
ذیر مطالعه تطبیقی سیاست های توسعه صنعت سرمایه گذاری خطر پذیر پ
سیاستیدر ایران در مقایسه با چند کشور منتخب و ارائه راهکارهای 

مهسا قربانی



مقدمه

 ودخ به را سرمایه گذاری کل از کوچکی نسبتاً سهم خطرپذیرسرمایه گذاری باوجوداینکه•
 در ربیتج تحقیقات .است متمرکز اقتصادی هایحوزه تریننوآورانه بر معمولاً اما داده، اختصاص

- گذاریسرمایه از استفاده به صنعتی، هاینوآوری از قابل توجهی میزان که دهدمی نشان آمریکا
.گرددبرمی خطرپذیر

 دلار یک هر برابر سه حدوداً خطرپذیرسرمایه گذاری در سرمایه گذاری دلار یک هر•
  سب وکارهایک توسعه .است تأثیرگذار پتنت خلق در سنتی، توسعه و تحقیق  در سرمایه گذاری

 ت هایشرک می کند، ایفا ملی اقتصاد به دهیشکل در کلیدی نقشی کارآفرینانه خطرپذیر
 کنندهمفراه محلی جمعیت برای و هستند نوآوری و رشد منبع مالکان برای صنعت در کارآفرین

 به و کرده جبران را اقتصادی هایرکورد هابنگاه این که است این بر اعتقاد همچنین .اشتغال
.رسانندمی کمک موجود صنعت ساختار تجدید



توان از سه صنعت مورد مداقه قرار خطرپذیر از منظر اقتصاد کلان را میاهمیت صنعت سرمایه گذاری( 2014)به اعتقاد کلینگلر ویدرا 
ی بالا در مرحله ای که شرکت های نوپا و با تکنولوژیکنخست به تمایل سیاست گذاران به پر کردن شکاف سرمایه. بندی کردداده و دسته

ن مالی اصطلاح شکاف سرمایه دلالت بر ناتوانی شرکت های نوپای مرحله مقدم در تأمی. توان اشاره نمودمقدم با آن مواجه هستند، می
اد شغل های بخش خصوصی در تحقیق و توسعه و ایجخطرپذیر روی نوآوری، هزینهدسته دوم شامل پیامدهای مثبت سرمایه گذاری. دارد
ژی بالا با کوچک و متوسط  در صنایع با تکنولو خطرپذیر به دلیل مشارکت در سرمایه گذاری در کسب وکارهایسرمایه گذاری. شودمی

ی سرمایه خطرپذیر منافع غیرمالی است که برای شرکت هاسومین تأثیر اقتصادی سرمایه گذاری. نوآوری و رشد اقتصادی ارتباط دارد
.ها و سرمایه گذاران خارجیای از شرکتپذیر به همراه دارد همچون تخصص در یک صنعت خاص، شبکه حرفه
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خلاصه سیاستی کشور آمریکا

وتحقیقمسیستدرنوآورشرکت هایازاستفادهسیاست گذاریوکارآفرینیروحیهتقویتآمریکاکشوردر•
راتژیکاستمالیتأمینبرنامهتدوین،المللیبینوملیخصوصیهایسرمایهجذبدولت،سیاستتوسعه
وصی،خصودولتیبخشمشارکتسیاست گذاری،سرمایهبازارطریقازمتوسطوکوچکهایشرکتتوسعه

ووچککهایشرکتنیازهایبرمنطبقسازینهادسیاستگذاریدولتی،تحقیقاتیمراکزباهاSMEهمکاری
ولیهاعرضه،سیاستگذاریکوچککارهایوکسبگذاریسرمایههایشرکتدهیشکلمثالبرایمتوسط
در1968سالدرآمریکا،توسعهوتحقیقشرکتمثالبرای)سرمایهبازاردرتوسعهوتحقیقهایشرکت

دررخطرپذیگذاریسرمایههایشرکتگذاریسرمایهجهتفعالسرمایهبازارایجادو(شدعرضهبورسبازار
عایدیمالیاتنرخکاهش)خطرپذیرگذاریسرمایهعرضهافزایشتشویقیهایسیاست،سرمایهبازار

ایتوسعههایسیاستمهمترینجزو((1981سالدر٪20به19۷۷سالدر%49ازکاهش)سرمایه گذاری
بهازهاج.استبودهزمینهدراینتشویقیعواملنیزجزورفتاریهایسیاستگذاری.استبودهکشورآمریکا

وبودرسیدهلازمبلوغبهصنعتاینکهزمانیدرVCدرسرمایه گذاریبرایبازنشستگیهایصندوق
.کنندسودکسببازنشستگیهایصندوقدرگذاریسرمایهطریقبیشترازامنیتباتوانستندمیبازنشستگان



خلاصه سیاستی کشور آمریکا

سازیتجاریدربسیاریتحولاتزیرساختینظرازکهاختراعاتازحمایتیقوانینسیاستگذاریوایجاد•
(1980سالدرالبایدقانونتوسعهوایجادمثالبرای)کردایجادصنعتبخشومراکزتحقیقاتیدرفناوری

ازبرخیعمالاوبهادارآمریکااوراقبورسکمیسیوننظارتتحتشفافیت،فعالیتدرسیاستگذاری
قصندومشاورانثبتقانونطریقخطرپذیرازگذاریسرمایهنهادهایفعالیتبرایهامحدودیت

‌هایشرکتشد،تنظیمداریخزانهوزارتتوسطقانوناین:ایالات‌متحدهدرخصوصیسرمایه‌گذاری
بهراعهده‌دارند،بررادلارمیلیون30ازبیشترهایداراییمدیریتکهخصوصیوخطرپذیرسرمایه‌گذاری

نمایدیمملزمسرمایه‌گذاریمشاورانقانونشرایطتحتآمریکابهاداراوراقبورسکمیسیوندرثبت
درکاربردیمراکزتحقیقاتو،استراتژیکخاصهایفناوریبرگذاریوسرمایهتمرکزسیاستگذاری•

وووآورینقانونبروزرسانیکشورباایندر(...هوافضا،هواشناسی،انرژی،دفاعی،)فناورانههایزمینه
.آمریکارقابت‌پذیری



اتحادیه اروپاخلاصه سیاستی 

تورالعملدستدویناست،نمودهارائهصنعتاینتوسعهجهتهایینیزسیاستاروپااتحادیه•
میاندرهیدگزارشوشفافیتشرکتی،حاکمیتاجرایبهتوصیهوجایگزینگذاریسرمایه
یسکربندیدرجهخصوصی،گذاریسرمایههایصندوقخطرپذیروگذاریسرمایههایشرکت
ارساختاصلاحمدیریت،الزحمهحقکاهشاهرم،ازاستفادهدرهاییمحدودیت،هاآنفعالیت
ارزیابیکنتعیی)جدیدارزشیابیروش‌هایازاستفادهسرمایه،ذخایرخدمات،حفظجبرانسیستم
ارائهذاران،سرمایه‌گبازاریابیاسنادوتصویبپذیریسپردهوگریتصدیمناسبات،(مستقل
الزاماتابمشابهدقتوپیچیدگیازنظراطلاعاتافشاسالانه،شدهحسابرسیمالیهایصورت

.است(بورسی)عامسهامیشرکت‌های



خلاصه سیاستی در کشور انگلستان

وکوچکهایتشرکبرایتجاریوصنعتیگذاریسرمایههایشرکتایجادنیزانگلستانکشوردر•
هایسیاستمدافعوصنعتبدنهدرخطرپذیرگذاریسرمایهانجمنتشکیلمرتبط،سازینهادومتوسط
درمایه‌گذاریسرکردنجذاب‌تربرایراشخصیمالیاتمعافیتاعمالتشویقیسیاستگذاریای،توسعه

رکتشدرگذاریسرمایهجهتمالیاتیمعافیتاعمالباموسساتگذاریسرمایهطرحاستارت‌آپ‌ها،
شرکترویبرجمعیگذاریسرمایههایصندوقگذاریسرمایهسیاستگذاریمتوسط،وکوچکهای
هبدولتسودیارانهجهتتشویقیهایسیاستاعمال.اندنشدهپذیرشبورسدرکهرشدیهای

برگذاریایهسرمتشویقجهتخطرپذیرگذارانسرمایهشبکهسرمایه‌گذاری،توسعهمشترکصندوق‌های
دولتی،انهیاروگرنتاعطایوخطرپذیرگذارانسرمایهمنابعافزایشکوچکومتوسط،هایشرکتروی
استفادهرایباعتباروتضامینتسهیلجوان،متوسطوکوچکهایشرکتبهشخصیمالیخدماتارائه

.بودکشوراینایتوسعههایسیاستجزونیزخطرپذیرگذارانسرمایهخدماتازکنندگان



ژاپنخلاصه سیاستی در کشور 

وککوچحددردولتیگذاریسرمایهنهادهایساختمثلایجادیسیاستگذاریژاپنکشوردر•
ایندرایتوسعهمواردتریناصلیجزوژاپنیهایشرکتدرخطرپذیرگذاریسرمایهجهتمتوسط
مومیععرضهزمانپرداختوتامیمشاورههمزمانوگذاریسرمایهبهشرکتاینهمچنین.بودکشور
بانکتوسطخطرپذیرگذاریسرمایههایشرکتژاپنکشوردر.کردمیدنیالراهایشرکتسهام
ناموفقکشورایندرخطرپذیرگذاریسرمایهنهادهایازبرخیتاسیس.آمدندبوجودکشوراینهای
.کردالدنبراقوانیندرفرشتگانقانونمثلاصلاحیکشورسیاستهایایناساساینبروبود

.استبودهبیشترموفقزمینهایندرژاپنکشوردردولتینهادسازیسیاستگذاری



مالزیخلاصه سیاستی در کشور 

اسیست.کردآغازخودراکاردولتیگذاریسرمایهباایتوسعهسیاستگذاریمالزیکشوردر•
،وکوچکجدیدهایاپاستارترویبرگذاریسرمایهجهتدولتیگذاریسرمایهشرکت
ربگذاریسرمایهسیاستخصوصی،سرمایه گذاریوخطرپذیرصندوق هایانجمنتأسیس

صنعتایمشاورهانجمنتأسیساطلاعات،فناوریحوزههایواستارتاپهاشرکتروی
ینتراصلیجزومتخصصانتوسطصنعتاینبرایسازیسیاستخطرپذیر،صندوق های

.استکشوربرایسیاستیدرسنامه



تایوانخلاصه سیاستی در کشور 

مریکایی سیاستگذاری مدیریت توسط متخصصانی است که  در شرکت های آتایواندر کشور •
صنعت ) های خاصهای مدیریتی داشتند، تمرکز بر  فناوریدره سیلیکون ولی پست

شور ژاپن، ، سیاستگذاری سرمایه گذاری مشترک بین المللی با ک(نیمه رساناها-الکترونیک
درآمد از برای مثال تخفیف و اعتبار مالیاتی و معافیت) سیاست های تشویقی در قانونگذاری

ت های ، سیاست های اصلاح قوانین و مقررات، تشکیل بازار سهام متشکل برای شرک(مالیات
حور، تکنولوژی محور ، سیاست های رفتاری تشویق به معامله سهام شرکت های تکنولوژی م

ه اغلب اعضای هیات مدیره نهادهای سرمایه گذاری خطرپذیر در زمینه فناوری های پیشرفت
.دارای تجربه بودند



خلاصه سیاستی کشور کره جنوبی

شرکتویدتولبرمبتنیاقتصادمحور،تکنولوژیهایشرکتبرتمرکز جنوبی کره کشور در•
کهرتصواینبهدولتکمکباخطرپذیرگذاریسرمایههایصندوقگیریشکلبزرگ،های

ازاربمالیساختارتغییربا.میگیردنظردرمحدودشریکعنوانبهراعمومیسرمایهدولت
تصنعتوسعهسیاست.گیردمیشکلکشوراینبورسدرمتوسطوکوچکهایشرکت
وکوچکهایشرکتبازاررشدباپذیرخطرگذاریسرمایهسودآوریواطلاعاتفناوری

وسعهتکشور،سیاستایندرپذیرخطرپذیرگذاریسرمایهشاخصگرفتننظردرمتوسط،
هایصندوقوهاشرکتتوسطبازاریابیوکسب وکارمشاورانومتخصصانسانینیروی

استسیتوسعه،(داخلیوخارجی)مختلطخطرپذیرگذاریسرمایهخطرپذیر،سرمایه گذاری
هایسیاستجزوکشورآناقتصادیشرایطبرمنطبقخطرپذیرگذاریسرمایهازخروجهای

استکشوراینایتوسعه



خلاصه سیاستی در کشور استرالیا

.  ده استسرمایه گذاری خطرپذیر دولتی باعث رشد و توسعه این صنعت ش استرالیادر کشور •
ی بالا همچنین نهادسازی موفق توسط دولت و سیاست های حمایتی از شرکت های با تکنولوژ

.  جزو سیاست های توسعه ای در این صنعت در این کشور بوده است



پیشنهادات معطوف به بازار سرمایه 

هایشرکتادغاموبهاداراوراقوبورسسازماندر(جسورانه)خطرپذیرسرمایه گذاریشرکت هایتأسیس•
اعتمادزاییشفافیت،جهتبهشکوفاییونوآوریصندوق44مادهکارگروهنظارتتحتشرکتیگذاریسرمایه
هایتمعافیمثالبرایشفافومنظمتشویقیهایسیاستگرفتننظردرومالیاتادارهاعتمادبیشتر،
.مالیاتی

اقاوروبورسسازمانخطرپذیرتوسطسرمایه گذارینهادهایمتخصصانومدیراندستمزدهایکردنشفاف•
.بهادار

 دیرانم ای حرفه انتخاب دستورالعمل اساس بر جسورانه های صندوق مدیره هیئت اعضای و مدیران گیریبکار•
  .صنعت این ای حرفه نیازهای و عملکرد بر منطبق و اصلاحی شیوه با
.ای حرفه نظارت واعمال بهادار اوراق و بورس سازمان توسط صنعت این فعالان و متخصصان ای حرفه آموزش•
.آنمنظمدهیگزارشوبهاداراوراقوبورسسازمانتوسطخطرپذیرگذاریسرمایهشاخصدهیشکل•
ایدورههایگزارشارسالوخطرپذیرگذاریسرمایهانجمنبابهاداراوراقوبورسسازماننزدیکتعامل•

.حوزهاینفعالانمیانبیشترسازیشبکهوعلمیشفاف،



پیشنهادات معطوف به بازار سرمایه 

خدمتومشاورهمنظوربهکوچککارهایوکسبگذاریسرمایههایشرکتدهیشکل•
.هااپاستارتوخطرپذیرگذارانسرمایهبهبهتررسانی

.صنعتاینتوسعهباهمگاممالکانهحقوقگذاریسرمایههایصندوقبیشترتوسعه•
تفعالیبخشایجادصنعت،ایندرگذاریسرمایهدرمثالبرایعلمیهایمحدودیتاعمال•

.هاایحرفه
.محوریتکنولوژهایشرکتبرتمرکزبامتوسطوکوچکهایشرکتبازاراندازیراهوتوسعه•
 اسلامی عقود بکارگیری همزمان و صنعت این توسعه جهت اسلامی مالی ابزارهای طراحی•

.فعال نهادهای قراردادهای بهبود جهت



پیشنهادات  برای تحقیقات آتی 

.  فعالیت صندوق های سرمایه گذاری جسورانه بورسی در ایرانآسیب شناسی •
.  مدلسازی مکانیزیم های خروج سرمایه گذاران خطرپذیر در ایران•
.مطالعه رفتارشناسی سرمایه گذاران خطرپذیر در ایران•
.  مدلسازی نحوه همکاری سرمایه گذاران خطرپذیر با دانشگاه ها درایران•
.  طراحی مدل بیمه شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر در ایران•
.  طراحی مدل بهینه شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر بورسی در ایران•
انه های پژوهش و فناوری در مقایسه با صندوق های جسورمطالعه تطبیقی فعالیت صندوق•

.بورسی در ایران
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