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 چکیده

که به  دهند یرا ارائه م یدیکل تیمز نیعمل کرده و چند یتوسعه اقتصاد یها هیاز پا یکیعنوان  به یگذار هیسرما یها صندوق

 شیافزا ،یا حرفه تیریمد اس،یاز مق یناش ییصرفه جو به توان یموارد م نی. از جمله ادینما یپر رونق کمک م یمال ستمیاکوس کی

 یها تیهاست که با محدود مدت رانینمونه بارز، اقتصاد ا کیعنوان  اشاره نمود. به کیستماتیرسیغ سکیو کاهش ر ینگینقد

 ییتوانا ،یگذار هیسرما یها مانند صندوق د،یجد یمال یابزارها یمعرف نیبنابرا کند؛ یوپنجه نرم م دست یمال نیو تأم ینگینقد

 نیتأم یبرا توان یرا م یگذار هیسرما یها از صندوق یمختلف نواعا ه،یها را دارد. در چارچوب بازار سرما چالش نیبالقوه کاهش ا

و  نیزم یها صندوق ر،یخطرپذ یگذار هیپروژه، صندوق سرما  به صندوق توان یموارد م نیاز جمله اخاص نام برد.  یازهاین

 یها هیسرما جیبسدر  یمحور ینقش یگذار هیسرما یها اشاره کرد. صندوق یخصوص یگذار هیسرما یها ساختمان و صندوق

باعث توسعه  یتوجه به طور قابل تواند یکه م کنند یم فایا ،یفناور ژهیو با رشد بالا، به یها آنها به سمت بخش تیتر و هدا کوچک

ها  صندوق نیانواع مختلف ا یاتیعمل یها سمیبه مکان قیتحق نیا ،یگذار هیسرما یها صندوق یاتیشود. با شناخت نقش ح یاقتصاد
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 مقدمه. 1

های اقتصادی بوده بنگاه یشرویپبزرگ های ها و چالشهای مختلف همواره یکی از دغدغهها و پروژهتأمین مالی طرح

و  یگذار هیسرما ،یتجار ،یدیتول هایتیانجام فعال یبرا ازین مورد یبودجه و منابع مال نیتأم ندیفرابه  یمال نیتأماست. 

 ندیفرا یگوناگون هایو اهداف خود، به روش تیمتناسب با وضع توانندمی ها. اشخاص و شرکتشودیگفته م غیره

است و های اقتصادی خون در شریان مثابه بهمنابع مالی  .(9432، 3)کاداروا و همکاران خود را انجام دهند یمال نیتأم

های پروژه همچنین. (9431، 9)وستون نخواهد بودپذیر های اقتصادی امکانها و پروژهشروع به کار طرحبدون منابع، 

، در کنار مطالعات فنی و مالی، دانش رو نیازابرداری نخواهند رسید. به مرحلۀ بهرهناتمام نیز در صورت اتمام منابع مالی، 

بسیاری شود. امروزه تأمین مالی و تخصیص بهینۀ منابع، امری ضروری محسوب می هایانواع مختلف روش یریکارگ به

های چگونگی تأمین مالی و ورود منابع مالی هستند و در مقابل، عدم درگیر چالش ینوع بههای مولد و سودآور، از پروژه

هایی شوند که عملاً توجیه اقتصادی که منابع عظیم مالی وارد طرح شودمیموجب ، افتهیساختار صورت بهتخصیص منابع 

از طریق  اغلب الیتأمین م های مختلفروش .(3044)ذاکرنیا و همکاران،  خواهد شد مالی نداشته و باعث اتلاف منابع

پشتیبانی از بخش واقعی اقتصاد را بر عهده دارند تا شرایط لازم جهت  فۀیوظبازارهای مالی  گیرد.می انجامبازارهای مالی 

حمایت این بازارها از بخش واقعی اقتصاد در . (3221، 1وود و اسمیتد )گرینتوسعه و رشد پایدار اقتصاد را فراهم نماین

، وظیفۀ بازارهای مالی به رساندن گرید عبارت به پذیرد. های مختلف تأمین مالی و پوشش ریسک صورت میقالب روش

های  رساند، واسطه گیرنده را در بازارهای مالی به هم می دهنده و قرض ابزاری که قرضگیرنده است. دهنده و قرضقرض

 گذاری اشاره کرد های سرمایه توان به صندوق های مالی می ترین واسطه از جمله مهم. (3224، 0)مرتون هستندمالی 

نهاد مالی به رسمیت  عنوان بهگذاری اشاره و آن را  های سرمایه نخستین قانونی که به صندوق. ، 2)وونجاک و همکاران

این قانون:  94بند  3. طبق مادۀ ( بوده است3130شناخته است، قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران )مصوب 

و مالکان آن به  استگذاری در اوراق بهادار  آن سرمایه یاصل تیاست که فعال یمال یگذاری نهاد صندوق سرمایه»

 .«اند کیصندوق شر انیود و زگذاری خود، در س نسبت سرمایه

 یمال یاشاره کرده قانون توسعه ابزارها و نهادها یگذار هیسرما یها به صندوق یتر که به طور نسبتاً مفصل یقانون نیدوم

نسبتاً  فیخود تعر 3 ۀ. قانون مذکور در ماداست یقانون اساس 00اصل  یها استیس یاجرا لیتسه یدر راستا دیجد

است که  یمال ینهاد ،یگذار هیصندوق سرما»قانون:  نیارائه کرده است. طبق ا یگذار هیسرما یها از صندوق یترقیدق

 «. کندیم یگذار هیمصوب خود سرما تیرا در موضوع فعال یگذار هیسرما یمنابع حاصل از انتشار گواه

گذاری ها سرمایهاز داراییسبدی متنوع  گذاران مختلف را تجمیع، و آن را درگذاری، پول سرمایههای سرمایهصندوق

گذاری یا گذاران، این است که بازدهی بالاتری نسبت به معیار انتخاب شده توسط صندوق سرمایهکنند. انتظار سرمایهمی

 گذاری نمایند، به دست آورند. بهیک بازار سهام خاص سرمایه در منفعلانه را خود یۀگذاران، سرمازمانی که این سرمایه

از  (.9499، 6دی گالان)از مهارت و دانش مدیران صندوق به نفع خود، استفاده کنند  توانند یمگذاران این ترتیب، سرمایه
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 1 مالی تأمین رویکرد با گذاریسرمایه های صندوق بر مروری

 

که  اندشدهها تأسیس ها و طرحها با هدف تأمین مالی مورد نیاز برای پروژههای مذکور، تعدادی از صندوق میان صندوق

های مختلف از جمله بر تأمین مالی پروژه های تأمین مالی علاوه گویند. صندوقهای تأمین مالی می ها صندوقبه آن

های  گذاری در صندوق مزایای سرمایه غیره، های عمرانی، زمین و ساختمان، کسب و کارهای جدید و پروژه

های زمین و  صندوق های جسورانه، های پروژه، صندوق کنند. صندوقگذاران فراهم میگذاری را نیز برای سرمایه سرمایه

های تأمین مالی هستند که هر کدام مکانیزم و عملکرد خاص خود را  های خصوصی از جمله صندوق ساختمان و صندوق

 .شودپرداخته میها صندوق گونه نیادارند. در ادامه به تشریح بیشتر 

 های تأمین مالی کارکرد صندوق. 1-1

خواهند با پولی که در  افرادی است که می پراکندۀهای اندک و  مین مالی، استفاده از سرمایهأهای ت دلیل تشکیل صندوق

گذاران را تجمیع  های اندک سرمایه ها پول شناسند. این صندوق ای را نمی گذاری کنند، اما پروژه اختیار دارند سرمایه

اقدام به  آنجارفتن شرایط و ضوابط یکدیگر، در شوند و در صورت پذی های مختلف وارد مذاکره می کنند و با پروژه می

  . (9432، 3و همکاران ی)دوکوسک کنند گذاری می سرمایه

توانند برای سود مذاکره  زنی بالایی دارند و می قدرت چانه ، شان مین مالی به دلیل حجم بالای نقدینگیأهای ت صندوق

شود.  گذاران نیز حداکثر می . در این صورت، سود سرمایه(9491، 9پوپسکو و خو) کنند و به سودهای اندک قانع نباشند

در صورت نیاز از آن که  ها دریافت کنند های مناسبی را از پروژه ها این امکان را دارند که تضمین این صندوق نیهمچن

 (.9433، 1و همکاران)کوسکینن  ها نتوانند به راحتی ضرری به صندوق برسانند به عنوان اهرم فشار استفاده کنند و پروژه

 های تأمین مالی مزایای صندوق. 2-1

 های پروژهالیم تأمیندر توان می مالی تأمین های صندوقهای سودده کار دشواری است، اما با استفاده از تشخیص پروژه

گذاران  سرمایه سرمایه رکردنیدرگمین مالی باعث أهای ت صندوقهمچنین  .آورد دست به سود و کرد شرکت مناسب

، 0د )مورینا و گریناضوع به رشد اقتصادی کمک خواهد کرشوند که این مو خرد در یک فعالیت اقتصادی مثبت می

های  ها باید در دوره مین مالی، شفافیت عملیات است. این یعنی، این صندوقأهای ت یکی دیگر از فواید صندوق . (9493

ها به دلیل حجم  این صندوق .ها قابل رصد باشد ر کنند تا روند پیشرفت مالی پروژههایی را منتش زمانی معین گزارش

اعمال نفوذ هم داشته باشند و  ها، بعضاً توانند علاوه بر نظارت بر پروژه کنند، می گذاری می ها سرمایه بالایی که در پروژه

 (9446، 2)هب ها را در دست بگیرند اجازه ندهند که افراد نالایق مدیریت پروژه

 های تأمین مالی. انواع صندوق2

 6ایصندوق پروژه. 1-2

ای، نهاد مالی است که با اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار تأسیس شده و به گذاری پروژه صندوق سرمایه

در گذاری در ساخت و تکمیل پروژه معین اشاره شده  آوری سرمایه از عموم مردم و تخصیص آن به سرمایهجمع

های اجرایی پروژه در امیدنامه و طرح توجیهی پروژه بندی هزینهپردازد. مشخصات، مراحل و زماناساسنامه صندوق، می
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صندوق و مشخصات  دنامهیآن در ام یاست که مشخصات کل یخدمات ای یدیطرح تول از پروژه، منظورمندرج است. 

 یبردار بهره ۀآن تا مرحل یاجرا ی،مال نیصندوق تأم تیپروژه درج شده و موضوع فعال یهیآن در طرح توج یلیتفص

شده است و در آن  میتنظ ،اساسنامه و مقررات نیاست که مطابق مفاد ا یمستند ،پروژه یهیطرح توج. استکامل 

 یاجرا یها ها و روش پروژه، مراحل اجرا، نقشه یاجرا یبرا یضرور یمحل اجرا، مجوزها ،ۀمشخصات پروژ اتیجزئ

مراحل و تقدم و  یاجرا یبند مرحله، زمان رقابل استفاده در ه زاتیهر مرحله، مصالح و تجه یاجرا یها نهیزپروژه، ه

 یفن ،یاقتصاد هاتیپروژه با انجام هر مرحله و توج یکیزیف شرفتیپ یدرصدها گر،یکدیها نسبت به  آن یتأخر و وابستگ

 آن، درج شده است. یبند پروژه و زمان یمال نیتأم ۀپروژه و نحو یاجرا یو مال

 پروژه نحوۀ فعالیت صندوق. 1-1-2

 یو اختصاص آن به اجرا گذاران هیوجوه از سرما یآور صندوق، جمع لیهدف از تشککه قبلاً اشاره شد،  طور همان

 شود، یم دهیخاص را که شرکت پروژه نام یشرکت سهام کیپروژه،  نیا یصندوق به منظور اجرا .استمعین  ۀپروژ

عهده  رپروژه ب یهیصندوق را مطابق طرح توج ۀپروژ یاجرا تیمسئول س،یشرکت پروژه پس از تأس .کندمی سیتأس

 نیشده و از محل وجوه صندوق تأم نییصندوق تع رهیمد ئتیتوسط ه سیشرکت پروژه در هنگام تأس یۀدارد. سرما

 .شود یم

شده است به  سیخاص که قبلاً تأس یشرکت سهام کیشرکت پروژه، انتخاب  سیتأس یبه جا کهلازم به ذکر است 

سهام شرکت  هیکل. صندوق برسد ۀریمد ئتیه بیموضوع به تصو نیا نکهیعنوان شرکت پروژه مجاز است، مشروط به ا

 پروژه به صندوق تعلق خواهد داشت. 

شود. با ها تعیین میاساس خالص ارزش داراییگذاری صندوق بر  با شروع فعالیت صندوق، ارزش هر واحد سرمایه

گذاران قادر به خرید و فروش واحدهای صندوق پروژه در بازار اوراق بهادار عرضه عمومی واحدهای صندوق، سرمایه

 های هر واحد خواهد داشت.خواهند بود که قیمت این اوراق رابطه منطقی با خالص ارزش دارایی

به  ،و تعهدات صندوق ها ییتا حد امکان و مطابق مفاد اساسنامه، دارا ،از آن یبردار رهپروژه و آغاز به لیپس از تکم

بازار  ایشده و سهام آن در بورس  لیعام تبد یگاه شرکت پروژه به شرکت سهام . آنگردد یشرکت پروژه منتقل م

 یدارندگان واحدها نیپروژه، بصندوق پروژه از جمله سهام شرکت  یها ییخارج از بورس قابل معامله خواهد شد. دارا

  .(3044)مشهدی و سلطانی،  و منحل خواهد شد هیشده و صندوق تصف میگذاری صندوق تقس سرمایه

 مراحل فعالیت صندوق پروژه به صورت زیر است: ن،یبنابرا

نزد مرجع ثبت ثبت شرکت . 1 ؛سیس از سازمان بورسأدریافت مجوز ت. 9 ؛ارائه طرح توجیهی و ارکان پروژه صندوق. 3

سیس شرکت أت. 1 ؛گذاری فروش واحدهای سرمایه. 6 ؛سیس صندوقتأ. 2 ؛دریافت مجوز فعالیت از بورس. 0 ؛ها شرکت

گذاران اولیه )تصفیه تخصیص سهام به سرمایه. 34 ؛اتمام پروژه و تبدیل شرکت به سهامی عام. 2 ؛اجرای پروژه. 3 ؛پروژه

 .صندوق(

  مزایای صندوق پروژه. 2-1-2

 توان به موارد زیر اشاره نمود:های پروژه مزایای بسیاری دارد که از جمله می گذاری در صندوق سرمایه

 ؛مین مالی صنایع و رشد اقتصادی کشورأکمک به ت 

 ؛ناشی از مقیاس ییجو صرفههای کلان با سرمایه خرد و  مین مالی پروژهأت 



 2 مالی تأمین رویکرد با گذاریسرمایه های صندوق بر مروری

 

 ای از پیش تعیین شده  مایه او صرف اجرای پروژهها مطمئن است که سر گذار در این صندوقفرد سرمایه

 ؛ه استگذار به منافع آتی آن پروژه وابستشود و منافع سرمایه  می

 به این معنی که در زمان افزایش سرمایه به منظور انتشار  ؛های پروژه ساختار بسیار چابکی دارند صندوق

ها در حالت  در حالی که افزایش سرمایه شرکت ،شود جرا میاز افراد اخذ و به سرعت ا به مرورها  هزینه ،واحدهای جدید

 ؛کشد ماه طول می 33الی  34عادی 

 ها علاوه بر داشتن سود برای دارندگان مشارکتی در پایان عمر صندوق، تضمین حداقل بازدهی در  این صندوق

 .صورت ابطال برای دارندگان واحدهای عادی دارند

 ارکان صندوق پروژه. 3-1-2

 سینو رهیمتعهد پذ، حسابرس ی،متول ،یصندوق، ناظر فن ریو مد رهیمد ئتیمجمع صندوق، ه شامل پروژه صندوقارکان 

سازمان  دییمجمع صندوق و تأ بیکه با تصوصندوق پروژه است  کنندۀ ادارهمدیر صندوق، رکن  .استو بازارگردان 

باشد، همچنین متعهد متولی، ناظر فنی و حسابرس میارکان نظارتی صندوق پروژه نیز شامل . است رییبورس، قابل تغ

  دهند.تشکیل مینویس و بازارگردان ارکان ارتباطی صندوق پروژه با بازار بورس و فرابورس را پذیره

 گذاری در صندوق پروژه ریسک سرمایه. 4-1-2

احتمال وقوع زیان در  گذاری در صندوق پروژه سودآور باشد، ولی تمهیدات لازم به عمل آمده است تا سرمایه

گذاری در  های سرمایه گذاران باید به همۀ ریسک بنابراین، سرمایه؛ های صندوق همواره وجود دارد گذاری سرمایه

اند از: عبارتگذاری در صندوق  های سرمایه های زیر توجه ویژه مبذول دارند. برخی از ریسک صندوق از جمله ریسک

های اجرایی ریسک افزایش هزینه، ریسک عدم اتمام پروژه در موعد مقرر، صندوقهای ریسک کاهش ارزش دارایی

ریسک نقدشوندگی و نیز  گذاری ریسک کاهش قیمت بازاری واحدهای سرمایه،پروژه یا کاهش درآمدهای آن

 .گذاری واحدهای سرمایه

 1گذاری زمین و ساختمان صندوق سرمایه. 2-2

ای وسیلهبلکه ابزار  ست؛ینهای مهم توسعه اقتصادی کشورهاست. اما مسکن صرفاً یک شاخص مسکن، یکی از شاخص

؛ به (9446، 9)هریس و آرکو . از منظر اقتصادی، مسکن پیشران مهم توسعه استاستبرای سنجش و آزمایش شکوفایی 

این کشور مستقیم و  1داخلیدرصد از تولید ناخالص  94نحوی که در کشوری مانند ایالات متحده آمریکا حدود 

 24تا  94غیرمستقیم به بخش مسکن مربوط است. در بسیاری از کشورها سهم بخش مسکن از تولید ناخالص داخلی بین 

 (.9432، 0)آیزنمن و همکاران درصد است

های ثانوی را فعالیتانواع بلکه تمام  کند؛ یمسازندۀ مسکن، نه تنها یک دارایی اقتصادی؛ یعنی واحد مسکونی را تولید 

کنند. از شوند و از این فعالیت کسب درآمد میکند. به عنوان مثال بخشی از نیروی کار، در این بخش شاغل میایجاد می

های صنعت رابطه پیشینی و پسینی دارد، خرید و فروش نهاده 144سوی دیگر با توجه به اینکه بخش مسکن با بیش از 

                                                           
1
 Construction Fund 

2
 Harris & Arku 

3
 Gross Domestic Product (GDP) 

4
 Aizenman et al 
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درصد افت  3ماند و تا دهد. از طرفی، بحران مسکن تا پن سال باقی میجارت را رونق میمورد نیاز مسکن، صنعت و ت

 (.3121)جمالی،  تولید ناخالص داخلی را در پی خواهد داشت

-نیاز مبرم بیشتر شهرها در کشورهای در حال توسعه است. یکی از سیاست، های راهبردی در حوزه مسکناتخاذ سیاست

سکن و رونق این بخش مورد توجه قرار گرفته است، ایجاد صندوق زمین و ساختمان است. هایی که برای توسعه م

شود، با هدف تأمین مالی گذاری زمین و ساختمان که به اختصار به آن صندوق زمین و ساختمان گفته می صندوق سرمایه

-آوری سرمایه از سرمایهمع، جشوند. به عبارت دیگر هدف از تشکیل این صندوقهای ساختمانی تأسیس میپروژه

. افراد در مقابل استویژه مسکونی( های ساختمانی )تجاری، اداری، و بهگذاران و اختصاص آن به ساخت پروژه

گذاری در  کنند که معرف تعداد واحدهای سرمایهگذاری دریافت می ها گواهی سرمایهگذاری در این صندوق سرمایه

-و در بازار فرابورس پذیرفته و معامله می هستندگذاری قابل انتقال به غیر  گذار است. واحدهای سرمایهتملک آن سرمایه

نویسی برابر ارزش اسمی است و با شروع فعالیت، بر اساس گذاری صندوق در زمانه پذیره شوند. ارزش واحدهای سرمایه

هر سه ماه  "بهای تمام شده"گذاری به تفکیک  یهکند. ارزش خالص هر واحد سرماها تغییر میخالص ارزش دارایی

گرفته  های صورت هزینه بر اساس «شده تمام یبها»شود. بار تعیین و منتشر میهر شش ماه یک "ارزش روز"بار و یک

های صندوق با توجه به نظریۀ کارشناس ، قیمت روز دارایی«ارزش روز»شود. در محاسبه  برای اجرای پروژه محاسبه می

های احداث شده در پایان عمر صندوق و یا طی دوره فعالیت صندوق ساختمان شود.ی دادگستری در نظر گرفته میرسم

گذاری در  رسند و در نهایت عواید ناشی از فعالیت، بین دارندگان واحدهای سرمایهفروش به فروش میبه صورت پیش

 ندیفراهای زمین و ساختمان در چهار  بارتی فعالیت صندوقپذیرد. به عپایان عمر صندوق تقسیم و عمر صندوق پایان می

 شود:اصلی خلاصه می

 فروش واحدهای ساختمانی پروژه؛. 1 تخصیص وجوه به پروژه ساختمانی؛. 9 گذاران؛آوری وجوه سرمایهجمع. 3

 گذاران.تخصیص سود بین سرمایه.0

 ارکان صندوق زمین و ساختمان. 1-2-2

های مختلف صندوق، برداری از امکانات داخلی بر عملکرد بخشفعالیت صندوق و همچنین بهرهبرای اداره تخصصی 

بینی شده است که هر یک از ارکان با قبولی سمت خود موظف به الاجرا در اساسنامه پیشارکان اجرایی و نظارتی لازم

از: مجمع صندوق، مدیر صندوق، مدیر ساخت، ناظر، متولی،  اند عبارتد بود. این ارکان اجرای مقررات محوله خواهن

 .رهیمد ئتیهنویس، بازارگردان، حسابرس،  متعهد پذیره

 زمین و ساختمان گذاری در صندوق نحوه سرمایه. 2-2-2

 گذاری صندوق شوند: توانند در مراحل مختلف و از طرق زیر مالک واحدهای سرمایهگذاران میسرمایه

گذاری توسط مدیر صندوق برای تأمین سرمایه مورد نیاز جهت  صدور اولیه واحدهای سرمایه عمومی:اولین عرضه 

 پذیرد.تشکیل و شروع فعالیت صندوق و بر اساس قیمت مبنا که در امیدنامه آمده است، صورت می

سی به منزله افزایش نویگذاری توسط مدیر صندوق پس از دوره پذیره صدور واحدهای سرمایه مراحل افزایش سرمایه:

شود. بر اساس پیشنهاد بینی میبندی و مبالغ افزایش سرمایه صندوق در امیدنامه صندوق پیشسرمایه صندوق است. زمان

مدیره صندوق باید با رعایت مقررات مربوطه، تاریخ مدیره صندوق برای افزایش سرمایه و تصویب آن توسط هیئتهیئت

نویسی درج و به اطلاع گذاری جدید را تعیین کرده و در اعلامیه پذیره احدهای سرمایهنویسی وشروع و خاتمه پذیره



 1 مالی تأمین رویکرد با گذاریسرمایه های صندوق بر مروری

 

مانده به فروش نرسند، متعهد گذاری باقی سازمان و عموم برساند. اگر پس از انقضای مهلت مقرر، واحدهای سرمایه

خود ارائه دهد و مبالغ لازم را به  مانده را به نامگذاری باقی نویس موظف است درخواست صدور واحدهای سرمایهپذیره

 حساب صندوق واریز نماید.

گذاری صندوق، بازارگردان در اساسنامه صندوق  برای افزایش نقدشوندگی واحدهای سرمایه معامله با بازارگردان:

و موظف است در هر روز کاری حجم معینّی سفارش خرید و فروش را در دامنه مجاز نوسان و را رعایت مظنه خرید 

 فروش جهت معامله وارد سامانه نماید.

توانند با توجه به سازوکار عرضه و تقاضا در بازار معامله کرده، گذاران میسرمایه گذاران:معامله بین سرمایه

 مالکیت خود را منتقل نمایند.

مقررات مزایده به با پایان عمر صندوق و اتمام ساخت پروژه، واحدهای ساختمانی طبق  ابطال در زمان اتمام پروژه:

گذاران از گذاری سهم هر یک از سرمایه بهترین خریدار فروخته خواهد شد. بدین ترتیب با ابطال واحدهای سرمایه

 شود.های آن و بر اساس اساسنامه به آنها پرداخت میهای صندوق پس از کسر بدهیدارایی

 فرایندمناقصه یا در  فرایندتصمیمات لازم در  فروش: اتخاذتعیین روش فروش و پیش واگذاری پروژه ساختمانی:

مدیره گیرد. بر اساس مصوبه هیئتمدیره صورت میفروش واحدهای ساختمانی پروژه نیز از سوی هیئتفروش و پیش

-گذاری می فروشی در کنار امکان مزایده وجود داشته باشد و همچنین مالکان واحدهای سرمایهصندوق، قابلیت تک

 مدیره متفاوت است.لویت زمانی خرید واحدها باشند. این مورد اجباری نبوده و با تصمیم هیئتتوانند در او

 گذاری در صندوق زمین و ساختمان مزایای سرمایه. 2-2-3

 گذاران با سرمایه مندی از سود ناشی از ساخت و فروش واحدهای ساختمانی پروژه حتی برای سرمایهبهره

 اندک؛

  گذار در برابر افزایش قیمت زمین و ساختمان در منطقه اجرای پروژه؛سرمایهحفظ قدرت خرید 

 گذاری با توجه به نظارت متولی و حسابرس معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار بر عملیات  بستر امن سرمایه

 اجرایی صندوق؛

 ری صندوق در بازار گذا گذاری در صندوق با توجه به معاملات واحدهای سرمایه نقدشوندگی بالای سرمایه

 معاملات آنها؛ فرایندفرابورس و وجود بازارگردان در 

 ای از عملیات اجرایی پروژه؛های دورهها با توجه به انتشار گزارششفافیت بالای این صندوق 

 گذاری از مالیات. معافیت سود این واحدهای سرمایه 

زمین و ساختمان، به اجرای استقراض و پرداخت سود، اقدام به  های ساختمانی از طریق صندوقدر تأمین مالی پروژه

گردد. اطمینان از شود و قدرت تأمین سرمایه مورد نیاز برای ساخت پروژه فراهم میگذاری می انتشار واحدهای سرمایه

سازنده یا مالک ترین مزیتی است که از این شیوه تأمین مالی برای وجوه سرمایه کافی برای آغاز و انجام پروژه، مهم

 شود.زمین حاصل می

کارگیری های اقتصادی، اعم از کیفیت ساخت و ساز، بهاست که در بسته سیاست یا اندازه بهمزایای صندوق، 

ها به دارندگان صلاحیت های مهندسی موجود، محول شدن امور ساخت و ساز پروژههای جدید، ظرفیتتکنولوژی

های ساخته شده به واسطه برخوردار بودن از استانداردهای مربوطه، لحاظ شده است؛ ای، وجود نظارت مستمر واحدحرفه
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از رکود، از آن به عنوان یکی از ابزارهای مؤثر تأمین مالی بخش ساختمان نام برده و  یتورم ریغو دولت برای خروج 

ها دارای تأثیرات مثبت این مزیت دیگر مزایای آن، ایجاد اشتغال و کمک به رونق دیگر صنایع مرتبط با ساختمان است.

 یشتری در سطح کلان جامعه هستند.ب

 1هگذاری جسوران صندوق سرمایه. 3-2

کنند، بدیلی در رونق اقتصادی کشورها ایفا میوکارهای نوآورانه نقش بیها و کسبآپدر اقتصاد کنونی دنیا، استارت

)دکر و  ، رشد اقتصادی را در پی دارندغیرهواسطه توسعه فناوری و زایی، کارآفرینی، تولید ثروت بهواسطه اشتغالزیرا به

ها( برای آپبنیان )استارتهای دانشنوپا نیاز به سرمایه است. شرکت وکار کسبترین نیاز هر . اصلی(9430، 9همکاران

جذب نیروی انسانی توانمند، تبدیل ایده به محصول، معرفی محصول به بازار هدف، تسخیر بازار هدف، رشد و افزایش 

مقیاس و در نهایت دستیابی به برتری در صنعت خود، به منابع مالی بسیار زیادی نیاز دارند. البته داشتن سرمایه، شرطی 

طلبد ای را میای دیگر است که دانش و تخصص ویژه، خود مقولهفرایند لازم است نه کافی؛ چراکه مدیریت این

های بزرگِ در موفقیت کم اریبسهای بالقوه در مسیر موفقیت و نیز احتمال . وجود ریسک(9494 ،1نی)پوکالا و اوستان

نیا و )حکمت شوند ها در شروع فعالیت خود با بحران تأمین مالی مواجهها، باعث شده است که اغلب آنآپاستارت

شود ها باعث میآپ. از طرفی اعتبار و تجربه کم و نیز در برخی موارد، ناشناخته بودن فعالیت استارت(3043همکاران، 

ها و مؤسسات مالی وام بگیرند و یا سهام منتشر کنند. در همین راستا ها نتوانند به راحتی از بانکتا این شرکت

گذاری در این  های مختلف، اقدام به سرمایهرپذیری وجود دارند که با ارزیابی شرکتگذاری خط های سرمایه صندوق

گذاری  های نوپا و به امید کسب منفعت مالی در قبال سرمایهنمایند و با فراهم آوردن زمینه رشد این شرکتها میشرکت

های جسورانه )خطرپذیر(  ها، صندوقدهند. به این نوع صندوقخود، سرمایه خود را به نحوی در معرض خطر قرار می

 . (9443، 0)گومپرز و لرنرگویند می

 های جسورانه را به صورت  زیر تعریف کرد:  توان صندوقالذکر، میبا توجه به مطالب فوق

-نوپا یا استارت یوکارها کسبهای تأمین مالی هستند که با هدف حمایت از  های جسورانه نوعی از صندوق صندوق»

 . «شودنوپا می یوکارها کسبگذاری در  ها صرف سرمایههای این صندوقاند و درصد بالایی از داراییایجاد شدهها آپ

 ها در ایرانآپگذاری جسورانه و تأمین مالی استارت سرمایه. 1-3-2

، 3131گردد که از سال سابقه ایجاد ابزارهای تأمین مالی نوآوری در ایران، به برنامه سوم توسعه اقتصادی کشور برمی

گذاری  های مبتنی بر فناوری و نوآوری، از طریق سرمایهبا هدف تأمین مالی شرکت های پژوهش و فناوری صندوق

شمسی، با توجه به سرعت تحولات در  34تشکیل شدند. در انتهای دهۀ  جسورانه، اعطای تسهیلات و صدور ضمانتنامه

-عه روزافزون تأمین مالی در آنها، تبیین قوانین ویژه در دستور کار نهادهای سیاستحوزه فناوری و نوآوری و نیاز به توس

 -3132مصوب  –بنیان ها و مؤسسات دانشگذار قرار گرفت. از جمله این قوانین و مقررات، قانون حمایت از شرکت

اندارد سازی را در کنار ایجاد و های مرتبط با استقرار و اخذ مجوز و استهای مالیاتی و گمرکی و مشوقاست که معافیت

 ها فراهم نموده است. توسعه نهادهای تأمین مالی برای این شرکت
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زیر نظر سازمان بورس و اوراق بهادار و فرابورس  گذاری جسورانه های سرمایه صندوق، موافقت با تشکیل 3122از سال 

نویسی و اقدام به پذیره عالیت خود را اخذ نمودهصندوق مجوز ف 36ایران در دستور کار قرار گرفته است که تا کنون 

کنند های سازمان بورس فعالیت میها ذیل قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید و دستورالعملاند. این صندوقکرده

نوآوری و بنیان، با سایر نهادهای تأمین مالی کشور از جمله صندوق و طبق قانون برنامه توسعه تولید محصولات دانش

 شکوفایی همکاری و مشارکت دارند.

الذکر که مرجع تشکیل آنها، قوانین و مقررات مشخصی هستند و چارچوب فعالیت مشخصی علاوه بر نهادهای فوق

-شده ثبتهای سهامی خاص نیز که به صورت شرکت گذاری جسورانه )خطرپذیر( خصوصی های سرمایهدارند، شرکت

 کنند. بنیان میهای دانشها و شرکتآپری در استارتگذا اند، اقدام به سرمایه

ها شکل گرفتند و آپشمسی در ایران با هدف تأمین مالی مرحله اولیه توسعه استارت 24ها نیز در اوایل دهه دهندهشتاب

ر کاری ، اشخاص حقیقی هستند که در طول عم 3وکاراند. فرشتگان کسب دهنده فعال شدهشتاب 344تا کنون بیش از 

هایی هستند که محصول آپگذاری در استارت اند و علاقمند به سرمایهفعالشان، ثروت، تجربه و دانش به دست آورده

گذاری و عملکرد و تعداد فرشتگان کسب  شان را تا حدی توسعه داده باشند. حجم سرمایهاولیه برای فروش دارند یا ایده

تأمین مالی  فرایندنیز در  9های تأمین مالی جمعیدسترس نیست. همچنین پلتفرمها به طور دقیق در دهندهوکار و شتاب

 ها فعال هستند.آپاستارت

 گذاری جسورانه خصوصیات صندوق سرمایه. 2-3-2

 خصوصیت اصلی دارند: 2گذاری جسورانه  های سرمایه صندوق

 گذاران را در اختیار گرفته سرمایه سرمایهای مالی است. به این معنی که گذاری جسورانه، واسطه یک صندوق سرمایه

 نماید.گذاری می هایش سرمایهو آن را مستقیماً در سبد شرکت

 نماید. یعنی زمانی گذاری می عام( سرمایه یرسهامیغهای خصوصی )گذاری خطرپذیر تنها در شرکت صندوق سرمایه

 بازار بورس عمومی مبادله شوند. توانند به سرعت درها نمیشد، سهام شرکت انجامگذاری  که سرمایه

 بازی  اش یگذار هیسرماهای داخل سبد گذار خطرپذیر یا جسور، نقش فعالی در نظارت و کمک به شرکتسرمایه

گذاری به طرق مختلف به  گذاری جسورانه است. صندوق سرمایه ترین خصوصیات سرمایهکند. این نقش یکی از مهممی

مدیره باشد تا شرکت از مشاوره و نفوذ این تواند از طریق عضویت در هیئتک میکند. این کمشرکت نوپا کمک می

 تواند در استخدام نیرو و معرفی شرکت به بازار مؤثر باشد.گذار میهای سرمایهاین، مشاوره علاوه برعضو بهره گیرد. 

 گذاری در قالب فروش  مایهگذاری جسورانه، حداکثرسازی بازگشت مالی از طریق خروج از سر هدف اولیه سرمایه

 سهام و یا عرضه اولیه عمومی سهام باشد.

 نماید. منظور از فراهم می شان یداخلها را برای رشد گذاری جسورانه، منابع مالی مورد نیاز شرکت صندوق سرمایه

 حال  به تاوکاری که وکار قبلی است و نه به تملک درآوردن کسبوکار جدید از دل کسبکسب بناکردنرشد داخلی، 

 وجود داشته است.
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 گذاری جسورانه کارکرد صندوق سرمایه. 3-3-2

گذارانی که به دنبال گذاری هستند که پول سرمایه های سرمایه گذاری جسورانه، در واقع صندوق های سرمایه صندوق

را  هستندوکارهای کوچک و متوسط با پتانسیل رشد بالا ها( و کسبآپوکارهای نوپا )استارتداشتن سهام در کسب

هایی با بازده و ریسک گذاری ها، سرمایهگذاری کنند. این نوع سرمایهآوری کرده و در قالب سبد سهام مدیریت میجمع

شوند که زیرمجموعه آن، های جسورانه بورسی در قالب یک هلدینگ تشکیل می شوند. صندوقبالا محسوب می

 شوند.های مذکور شریک میها در ازای سهام با شرکتگیرند. این صندوقبنیان قرار میهای دانششرکت

گذاری در  گذاران و سرمایهآوری سرمایه از سرمایهکه گفته شد، هدف از تشکیل صندوق جسورانه، جمع طور همان

با هدف کسب بیشترین بازده اقتصادی  های در شرف تأسیس و یا نوپای دارای پتانسیل رشد زیاد و سریع،سهام شرکت

در این زمینه، کمک به  بلندمدتهای گذاری ممکن در برابر پذیرش ریسک بالا است. علاوه بر کسب بازدهی از سرمایه

)بنگسون و  آیندرشد اقتصادی، کارآفرینی، ایجاد اشتغال و توسعه فناوری از دیگر اهداف صندوق جسور به حساب می

آوری نموده و در اوراق مالکیت اشخاص در راستای اهداف یاد شده، صندوق منابع مالی را جمع. (9432، 3ریوید

برداری رساندن و های مختلف به منظور به بهرههای فکری و نوآورانه در زمینهحقوقیِ با موضوع فعالیت پروژه

گذاری، معمولاً ترکیب  مقررات سرمایه بر اساس. نمایدگذاری می های یادشده سرمایهمحصولات شرکت یساز یتجار

های بانکی یا اوراق با  های نوپا و مابقی سرمایه خود را به سپرده درصد در پروژه 64تا  24دارایی صندوق جسورانه بین 

  .دهند درآمد ثابت اختصاص می

گذاری قید شود.  یههای سرما باید روی گواهیکه  است یک میلیون ریالگذاری برابر  قیمت اسمی هر واحد سرمایه

 استگذاری ممتاز و عادی  میلیارد ریال و منقسم به واحدهای سرمایه 344سرمایه صندوق ثابت است و معادل حداقل 

گذاری ممتاز  گذاری صندوق را واحدهای سرمایه % کل واحدهای سرمایه94کم بندی باید دستدر این تقسیمکه 

حداکثر ها آغاز و به مدت  دورۀ فعالیت صندوق از تاریخ ثبت نزد مرجع ثبت شرکتتشکیل دهد.  لازم به ذکر است که 

 یابد.)هفت( سال ادامه می 1

 گذاری جسورانه ساختار سرمایه. 4-3-2

 :استها برقرار است شامل مراحل زیر چارچوب کلی که در این صندوق

 انتخاب طرح 

وکار به صندوق گذاری جسورانه است، ارائه یک طرح کسب سرمایهوکاری که به دنبال اولین قدم برای شروع هر کسب

بررسی کامل  رینظهای پیشنهادی را از ابعاد مختلف گذاری جسور، طرح . صندوق سرمایهاستگذاری جسور  سرمایه

ای که پتانسیل وکار، محصولات، مدیریت و سابقه عملیاتی شرکت بررسی کرده و در نهایت طرح و ایدهمدل کسب

گذاری شامل میزان بودجه مورد نیاز  کند. پس از انتخاب طرح، باید یک برنامه سرمایهگذاری را دارد انتخاب می مایهسر

 های تزریق آن آماده شود.و زمان
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 تأمین مالی 

 مندان علاقه کنند می سعی راه این در و ندارند تنهایی به را گذاری سرمایه منابع تمام پرداخت توانایی اغلب هاصندوق این

 ها بانک خیریه، های سازمان وقف، های صندوق بازنشستگی، های صندوق ثروتمند، افراد ها نظیرگذاری سرمایه نوع این به

  کنند. همراه خود با را ،… و

 هاآپمدیریت استارت 

 این در ها(آپنوپا )استارت های شرکت مدیریتی و اجرایی تیم که چرا است برخوردار بالایی اهمیت از قسمت این

 داشته را کوچک های شرکت در مدیریت تجربه و دانش علاقه، که شود تشکیل افرادی از باید تیم این. هستند قسمت

 .کرد خواهد مشارکت نوپا شرکت مدیریت در تیم این کارآفرین، با لازم از توافقات بعد. باشند

 گذاری خروج از سرمایه 

از  اولیه، گذاری سرمایه از پس سال شش تا چهار معمولاً زمانی، دوره یک از پس گذاری جسورانه صندوق سرمایه

. 9. ادغام و تملک 3دارد مانند  وجود پروژه از یک  خروج برای مختلفی های روش .شود یم پذیر خارجسرمایه شرکت

 های نوپا.اولیه شرکت مؤسس. بازخرید سهام توسط 1عرضه اولیه عمومی 

 صندوق جسورانهعوامل ریسک در . 6-3-2

گذاری در این صندوق ماهیتی بسیار پرریسک دارد و تنها باید از سوی افرادی صورت گیرد که منابع مالی کافی  سرمایه

گرفته در این  گذاری صورت سرمایه نقدکردنبرای پذیرش چنین ریسکی را دارند و در هیچ مقطعی نیاز فوری به 

 های نوپا ذاتاً ریسک بالایی دارد، نوین و شرکت یها یفناورگذاری در  سرمایههمچنین از آنجایی که  صندوق را ندارند.

های  پذیر آن است. ادامه فعالیت و رشد شرکت های سرمایه منابع نقدینگی صندوق تا حد زیادی وابسته به موفقیت شرکت

مند به این کار  دیگری نیز علاقه نوپا نیز مستلزم جذب سرمایه است که ممکن است صندوق قادر به تأمین آن نبوده و نهاد

گذاری  های سرمایه صندوق در فرصت .شودگذاری  نباشد که این امر ممکن است در ادامه کار منجر به شکست سرمایه

 .شودشناسایی گذاری جهت سرمایهفرصت مناسبی  به طور حتمو تضمینی نیست که  قرار داردسایر رقبا با رقابت  در

تری نسبت به  نقدشوندگی بسیار پایینی دارند و نیازمند تعهد بلندمدت اغلبهای صندوق  گذاری سرمایه علاوه بر این،

شوند و ممکن است صندوق ناگزیر شود از برخی از  پیش از سود محقق می به طور معمولها  معمول هستند. زیانحالت 

 . ها بدون کسب بازدهی خروج کند گذاری سرمایه

  1(PE) گذاری خصوصی سرمایهصندوق . 3-2

( یکی از محصولات مالی جدید و نوظهور در بازار سرمایه کشور PEگذاری خصوصی )به اختصار  صندوق سرمایه

عنوان یکی از نهادهای مالی موضوع قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی معرفی به 3121ها از شهریور است. این صندوق

 گردید و دستورالعمل تأسیس آن از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار صادر گردید. 

ها با الشرکه شرکتگذاری در سهام/سهم آوری منابع مالی و تخصیص عمدۀ آن به سرمایه موضوع فعالیت صندوق جمع

عالیت در صنایع مختلف از جمله صنایع کشاورزی و غذایی، دارویی و سلامت، شیمیایی و پتروشیمی، صنایع موضوع ف

ها  تواند به اوراق بهادار با درآمد ثابت، سپرده . صندوق مانده وجوه خود را میاست  غیرهفناوری اطلاعات و ارتباطات و 

 و گواهی سپرده بانکی تخصیص دهد.
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گذاری  گذاری جسورانه دارد. قبل از تعریف صندوق سرمایه های زیادی به صندوق سرمایهتشباه ،این نوع صندوق

عنوان یکی از نهادهای فعال در حوزه  گذاری جسورانه به های سرمایه عنوان نهاد مالی جدید، صندوقخصوصی به

در  بار نیاولصوصی در ایران گذاری خ های سرمایه اند. به تعبیری، صندوقگذاری خصوصی در کشور فعال بوده سرمایه

 اند.گذاری جسورانه فعالیت کرده های سرمایه قالب صندوق

های هدف مختلفی را های مالی، شرکتهای خصوصی در ادبیات مالی بسته به شرایط و وضعیت بنگاهگذاری سرمایه

گذاران خصوصی دارد. توسط سرمایه شدن انتخابکند. سطح تأمین مالی و عمر شرکت نقش بسزایی در انتخاب می

 پذیر ارائه نماید.های سرمایهگذاران به شرکتتواند تصویر بهتری از ورود سرمایهمی .9نمودار 

 
  تجاریواحد های مختلف (. مراحل تأمبن مالی در چرخه1) نمودار

طور که از نمودار همانکند. های متعارف تأمین مالی را بیان میگیری یک شرکت و روشمقطع زمانی شکل .3نمودار 

گذاری خصوصی در سطح رشد و بلوغ بیشتر ورود دارند که این موضوع دقیقا  های سرمایه قابل استنتاج است، صندوق

 .استهای جسورانه  نقطۀ مقابل فعالیت صندوق

3گذاری جسورانه ) های سرمایهطبق مطالب فوق، یکی از عمده تفاوت
VC) و سرمایه ( گذاری خصوصیPEنو ) ع

های ورشکسته یا گذاری خصوصی در شرکت های سرمایه گذاری است. صندوق های موجود در سبد سرمایهشرکت

تواند رغم داشتن تولید و فروش، به دلیل عدم مدیریت صحیح تحت فشار مالی قرار دارند، می دارای زیان انباشته که علی

بنیان و نوپا های دانشگذاری جسورانه صرفاً در شرکت یههای سرما گذاری نماید. این در حالی است که صندوق سرمایه

ها دارند، این در گذاری خصوصی تمایل بیشتری به کنترل شرکت گذاری نمایند. همچنین صندوق سرمایه بایستی سرمایه

د. در گذاری جسورانه بایستی میزان خرید سهام کمتری را در برنامه خود داشته باشن های سرمایه حالی است که صندوق
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های تأمین مندی از فرصتگذاری خصوصی با صندوق جسورانه بهره ها، عمده تفاوت صندوق سرمایهکنار این تفاوت

گذاری جسورانه،  های سرمایه مالی از طریق بدهی است. این در حالی است که مطابق ادبیات مالی متعارف، صندوق

 ن مالی دارند.گذاری امکان تأمی صرفاً از طریق فروش واحدهای سرمایه

 گذاری خصوصی های سرمایه اجزا )ارکان( صندوق. 1-3-2

کنند که به عنوان گذاری می ها سرمایهگذاری خصوصی اغلب در شرکت های سرمایه که بیان شد صندوق گونه همان

 تأمین 3(LPگذار )توسط شرکای سرمایهوسیلۀ سرمایه آورده شده شوند. این پرتفوی بههای پرتفوی نامیده میشرکت

کنند و تعهدات هر کدام گذاران غیرفعال شرکت مشارکت میعنوان سرمایهگذار صرفاً بهشود. شرکای سرمایهمالی می

( LPگذاران، شرکای محدود )اند، به همین جهت این نوع سرمایهای است که به صندوق متعهد شدهنیز به اندازه سرمایه

-ها، بانکها، بیمههای بازنشستگی خصوصی و عمومی، خیریه گذاران شامل صندوقسرمایه. این نوع از 9شوندنامیده می

توانند در عملیات گذار هستند و نمیشود که موارد مذکور فقط سرمایهمی 1ها فرا صندوقها، افراد ثروتمند و ها، شرکت

است دخالت کنند. نوع شخصیت صندوق  گذاری شده ها سرمایههایی که در آنروزانه و یا مدیریت صندوق و یا شرکت

گذاری خصوصی به صورت مشارکت محدود تشکیل  های سرمایه سهامی خاص با مسئولیت محدود است. بیشتر صندوق

 .(9442، 0)کاپلان شوندشوند و با شرایط مندرج در قرارداد مشارکت محدود اداره میمی

شود، ( نامیده میPEای ویژه که شرکت خصوصی )گذاری خصوصی با یک شرکت تخصصی و حرفه صندوق سرمایه 

گذاری  های سرمایه ای مجزا از صندوقمجموعه،  PEیابد. به طور معمول یک شرکت شود و توسعه میمدیریت می

گذاری  های قبلی به طور کامل سرمایه سال پس از اینکه صندوق 2الی  1کند هر خصوصی را مدیریت کرده و تلاش می

 .(9433، 2)متریک و یاسودا جدیدی را ایجاد کندشدند، صندوق 

، سرمایه هست 6پذیر، رشدی و یا خریدهای تملیکیهای خطراین شرکت که متشکل از متخصصینی در اجرای استراتژی

ها از طریق دو شخصیت آوری کرده و به این صندوقگذاری خصوصی را جمع های سرمایه ای از صندوقیک یا خانواده

معمولاً  PEدهد. شرکت مشاوره می ارائۀگذاری،  و مدیر سرمایه 1(GPاما وابسته، یعنی شریک مدیریتی )حقوقی مجزا 

گذاری در تمامی  گیری در بخش شریک مدیریتی و مدیر سرمایههای تصمیمهای کلیدی و سمتتمام پست

را از  PEحقوقی مجزا، شرکت  هایگیرد. تأسیس این شخصیتکند را در اختیار میهایی که خودش تأسیس می صندوق

 دارد.شود، مصون نگه میو یا ادعاهایی که علیه آن صندوق انجام می PEتعهدات مربوط به صندوق 

های مرتبط با مدیریت صندوق شریک مدیریتی یک صندوق به طور عمده، مسئول همه جنبه (:GPشریک مدیریتی )

گری را برعهده دارد که در نتیجه، عملکردش در صندوق تنها باید در داری و متولیاست و نوعی از مسئولیت امانت

گذار را انجام گذاران باشد. این شریک، فراخوان واریز سرمایه تعهد شده توسط شرکای سرمایهجهت منافع سرمایه

                                                           
1
 Limited Partnership 

9
شرکای گیرد. ( صورت میGP( و مشارکت فعال )LPجسورانه یا خصوصی به دو شکل مشارکت محدود ) های صندوقدر  گذاری سرمایهمشارکت یا  

، انتظار دریافت سود و در برخی موارد گذاری سرمایهدهند و در مقابل این  ها قرار می در اختیار صندوق گذاری سرمایهرا برای ای (، سرمایهLP)ود محد

 ها دارند آن دسترسی به اطلاعات و معاملات را در
3
 Fund of Fund 

4
 Kaplan  

5
 Metrick, A., & Yasuda, A 

6
 Buyout 

7
 General Partner 



 3999-3912 ،3041 بهار ،29 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 30

 

قرارداد  های صندوق را در راستای وکالتی که به موجبگذاری ها و خروج از سرمایهگذاری دهد و همه سرمایه می

 PEطور شرکا و متخصصین کلیدی شرکت دهد. شریک مدیریتی و همینمشارکت محدود در اختیار دارد انجام می

. خورد یمگذار گره متعهدند که بخشی از سرمایه صندوق را تأمین کنند، از این طریق منافع ایشان با منافع شرکای سرمایه

درصد تجاوز  34از  ندرت بهدرصد است و  2تا  3ندوق معمولاً بین شده صسهم شریک مدیریتی از کل سرمایه تضمین

  . کندمی

-گذاری است که عملیات روزمره صندوق خصوصی را مدیریت می در عمل این مدیر سرمایه گذاری: مدیر سرمایه

های شرکتای را به گذاری بالقوه را ارزیابی کرده و خدمات مشاوره های سرمایهگذاری فرصت کند. مدیر سرمایه

کند و در دهی صندوق را مدیریت میحسابرسی و گزارش فراینددهد و گذاری صندوق ارائه می موجود در سبد سرمایه

 درصد سرمایه تعهد 9تا  3.2گیرد. کارمزد مدیریت معمولاً حدود مقابل این خدمات کارمزد مدیریت از صندوق می

گذاری انجام شده  گذاری بر اساس میزان سرمایه پایان دوره سرمایه گذاری صندوق است و در شده در طول دورۀ سرمایه

 تری کاسته شود.دوباره محاسبه شده و ممکن است به نرخ پایین

عدد به طور  32تا  34گذاری کند که بین  های محدودی سرمایه صندوق در طول عمر خودش، ممکن است در شرکت

برای فروش سهامش در  PE گذاری صندوق است. توانایی یک شرکت دهنده سبد سرمایه تشکیلکه  متوسط خواهد بود

موفقیت و یا  ۀکنند ها با یک میزان قابل توجه سود و بعد از سه تا هفت سال دوره نگهداشت آنها، تعیین این شرکت

ه میلیارد ریال تعیین شد 244گذاری خصوصی مبلغ  های سرمایه حداقل سرمایه صندوق .شکست آن صندوق خواهد بود

عنوان  سال ابتدایی آن به 0سال است که  1ها حداکثر به مدت  فعالیت در نظر گرفته شده برای این صندوق ۀ. دوراست

 .شود گذاری صندوق تعیین می دوره سرمایه

 گذاری خصوصی را به صورت زیر خلاصه کرد: های سرمایه توان کارکرد صندوقبا توجه به مطالب گفته شده، می

های خصوصی تأسیس و مدیریت سال( توسط شرکت 1گذاری خصوصی با عمر محدود )حداکثر  سرمایههای  صندوق»

سال  1تا  1پذیر و سپس واگذاری سهام آنها بعد از ها از طریق خرید سهام و تملک شرکت سرمایهشوند. این صندوقمی

 «.کننددوره نگهداشت آنها، اقدام به تأمین مالی می

 هاگذاری از سرمایه سازوکار خروج. 2-3-2

گذاری تبیین و در نظر  گذاری خصوصی طبق امیدنامه سازوکارهای مختلفی را برای خروج از سرمایه های سرمایه صندوق

 آمیز و ناموفق متصور شد:توان با دو حالت کلی خروج موفقیتاین سازوکار را میکه  گیرندمی

 آمیزخروج موفقیت 

های در نظر گرفته مطابق اهداف صورت پذیرفت، مدیریت صندوق با استفاده از دهیریزی و بازدر صورتی که برنامه

صورت زیر های در نظر گرفته بهگذاری اقدام خواهد کرد. روش های سبد سرمایهچند روش نسبت به خروج از شرکت

 است:

 . شرکتفروش به سهامداران . 1؛ فروش به شرکت دیگر. 9؛ عرضه و پذیرش در بازار سرمایه. 3

گذاران صندوق انتخاب خواهد شد. مدیریت صندوق در قراردادهای هر سه روش با توجه به صلاح و صرفه سرمایه

حقوقی لازمه جهت همکاری شرکا در  تعهداتها سازوکارهای خروج را درج خواهد کرد و مشارکتی خود با شرکت

 سازوکارهای مذکور را اخذ خواهد کرد. کردن ییاجرا
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 فقخروج نامو 

در صورتی که انحراف از بازدهی مورد انتظار در صندوق نامساعد بوده باشد و با تشخیص اعضای کمیته یا مدیریت 

گذاری شود، مدیریت صندوق در این حالت نیز با استفاده از  گذاری منجر به شکست در سرمایه صندوق، ادامه سرمایه

د. به این صورت که با استفاده از بازاریابی صحیح و دقیق، ها خارج خواهد شسرمایه خود از مدیریت شرکت نقدکردن

 های هدف منحل خواهند شد.سعی در یافتن مشتری برای فروش شرکت خواهد کرد، یا شرکت

 گیرینتیجه. 3

های مختلف، همواره با مشکل نقدینگی و تأمین ها و پروژهاقتصاد برخی کشورها همانند اقتصاد ایران، برای انجام طرح

تواند این های موجود، میمالی، با توجه به پتانسیل ابزارهای تأمین مالی به عنوان یک  مالی مواجه بوده است. صندوق

های مختلف اقتصاد ها در جذب منابع خرد و اختصاص آنها به بخشمشکل را تعدیل کنند. همچنین ظرفیت این صندوق

 همچنین، تواند کمک شایانی به رشد اقتصاد کشور نماید.تانسیل رشد بالا به ویژه در حوزۀ فناوری و تکنولوژی، میبا پ

که در  دهدگذاران این امکان را میگذاری مناسب و متنوع، به سرمایههای سرمایهبا ارائه فرصتهای تأمین مالی  صندوق

گذار ممکن است هیچ شناخت و  گذاری کنند، در حالی که خود این افراد سرمایه دار سرمایه های مختلف و آینده حوزه

-سرمایهها،  صندوقنوع  در این ۀت قوی و کارشناسان متبحر و خبربا مدیری. از اینرو، در آن زمینه نداشته باشندتخصصی 

گذاری در  سرمایهدر عین اینکه  ،همچنین .ها ورود کنند ر این حوزهد ،در ضمن قبول ریسک توانند میگذاران 

 اغلبهای خاص خودش را هم دارد و  های مورد انتظار جذابی دارد، ریسک سودها و  جذابیت های تأمین مالی، صندوق

به هیچ  شودمیگذاران توصیه بنابراین به سرمایه. استهای سهامی و مختلط  های بالاتری نسبت به صندوق ریسکدارای 

 ها اختصاص ندهند.گذاری در این نوع صندوقگذاری خود را به سرمایهدرصد زیادی از پرتفوی سرمایهعنوان 

 منابع و مآخذ. 4
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Abstract 

Investment funds serve as a one of the cornerstones of economic development. They provide 

several key advantages that contribute to a thriving financial ecosystem Like Economies of 

scale, Professional management, Enhanced liquidity, Mitigated unsystematic risk. Case in 

point, the Iranian economy has long grappled with liquidity and financing constraints. The 

introduction of novel financial instruments, such as investment funds, holds the potential to 

alleviate these challenges. Within a capital market framework, various types of investment 

funds can be established to cater to specific needs Like Project funds, Venture capital, 

Construction Fund, Private equity. Investment funds play a pivotal role in mobilizing smaller 

investments and channeling them towards high-growth sectors, particularly technology, 

which can significantly propel economic expansion. Recognizing the critical role of 

investment funds, this research delves into the operational mechanisms of these various fund 

types. 
Keywords 
Financing, Project Fund, Venture Capital Fund, Construction Fund, Private Equity Fund 
1. Master's student in financial management, Department of Accounting and Finance, Faculty of Economics, 

Management and Accounting, Yazd University, Yazd. Iran.  
2. Professor, Department of Accounting and Finance, Faculty of Economics, Management and Accounting, 

Yazd University, Yazd. Iran. 
3. Master's student in financial management, Department of Accounting and Finance, Faculty of Economics, 

Management and Accounting, Yazd University, Yazd. Iran. 
 

 

 

 

 


