شخص ثالثی به حوزة مدیریت شرکتشان وارد شود، و درخصوص تصمیماتی که سال 



شود پذیرش شریک در متناسب یا کافی آنها  شده نظر بدهند و آنها را راهنمایی کنند. این همان مشکلی است که باعث می 

 ن سیستم و ساختاري بسیار دشوار شود.چنی 

وکارها نیست. رویکرد «سرمایۀ خصوصی» ورود فعال به کسب  دردهم بدون    جراحی و  جراحی لازم است  ها  گاهی در شرکت

 بینی پیش   کند تا  را زیرورو می   هاي مالی شرکتصورت دیگر  ترازنامه و    تی است.  ساختار مدیریو حتی در صورت لزوم تغییر  

 پیدا را در بازار توان رقابت با رقبا   د توانچطور می  ، خواهد می در گردش  سرمایه چقدر ، هایی دارد نیاز چه  در آینده  کتشر کند 

بالاتر   و  ، کند  بازار  «سرمایۀ خصوصی»  سهم  نتایجی میکن بررسی می را  اینها    ۀ همي کسب کند.  و  یابد می مثلاً لازم    گیرد: د 

 .کند حذف  را   یی ها هزینه پذیر  سرمایهشرکت  

اند، نیاز دارند اندکی از قالب ذهنی خود بنیان که  صاحب دانش فنی و ایدههاي سهامی خاص و دانشافراد فعال در این شرکت 

می  قبلاً  که  مسیري  باشند   -اند رفته و  بوده  مسیرها خلاقانه  آن  که  هم  چقدر  شرکت  -هر  این  در  افراد  این  شوند.   هايخارج 

بنیان که قبلاً همۀ استحکام، توان، نقطۀ قوت، و تواناییشان مسائل فنی بوده، حالا باید براي پذیرش مفاهیم و دانش خصوصی و  

مالیبحث درمانگري  کلینک  عنوان  از  ما  در شرکت  آماده شوند.  هم  مالی  تفکرات  و  مالی  تصمیمات  مالی،  استفاده   11هاي 

می می  که  آنجاست  در  گره  کوشیم کنیم.  کسباین  آن  مدیران  و  شود  باز  و ها  فنی  مسائل  به  صِرف  اتکاي  جاي  به  وکارها 

 تکنیکی، به مفاهیم مالی هم توجه کنند.

اندازي هاي راههایی دارد. بخشی از هزینهگذاري خصوصی هزینه ایجاد ساختارهاي سرمایه   انتظار بازده بالاتر. هاي بالا و  هزینه

را انجام   12هاي مشاورانی است که ریزکاويهاي مالیاتی، و هزینههاي حقوقی، هزینه ، هزینه هاي اداري هزینهکارمزد مدیر،  شامل  

هزینه می  همین  می دهند.  باعث  که  سرمایههاست  همواره  قابل شود  بازده  خصوصی  بخش  کنند. توجه گذاران  طلب  هم  اي 

متناسب دارند.   هایی دارند که به تناسب آن انتظار بازدهریسک   ها وگذاري خصوصی، هزینه گذاران در فضاي سرمایه سرمایه 

 کنند.ها دنبال می گذاريو نوعی منطق اقتصادي را در این سرمایه آنها به دنبال انتخاب عاقلانه و درست هستند

کند، بلکه چون می گذاري انتخاب  هاي سرمایه هاي متفاوت فرصتگذار در سرمایۀ خصوصی نه تنها بین نوع و اندازهسرمایه 

تر است، طبعاً انتظار بازدهی بیشتري دارد.  به علاوه، وقتی خواهد انرژي بگذارد و فرصتی را انتخاب کند که سخت و پیچیدهمی 

و کسانی هستند که در آن   شدت نیازمند همراهی مجموعهگذاري بپذیرند، به ها را در سرمایهها و ریسک خواهد این هزینه می 

 کنند. دیریت می ها م شرکت 

العمل رقبا باز کردند. با عکسهاي زیادي صرف بازاریابی می شناسیم که هزینههایی را می شرکت   هاي بالاي بازاریابی. هزینه

هاي بازاریابی را به کورة کردند. هزینهپایان تبدیل می افزودند و کار را به رقابت بی هاي تبلیغات می طور مضاعف به هزینه هم به

کردند تنها راه همین است. در صورتی که وقتی ساختاري مثل «سرمایۀ کردند و فکر می هاي شرکت تبدیل می سوزاندن سرمایه 

ها بر وضعیت شرکت شود که تأثیر این هزینه بینند و برایشان واضح می گیرد، گاهی می ها قرار می در کنار این شرکت خصوصی»  

 
11. financial therapy 
12. due diligence 



روج از اهداف شرکت است. طبعاً از این نقطه این شریک جدید و همراه با شرکت که چیست و صرف آنها از جایی به بعد خ 

توانید کند که اگر من شریک هستم، نظرم این است که مسیر رفته، مسیر درستی نیست: اتفاقاً می دهد، گوشزد می می   مشاوره

اید، مسیر درستی نیست، و کلاً باید سیري را که رفتههاي این بخش را کم کنید و به بخش دیگري بپردازید؛ یا اصلاً م مثلاً هزینه

پذیرها، گذاري را تغییر دهید. اینها اصلاحاتی است که هم نیاز است و هم پذیرش نقش فعال «سرمایۀ خصوصی» براي سرمایه ریل 

 آنجا که فرهنگ موضوع وجود ندارد، سخت است. 

هاي پرمخاطره یا جسورانه در کشور گذاري«سرمایۀ خصوصی» و سرمایه اعتقاد دارم کسانی که در مسیر    سازي. ضرورت فرهنگ 

-گذاري و ساختار درست کردن، کار روي فضاي سرمایه اند، از امروز تا حداقل پنج سال آینده باید علاوه بر تحلیلوارد شده

چالش داریم: این فرهنگ گذاري جسورانه  سازي هم بکنند. این موضوعی اساسی است که کماکان در سرمایه کردن، فرهنگ 

 .پذیر ایجاد کنیم گذار و سرمایه اي متقابل بین سرمایه را باید با رابطه 

 

 تعارض منافع

هاي با مسئولیت محدود»  و در بین کل بازیگران وجود دارد. باید به تضاد منافعی توجه کنیم که بین «شریک ضامن» با «شریک 

   شرح زیر است: شریک ضامن و شریک با مسئولیت محدود به برخی از موارد تضاد بین 

 وقتی مدیر صندوق همزمان مدیریت چند صندوق دیگر را نیز به عهده دارد؛   •

 ؛ گذاري شده است صندوق دیگر سرمایه   گذاري که قبلا توسط هاي سرمایه گذاري مجدد مدیر در فرصت سرمایه  •

 تخصیص زمان مناسب توسط مدیر جهت مدیریت صندوق؛ عدم  •

 گذاري؛ هاي سرمایه گذاري نادرست فرصت ارزش  •

 گیرد.  ها قرار می   LPاي که در مورد صندوق در اختیار  کاهش سطح افشاي اطلاعات مالی  •

گذاران صندوق  تا حدودي تضاد منافع بین مدیر و سرمایه  13محدود  صحیح و حاوي جزییاتِ مشارکت با مسئولیت با عقد قرارداد 

)LP  هاي صندوق  در فعالیتگذاران با مسئولیت محدود را  توان سرمایهمی ،14ورتیمش  ۀکمیتبا تشکیل  ،به علاوه گردد. ) رفع میها

   داد.و در جریان امور قرار  کرده دخیل 

هاي افشا و تشکیل کارهایی دارد که در این ارائه بدآنها اشاره کردم. اینها همه مواردي است که با بهبود روش حل این مسئله راه

 چنین با تخصیص زمان لازم از  سمت مدیر «سرمایۀ خصوصی» باید حل شودهاي مشاوره، و هم هایی مثل کمیته کارگروه

 

 گذاري در بازارهاي عمومی و خصوصیتفاوت سرمایه 

 
13. limited partnership agreement (LPA) 
14.  advisory board 



شریک  است  لازم  خصوصی»  ساختار«سرمایۀ  سرمایه   در  صندوق  بازده  و  قیمتی  روند  که  بداند  محدود  مسئولیت  گذاري با 

کننده شود. گذاري عمومی نیست؛ در  جایی ممکن است افت کند و به زیان برسد، و نگران خصوصی مثل روند بازده سرمایه 

استراتژي ب  هر حال  زمان ه  برنامه ها،  بسیاري وقت ها،  در  مسیرها  و  نوع  ها،  این  فرهنگ  باید  پس  است.  پرنوسان  و  پرتلاطم  ها 

گذاري کرده باید بداند که ممکن است ناچار باشد ها سرمایه گذاري که در این حوزهته باشد. سرمایه ش گذاري وجود داسرمایه 

بیفتد. شناخت ماهیت بازده  اً بعد  تا تباً منابع تزریق کند،  در یک، دو، یا سه سال آینده مر  ها  روي مسیر مشابه سرمایۀ عمومی 

 هایی است که لازم است جا بیفتد. بلندمدت سرمایۀ خصوصی از جمله فرهنگ 

برخی افرادي که در این دفتر) گفتند    7آقاي دکتر عبده تبریزي (مقالۀ اول فصل    گذار در بازار عمومی. تجربۀ متفاوت سرمایه

تري صورت فعالانه مند هستند بتوانند به اند، علاقه هایی بدست آوردهواسطۀ نوسانات بازار ثروت هاي اخیر در بازار سرمایه بهسال 

گذاري کنند و در مسیر متفاوت با سرمایۀ عمومی در جادة سرمایۀ خصوصی گام بردارند. شرط اول چنین حرکتی آن سرمایه 

گذاري آشنا باشند. کسی که پول خود را از بازار سرمایۀ عمومی بدست آورده، با فشاردادن فرهنگ این مسیر سرمایه   است که با

تاب خود به معاملات ورود و خروج کرده، و با اصطلاحاتِ تکنیکالِ «مقاومت» و «حمایت» معامله کرده کلید لپۀ  تکمۀ صفح 

العمل و دارندة اختیار و درجۀ آزادي بالا بازار سرمایه خود را صاحب قدرت عکس و به اتفاقات بازار واکنش نشان داده، و در 

گذاري فرهنگ شود، باید بداند که این فضاي سرمایه گذاري یافته، وقتی وارد فضاي متفاوت سرمایۀ خصوصی می در سرمایه 

هاي فراوان را پذیرفت شت؛ باید ریسک متفاوت و خاص خود را دارد. در این فرهنگ، زمان طولانی است و باید صبر زیاد دا

 کند. گذاري را تهدید می و مستمراً با مسائل جدیدي مواجه شد که سرمایه 

می  در کشور  ایجاد  وقتی  «سرمایۀ خصوصی»  مثل  می خواهیم ساختاري  و سعی  باید کنیم،  کنیم،  برایش سرمایه جذب  کنیم 

ه، ورود انبوه مردم به بازارهاي عمومی، بدون آشنایی با اتمسفر و سال گذشتفرهنگ آن را هم درست کنیم. در شش ماه و یک 

محیط این بازارها، به انتظاراتی غیرواقعی انجامید؛ و مشکلات جدي ایجاد کرد. این انتظارات گرچه از دیدگاه فردي که به بازار 

گذاري نیاز دارد تا آنان بتوانند ضاي سرمایه تر از فورود پیدا کرده شاید منطقی باشد، اما واقعیت قضیه به آشنایی و درك دقیق 

 گردد. گذاري است و در مواردي حتی به تصمیمات خودشان برمی اتفاقاتی را دریابند که جزو ماهیت بسیاري از فضاهاي سرمایه 

 خواهد در کشور ما شریکگذاري خصوصی، این ضرورت به صورت مضاعف وجود دارد. کسی که می درخصوص سرمایه 

از هاي با مسئولیت محدود صندوق قرار گیرد.  ضامن یا مدیر صندوق سرمایۀ خصوصی باشد، ممکن است مورد انتقاد شریک 

جواب  ایشان   آنها  سرمایۀ  است  قرار  زمان  چه  و  چرا  شود بپرسند  مقطعی داده  در  اگر  که  شوند  مدعی  و  کنند  مقایسه  ؛ 

کوتاهسرمایه  بودگذاري  کرده  عمومی  بازار  در  می مدتی  کسب  بهتري  مراتب  به  سودهاي  اینجا ند،  متوجه ست  کردند.  که  

گذاري نشده است. چنین گذاري کرده، هنوز متوجه مسیر این سرمایهشویم فردي که در صندوق با ماهیت خصوصی سرمایه می 

دقت از مفهوم و به   پذیران صندوق هاي خصوصی و سرمایه   گذاران کنم در کشورمان نیاز داریم که سرمایه است که تکرار می 

 گذاري خصوصی سردرآورند. ماهیت سرمایه 



  15هايخصوصی، معمولاً نماراهگذاري در حوزة سرمایه  شاید بدانید براي جذب سرمایه   هاي خاص جذب سرمایۀ خصوصی. روش 

چهره، دقیق، و به گذاري چهرهگذاران موضوع سرمایه شود براي جذب سرمایه ها سعی می شود. در این نشست متعدد برگزار می 

کنیم؛ و از بارة پروژه، نماد معاملاتی را باز می  کوتاه در  بسیارمفصل شرح داده شود. در ایران هنوز با تهیۀ یک کلیپ و صحبت 

م، دهی ها را انجام می شرکت   16دهیم، هم عرضۀ اولیۀ سهامکنیم، هم شرکت سهامی عام تشکیل می نویسی می این طریق هم پذیره

 دهیم. روشن است که این روش درست نیست. و هم صندوق سرمایۀ خصوصی و صندوق جسورانه تشکیل می 

چهره به روش متداول دنیا براي جذب سرمایۀ خصوصی و تشکیل صندوق جسورانه آن است که زمان بیشتري براي توضیح چهره

پایدار در که  لیل آن است  یابد. د با آنان اختصاص    گذاران و تشکیل جلسات مفصل به سرمایه  تنها راه جذب سرمایۀ مؤثر و 

گویم که گذاري است. نمی تر در مورد ماهیت این نوع سرمایه رسانی بیشتر و دقیقگذاري خصوصی اطلاع هاي سرمایه صندوق 

مومی، سرمایۀ خصوصی گذاري ع هاي سرمایه رسانی محدود به سیاق مدلبدون گذر از همۀ این مسیرها و صرفاً با اطلاع توان  نمی 

گذاري خصوصی و جسورانه را نرویم؛ هاي سرمایه به صندوق  جذب کرد. اما اگر مسیر لازمِ متداول در دنیا براي جذب سرمایه 

چهره، دقیق، و بسیارمفصل به هاي چهرهو در نشست  ؛ هاي متعدد برگزار نکنیم ها، نماراهگذارياگر براي توضیح جزییات سرمایه

فرصت سرمایه با   تشریح  به  سرمایه گذاران  آن هاي  ننشینیم؛  دهد،  رخ  آینده  در  است  ممکن  آنچه  و  پیداکردن گذاري  از  گاه 

مانیم. اگر در این مسیر حرکت نکنیم، گرچه هاي موضوع را کاملاً درك کرده باشند، عاجز می گذارانی که پیچیدگی سرمایه 

است سرمایه  این ری جذب    ممکن  با  اما  انتظاراتی شکل می شود،  بعدها  هستیم که  واقعیت صندوق سک مواجه  با  ها گیرد که 

 همخوانی ندارد. 

 گذاري خصوصیهاي سرمایه انواع صندوق 

 )ها(VCها نخست از جسورانه  گذاريهاست: سرمایه گیرد اندازة صندوق گذاري بسیار مورد توجه قرار می آنچه در فضاي سرمایه

از  تا شرکت بالغ  بزرگ گروه هاي  تا  می کوچک  به سرمایه   شوند. بندي  شرایط آن  و  عمر  براساس چرخۀ  گذاري خصوصی 

اهرمی ، صندوق 17گذاري رشديهاي سرمایههاي سرمایۀ جسورانه، صندوقصندوق  هاي هاي شرکت و صندوق   18هاي خرید 

دارد و در گذار خصوصی زنبیل خرید برمی سرمایه کند وقتی که بندي به نوعی کمک می شوند. این فصل تقسیم می   19ورشکسته

 گردد، بداند چگونه محصول مورد علاقۀ خود را بیابد. گذاري می بازار به دنبال فرصت سرمایه 

کنند که در مرحلۀ ابتدایی  گذاري میهایی سـرمایهبه طور معمول در شـرکتهاي جسـورانه  صـندوق .  هاي سـرمایۀ جسـورانهصـندوق 

  VCیا     20نوپاهاي  شـرکت آنها در شـرکت هدف در این مورد باید دانش داشـته باشـد. دارند و جریان نقدي منفی دارند.   رشـد قرار

رمایه  رکت  کوچک   ةکنند که انداز گذاري می اي سـ تر شـ رکتاین  اند. افزاري هاي تکنولوژیک و نرم دارند و بیشـ رمایه شـ هاي سـ

 
15. roadshows 
16. initial public offering (IPO) 
17. growth capital funds 
18. leverage buyout (LBO)   
19. distressed buyout 
20. start up 



دارایی ثابت مشـــهود و نامشـــهود و    ،بالا، مخارج خرید تجهیزات  21تحقیق و توســـعۀپذیر از ریســـک تکنولوژیک بالا، مخارج 

 برخوردارند. 

را تصـاحب  یها سـهام شـرکتشـوند. این صـندوقگذاري صـندوق، ورشـکسـت میهاي موضـوع سـرمایهمعمولاً بخشـی از شـرکت

علاوه بر تأمین مالی، کنند. از شـرکت حمایت می انگذارسـرمایه قبول، با تشـکیل سـندیکاينتایج قابلکنند و تا زمان رسـیدن به  می

VC نیروي انسـانی ، تأمین هاي پایلوتمشـتري براي پروژه  یافتشـامل دهند که  ارائه می  22نرم ۀسـرمایپذیر ي سـرمایههابه شـرکتها

گذاري در این گذاري جســورانه همانا کمک به ســرمایهســرمایهکلیدي و  خدمات حقوقی و حســابداري اســت. البته کار اصــلی  

 کنند. سرمایه تزریق مینوپا شرکت  هرحداقل دو مرتبه به  هاVCصندوق هاست. 

دي.   رمایۀ رشـ رمایهسـ انی زیادي با  این نوع از سـ رمایهگذاري خصـوصـی، همپوشـ ورانه دارد. سـ رکت گذاري جسـ د بالاتر،   شـ با رشـ

رمایه فارغ از حوزة فعالیت، براي صـندوق  رمایه هاي سـ رمایه  اسـت   گذاري گذاري خصـوصـی هدف سـ ، البته اگر بتوان با تزریق سـ

هی یا صــورت بد به طور معمول بههاي رشــدي نرخ رشــد بالایی دارند و داد. صــندوق را افزایش  آن   در گردش، شــتاب رشــد 

به بیان بیشــتر نیاز دارند.   ايهاي ســرمایههزینه یادرگردش براي رشــد به ســرمایه  کنند که  هایی منابع  وارد میســرمایه به شــرکت

هسـتند. براي تأمین مالی    23که «جریان نقدي مثبت» دنکنگذاري  میسـرمایههایی هاي رشـدي معمولاً در شـرکتصـندوقدیگر، 

ها به جذب المللی خود، این شــرکتهاي بیناي خود، و براي افزایش ظرفیت خطوط تولیدي و توســعۀ فعالیتهاي توســعهطرح

 منابع مالی نیاز دارند. 

ســرمایه تصــاحب گذاري رشــدي معمولاً ســهم اقلیت و در برخی مواقع ســهم اکثریت شــرکت هدف را از طریق افزایش ســرمایه

بت بدهی شـرکتمی رمایهکند. نسـ رمایه  پذیر در این مدلِهاي سـ ورانه و خرید اهرمی،    گذاري پایین اسـت.سـ رمایۀ جسـ برخلاف سـ

گذاري رشـــدي، در مقایســـه با دیگر انواع  گذاري رشـــدي خروج از مشـــارکت پیچیده و دشـــوار نیســـت. ســـرمایهدر ســـرمایه

 تري برخوردار است. پایین هاي خصوصی، از ریسکگذاريسرمایه

کنند که ظرفیت ایجاد ارزش و بهبود کارایی دارند،  هایی را تملک میشرکت  هاي خرید اهرمی صندوق  .هاخرید اهرمی شرکت

با وام این شرکتو  بالا  اهرمها  این صندوقکنند.  ها را خریداري میگیري  از  استفاده  کنترل شرکت سرمایه  با  دنبال  و به  پذیر 

نقطه  به  موجود  فعالیت  مسیر  از  را  آن شرکت  تا  هستند  کاري آن  آن بازکردن گره  براي حرکت  برسانند. صندوق  بالاتر  اي 

هایی اي بگذارند. شرکت شرکت از نقطۀ فعلی به نقطۀ بعدي، دانش آن را دارد که بتواند اهرم ایجاد کند و شرکت را از مرحله

هایی ها را بالا ببریم و بتوانیم اهرم بدهی   ۀ آنهاهایی هستند که اگر در ترازنامشرکت   ،شوند خرید اهرمی وارد صندوق می با  که  

کنیم، کار آن شرکت ایجاد  نوع شرکت   ها پیشرا  این  بسیار یافتخواهد رفت.   ها معمولاً در صنایع مصرفی و مواد غذایی 

این شرکت می  در  اساساً  بدهی (حساب شوند.  بین  پرداختنیها شکاف  با حسابهاي  بازده)  دریافتنی  ایجاد هاي  مطلوبی  هاي 

 کند. می 

 
21. research and development (R&D) 
22. soft capital 
23. cash flow positive   



 اسـت.انتقال مالکیت شـرکت با اسـتفاده از ترکیبی از سـرمایه و بدهی   ،LBOها یا خرید اهرمی شـرکت  هدفِهمان طور که گفتیم،  

درصـد از   60-80نماید. معمولاً هاي نقدي شـرکت، به انتشـار بدهی جهت خرید شـرکت اقدام میخریدار با توجه به آیندة جریان

 LBO  در شـود.شـود، و بخش اعظمی از مالکیت شـرکت به خریدار منتقل میارزش شـرکت هدف با دریافت بدهی تأمین مالی می

شرکت با مشکل مالکیتی و دعواي سهامداري کنند که یا  انتخاب میموقعی  هاي هدف را  شرکت  گذاريمدیران سرمایهها معمولاً  

 باشد.می کشرکت نیازمند تجدید ساختار عملیاتی، مالی، نیروي انسانی و تکنولوژیاست و یا مواجه 

گذاري درصــد از ســرمایه 70تقریباً   ها LBOشــود.  تورم پایین عملیاتی می  ه ومعمولاً در اقتصــادهاي با نرخ بهرخریدهاي اهرمی  

باشـد. سـال می 5تا   2شـرکت هر ها در  LBOگذاري مدت زمان سـرمایهخصـوصـی در سـطح جهان را به خود اختصـاص داده اسـت. 

 شود. میعموم فروخته اولیه به  ۀبه قیمت بالاتري به شرکت دیگر یا از طریق عرضزمان، سهام آن گذشت بعد از 
 ها تنوع بسیار دارد:خریدهاي اهرمی شرکت

ــهام، اکثریت   مالکِ مورد،در این   24خریدِ کنترلی مالکان. • ــهام خود س ــرکت هدفرا  س ــد.  می  در ش   ۀبقی فروش

 کنند.به خرید و تصاحب سهم سهامدار عمده اقدام می انمالک

 . کندمدیریت فعلی شرکت به خرید سهام سهامداران عمده اقدام می  25خرید کنترلی مدیران شرکت. •

ــندوق  26.نهاديخرید کنترلی  • ــندوق یا گروهی از صـ ــهام اکثریت  یک صـ ــرکت هدف  ها سـ را خریداري شـ

 .کنندمی

ــت زمانی   27.ورود اهرمی • ــندوقاس ــبت به تغییر مدیریت اقدام   ،که ص ــله نس ــرکتی را تملک کرده و بلافاص ش

 شرکت هر دو تصمیم به خروج دارند. مالکانافتد که مدیریت و نماید. این زمانی اتفاق میمی

 . کندرا تملک میشرکت  آنتیم مدیریتی از بیرون از شرکت،  ،بنديگروه در این   28.اهرمی مدیریتی ورودِ  •

ها در مدل پس از خریداري شـــرکت، خریداران نســـبت به تملک شـــرکتدر این     29ارتقاي اهرمی شـــرکت. •

  سایر رقبا باشند. رهبردر رشتۀ خود هاي تابعه شرکتکنند تا آن زنجیرة اصلی شرکت اقدام می

هاي  شرکت  آن   یا بدهی به  با تزریق سرمایههاي ورشکسته  در شرکت  گذارسرمایه   هايصندوق  .هاي ورشکستهشرکت   صندوق
برخی از   پردازند.میها کنند، و با هدف سودآورکردن آنها، به ساختاردهی مجدد آن شرکتگذاري میدر آنها سرمایه زده بحران
که مشکلاتی    است هایی  در فرانسه به دنبال شرکت  30گذاري خصوصی باتلر کاپیتالسرمایه  ۀ سسؤگذاران خصوصی مانند مسرمایه

ها و تزریق نقدینگی،  صندوق با ساختاردهی مجدد شرکت  هستند.و در معرض ورشکستگی  دارند  گردش  از قبیل کمبود سرمایه در  

 
24. owner buy-out 
25. management buy-out 
26. institutional buy-out 
27. leveraged buy-in 
28. management buy-in 
29. leveraged build-up 
30. Butler Capital 



هاي انباشته  ها از زیان انباشتۀ بالایی برخوردارند و زیانکوشد آنها را سودآور کند. این شرکتکند، و میبه بازسازي آنها اقدام می
 نوعی سپر مالیاتی براي خریداران شرکت به همراه خواهد داشت. 

ها و مشکلاتی که باعث شده مسائل مدیریتی اساسی دارد و با رفع محدودیت هدف    احساس مدیر صندوق آن است که شرکتِ

بزند،  تا آن شرکت نفس  را  ببخشد. شرکت می هاي آخر خود  به آن  زیادي کوشد حیات دوباره  پول  دارند،  بحران  هایی که 

ودآور خواهند شد. برخی مثل آنها گذاري باید مطمئن شویم که اگر از بحران رد شوند، بسیار سخواهند. اما قبل از سرمایهمی 

کارایی شده، اما مشکل  گذاريهاي بزرگی در آنها سرمایه تري دارند، و پولهاي بزرگ که در صنعت هواپیمایی هستند، اندازه

 گذاري مناسبی سرمایه   گذاري بشود از بحران رد شد، هدفِ اند، و اگر با سرمایه هاي واقعی قابل تصاحبدارند، و زیر ارزش 

 هستند.

 
 هاي سرمایۀ خصوصی صندوق عملیاتو  هاکارکرد 

انتقال مالکیت.  افزایش سرمایه است. یعنی یا از صندوقی دو کارکرد اصلی این صندوق   افزایش سرمایه یا  ها انتقال مالکیت و 

منابعی که از طریق جریان ورودي  کند. البته می   31گذاري دیگر سهام خود را با فروش به ما نقدخریم یا سرمایه سهام جدید می 

همان مراحل استفاده از گذاري،  شود. قبل از سرمایه گذاري در همان شرکت می شود، صرف سرمایه صندوق به شرکت وارد می 

ارزش از روش  از تزریق پول»  32«ارزش پس از تزریق پول» گذاريِ هاي  «ارزش پیش  است شود. همواره مهم  استفاده می   33و 

مند باشند وارد حوزة بررسی شود که  افزایش سرمایه یا انتقال مالکیت مستلزم پرداخت نقدي هست یا نه. دوستانی که علاقه 

 اي است.و پیچیده  ارزشیابی شوند، باید بدانند که این خود مسیر بلند، عمیق 

طور هاي صنعتی، همان هاي ما در صنایع مختلف در شهرك شرکت بسیاري از    . گذار و رعایت تمایلات سرمایه  مذاکرة کارآمد

متوقف شده آمده،  عبده  دکتر  آقاي  ارائۀ  در  سرمایهکه  به وضعیت  وقتی  ارزش اند.  ارقام   ارزش   گذاريگذاري،  خالص  یا 

می     (NAV)هاي  دارایی  نگاه  درمی آنها  که سرمایه کنیم،  کردهگذاري یابیم  زیادي  وقتی  هاي  اما  گذار خواهیم سرمایه می اند. 

ها زیاد پافشاري کنیم و بگوییم همین است و هاي این کارشناسی گذاري داراییتوانیم روي گزارش ارزش جذب کنیم، نمی

ها، در گذر زمان، هر روزي که آن صنعت و آن سیستم زودتر به چرخۀ تولید برگردد، لاغیر. با توجه به استهلاك این دارایی 

اي است که در مذاکره شود، و هر چه دیرتر شود به زیان صاحب سرمایۀ فعلی است. این نکته افزودة بیشتري ایجاد می ارزش  

 باید بر آن تأکید کرد.

گذار و چنین رسیدن به توافق بین سرمایه گذاري و هم گذاشتن براي پیداکردن سوژة سرمایه زنی و وقت مذاکره، صحبت، چانه   

امور شود.  حتی   طلبد.انرژي بسیار می صاحب دارایی فعلی   این  باید مسئول  نهاد مالی  شاید یک حوزة مدیریت کامل در هر 

 
31. cash out 
32. post money valuation 
33. pre money valuation 



که مدل فارغ از این   – و صندوق تأسیس کردیم    ارت مطولی دارد. اگر تصمیم گرفتیم چ مراحل انجام کار متعدد است و فلو 

 گذار است. قدم بعدي جذب سرمایه    - ایم جسورانه، مدل اهرمی، مدل رشدي یا مدل دیگري را انتخاب کرده

آنها   گذاري جنس و خواستۀ سرمایه   گذارانی پیدا کنیم کهگذار و ایجاد ساختار مناسب براي آن، باید سرمایهبراي جذب سرمایه 

سرمایه  به  مفصل  توضیحات  و  شود  گذاشته  جلساتی  باید  بنابراین،  است.  خصوصی»  «سرمایۀ  جنس  شود؛ از  داده  گذاران 

گذاري مشخص شود تا مطمئن شویم سرمایه   تهیه شود و در آن شرایطِ 34گذاريشود، بیانیۀ سیاست سرمایه  ها مشخص استراتژي 

 .است گذار به لحاظ افق زمانی و افق سودآوري کاملاً با اهداف صندوق همخوان  ه تمایل سرمای 

وقتی «شریک ضامن» و هیئت مدیرة صندوق مشخص شد، باید به دنبال ساختاري باشیم که توان بررسی   گذاري. موضوع سرمایه  

زة کار مشخص شده باشد، باید فرصتگذاري در کشور را دارد . اگر در  اساسنامه و امیدنامۀ صندوق حو کل فضاي سرمایه 

 بر است و هم  به دانش نیاز دارد. گذاري همان حوزه پایش شود؛ چنین پایشی هم بسیار زمان اي سرمایه ه 

کند، مدیران صندوق باید تمام زیروبم صنعت دارو را بدانند، مراحل گذاري می اگر آن صندوق مثلاً در صنعت دارو سرمایه   

بشناسند، از بازیگران صنعت شناخت داشته باشند، با نیازها و کمبودهاي صنعت آشنا باشند، و خلاصه از تمام عمر صنعت را  

هاي مناسب را انتخاب کنند. به یکی از دلایل چهارگانۀ مورد اشاره شرایط محیطی حاکم بر صنعت مطلع باشند تا بتوانند شرکت

پذیر سرمایه در گردش لازم دارد، یا اهرم لازم دارد، یا به یا شرکت سرمایه  د:شو گذاري انتخاب می سرمایه   یک یا چند فرصت 

 خواهد. است و یا سرمایۀ اولیه می   36و سرمایۀ «مرحلۀ پیش از رشد»  35گذار ناجی دنبال سرمایه

گردد. وقتی تصمیم گذار ناجی برمی گذاري به سرمایۀ «مرحلۀ پیش از رشد» و سرمایههاي جسورانه عمدة سرمایه در صندوق 

گذاري کنیم باید فضاي آنها را بشناسیم و در چارچوب اتمسفر خودشان آنها را پایش کنیم. باید ها سرمایه VCگرفتیم در حوزة  

ارتباط بگیریم، متخصص  بتوانیم    بتوانیم درست  با آنها  و  باشیم  هاي برقرار کنیم تا فرصت   تماسلازم را در کنار خود داشته 

به گذارسرمایه  را  صندوق  صندوق ي  سایر  حوزة  در  فضا  این  طبعاً  کنیم.  پیدا  صندوق درستی  است:  متفاوت  رشدي ها  هاي 

هایی گذاري خصوصی اهرمی به سمت شرکتهاي سرمایهدهند؛ صندوقهاي نقدي مثبت را هدف قرار می هاي با جریان شرکت 

 مند تجدید ساختار هستند.رود که مشکلات مالکیتی و دعواهاي سهامداري دارند، و نیاز می 

با هر پروژه.  مناسب  ب  ساختار  باید  بچینیم ن در هر مورد  را  اجزاي ساختار  هاي  ساختار صندوق  2در نمودار    مثلاً  .شینیم و 

داریم. این نهادي است که  SPVیا  37در این ساختار نمونه، جایگاهی به نام شرکت واسط کنید.خرید اهرمی را مشاهده می

تأمین   گذاري کنیم، و از طرف دیگر طراحی هاي هدف سرمایه قرار است واسط بین اجزا باشد. از یک طرف باید در شرکت

 مالی به شکل حقوق صاحبان سهام یا بدهی را انجام دهیم.
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رابطه ایجاد کنیم   - اگر وجود داشته باشند - هاي بدهی و خصوصی  ها و صندوق به عنوان سرمایۀ خصوصی باید بتوانیم با بانک 

مند هستیم بخشی از سهام را گوییم علاقه شویم و می و با طراحی تعاملات لازم در تأمین مالی پیش رویم. وقتی وارد شرکتی می 

گذاري کنیم، و از این طریق از شرکت امتیازهایی بگیریم، طبعاً به عنوان مدیر صندوق باید حجم در اختیار بگیریم و سرمایه 

 هاي خود و درجۀ تأثیر کارکردهاي خود را نشان بدهیم.سطح توانمندي   روابط خود،

تفاهم  و  سرمایهقرارداد  گسترده  گذاري. نامۀ  کار  میز  مورد  هر  داریم،  در  مذاکره  براي  تفاهم اي  سرمایه و  و   38گذارينامۀ 

باید طراحی  با شرایط تهیه شده، در عین این   قراردادهاي بسیاري  که نیازهاي شده و به امضا برسد. این قراردادها که متناسب 

کند، ضمناً باید حقوق قانونی طرفین را حفظ کند. کند، آنها را به همکاري مشترك تشویق و  امیدوار می را برآورده می طرفین  

انجام  گذاري خصوصی نهایتاً به مشارکت که سرمایه این تلاش براي   بینجامد، مستلزم آن است که توافقات  شده بسیار عادلانه 

گذاري هاي سرمایه نامهاهم ف دقیق، شفاف و در چارچوب حقوقی مستحکم انجام شود. به همین خاطر، طراحی دقیق قراردادها و ت

 یکی از مسائل اساسی است.

پیش ببرد،   ادرست بحث را بفهمد، درست سر میز مذاکره بحث ر دقیق بودن و مستحکم بودن قرارداد به تیمی قوي نیاز دارد که  

بپردازد که در آینده ممکن  و در چارچوب قراردادي به شکل کاملاً دقیق و مفصل تعاملات را روشن کند و به همۀ اجزائی 

کدام   KPI  یا   39د هاي کلیدي عملکر شود؟ شاخصبرانگیز باشد: مثلاً در چه صورت سهام طرفی از قرارداد رقیق می است بحث 

شود که معمولاً مراحل رشدي است که باید اتفاق بیفتد. اگر آن عملکردها تعریف می و  هاي زیادي طراحی  اند؟ ... . شاخص 
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SPV 
 هابانک شرکت واسط

 مدیریت

 شرکت هدف

گذاري صندوق سرمایه
 )LBOخصوصی (

 هاي بدهی خصوصیصندوق

 تضامین
 کمک مدیریتی و اجرایی

 گذاريسرمایه

 سود

 سود نقدي گذاريسرمایه



شود؟ تعریف همکاري و خدماتی که در زمان تزریق موفق نشد، چه کسی باید سهمش را بدهد یا چه کسی سهمش رقیق می 

 شود پر از «اماها و اگرها» و اتفاقات شرطی متعدد است. ها داده می گذاران قول آن سرمایۀ سرمایه 

تفصیل و به صورت توانیم بگوییم قطعاً چه چیزي در انتظار پروژه است، باید به این سمت برویم که در قراردادها به چون نمی 

نسبت  رویداد،  هر  وقوع  یا  شرط  سهام  مالکیت  تقسیم  هاي  مشخص سود  نحوة  جایی .  کنیم   را  در  و  رفتیم  اگر  مثال  براي 

گاه  گذاري کردیم که نیاز به نقدینگی داشت و قرار بود بعد از تأمین نقدینگی هدف فروش بالایی محقق شود و نشد، آن سرمایه 

ین رقیق شود. اگر در مسیر ا   نیافته  تحقق  KPIشاید لازم شود که سهام بیشتري به ما تعلق گیرد و سهام طرف دیگر، به جبران  

قراردادسرمایه  خصوصی،  الحاقیه   ي گذاري  از  پر  بعضاً  و  مفصل  و  دقیق  بسیار  بندهاي  این با  به  پرداختن  براي  فراوان  هاي 

 درستی پیش نخواهد رفت. رویدادهاي محتمل نداشته باشیم، مشارکت به

 

 گذاري خصوصی در ایران هاي سرمایهصندوق

تعریف جداگانه    )PE(گذاري خصوصی  هاي سرمایهو صندوق  )VC(  جسورانه هاي  سرمایۀ خصوصی در ایران در قالب صندوق

تعریف   )PE(گذاري خصوصیهاي سرمایهها نیز جزو صندوق  VCگذاري خصوصی،  که در ادبیات سرمایهدر حالی،  شده است

هاي در مقررات ایران صندوقجسورانه هستند.    هاي شده در ایران بیشتر از نوع صندوقهاي خصوصی تأسیسصندوقشوند.  می

قابل سرمایه  آنها  از  بسیاري  عمر  و  دارند  محدودي  عمر  خصوصی  صندوق گذاري  است.  سرمایه تمدید  باید  کنند،   ها  جذب 

 ها خارج شوند. ها را فیلتر کنند، مذاکره کنند و بتوانند از پروژهفرصت 

د، و تعداد بیشتري از ن تري دار هاي جسورانه که در ایران عمر طولانی دوق ترین مشکل رشد صنجالب است بدانیم که بزرگ 

و   40پذیر گردآوري وجوه هاي سرمایهگذاري است. در نگاه اول براي شرکتهاي سرمایه آنها شکل گرفته، پیداکردن فرصت 

ها در جذب سرمایه مشکلی صندوق شود. اما در عمل بسیاري از  ترین گام تلقی می ي جهت جذب سرمایه مهم ایجاد ساختار 

 41ریزي، و پیداکردن راهبردهاي خروجگذاري، فیلترکردن پروژها، مذاکره و برنامه ها به سمت سرمایهنداشتند. اما وقتی صندوق

 گذاري یافتند، بسیار کم بود. هایی که در آنها فرصت سرمایه رفتند، حلقۀ تعداد شرکت   در آینده

هاي خصوصی در  ساختار صندوق  3این دفتر) در ارائۀ خود داشتند، نمودار    7ان (مقالۀ سوم در بخش  آنچه خانم رمضانی   مشابه

دهند و مدیر مدیره را تشکیل می گذاري هیأت بیانگر آن است که دارندگان واحدهاي سرمایه دهد؛ این ساختار  ایران را نشان می

 کنند.صندوق  را انتخاب می 

  

 
40. fund raising 
41. exit strategy 



 

 هاي خصوصی در ایران صندوق. ساختار 3نمودار 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 دهد. شده در ایران را نشان میگذاري خاص تشکیلهاي سرمایهنیز فهرست صندوق  4نمودار 
 

 ران یدر ا  یخصوص يگذار ه یسرما يهاصندوق. 4نمودار 
 

 ي گذاره یسرما يها صندوق 
 ) VC( جسورانه

 هاي سایر صندوق  
 ) PEگذاري خصوصی (سرمایه 

 نام صندوق 
 ه یسرما زانیم

 (میلیارد ریال)
 

 نام صندوق 
میزان سرمایه  
 (میلیارد ریال)

 600 نوآور   600 یآرمان
 3000 نگر سورین نهایت  500 لوتوس  شیرو

 3600 جمع کل سرمایه   500  ونچرز

    100 آشناتک
    100 ی آت اول 

    100 تهران  دانشگاه 
    100 فنابا 

    200 نیپارت
    2200 جمع کل سرمایه 

 
  

 گذاريصندوق سرمایه

دارندگان واحدهاي 
 گذاري صندوقسرمایه

 ٪30گذاري در صندوق حداقل به میزان سرمایه

 سایر مؤسسان صندوق مدیر و مؤسس صندوق

 صندوق گذاريکمیتۀ سرمایه
 ق

 3شرکت  2شرکت  1شرکت 

 عضویت در کمیته

گیري درخصوص تصمیم

 گذاريسرمایه

گذاري سرمایه
 در صندوق

 عضویت در کمیته



 ران یدر ا PEو  VCصندوق  يهایژگ یو. 5نمودار 
 

 VCصندوق  PEصندوق  ها ویژگی

گذاري  واحدهاي سرمایه  گذاري هاي سرمایه واحد انواع
 ممتاز و عادي

گذاري  سرمایه  واحدهاي
 عادي 

 گذاران عادي سرمایه ممتازگذاران سرمایه اعضاي حاضر در مجمع 
گذاري  میزان حداقل سرمایه

 سسانؤم
 درصد  30حداقل  درصد  30حداقل 

حداقل سه شخص حقیقی  تعداد سهامداران
 و حقوقی

حداقل سه شخص حقیقی و 
 حقوقی

 میلیارد ریال  100حداقل  میلیارد ریال  500حداقل  صندوق  ۀحداقل سرمای

 درصد   10حداقل  درصد  35حداقل  سیس أ دیه در زمان تأحداقل ت
گذاري هر  حداقل سرمایه 
 گذارسرمایه

 حداقل یک میلیارد ریال حداقل یک میلیارد ریال

در   گذاريسرمایه  واحدهاي نمیزا
 مدیر  اختیار

 درصد   1حداقل  درصد  1حداقل 

 
ــندوقهاي  ویژگیاي از  پاره  5نمودار   ــان می PEو   VC  هايص هاي نوع واحدهاي  ســرفصــل دهد. در این نمودار  در ایران را نش
رمایه  رمایه سـ رمایه و وضـعیت تأدیۀ سـ هامداران، حداقل سـ ت.  گذاري، تعداد سـ ده اسـ خص شـ ت مشـ گذاري و مواردي از این دسـ

ورانههاي  صـندوق رمایه یهایتوانند در داراییصـرفاً می  جسـ ی عمومی واگذار  از طریق پذیره   هاکه مالکیت آنگذاري کنند سـ نویسـ
 گذاري کنند:توانند در همۀ موارد زیر سرمایهگذاري خصوصی میهاي سرمایهصندوق نشده باشد. اما
 عام؛هاي غیرسهامیشرکت •

 عام با دارا بودن حداقل یکی از شرایط زیر:هاي سهامیشرکت •

 پذیرفته نشده باشد؛سهام آنها در بورس  •

 معامله قرار گیرد؛هاي کوچک و متوسط فرابورس ایران مورد سهام آنها در بازار شرکت •

 اند؛اند و در بورس دیگري نیز پذیرش نشده ها را از دست داده و اخراج شده شرایط پذیرش در هر یک از بورس •

 اند.اصلاحیۀ قانون تجارت نشده  141در دو سال آخر فعالیت، مشمول موضوع مادة  •

گذاري خصوصی  سرمایه در پایان عمر صندوقرد.  گذاري نیاز دا حیات پررونق و حداکثرسازي سود، به خروج موفق از سرمایه

کند: اول این که مدیر نسبت به تمدید عمر کارهایی را پیشنهاد میراه مقررات ایران  گذاري به فروش نرسد،  اگر سرمایهدر ایران،  

گذاري  شده، سرمایهتمامکار دوم آن است که مدیر به بهاي  راه  .صندوق اقدام کند؛ تمدید عمر صندوق براي دوبار مجاز است

تواند با ساختاردهی  پذیر بفروشد. در روش سوم مدیر میهاي سرمایهخود را در بازارهاي ثانویه یا به مدیران و مؤسسان شرکت

به انتقال دارایی با تأسیس صندوقی جدید، داراییمجدد، نسبت    هاي هاي خود به صندوقی دیگر اقدام کند. در این حالت مدیر 



-مدیر صندوق نسبت به ادامۀ مدیریت سبد سرمایهکار چهارم آن است که  گیرد. و بالاخره راه را تحت تملک خود می  صندوق

و   مدیر  بین  صندوق  مدیریت  قرارداد  حالت،  این  در  نماید.  اقدام  مسئولیتسرمایهگذاري  با  آن  محدود    گذاران  در  و  اصلاح 

 شود.  تسویه مشخص میسازوکار

 
 پایانی نکتۀ 
سازي دارد. اي که در سراسر بحث روي آن تأکید کردم، آن است که جاافتادن «سرمایۀ خصوصی» در ایران نیاز به فرهنگ نکته 

یا سرمایه  عنوان مدیر  به  این  گذار می دوستانی که  در  انجام صندوق خواهند  بدانند که مذاکرة درست و  باید  یابند  ها حضور 

هاي اساسی با فرهنگ گذاري است، بخشی از این فرهنگ است. این فرهنگ تفاوت هاي دقیق که لازمۀ این نوع سرمایه بررسی 

ایجاد ساختارهاي گذاران ما در بازار سرمایه با آن آشنا هستند. در بخش عمومی دارد که بخش زیادي از سرمایه   گذاري سرمایه 

هاي موجود حقوقی و قانونی، و ترسیم دقیق مسیر فعالیت و طراحی دقیق نحوة لازم، اعمال مدیریت فعال، استفاده از چارچوب 

 رسیدن به اهداف از دیگر اجزاي این فرهنگ است. 

ها نه براساس روندهاي بازار، ر شرکتساز دو نکته است: اول، ایجاد سود د درستی انجام شود، زمینهها بهگذارياگر این سرمایه

هاي بالقوة آن گذاران؛ دوم، کمک به اقتصاد کشور با توجه به پتانسیل بلکه با خلق ارزش افزودة ناشی از عمل و تصمیم سرمایه 

یع مختلف هاي بالقوة صنا دادن مسیر به سایر «سرمایه هاي خصوصی» و تبدیل ظرفیتوکار در ایران با نشان در بهبود فضاي کسب

با توسعۀ سرمایۀ خصوصی، نگرانی از رشد غیرعادي «سرمایۀ به ظرفیت بیشتر.  این طریق خلق ارزش افزودة  از  بالفعل و  هاي 

گذاري خصوصی، درجۀ آزادي عمل مدیران را براي ارتقاي فعالانه و پویا در زمینۀ سرمایه   شود؛ فعالیتعمومی» هم کمتر می 

 نرخ رشد بیشتر خواهد کرد.

 سئوالات
داري هم هست. این فرق دارد با تجاربی که شما دانشجویان هاي خاص» مسئلۀ شرکت (عبده): مسئلۀ سرمایۀ خصوصی یا «سهامی 

اند، مدیریت سبد اوراق بهادار پول درآورده درستی فرمودند کسانی که از اید. ایشان هم به در بازارهاي عام احتمالاً تجربه کرده

کاسبی دیگر   گوشزد کردند، این نوعیطور که آقاي دکتر  ط نباشند که صندوق خصوصی بزنند. همان ممکن است حائز شرای 

اداره امیدوارم که شیوة  بازاري که در شرکتاست.  این صندوق کردن سنتیِ  در  ما جاري است،  ادارههاي  به  کردن مدرن ها 

دهند، باید بکوشند نظام مدیریتی قبلی را با نظامات تشکیل می   ها را اند، و این صندوق تبدیل شود. جوانانی که در این حوزه فعال 

ها هاي مدیریت جدید هم براي شرکتکنند، روش ها جذب می جدید جایگزین کنند. در عین حال که منابعی مالی براي شرکت 

 با این موضوع موافق هستید؟   بیاورند. نظر شما در این مورد چیست؟

 پاسخ

کردن آنها واقعاً نیاز به کارهاي جدید  که اداره ها این تجربه را داشتیم    VCدقیقاً. عرض من هم همین است. چون ما حداقل در  

گذرد، خود من مرتباً در حال  اي که تشکیل دادیم و اکنون نزدیک به دو سال از عمر آن میجسورانه  بسیاري دارد. در صندوق



هستم.   جدید  چیزهاي  سرمایهیادگیري  حوزة  در  جدیدي  سرفصل  بازکردن  که  بپذیریم  باید  «سرمایهاساساً  در  هاي گذاري 

سال در عرض یککوچکی    VCدادم تعداد جلساتی که براي  خصوصی» به اطلاعات و دانش و تجربۀ جدید نیاز دارد. توضیح  

به  گذاشتههمدیرة خودِ شرکت تأمین سرمایگذاشتم، چندین برابر جلساتی بوده که براي هیأت  ام. این به خاطر آن است که اگر 

گذار وارد این کار بسیار تخصصی شدیم، کمک فقط دادن پول نیست. اتفاقاً پول آخرین چیزي است که به  عنوان مدیر یا سرمایه

اکمیت شرکتی و  ریزي و حدادن براي اصلاح ترازنامه، بهبود تعاملات مالی، برنامه حلارائۀ تخصص، طراحی، راه   آید.حساب می

 کافی نیست. شرط ئل مورد نیاز است. به نظر من، در «سرمایۀ خصوصی» پول شرط لازم است، اما  ااز این دست مس


