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چکیده
 نوآوری بوم یستزی و کیفی کارآفرینی اثری مستقیم دارد. رشد کمّ برپذیر ریسک گذاریسرمایه     

(Innovation ecosystem)
مالی مناسب عملکرد موفقی نخواهد داشت. هدف اصلی  کشور بدون تأمین 

 پذیر در ایران است. در مرحلهسکگذاری رییافتگی سرمایهتوسعهبررسی دلایل عدم حاضر پژوهش
سپس با استفاده از روش  شد؛شناسایی  مؤثرترین عوامل ای مهمبا استفاده از روش کتابخانه نخست

از آن است . نتایج حاکی دست یافته شد مؤثرای به توافق درخصوص عوامل مرحلهکردن سهدلفی و اجرا
تعداد کم ثبت اختراعات  :از اند عبارتپذیر گذاری ریسکیافتگی صنعت سرمایهتوسعهکه دلایل عدم

های ارزیابی با شاخص نبودنآشنا ،هابودن فرآیند تأسیس و انحلال شرکتبر زمانمبتنی بر نیاز بازار، 
محدودیت استراتژی خروج،  ای،قراردادهای غیرحرفه ،داوری سازوکاراز  نبودنبرخورداری ،موشکافانه

های مالی و قانونی، وجود علمی و اجرایی این صنعت در دولت، کمبود مشوق های یاستسکمبود 
بودن نظام  توسعه درحالهمچنین  ؛بهره کمهای بلاعوض و تسهیلات کمک یاعطا بروکراسی اداری،

های نوآورانه، نظام فرهنگی و ضعف در شاخص یارهاوک کسبنظام مالی کشور، محیط  کشور، اقتصادی
-حرفه یها مشاورهو  یفیتباک، کمبود نیروی کار ن دانشامهاجرت نخبگان و صاحباعم از  ،انسانی منابع
پذیر، آشنایی گذاری ریسکسرمایه مبانی نظرینظارتی و اجرایی درگیر با  یها دستگاهآشنایی کمتر ای، 
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مقدمه.1

ها در مخصوص شرکت ،مالی نوین یک روش تأمین عنوان بهپذیر گذاری ریسک سرمایه
ها و مالی طرح های تأمین و کاراترین روش نیمؤثرتریکی از  عنوان بهطراحی و  ،1دوران مخاطره

 یها دهیاآفرینی از و توانسته با حمایت و نقش است های نوآور در سطح دنیا مطرح شدهشرکت
چنین نهادها  ها تغییر دهد. رسالت و هدف اصلی تشکیل این، چهره دنیا را در بسیاری از زمینهبرتر

لاقیت و پشتیبانی مالی از نوآوران و کارآفرینان هایی حمایت از نظام ملی نوآوری و خ و صندوق
 است. 

پذیر تغییر جالبی را تجربه کرد. تعداد گذاران ریسکاز زمان شروع قرن جدید، رفتار سرمایه     
گذاری سرمایه کل ،2000سال  در پذیر در بازارهای نوظهور افزایش یافت.گذاری ریسکسرمایه
درصد از مجموع  6/97 زانیممیلیارد دلار بوده که از آن  25/3پذیر در بازارهای نوظهور ریسک
 79.2به  2013این مقدار در سال  بوده است. افتهی توسعهپذیر در بازارهای گذاری ریسکسرمایه

 4/2پذیر در بازارهای نوظهور از گذاری ریسکدرصد کاهش پیدا کرد. بر این اساس سهم سرمایه
-کل سرمایه 2013 در سال. یافتافزایش  2013درصد در سال  8/20به  2000درصد در سال 

میلیارد دلار بود. این توسعه تأییدی بر این واقعیت است که  8/9گذاری در بازارهای نوظهور 
خاص در زمینه بازارهای در حال  طور به ،پذیرریسک گذاریسرمایه بر توسعه مؤثرکاوش عوامل 

 .[17کرد ]خواهد  یتوجه قابلهای آینده رشد در سال ادیز مالاحت بهارزش پیگیری دارد و  ،ظهور
نظر توسعه و  ازشاخص جایگاه کشورها را  12سالانه بر اساس  ،2مجمع جهانی اقتصاد     

 12کند. هر یک از این های مهم اقتصادی مشخص میپذیری در سطح جهان در بخش رقابت
 ازایران  2017های این مجمع در سال گزارشند. اساس اههایی تشکیل شدشاخصشاخص از زیر

های شاخصترین زیردنیا را داشته است. یکی از مهم 138شاخص توسعه بازار مالی جایگاه  نظر
و  یافتگی توسعهشاخص »بازار مالی که ارتباط نزدیکی با جایگاه نوآوری کشورها دارد،  توسعه

دنیا قرار  110در جایگاه  2017است. ایران در سال  3«پذیرگذاری ریسکدسترسی به سرمایه
، 4مجمع جهانی اقتصاد)دنیا قرار دارد  89ولی از منظر ظرفیت نوآوری در جایگاه  است؛ داشته
 نسبتاً در رتبه زمینه ظرفیت نوآوری کشور و دسترسی به نیروهای دانشی  در ینکهباوجودا .(2017
 مطلوب نیست و در رتبه اصلاًپذیر گذاری ریسکسرمایههای ، وضعیت فعالیتدردا قرارخوبی 

 .[33دارد ]بسیار پایینی قرار 
محور، موضوع فناوریهای های کارآفرینان و شرکتمشغولییکی از مسائل مطرح و دل     

پذیر که شکلی از ذاری ریسکگاز سرمایه استفاده .[24] راستیپذگذاری ریسک سرمایه
                                                 
1. Venture Period 

2. World Economic Forum 
3. Venture capital development and availability  

4. http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-2016  

http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-2016
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نوآوری و اقتصاد دانشی در ارتباط  خاص با توسعه طور بهرسد مالی هستند، به نظر می یها واسطه
 [.7است ]

ای به قدمت خود تجارت آمیز، پیشینههای جدید پرریسک و مخاطرهگذاری در فعالیتسرمایه     
 1946پذیر، به سال های ریسکگذاریگیری نوع جدید سازمانی سرمایهاما شکل؛ دارد
یافته در کشورهای توسعه جاافتاده وکار کسبپذیر یک گذاری ریسکامروزه سرمایه. گردد یبازم

حدود نیمی از فعالیت  که یطور به است؛جغرافیایی آن محدود به برخی کشورها  اما گستره؛ است
 .[26است ]پذیر در ایالت متحده آمریکا متمرکز شده گذاران ریسکسرمایه

 گذاری های سرمایه کارآفرینی، شرکت های مهم مفقوده در زنجیره حلقهدر ایران نیز یکی از 
 های کامل شاخص طور بهتوان یافت که  پذیر است و کمتر سازمان و شرکتی را میریسک
 ه بخش خصوصینهمچنین تاکنون در این زمی ؛پذیر را رعایت کرده باشدگذاری ریسک سرمایه

 .گرفته است  شکلو حمایت و سرمایه دولت کمتر وارد عمل شده و غالباً با مشارکت 
ای  حرفههمچنین با تیم مدیریت  و جهانی رمهای اخیر ساختار استاندارد مطابق با نُطی سال     

 یافتگی این صنعت نیز حکایت از عملکرد ضعیف آن دارد.توسعه خورد و رتبه به چشم نمی
و نیز در  است شاخص مجزایی نداشته ،توسعه در بازار سرمایهاین صنعت به دلیل عدم     

 شود.عملکرد این صنعت نیز منتشر نمی ها گزارشالمللی مطرح نیست و بین یها گزارش
 ؛توان انتظار رشد و موفقیت از آن داشت داری در این صنعت، نمیبدون داشتن نگاه بنگاه     

و  ی ریاست جمهورینگاه دولتی که عمدتاً توسط نهادهایی نظیر معاونت علمی فناور بنابراین
تواند  پذیرد، نمی صورت می یانبن دانش یها بنگاههدف حمایت از  با صندوق نوآوری و شکوفایی
 .پذیر در ایران گرددگذاری ریسک موجب توسعه صنعت سرمایه

 ریاست فناوری هایسته به دفتر همکارینخبگان واب سسه توسعهؤم» ازجملهمراکزی      
، «یرانا یعصنا ینوسازو  سازمان گسترش»، «کشور ریزیبرنامه و مدیریت سازمان»، «جمهوری

شرکت شناسا »، «شرکت سرآوای پارس»، «دولتیو غیر یدولت یفناورو  پژوهش یها صندوق»
پذیر گذاری ریسکبه فعالیت در کشور در حوزه سرمایه غیره و «پاسارگاد وابسته به بانک

اما  ؛شده است نویسی یرهپذپذیر بورسی نیز در بازار سرمایه صندوق ریسک 4 تاکنونو  اندپرداخته
 ازجملهگزارش نشده است. عوامل زیرساختی و فرهنگی نیز  تاکنونگیری موفقیت چشم

در حوزه علم و فناوری از  یمتق ارزانکمتر، تسهیلات  گروهی تمایل به مشارکت، روحیه کار عدم
مسبب  غیره، و« صندوق نوآوری و شکوفایی»جمهوری و  ریاست یو فناورعلمی  سوی معاونت

از قوانین مصوب مجلس که به این  یبندهای باوجودزدن به مشکلات این حوزه شده است. دامن
و در جهت است ین صنعت بسیار اندک بوده گری او تسهیل ییجنبه اجرا، اندکردهصنعت اشاره 

 .نیستگشا رفع موانع موجود و توسعه این صنعت راه
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پذیر باید گذاری ریسکتوسعه سرمایه ازجملههنگام طرح مباحث توسعه در سیستم نوآوری      
کرد و  اجراای وجود ندارد که بتوان آن را در تمامی کشورها که هیچ الگوی بهینه کردتوجه 

 1های سیستم نوآوری است که در آن بهینگینتیجه مطلوب گرفت. این امر یکی از ویژگی
مصداق ندارد. پس باید به دنبال اصول راهنمای هنجاری بود؛ الگویی که جهت مناسب حرکت را 

ساختار دیگر کشورها بر اساس  هایتجربهمطالعه  و نشان دهد و بیشتر مبتنی بر انباشت دانش
مردان آمریکایی یا اروپایی که دولت ییها استیسبنابراین نباید انتظار داشت ؛ کشور باشد یکنون
پذیر در این کشورها مؤثر گذاری ریسکگیری صنعت موفق سرمایهو در شکل اند گرفته شیپدر 

 ؛کرد و نتیجه مشابهی گرفت اجراکامل  طور بهرا بتوان در ایران یا هر کشور دیگری است بوده 
و با آگاهی و  شده ارائههای مفهومی دیگر کشورها و مدل هایتجربهه باید با نگاهی به بلک

و  مؤثرایران، عوامل  غیره شناخت کامل از شرایط سیستم نوآوری، اقتصادی، حقوقی، فرهنگی و
پذیر را احصا و برای توسعه این صنعت در گذاری ریسکمناسب جهت توسعه صنعت سرمایه

 زی کرد.ریکشور برنامه
در حال  سرعت بهوضعیت اقتصادی ایران پس از انقلاب اسلامی و هشت سال دفاع مقدس،      

 ایراننظام مالی متشکل از بازارها و نهادها و ابزارهای مالی در کشور  حال نیباا ؛تحول بوده است
 ، هنوز راه طولانی در پیش دارد.تا رسیدن به جایگاه مطلوب

درآمدهای صنعت نفت، مانع اصلی در کاهش قدرت اقتصادی است. وابستگی کشور به      
 انیبن دانشبنیان است، باید به این باور که اقتصاد بخش خصوصی که بازوی اجرای اقتصاد دانش

توجه  ،گذار کارآفرینسرمایه هایهمؤسسها و راستا با تشکیل شرکتلازمه توسعه است، هم
ها و بسترها فراهم شود، که در عرصه اقتصاد باید زیرساخت طور همانای داشته باشد.  ویژه

ظرفیت  نهیدرزم نکهیباوجودا متأسفانهپذیر در ایران قدمت زیادی نداشته و ریسک گذاریسرمایه
، وضعیت قرار داردخوبی  نسبتاًنوآوری کشور، تربیت نیروهای مهندس ایران در جایگاه 

مشخص گرفته  های صورتمطلوب نیست. با بررسی اصلاًپذیر گذاری ریسکهای سرمایه فعالیت
 ؛کمی در کشور صورت گرفته است پذیر مطالعه گذاری ریسککه در این خصوص سرمایه شد

است که  سؤالدنبال پاسخ به این و به شداین مطالعه طراحی تر، بررسی عمیق برای بنابراین
 پذیر در ایران چیست؟گذاری ریسک صنعت سرمایه یافتگی توسعهعدمدلایل 

 
 
 
 

                                                 
1. Optimization 
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پژوهشنظریوپیشینهيمبان.2
فکر و  ،بلکه دانش ؛دارایی فیزیکی ملموس نیست و سرمایه، همیشه مادی و شامل پول و سرمایه

گیرد که خود ارزشی های خلاقانه کارشناسان و نخبگان و دانشمندان نیز در ردیف سرمایه قرار میایده

های مختلف اقتصادی، در عرصه هر کشوراستقلال و بالندگی ملی  تصور دارد. حد از  شیب بسا چه
انکارناپذیری گره خورده  یا گونه بهسیاسی، علمی و فرهنگی با دستاوردهای علمی و فناوری آن 

 است.
ای برای انطباق های گستردهریزیبا توجه به اهمیت این موضوع، برنامه بسیاری از کشورها     

 ؛اندبا این تغییرات تدوین و طراحی کرده غیره ساختارهای مالی، اقتصادی، حقوقی، فرهنگی و
گذارانی است که با تکیه بر شم دانند رشد نوآوری و فناوری کشورشان در دست سرمایهچراکه می

، برای کسب پاداش ریسک، فعالانه با وکار کسببسیار نیرومند خود و با پذیریش مخاطرات 
شوند. با توجه به ماهیت کارآفرینی و ریسک ذاتی نهفته در این فرآیند، رینان همراه میکارآف

     [.32است ]پذیر گذاری ریسکها، حمایت و توسعه سرمایهطرح گونه نیاترین راه توسعه مناسب
پذیر در گذاری ریسکگیری صنعت پویای سرمایهشکل کنون که بسترهای مناسب در زمینها

و بازیگران به آن توجه  گذاران قانونگیری است و متولیان، شکل در حال کی به کیایران، 
شایسته و بایسته است، با توجه به ساختار اقتصادی و جمعیتی کشور و بخش اعظمی از اند،  کرده

و همچنین هرم  شودمیهای کوچک و متوسط که در دوران مخاطره اداره اقتصاد که توسط بنگاه
و  زهیباانگو تعداد بسیار زیادی جوان  هستندجمعیتی کشور که در آن جوانان دارای اکثریت 

ها و مالی طرح عنوان منابع اصلی کشور وجود دارد، توجه بسیار جدی به تأمینکرده به تحصیل
 گیرد. مخاطره صورت و در دوران نوآور یها شرکت

 نیا از، هستندصنایعی که مبتنی بر فناوری  ژهیو به ،تأسیستازهمالی صنایع کوچک و  تأمین     
گذاری در صنایع  و سرمایه نامندمی( هیپا دانش) انیبن دانش عیصنارا  ها آنکه  دارداهمیت  نظر

گذاری های فناورانه و نوآورانه، ماهیت سرمایهبنیان به سبب خطر ذاتی موجود در طرحدانش
مناسب  ها آنمالی  سازوکارهای مالی و اعتباری متداول برای تأمین جهیدرنتو دارند بلندمدت 

 .[4] نیستند
هستیم که کشورهای دیگر چگونه در جهت  سؤالحال در بخش بعدی به دنبال پاسخ به این      

پذیر بهره برده و مطالعات ریسک گذاریرشد اقتصادی و تقویت فناوری و نوآوری از سرمایه
 ؟دینما یمداخلی وضعیت این صنعت را چگونه بیان 
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پژوهشپیشینه

خارجي ای جهانی قلمداد پذیر را پدیدهگذاری ریسکبسیاری از کشورها سرمایه.مطالعات
 [.9، 11، 13]کنند  می
(، للوکس و 2004) 3و همکاران (، رماین 2007) 2(، فلیکس و همکاران2011) 1شریف و گزدرـ 

جغرافیایی  اطق( بر روی من1998) 6( و گامپرز و لرنر2001) 5(، مارتی و بالبوآ2003) 4سرلمونت
 کشور و 39بر روی ( 2010) کامینگو و آمریکا  7اروپا، سازمان توسعه همکارهای اقتصادی

ام دادند و پذیر مطالعاتی انجریسکگذاری در خصوص سرمایهکشور  30 ،2014در سال  درنهایت
بایست به پذیر میگذاری ریسککه عوامل موثر بر توسعه صنعت سرمایهبه این نتیجه رسیدند 

جهانی بر روی عوامل  مطالعات که صورت جغرافیایی بررسی شود؛ همچنین مشخص نمودند
، 25، 31] صنعت هنوز در حال انجام است و مطالعات بیشتری نیز نیاز استاین بر توسعه  مؤثر
15 ،18 ،17.] 
 لیوتحل هیتجزیر:   پذگذاری ریسکافزایش مراکز سرمایه»با عنوان  پژوهشیدر  ،8(2016) پنـ 

گذاری های سرمایهبه این نتایج دست یافت که به علت اهمیت شرکت «9یا فضایی و شبکه
توجه بسیاری را به  ریپذ سکیرگذاری ای، جغرافیای سرمایهدر رشد اقتصادی منطقه ریپذ سکیر

 [.27] خود جلب کرده است
دولت به سطوح  علاقهعنوان کردند،  ،(2007) 11( و نکی و هتی هوا2005) 10وایت و همکارانـ 

ممکن است  ریپذ سکیرگذاری های سرمایهمنابع مالی برای شرکت یساز فراهممختلف 
 [.28، 35]دهد را در کشور شکل  ریپذ سکیر یگذار هیسرماجغرافیایی  یها تیفعال

صص و موفقیت: شواهدی از تخ» با عنوان در پژوهشی 12(2009همکاران )گامپرز و ـ 
به این نتایج دست یافتند که ارتباط مثبت و قدرتمندی بین سطح  «پذیرگذاری ریسک سرمایه

پذیر فردی در یک شرکت و موفقیت آن وجود دارد و مشخصات گذاران ریسکتخصص سرمایه
پذیر با ریسک گذاریهای سرمایهدریافتند که شرکت ها آنمرتبط نیستند. غیر هرحال بهسازمانی، 

                                                 
1. Cherif  &  Gazdar   
2. Félix  et  al 

3. Romain  &  van Pottelsberghe   

4. Leleux  &  Surlemont   

5. Martí  &  Balboa   

6. Gompers & Lerner 

7. OECD 
8. Pan 

9. spatial 
10. White et al 
11. Naqi and Hettihewa 

12. GOMPERS 
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 هستند و یک حاشیه ،که تجربه کمتر دارند ییها آنعملکرد بهتری نسبت به دارای  ،تجربه بیشتر
 [.16داشت ]هد فردی وجود خوا سودی از تجربه

گذاری تخصص در مقابل تنوع در سرمایه»با عنوان  پژوهشیدر  ،1(2013همکاران )بارتکاس و ـ 
پذیری که پرتفوی شرکت را بر گذران ریسکبه این نتایج دست یافتند که سرمایه «پذیرریسک

اکتساب گذاری از طریق عرضه عمومی و خروج از سرمایه ،سازنداساس مرحله رشد متنوع می
 [.3] موفقت بیشتری خواهند داشت

نشان داد که  «کردن سیلیکون ولیمسیر قانونی کپی»در پژوهشی با عنوان  ،2(2004) آرمورـ 
 خاص با توسعه طور به، استهای مالی پذیر که شکلی از واسطهگذاری ریسکسرمایه یتوسعه

 [.1] استنوآوری در ارتباط 

کارآفرینی:  یوکارها کسب های نهادی و توسعهتفاوت»ان عنو اب پژوهشی ،(2009) 3بروتونـ 
. این مطالعه از این انجام داد «لاتین و آسیا یکایآمرپذیر در گذاری ریسکتفاوت صنعت سرمایه
کمک کرده و به آن دهی گیرندگان سازمان را جهتتوانند فعالیت تصمیماعتقاد که نهادها می

متفاوت بر تأثیر نهادهای  ای به بررسیزمینه نظریهرویکرد این مطالعه با کند. حمایت می کند،
 [.7اقتصادهای نوظهور پرداخته است ] پذیر یسکرگذاری سرمایه

در ساختار  ( به بررسی اینکه تفاوت2007) 5( و پرکمن و اسپیسر2007) 4یو کروملامزبری ـ 
گذاری  سرمایه ازجملههای کلیدی کارآفرینی تواند بر فعالیتدر کشورها چگونه میمالی  هاینهاد

 [.30، 27] اثر بگذارد ریپذ سکیر

ساختارهای  عموماًمعتقدند که اقتصادهای نوظهور  ،(2007) 7چن ( و تیان و2003) 6بروتونـ 
ساختارهای نهادی و  نظر ازیافته با اقتصادهای بیشتر توسعه یتوجه قابل صورت بهنهادی دارند و 

 [.6] متفاوت هستند ،سیستمی

مشخص اقتصادهای  صورت بهبیان کردند که  ،(2000) 9( و پنگ1996) 8بویسولد و چایلدـ 
 [.5،29دارند ]تمایل نوظهور به ساختارهای نظارتی و اجرایی ناکافی 

در « پذیر در آسیاریسک یگذار هیسرماراهنمای »عنوان با  (، در پژوهشی2001) 10کنی و هانـ 
های کشور که عرضه اولیه سهام در مانیل عملی نبود و صندوق نشان دادندگزارش بانک جهانی 

                                                 
1. Bartkus, J.R. and Kabir Hassan, M 

2. Armour 

3. Bruton 

4. Lounsbury & Crumley 

5. Perkmann & Spicer 
6. Bruton & Ahlstrom 

7. Tian, & Chen 

8. Boisot & Child 
9. Peng 

10. Kenny,M ,Han 
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واقعی برای  وکار کسبهای پذیر باید درگیر برنامهگذاران ریسکفیلیپین هم کارا نبودند، سرمایه
بود  پذیر یک هنجارگذاران ریسکسازی در میان سرمایهشدند، شبکهگذار میهای سرمایهشرکت

ساخت. با میسر می فناورییافته برای انتقال های بالقوه را در کشورهای توسعهگذاریو سرمایه
نمایندگی برای  مسئلهیافته به  های اولیه این فرضیه تأیید شد که فقدان نهادهای توسعهمصاحبه
های برای شرکت یفرد منحصربهشده و به ایجاد الزامات منجر پذیر گذاران ریسکسرمایه

 [.20] شده استمنجر حفظ اثربخشی  برایپذیر ریسک یگذار هیسرما

شرکتی در سایه  1جدید یوکارها کسبطراحی »با عنوان  پژوهشیدر (، 2000)چسپرو ـ 
جدید  وکار کسببه این مورد اشاره کرد که اگر موفقیت  «پذیر خصوصیگذاری ریسک سرمایه

این دسته از اثبات شود، موفقیت کارآفرین مستقیم باعث تولید ارزش اقتصادی برای 
جدید توسط  یوکارها کسببه  2گذاران خواهد شد. وی اشاره کرد که مدل بخشی سرمایه
 [.8] باشد مؤثرها تواند بر دستیابی به کارایی این شرکتحالت می 4گذاران خطرپذیر در سرمایه

که  کردعنوان  «4پاهای تیزمالی شرکت تأمین»ای با عنوان در مطالعه ،(1985) 3کامدتسکیـ 
رشد بالا  با 5جدید یوکارها کسب و رفاهپذیر برای موفقیت گذار ریسکفرآیند اکتساب سرمایه

 [.21است ]حیاتی 
گذاری حقوق صاحبان سرمایه خصوصی و سرمایه» با عنوان پژوهشیدر  ،(2014) 6دیواکرانـ 

ق رغم رشد حقوعلی توسعه درحالدر کشورهای  «های کوچک و متوسطپذیر شرکتریسک
 هایپذیر در بازارهای نوظهور، موضوعگذاری ریسکسرمایه خصوصی و صاحبان سرمایه
. ارتباط رود یمشمار ها بهاین کلاس از دارایی محدودیت در توسعه عنوان بهساختاری هنوز 

در صنعت  یو چالاکو حجم  7های جایگزینگذاریبین محیط قانونی برای سرمایه یمستقیم
خواهند ساختار حقوق صاحبان ای که میتوسعه درحال یکشورها مربوطه برقرار است. کشور

بی در قوانین و مقررات قوی را ایجاد کنند باید انقلا ریپذ سکیرگذاری سهام خصوصی و سرمایه
 [.10] یجاد کنندا ذارانگبازار برای سرمایه شدن جهت جذاب

( طی گزارشی اعلام کرد که 2012) 8«آمریکای لاتین ریپذ سکیرگذاری اتحادیه سرمایه»ـ 
باشد، اندازه صنعت  تر جذابپذیر های ریسکمحیط قوانین و مقررات برای مدیران صندوق هرچه

                                                 
1. New venture 

 ه سبک خاصی درآوردن. ب2
3. Kometsky 

 های با رشد بسیار بالا شرکت. 4
5. ventures 

6. Divakaran 
7. Alternative investment 
8. LAVCA 
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امتیازدهی  سازوکار لهیوس بهالبته این نتیجه  ؛است تر بزرگنسبت به تولید ناخالص داخلی 
 [.23] شدمشخص  1«آمریکای لاتین ریپذ سکیرگذاری انجمن سرمایه»
: تأثیر پذیرگذاری ریسکگیری سرمایهجنسیت و تصمیم» با عنوان پژوهشی( در 2015) 2تینکرـ 

مجزا از ارزشیابی  دو جنبه «های کارآفرینانهفنی و سرمایه اجتماعی بر ارزشیابی پیشینه
داد و دریافت که  نشان را بر کارآفرینی و کسب و کارهای ریسکیپذیر گذاران ریسک مایهسر

زنان بیشتر  ارزشیابی کند،را متعادل می جنسیت  فنی تأثیر نهیشیپ است. مؤثرارزشیابی جنسیت 
 [.20]شودپذیر میموثر بوده و منجر به موفقیت کسب و کارهای ریسکاز مردان 

: عوامل توسعه درحالحقوق صاحبان خصوصی در جهان »با عنوان  پژوهشیدر  ،(2016) 3لرنر ـ
در توسعه حقوق صاحبان سهام خصوصی و  مؤثرعوامل  ،«های معاملهسازه کننده نییتع

که حقوق صاحبان سهام خصوصی و  کند یماست. او بیان  را بررسیپذیر گذاری ریسک سرمای
کارآفرینان را پوشش  گذاران و اند تا شکاف اطلاعاتی میان سرمایه آمدهپذیر ریسکگذاران سرمایه

 [.23] دهند
مهم  ریپذ سکیرگذاران آیا اندازه پرتفوی سرمایه»ای با عنوان مقاله در ،(2013) 4بارتکاس ـ

بر موفقیت و تأثیر تغییر این  ریپذ سکیر گذارانهای سرمایهتأثیر اندازه پرتفوی با بررسی «است؟
که  افتی  دستساله به این نتایج بیستگذاری در بازه زمانی از سرمایه ها آناندازه بر خروج 

خواهد شد،  ها آنآمیز گذاری موفقیتباعث کاهش سرمایه تنها نه ها آنافزایش اندازه پرتفوی 
همچنین به شواهدی  ها آنست. ا مؤثر ها آنچشمگیری بر نرخ موفقیت پرتفوی  صورت به بلکه

 [.2] کردرا پیشنهاد می ریپذ سکیر گذاران هیسرمادست یافتند که اندازه بهینه پرتفوی 
در مقابله  افتهی توسعهپذیر گذاران ریسکشبکه سرمایه»ای با عنوان در مقاله( 2010) 5مک لین ـ

گذاران خطرپذیر، مثل سیلیکون ولی و شبکه سرمایه که یدرحال کرد:بیان  «افتهی توسعهکمتر 
 افتهی توسعهوسیعی بررسی شده است، به مناطقی با شبکه کمتر  صورت بهبوستون،  128خیابان 

گرفتن عوامل محیطی، نظربا در 6وی فرآیند اکتساب را در نیوبرنزویک .توجه کمتری شده است
یافته در پذیر توسعه ن ریسکگذارادر میان سرمایه، ات سیستم، عوامل دولتی و مردمیمشخص

شرکت  20پذیر در گذار ریسکسرمایه 6کارآفرین و  10با  . اوبررسی کرد افتهی توسعهمقابل کمتر 
 کننده نییتع. نتایج نشان داد که دولت یکی از عوامل کردپذیر مصاحبه گذاری ریسکسرمایه

 [.24است ]توسعه شبکه 

                                                 
1. The Latin American Private Equity & Venture Capital Association(LAVCA) 
2. Tinkler et al.2015 

3. Lerner, J 

4. Bartkus 
5. Melanie MacLean 

6. New Brunswick 



 1396ـ زمستان  20انداز مديريت مالي ـ شماره  چشم                                                                                           142

مطالعاتداخلي

گذاری در های سرمایهمعیارهای غربالگری طرح»با عنوان ( در پژوهشی 1394)فلاحی ـ 
 پژوهش، مبانی نظریپیمایشی با مرور  هایپژوهشاز نوع  «خطرپذیر گذاریهای سرمایهشرکت

 کنند رااستفاده میگذاری سرمایه یها طرحخطرپذیر در ارزیابی  گذارانمعیار که سرمایه 33
ساخته استفاده شد. پژوهشگر نامه پرسش، از ایمطالعات کتابخانهپس از تکمیل . کرداستخراج 

ترتیب عوامل تیم مدیریت، شرایط مالی، استراتژی شرکت نتایج این پژوهش نشان داد که به
خطرپذیر، بازار محصول، فرصت محیطی و شخصیت کارآفرین معیارهایی هستند  یگذار هیسرما

این  گیرند. گذاران خطرپذیر قرار میمورداستفاده سرمایهگذاری سرمایه یها طرحکه در غربالگری 
 [.12] کننددرصد از واریانس کل عوامل را تبیین می 15/65 درمجموعهفت عامل 

های گذاری برتر برای صندوقانتخاب سرمایه» با عنوان پژوهشیدر (، 1393)حسینی ـ 
، به این نتایج دست یافت که «معیارهگیری چندپذیر با استفاده از تصمیمگذاری ریسک سرمایه

زیادی اهمیت بسیار  پذیرگذاری ریسکی سرمایههادر صندوق برای انتخاب طرح گیری یمتصم
گذاری صندوق سرمایهگذاری مناسب شرط لازم برای موفقیت انتخاب طرح سرمایه دارد.

 [.19]است پذیر یسکر

مالی  مطالعه تطبیقی الگوهای تأمین» با عنوان (، در پژوهشی1388)منصور  زاد رستمـ 
 یگذار هیسرما و با هدف بررسی تاریخچه «هیسرما نیتأم هایهمؤسسگذاری خطرپذیر در  سرمایه

های تأمین مالی خطرپذیر در کشورهای گذاری با نیت بررسی شیوهخطرپذیر و بانک سرمایه
 1388که در ایران در سال  افتی  دستپژوهش به این نتایج  نیدر اجهان و ایران انجام شد. وی 

اطلاعات آماری یا هدایت صاحبان ایده  یآور جمعمتمرکز به  طور بههیچ نهاد یا سازمانی 
خطرپذیر  یگذار هیسرما یها طرحدولتی از  صورت به یا اندازه تا. تنها نهادی که نپرداخته است

 [.34] است «و نوسازی سازمان گسترش»کند حمایت می

گذاری  مالی صنعت سرمایه های تأمیننظامهمسوسازی » با عنوان پژوهشیدر  (1389)خرمی ـ 
که در اقتصاد  نشان داد «نانوتکنولوژی موردمطالعهبنیان های دانشپذیر در بنگاهمخاطره

ها مزیت رقابتی دولت عنوان به ،های پیشرفتهفناوری خصوصبه ،هامحور، دانش و فناوری دانش
های صحیح خود از مزایای ها با استفاده از سیاستاین راستا بسیاری از دولتشوند. در مطرح می

مشکل تأمین  ،این تغییر یها چالشترین برند. از اصلیبیشترین بهره را می محور دانشاقتصاد 
بسیاری  .دشو پر  گذاران خطرپذیر سرمایهتوسط  تواندمی این خلأ .مالی بازیگران این عرصه است

اند از ساختن آن توانسته ها و تغییرات در الگوی اصلی و بومیزیرساخت کردناز کشورها با فراهم
گذاری خطرپذیر در جهت رشد اقتصادی و تقویت فناوری و افزوده و نقش فزاینده سرمایهارزش
 نظران صاحبکارشناسان، متخصصان و  پژوهشآماری این  ی بیشترین بهره را ببرند. جامعهنوآور
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های آماری استنباطی و فناوری نانو هستند. با استفاده از آزمون گذاری خطرپذیر و حوزهدر سرمایه
بر اساس  بررسی شده است و درنهایت پژوهشمرتبط نتایج این  افزار نرمتحلیلی و با استفاده از 

، نیروی انسانی در تیلواوها از بالاترین میزان حوزه فرصت 6آزمون فریدمن در میان  یها افتهی
 [.22] خطرپذیر قرار دارد یگذار هیسرماجایگاه بعدی و در جایگاه سوم مشکلات مرتبط به 

گذاری  های سرمایهصندوق یگذار ارزش»با عنوان  ( در پژوهشی1393)فروش باستانی ـ 
که ارزش طرح  این نتیجه دست یافته استبه  «قسطی معاملهبا استفاده از اختیار  پذیر یسکر

برآورد ارزش دقیق طرح از اهمیت بسزایی  رو ینازا ؛شود آورده صاحب آن قلمداد  مثابه بهتواند می
پیشین از اختیارات حقیقی و نوع خاصی از آن اختیار معامله قسطی  پژوهش. در استبرخوردار 

استفاده شده است. اختیار معامله قسطی  پذیر یسکرگذاری های سرمایهطرح یگذار ارزشبرای 
 صورت به باره یکپرداخت  یجا بهبا این تفاوت که هزینه اولیه آن  ؛همان اختیار برمودایی است

 [.14]د شو یمقسطی در طول زمان پخش 

 پذیر یسکرگذاری سنجی ایجاد و توسعه سرمایهامکان» با عنوان ( در پژوهشی1392)رعایائی ـ 
متعارف این است که ساختار  پذیر یسکر گذاری یهسرماکه مشکل اصلی  دادنشان  «اسلامی

 درواقعپایه روابط مبتنی بر بهره است و  بلکه بر ؛حقوقی و مدیریت آن طبق اصول شریعت نیست
سلمان که به گذاران مدهی و رفع نیاز سرمایهاسلامی برای سامان پذیر یسکرگذاری سرمایه

رغم اذعان بسیاری از اما علی؛ با اصول شریعت هستند، ایجاد شده استمالی مطابق  دنبال تأمین
اسلامی  پذیر یسکرگذاری های خاص و ویژه آن، سرمایهاین مدل و مزیت ییبر کارامتخصصان 

بیشتر مطالعاتی که  رو ینازا ؛متخصصان مالی اسلامی قرار نگرفته است موردتوجهباید  که چنان آن
تنها دو ساختار مضاربه و مشارکت را جهت تأمین مالی در  اند گرفتهورت در این زمینه ص تاکنون
 [.32] اندکردهاسلامی معرفی  پذیر یسکر گذاری یهسرمافرآیند 


شناسيپژوهش.روش3

پذیر در گذاری ریسکیافتگی صنعت سرمایهتوسعهبررسی دلایل عدم ،هدف اصلی این پژوهش
متعدد  هایهدانشگاهی، مقال هایابپژوهش بر اساس بررسی کت نخست ایران است. مرحله

صنعت  توسعهعدم بر مؤثرعوامل  ینتر مهم ،علمی داخلی و خارجی و اسناد موجود در کشور
˚کردن سه سپس با استفاده از روش دلفی و اجراشد؛ پذیر شناسایی گذاری ریسک سرمایه
گرا و . این پژوهش از نوع کیفی، نتیجهحاصل شدخصوص این عوامل توافق در ،ای مرحله

 ای و دلفی است.  ، ترکیب دو روش کتابخانه1مطابق نمودار  ،پژوهشکاربردی است. روش 
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 یک های هر در پژوهش و خروجی مورداستفادههای مختلف مراحل و روش. 1نمودار 

 
رو، ایناز ؛بستگی داردکیفیت نتایج روش دلفی، به انتخاب درست تیم مرجع و گروه خبرگان      

گذاری صندوق فعال و شرکت سرمایه 4سا یا مدیران ارشد ؤر ،برای انتخاب تیم مرجع
انتخاب  از خبرگان گروه 5سپس با مشورت تیم مرجع،  ند؛پذیر در این حوزه دعوت شد ریسک
های گروهها به این نکته توجه شد که در بیشتر مطالعات دلفی از انتخاب این گروه در شدند.

درصد مدعوین در  75تا  35که حدود  فرض یشپبا این  ؛شودنفره استفاده می 15داوری حداقل 
دلفی توجه داشت.  مطالعه شرکت خواهند کرد. همچنین باید به انصراف اعضا، حین مطالعه

 3نیز ابتدا در این پژوهش  رو ینازا ؛افتددر دور اول اتفاق می معمولاًها، بالاترین میزان افت پاسخ
 10در هر مرحله، این تعداد به  داده رخهای گروه انتخاب شدند که با ریزش 5نفر از هر یک از 

     کردند.گروه و تیم را ایفا می هایو مدیریت نظر کننده هماهنگنفر کاهش یافت. پژوهشگران نیز 
 20بین صفر تا در هر دور، امتیازی  شده ارائهدور اجرای دلفی، خبرگان به فهرست  3طی 

 کردند.هر دور، خبرگان پیشنهادهای اصلاحی خود را ارائه می همچنین در ؛دادند یماختصاص 
این پیشنهادها در دور بعد به رأی خبرگان گذاشته شد تا در صورت تأیید در فهرست دور بعد 

نشان های مختلف دلفی های آماری مرتبط با دورهبخشی از شاخص ،1اعمال شود. در جدول 
 داده شده است.

 
 های تصمیم و آمارهای پراکندگی مرتبط با دورهای مختلف دلفیروند تغییر در شاخص .1جدول 

دورسومدوردومدوراولهاشاخص

 0 1 4 اعمال در دور آتی برایتعداد پیشنهاد تصحیح یا افزودن 

 12 10 8 ها شاخصتعداد 

 7/15 2/13 9/6 میانگین امتیازات

 5/71 8/65 3/36 توافقدرصد 

 +7/5 +5/29 +3/36 تغییر در توافق
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ارائه پیشنهادهای جدید از سوی خبرگان با تحقق بیش از ملاک خاتمه دورهای دلفی، عدم     
شرط محقق شده بود و  دو هربا توجه به اینکه در دور سوم  .توافق میان خبرگان است درصد 66

به تأیید خبرگان رسید. دورهای دلفی خاتمه یافت و  درصد 5/71فهرست نهایی با امتیازی معادل 
 شناخته شد. پژوهشنهایی  عنوان نتیجه به( مؤثرعوامل )شاخص  20فهرست 


هادادهتحلیل.4

کلیدی در  عامل 20 ریتأثدهنده  تأیید خبرگان دلفی، نشانفهرست نهایی مورد     
ها در جدول زیر در ایران است. این شاخصپذیر گذاری ریسکیافتگی صنعت سرمایه توسعه عدم

ر عاد مختلف ابعاد کلی باب دهنده شده، نشان انجامکلیدی  یبند دسته 4ذکر شده است. 
 .استیافتگی این صنعت  توسعه عدم

 
 پذیر در ایرانگذاری ریسکیافتگی صنعت سرمایهتوسعهبر عدم مؤثرهای فهرست نهایی شاخص .2جدول 

تصمیمشاخصهاشاخصدسته

گذاری فرآیند سرمایه
 پذیرریسک

 ؛متمایز نوآورانه یها طرحثبت اختراعات مبتنی بر نیاز بازار و  تعداد کم. 1

 ؛پذیرگذاری ریسکهای سرمایهبودن فرآیند تأسیس و انحلال شرکت و صندوقبر زمان. 2

گذاری فرآیند سرمایهای در غیرحرفهانجام  و 1های ارزیابی موشکافانهبا شاخص نبودنآشنا. 3
 ؛پذیرریسک

 ؛داوری در رفع اختلافات بالقوه سازوکاراز  نبودنبرخوردار. 4

 ؛گذار و کارآفرینسرمایه بین یا رحرفهیغقراردادهای . 5

 ؛(غیره و محدودیت استراتژی خروج )نداشتن شرایط عرضه اولیه سهام. 6

 یور بهرهکلیدی  یها شاخصهپذیر از گذاری ریسکهای سرمایهو صندوق ها شرکت نبودنبرخوردار. 7
 .و ارزیابی

 عوامل دولتی

 ؛کاریپیچیدگی قوانین و موازی. 1

 ؛در مقابل کشش تقاضا() 2فشار علم یها استیس یریکارگ به. 2

 ؛مالی و قانونی در این زمینه یها مشوقبودن رنگ کم. 3

 ؛بروکراسی اداری. 4

 .بهره کمبلاعوض و تسهیلات  یها کمکاعطای . 5

 عوامل سیستمی

 ؛بودن نظام اقتصادی کشورتوسعه درحال. 1

کمبود فضای امن ؛ ادیاقتص یها میتحر ؛یگر واسطهبودن میزان بالا ؛)اقتصاد وابسته به نفت
 .(غیره و ها بانکبالابودن نرخ سود ؛ یگذار هیسرما

 نهاد و ابزار( در این زمینه بازار،)بودن نظام مالی کشور توسعه درحال .2

کمبود  ؛در این صنعت یا حرفهکمبود نهادهای مالی  ؛)وجود خلأهای بسیار در بازار سرمایه کشور
 (غیره و 1گذاری خصوصیسرمایه یها صندوقابزارهای مالی متناسب با ساختار این صنعت اعم از 

                                                 
1. Due Diligence  

2. Science Push-Demand Pull  
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 نوآورانه یوکارها کسببودن محیط توسعه درحال. 3

رقابت و عدم یالملل نیب رنگ کمارتباطات  ؛ فعالیت این صنعت برایمحیط قانونی نبودن )آماده
ختار نامناسب آموزشی سا ؛دولت یا مداخله یها استیس ؛های ایرانی با محیط بیرونی آپرتاستا
 (غیره در کشور و وکار کسبنبودن آمار و اطلاعات روزهب ؛رکشو

 فرهنگی وابسته به این صنعتبودن نظام توسعه درحال. 4

بودن فرهنگ مطالعه رنگ کمـ  گروهیفرهنگ مشارکت و کار نداشتن  ؛فرهنگ خلق ثروت نداشتن)
 (غیره گریزی و فرهنگ ریسکق؛ عمی

 عوامل انسانی

 ؛یا حرفه یها مشاورهو  تیفیباککمبود نیروی کار . 1

 ؛ن دانشامهاجرت نخبگان و صاحب. 2

 ؛پذیرگذاری ریسکسرمایه مبانی نظرینظارتی و اجرایی درگیر با  یها دستگاهآشنایی کمتر . 3

 .مالی مبانی نظرین دانش و کارآفرینان با اآشنایی کمتر صاحب. 4

 
 قرارتأیید مورد توافق خبرگاندلیل عدمولی به شدپیشنهاد  ،3جدول  یها شاخصهمچنین      

بلکـه صـرفاً  ؛اجماع به معنی یافتن پاسخ صحیح نیست یادآوری این نکته لازم است که .نگرفت
 100البته دستیابی به توافق  ؛کنندگان در یک سطح خاص در موضـوع اسـتتوافـق شرکت

های سیاسی، اجتماعی، اقتصادی و علمـی افـراد متفـاوت زمینه زیرا ؛پذیر نیستدرصد امکان
 .است

 قرار نگرفتهایی که مورد توافق خبرگان شاخص .3جدول 

شاخصتصمیمهاشاخصدسته

 پذیرگذاری ریسکفرآیند سرمایه
؛ ضعیف طرح ارزیابی اولیه ؛وکار توسط کارآفرینان کسبمدل  یا رحرفهیغگزارش 
 رنگ کماعتماد  ؛ عتوانایی نظارت بر مصرف منابعدم ؛وکار کسبهای 
 گذاران به کارآفرینان سرمایه

 هاآپدولت از استارت رنگ کمحمایت  عوامل دولتی

 دسترسی محدود به سرمایه بودن نظام اقتصادی کشورتوسعه درحال عوامل سیستمی

 عوامل انسانی
کمبود دسترسی به  ؛پذیرگذاری ریسککمبود نیروهای مالی در صنعت سرمایه

 دارایی فکری یگذار ارزشمتخصصان 

 
یریگجهینتبحثو.5

ریختن این ساختار و این فرهنگ همهایران، درآمد نفتی است و بهای اقتصادی درآمد پایه
ای نفت و مقدار استخراج بشکه تناسب به کشور ایران نتوانستپذیر نیست. امکان یراحت به

 یکی .دهد، توان رقابت اقتصادی را در سایر صنایع افزایش یعیمنابع طببرداری مواد خام از  بهره
، یرنفتیغاز راهکارهای اخیر در دست اقدام برای خروج از وضعیت کنونی و حمایت از تولیدات 

پذیر است و امید است که در تغییر فضای اقتصادی و نداشتن وابستگی به ریسکگذاری سرمایه

                                                                                                                   
1. Private equity fund  
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و ورود قدرتمندانه به  وکار کسبو توسعه آن سبب بهبود فضای  شود  واقع مؤثردرآمدهای نفتی 
تواند در ارتقای نظام ملی نوآوری گذاری میالبته این سرمایه ؛المللی باشدزارهای نوظهور بینبا

پذیر موتور محرک و محور اصلی رشد ریسک گذاریسرمایه شود. رونق و توسعهواقع  مؤثر
این حوزه، در ابتدا  ی فناوری است. نیل به پیشرفت و توسعهمحصولات جدید و نوآوری در عرصه

عوامل زیرساختی، اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی دارد. نباید توسعه  از به شناخت دقیق و عالمانهنی
و بررسی مدون و علمی را در این زمینه  کردرا به بیان برخی عوامل منحصر و پیشرفت این حوزه 

 .شدموفق در این زمینه غافل  هایتجربهو از  نکرددنبال 
 تواند توسعه یابد.پذیر با توجه به عوامل متعددی در ایران میگذاری ریسکصنعت سرمایه     

نجر مپذیر  گذاری ریسکبه توسعه سرمایهخود  ،ای و سیستمی در کشورهای زمینهتقویت ویژگی
 عوامل محیطی، اقتصادی، توسعه ازجملههای سیستمی شامل عوامل متعددی خواهد شد. ویژگی

شود. توسعه صنعت و عوامل فرهنگی می (ارهای مالیبازارها، نهادها و ابز)نظام مالی 
رسد و نیازمند توسعه عوامل زیرساختی و به ثمر نمی ییتنها بهپذیر گذاری ریسک سرمایه

 .استسیستمی 
ر ها دبودن نقش واسطهپررنگموانع توسعه این صنعت وابستگی اقتصاد به نفت و  ازجمله     

 زند.های اقتصادی کشور دامن میسیاسی نیز به تنش ی ـهای اقتصاداقتصاد است. تحریم
شرایط  یثباتبیدلیل به ،گذاران داخلی و خارجیگذاری برای سرمایهسرمایه ناامنفضای 

 ن سیستم با مشکل مواجه کرده است.گذاران را در ایاقتصادی نیز اعتماد سرمایه
در  مسلماً( عیره تورم و)ایط اقتصادی ها و شرها با توجه به سیاستبودن نرخ سود بانکبالا     

گذاران گذاران بر پذیریش ریسک توسط سرمایهسرمایه رنظرگرفتن عوامل رفتاری و ذائقهکنار د
 تأثیرگذار خواهد بود.

های شکاف کردنپذیرد، با برطرفنظام مالی کشور که خود از عوامل اقتصادی تأثیر می     
 .کندتواند به رشد و تعالی این صنعت کمک ابزارها می بازار، نهادها و موجود در توسعه

 یساز آمادهبا  تواند یمپذیر گذاری ریسکهای سرمایهنوآورانه و شرکت یوکارها کسبمحیط      
المللی، اصلاح نظام آموزشی در بین شده تیریمدبسترهای قانونی فعالیت این صنعت، ارتباطات 

آمار و اطلاعات  کردنروز بههای کارآفرین، به سمت دانشگاهکردن ها و حرکتمدارس و دانشگاه
آن به رشد این صنعت  ت آن در کشور و مستندسازی بهینههمچنین پایش وضعیو  وکار کسب

 روز از صنعت وهیکی از موانع اصلی در این مطالعه نبود اطلاعات دقیق و ب چراکه کند؛کمک 
 .است وکار کسبفضای 

و ابعاد متعددی  اندشده القاای نرم جزو عواملی هستند که در بستر جامعه فرهنگ و ساختاره     
 بنابراین ؛دنانتخاب شو ،دندر این پژوهش سعی بر آن بود که ابعادی که بیشتری تأثیر را دار دارند.
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عمیق در کنار  ، مطالعهگروهی فرهنگ خلق ثروت، مشارکت و کار کردنآموزش و نهادینه
 .کندبه توسعه این صنعت کمک شایانی  تواند یمگذاری جسارت سرمایه پذیری وفرهنگ ریسک

تواند در تغییر آن تصرفی داشته باشد و ی است که بنگاه نمیدعوامل سیستمی جزو موار     
های این اکوسیستم و توسعه متوازن تمامی بخش جانبه همهتوسعه این صنعت نیازمند همت 

 .است
های های دولت و پرهیز از سیاستها، سیاستدهای خبرگان با برنامهعوامل دولتی توسط تأیی     

صحیح قانون مالکیت فکری، اصلاح  یسازییاجرا، ایجاد محیط قانونی مناسب اعم از فشار علم
پرداخت مالی و قانونی هدفمند، عدم یها مشوق یریکارگ به ،، مالیاتقانون کارقانون تجارت، 

بنیان واجد شرایط ی دانشهابه کارآفرینان و شرکت بهره کمهای بلاعوض و تسهیلات کمک
 خود یخود به. دولت شودتبیین  تواند یمهای اداری پرهیز از بروکراسی و ریپذ سکیر سرمایه

های مناسب تواند با اتخاذ سیاستاما می ؛پذیر را بازی کندریسک گذار هیسرماتواند نقش  نمی
های مناسب، فعالیت این صنعت را در بستر امن زاننده و برنامهحمایتی، ایجاد محیط قانونی انگی

 .کندو تشویق  غیره تضمین سیاسی، اقتصادی، فرهنگی و
 مؤثرخود عامل  ،عوامل انسانی .استهر صنعتی نیازمند بازیگران متخصص و متناسب      

 وکار کسب دهندگان توسعهگیری از مشاوران و ، بهرهتیفیباکدیگری است که با نیروی کار 
مبانی های نظارتی با خاص این صنعت، نگهداشت نخبگان، آشنایی کافی دستگاه 1ایحرفه

 ،ن دانشامالی و تأمین مالی به کارآفرینان و صاحب مبانی نظریاین صنعت، آموزش  نظری
ای با و حرفه ها و مراکز علمی معتبرشود و تربیت نیروی انسانی باکیفیت توسط دانشگاهتأمین می

 های بنیادی و کاربردی، حق اختراعات مبتنی بر بازار وها در تولید پژوهشتقویت توانمندی آن
 آید.می دستبه غیره
که فرآیندهای درونی این صنعت  توان فهمیدمیپذیر گذاری ریسکبا نگاه به صنعت سرمایه     
 یها طرحهای مبتنی بر نیاز بازار و که با افزایش تعداد پتنت زیادی هستنداهمیت  داراینیز 

گذاری  های سرمایهانحلال شرکت و صندوق ، کاهش زمان فرآیند تأسیس و2متمایز  نوآورانه
ای آن در فرآیند حرفه یریکارگ بههای ارزیابی موشکافانه و پذیر، فراگیری شاخصریسک
ترفیع  برایصلاح داوری توسط مراجع ذی سازوکار پذیر، همچنین طراحیگذاری ریسکسرمایه

 یساز آمادهای، بهبود شرایط خروج با قراردادهای استاندارد و حرفه یریکارگ بهاختلافات بالقوه، 
 توسعه یابد. تواند یمگذاری خصوصی سرمایه یها صندوقبستر عرضه اولیه در بورس و 

                                                 
1. Business Developer  

ویژگی مزیت رقابتی  حائزنشود و همچنین  یبردار یکپهای خارجی از نمونه است که نیا زیمتما انهرنوآو یها طرحمنظور از . 2
 باشند.
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ریزی منسجم در تمامی ند همت و برنامهپذیر نیازمگذاری ریسکتوسعه صنعت سرمایه     
در پی  شاخصهر  با تأکید بر گذاران استیس شود کهمیپیشنهاد  ؛ بنابرایناستسطوح در کشور 
 قرار دهند وای خود را مبتنی بر پژوهش های توسعهو سیاست آیندهر عامل بر بررسی موشکافانه

جهانی و داخلی باشد و در این راستا  هایتجربههای دولت با تکیه بر ها و دخالت حمایت
تربیت نیروهای کارآمد علمی با تضمین کیفیت مراکز  شود.دولتی نگارش  یها برنامهو  ها استیس

در کشور نکته بسیار مهمی است که توسعه این صنعت را در پی خواهد داشت. عوامل  دانشگاهی
ش شود و توانمندسازی این بخش پذیر نباید فراموگذاری ریسکبنگاهی و صنعت سرمایهدرون
 مستمر پایش و بهبود داده شود. صورت بهباید 
های کیفی صورت عمیق توسط پژوهش صورت بههر عامل  د، مطالعهشوپایان پیشنهاد میدر      

 آن برداشته شود. اخت عمیق موانع و ترفیع عالمانهشن راستایدر  مؤثرگیرد و گامی 
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