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 : مقدمه - 1

نزد سازمان بورس و اوراق بهادار به ثبت رسيده است و تحت نظارت آن   دوم دانشگاه تهرانگذاري جسورانه  صندوق سرمايه

بورس و    نزد سازمان .........به تصويب مجمع صندوق رسيده و در تاريخ  .. ........ اين صندوق در تاريخ  اميدنامهو  امه  باشد. اساسنمي

اوراق بهادار ثبت شده است. نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار بر صندوق به منظور حصول اطمينان از رعايت مقررات قانوني  

مزايا، تضمين سودآوري، کامل و صحيح بودن   تأييد منزلهو مصوبات سازمان بورس و اوراق بهادار و شفافيت اطلاعاتي بوده و به 

 باشد. گذاري در صندوق نمياطلاعات مندرج در اميدنامه يا توصيه و سفارش سازمان بورس و اوراق بهادار به سرمايه

اين    اساسنامه (  1ها و اصطلاحاتي که در ماده )واژه  کليهصندوق محسوب شده و    اساسنامهناپذير  اين اميدنامه بخش جدايي

گذاري  گيري در مورد سرمايهگذار براي تصميمرود. سرمايهصندوق تعريف شده است در اين اميدنامه نيز به همان معاني به کار مي

. بعضي از مطالب  آن را نيز مطالعه نمايد  ساير اطلاعات افشا شده صندوق و    اساسنامهعلاوه بر مفاد اميدنامه،  در اين صندوق بايد 

 هاي متفاوت از آن دو، همواره مفاد اساسنامه حاکم خواهد بود. است و در صورت برداشت مهم اساسنامه در اميدنامه تکرار شده 

گذاري است. البته، تمهيدات سرمايه  گونه نياگذاري در اين صندوق با ريسک بسيار زيادي همراه است که ناشي از ماهيت  سرمايه

هاي اين صندوق سودآور باشد وليکن هيچ تضميني در خصوص سود يا اصل سرمايه  گذاريلازم به عمل آمده است تا سرمايه

گذاري گذار در موقع فروش واحدهاي سرمايههاي صندوق، سرمايهوجود ندارد. ممکن است در اثر کاهش ارزش خالص دارايي

 .گذاري بسيار کمتر باشدنويسي و يا خريد واحدهاي سرمايهخود، مبلغي دريافت کند که از مبلغ پرداختي وي هنگام پذيره

و يا نوپاي    سيتأسهاي در شرف  شرکتسهام  گذاري در  گذاران و سرمايهآوري سرمايه از سرمايههدف از تشکيل صندوق، جمع

با هدف کسب بيشترين بازده اقتصادي ممکن در برابر پذيرش ريسک بالا است. علاوه بر کسب  و سريع  داراي پتانسيل رشد زياد  

آوري از ديگر  هاي بلندمدت در اين زمينه، کمک به رشد اقتصادي، کارآفريني، ايجاد اشتغال و توسعه فن گذاريبازدهي از سرمايه

اوراق مالکيت اشخاص    نموده و در  يآورجمعشده، صندوق منابع مالي را    ف ياداهداآيند. در راستاي  اهداف صندوق به حساب مي

فعاليت    حقوقي مالي  فناوريبا موضوع  بهرههاي  به  منظور  و  برداري  به  ياد شده    هايمحصولات شرکت  يسازيتجاررساندن 

 تواند به صورت خرد و يا مديريتي انجام پذيرد. گذاري صندوق ميسرمايه نمايد. گذاري ميسرمايه

هستند، بتوانند    گذاران حقوقي يا حقيقي که داراي منابع مالي زياديايجاد اين صندوق سبب خواهد شد که بخشي از سرمايه

هاي پيشرفته تنوع بخشند. با توجه به سهم کمي که اين  آوري گذاري صنايع نوظهور و فنتفوي خود را با حضور در سرمايهپر

 صرفه بههايي  گذاري در چنين حوزه گذار دارد، توسعه ساختارها و فرآيندهاي سرمايهگذاري در سبد کلي سرمايهبخش از سرمايه 

اي، متخصص و صاحب صلاحيت را گرد هم آورده و به  افراد حرفه   ،صندوق با توجه به تخصصي بودن خود  که  يحالنيست. در  

گذاري جسورانه اين تري دارد. صندوق سرمايهپردازد و زمينه موفقيت بيشصورت تخصصي و متمرکز به فعاليت در اين حوزه مي

  ، پذيرگذاري مخاطرههاي صنعت سرمايهها و پيچيدگيآورد که بدون درگير شدن در چالشگذاران فراهم ميامکان را براي سرمايه

 از مزايا و منافع آن برخوردار شوند.

 های مسئولیت: بیانیه  - 1- 1

است که با آگاهي و پذيرش کليه قوانين، مقررات اين اميدنامه توسط مدير صندوق و مؤسسين متقاضي تأسيس، تهيه و تأييد شده •

و ضمانت اجراهاي حقوقي و کيفري مربوطه علي الخصوص فصول پنجم و ششم قانون بازار اوراق بهادار، منفرداً و مجتمعاً مسئوليت 

 گيرند.  درستي اطلاعات مندرج در آن را بر عهده مي

نمايند که اميدنامه حاضر افشاي درست و کاملي از کليه واقعيات مربوط به عرضه عمومي و ساير مدير صندوق و مؤسسين تأييد مي  •

 دهد.  اطلاعات مربوط به صندوق، وفق اساسنامه و اميدنامه و ساير مدارک و مستندات ذي ربط را به دست مي
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 بیانیه سلب مسئولیت:   - 2- 1

گذاري جسورانه و خصوصي، تأييد درخواست تأسيس اين صندوق را بر مبناي اسناد، مدارک و  هاي سرمايه کميته بررسي صندوق  •

اطلاعاتي که توسط مؤسسين و مدير صندوق ارائه شده، تصويب نموده است و اين تصويب به منزله تأييد مزايا، تضمين سودآوري  

 عمومي نيست. و يا توصيه و سفارشي در خصوص مشارکت سرمايه گذاران بالقوه در عرضه 

-ها و ريسکگذاري در اوراق بهادار، بررسي جامعي از اطلاعات منتشره و مزيتگيري براي سرمايهگذاران بايد قبل از تصميمسرمايه •

اي مربوطه انجام دهند. سازمان بورس و اوراق بهادار و فرابورس ايران مسئوليتي در قبال صحت و کفايت اطلاعات افشاشده توسط ه

مدير صندوق، مؤسسين، ساير ارکان و محتواي اميدنامه نداشته و در خصوص کليه ضررهاي احتمالي ناشي از اتکا به تمام يا بخشي  

 باشند.  فاقد مسئوليت مياز مندرجات اين اميدنامه، 

به منزله آگاهي و پذيرش کليه قوانين و مقررات، اساسنامه و  بديهي است در اختيار داشتن اوراق گواهي سرمايه گذاري در صندوق 

 باشد. اميدنامه صندوق مي

 : و توجیهات اقتصادی وکارکسبحوزه فعالیت صندوق و تشريح    - 2

 ن شرايط اقتصاد جها  - 2- 1

 ي برا  ي انقباض  ي ها  است ياز س  يرکود ناش   ها، يگذار  استينامطمئن بودن س  جهيدر نت  ي چشم انداز اقتصاد جهان  ريدر طول دو سال اخ

هم به    نيبوده و نتوانسته به چشم انداز بهبود کامل برسد. جنگ اوکرا   داريناپا  يا  هيسرما  اناتيبزرگ، جر  يکنترل تورم در اقتصادها

  رياخ  ي هاسال  يگسترده، اقتصاد جهان ط  ي اسيس  ي هاينانيمداوم و نااطم يتجار  يهايريدرگ انياست. در م  افزوده  ينانينا اطم ليدلا

از انتظارات   شتريکمتر از انتظارات و اقتصاد هند ب  نياقتصاد چ  نيب  ن يقبل از کرونا برسد. در ا  ياقتصاد  ديتوانسته به ارقام تول  يبه سخت

 رشد داشته اند.

 
 2022پول،  يالملل ن ينسبت به سال قبل، منبع صندوق ب يسالانه جهان يروند رشد اقتصاد  -1نمودار 

تا سال    2009نمودار فوق رشد توليد ناخالص داخلي جهاني )توليد ناخالص داخلي( را به منزله معياري براي رشد اقتصادي، از سال  

، اقتصاد جهان در   2022شود در سال  نشان مي دهد. همانطور که مشاهده مي  2023هاي انجام شده براي سال  بينيو پيش  2022

نرخ رشد توليد ناخالص جهان تحت تأثير عوامل بين کشوري   2022درصد رشد داشته است. در سال   3.1مقايسه با سال گذشته حدود  

 .است 2008هاي خاص، در  کمترين رنج ها پس از بحران مالي و عوامل مؤثر بر اقتصاد برخي کشور 
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هاي درحال توسعه دهد که نرخ رشد توليد ناخالص داخلي در کشورنگاهي به رشد توليد ناخالص داخلي مناطق منتخب جهاني، نشان مي

هاي  هاي اصلي صنعتي و نوظهور در کشور مانند هند و چين و برزيل بالاترين ميزان را دارد. نگاهي به توزيع توليد ناخالص داخلي کشور 

 منتخب نشان مي دهد که نرخ رشد توليد ناخالص داخلي هند با اختلاف بالاترين ميزان را به خود اختصاص داده است.  

هاي تجاري مداوم و  ، نياز به اقتصاد جهاني پويا و فراگير وجود دارد. در ميان درگيري2030منظور دستيابي به اهداف توسعه پايدار  به

رو بوده است. اين امر ممکن است توجهي روبه هاي اخير با افول گسترده و قابلهاي سياسي گسترده، اقتصاد جهان طي سالنااطميناني

ها براي کاهش فقر، ايجاد شغل مناسب، افزايش دسترسي به انرژي پاک و مقرون به صرفه و دستيابي بسياري از ساير اهداف  مانع تلاش

ترين نرخ  درصد کاهش داشت که پايين  3.1و    2.3معادل    2020و    2019توسعه پايدار شود. رشد توليد ناخالص داخلي جهان در سال  

زيستي ها از کيفيت اجتماعي و محيطبود. اين کاهش رشد همزمان با افزايش نارضايتي  2008-2009پس از بحران مالي جهان در سال  

تر ها و بحران شديد شرايط جوي همراه بوده است. با وجود سياست هاي انبساطي و رفع کرونا و آرامرشد اقتصادي، فراگير شدن نابرابري

مجبور به اتخاذ سياست هاي انقباضي براي کنترل تورم شدند.    2022ها، دولت ها در  هاي تجاري جهان در برخي جبهه شدن تنش

جنگ اوکراين نيز موجب تشديد تورم و رکود در اقتصادهاي بزرگ شد. عليرغم کنترل تورم، ولي با توجه به اينکه هنوز عوامل مهمي  

 از تورم رهايي پيدا نکرده، پتانسيل برگشتن به  صورت اساسي حل نشده، و اقتصاد جهاني کاملاًها را به وجود آورده بهکه اين درگيري

افزايش جزئي در رشد    2023اوضاع قبلي همچنان وجود دارد. با فرض اينکه جنگ هاي تجاري و جنگ اوکراين حل نشود، براي سال  

گذاري اثرگذار خواهد هاي سرمايههاي سياسي همچنان بر برنامهشود؛ اگرچه که نااطمينانيبيني ميدرصد پيش  2/  7اقتصاد جهاني تا  

 .بود
 

 پول  يالملل ن ي، منبع صندوق ب2023و  2022، 2021سالانه کشورها، در  ينرخ رشد اقتصاد -2 نمودار

 رديف  مناطق و کشورهای مهم  برآورد   2023 محقق 2022 محقق 2021

 1 جهان  2.70% 3.20% 5.90%

 2 کشورهاي توسعه يافته 1.00% 1.50% 5.40%

 3 کشورهاي درحال توسعه  4.40% 4.00% 6.60%

 4 آفريقا )به جز شمال آن( 4.00% 4.10% 4.50%

 5 آسيا به جز خاورميانه 4.80% 4.40% 7.40%

 6 اروپا 0.30% 0.20% 5.30%

 7 آمريکاي لاتين 0.80% 2.30% 6.90%

 8 خاورميانه و شمال آفريقا  4.30% 5.40% 4.40%

 9 آمريکاي شمالي  1.20% 2.30% 5.70%

 10 ايالات متحده  1.00% 2.30% 5.90%

 11 چين  4.90% 4.40% 8.10%

 12 هند  6.30% 7.40% 8.70%

2.10% 1.70%    -  13 ژاپن 0.30%

2.80% 1.00%    -  14 آلمان  0.50%

 15 بريتانيا  0.60% 4.40% 7.50%

 16 فرانسه  1.00% 2.60% 7.00%
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با توجه به روند اجراي سياست پولي در   2023در سپتامبر  اي خود  دورههاي اقتصادي در گزارش جديد ميانسازمان توسعه و همکاري

 2٫7درصد و در سال آينده و    3انداز رشد جهاني را در سال جاري  تر از حد انتظار اقتصاد چين، چشماقتصادهاي جهان و بهبود ضعيف 

 .بيني کرده استدرصد پيش

شود، در جهان رو به  بر اساس اين گزارش جديد، نرخ تورم سرفصل، تورمي که در آن قيمت مواد غذايي و سوخت در نظر گرفته مي

مانده است زيرا بخش خدمات  شده است، پايدار باقيکاهش گذاشته است اما نرخ تورم اصلي، تورمي که قيمت غذا و انرژي از آن حذف

تواند پايدارتر از حد  اند. در صورت بروز اختلال بيشتر در بازار مواد غذايي و انرژي، تورم ميداشته فشار نرخ را بالا نگهو بازارهاي کار تحت

تأثير خود قرار خواهد داد.   را تحت  اقتصاد در سرتاسر جهان  اقتصادي در چين رشد  بماند، در شرايطي که کندي رشد  باقي  انتظار 

 مانده است. از کشورهاي جهان بالا باقيهمچنين نرخ بدهي عمومي در بسياري 

ماه دومين اقتصاد بزرگ جهان با مشکلي جدي روبرو شده و رکود اقتصادي چين در  چين به عنوان  براي اولين بار در چند دهه گذشته،  

ها در المللي هشداري بوده است تا ديگر خيلي به اين کشور اميد نبندند. پس از جهش سريع فعاليتگذاران بيناخير، براي سرمايه هاي

در حال کاهش است،    کنندهبراي مصرف  هاي کرونا، رشد اقتصادي اين کشور متوقف شد. قيمتزمان با لغو قرنطينه هم  2023اوايل سال  

کند. وضعيت بيکاري جوانان اين کشور نيز به قدري شود و صادرات دوره رکودش را سپري ميتر ميبحران املاک و مستغلات عميق

اش يعني  توجهي از هدف رشد رسميورد را متوقف کرده است. چين ممکن است به طور قابلحاد شده که دولت انتشار آمارها در اين م

اتفاق با  جمهوري شي جيندرصد غافل شود که براي رهبري چين در دوره رئيس  5.5حدود   اين  پينگ مايه شرمساري خواهد بود. 

اندازي کرد ترين بسته محرک اقتصادي در جهان را راه کاملا متفاوت است؛ زماني که چين بزرگ   2008فروپاشي مالي جهاني در سال  

گيري است؛ و اولين اقتصاد بزرگي بود که از بحران خارج شد. اين شرايط همچنين يک چرخش معکوس نسبت به روزهاي نخست همه 

 يافته بزرگي بود که از رکود جان به در برد.زماني که چين تنها اقتصاد توسعه
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تهديد مي را  مالي  ثبات  که  است  خطراتي  گرفتار  جهاني  اقتصاد  بلندمدت  طولانيدر  انبساطي  پولي  شرايط  ميان  در  در  کند.  مدت 

هاي نوظهور، سطوح بالايي از بدهي فراگير شده است. افزايش سطح بدهي نه  يافته و رشد سريع اعتباري در اقتصادهاي توسعهاقتصاد

دهد و درنتيجه باعث ايجاد شکنندگي و در مواردي ها را نيز کاهش ميهاي مالي را در پي دارد بلکه مقاومت اقتصاد به شوکتنها ريسک

وري به  هاي از بدهي جهاني تجميع شده اخير به جاي افزايش ظرفيت بهرهشود. بخش عمدهاي اقتصادي ميوخامت بيشتر فعاليت

ن بخش مالي و فعاليت اقتصاد واقعي به وجود آورده است. وابستگي زياد به سياست پولي هاي مالي تزريق شده که نارضايتي را بيدارايي

توان به تشديد خطرات ثبات  توجهي را به همراه دارد که از جمله آنها ميهاي قابلنه تنها براي احياي رشد ناکافي است، بلکه هزينه

 مالي اشاره کرد.  

هاي ساختاري داخلي مورد توانند به ميزان کافي تنها توسط سياستهاي مربوط به توسعه، ماهيتي جهاني دارند و نميبسياري از چالش 

هاي  خصوص در حوزه المللي موثرتر، تکميل شوند تا به اهداف مشترک، بههاي ملي بايد با همکاري بينرسيدگي قرار گيرند. سياست

متحده آمريکا  المللي و تأمين مالي، دست يابند. همزمان با انتقال توازن اقتصاد جهان از اتحاديه اروپا، ايالاتتغييرات اقليمي، تجارت بين

گيري اقتصاد جهاني نيز در حال انتقال هاي درحال توسعه، قدرت تصميم يافته به سمت چين، هند و ساير کشور هاي توسعهو ساير کشور 

 .خواهد بود

با اينکه توليد ناخالص داخلي معياري است که براي ارزيابي رونق و عملکرد اقتصادي بيش از هر معيار ديگري مورد استفاده قرار گرفته،  

زيست، کيفيت زندگي مردم به اما اين شاخص در ارتباط با چگونگي توزيع درآمد کشور، اثر فعاليت اقتصادي بر منابع طبيعي و محيط

راستا با بسياري از ابعاد، رفاه جهاني از سطوح مورد هدف  دهد. هملحاظ تحصيلات، سلامت يا امنيت شخصي، هيچ اطلاعاتي را ارائه نمي

برند در حال  تر شده، تعداد افرادي که از سوءتغذيه رنج ميهاي مرگبار ادامه دارد، بحران آب و هوايي عميقکمتر شده است. درگيري 

 .شودها، باعث تبعيض شديد اجتماعي ميهاي درآمدي، تحصيلي، سلامتي و فرصتدارد که نابرابري افزايش است و اين درک وجود

هاي مرتبط با بحران آب و هوايي هم براي بسياري از کشورها به يک چالش روزافزون تبديل شده است و اقدامات اقليمي بايد  ريسک 

هاي و فعاليت اقتصادي، تغيير هاي گلخانگذاري باشد. تنها راه قطع ارتباط بين انتشار گاز ناپذير از هرگونه بسته سياست جزئي جدايي

ابزار  همه  کامل  استقرار  و  قوي  سياسي  اراده  يک  نيازمند  جهاني  گرمايش  با  مقابله  است.  انرژي  استترکيب  موجود  سياسي    .هاي 

هاي با کربن زياد را  گذاري در داراييمدت را که سرمايهشوند و تصميمات با ديد کوتاهکم گرفته ميهاي اقليمي همچنان دستريسک 

انتقال بدهد، تشويق ميتوسعه مي قيمتکند.  آلودگيگذاري ميه جهاني که روي کربن  توليدکننده  افراد  ها، مسووليت سهم  کند و 

هاي با  هاي را در ميان دارندگان داراييهاي گستردپذيريکنند، آسيبشان را تقبل ميهايمحيطي مربوط به فعاليتهاي زيست هزينه

ها قرار گذاران را در معرض زيان ناگهاني و از دست دادن ارزش داراييها و سرمايهکند. اين امر بسياري از دولتکربن بالا ايجاد مي

 .محيطي را بسيار دشوار ساخته استتر، فقدان ديد بلندمدت، دستيابي به اهداف زيست طور گستردهدهد. بهمي

توجهي همراه بوده که  طور مداوم با کاهش قابلکنند طي چند دهه اخير بهاز سوي ديگر، سهم جمعيتي که در فقر شديد زندگي مي

عمدتا ناشي از تجربيات موفق در چين و هند است. اگرچه اين پيشرفت در جهان کسب شده، اما تعداد افرادي که در فقر شديد زندگي  

هايي از آمريکاي لاتين و درياي کارائيب و غرب آسيا،  هاي آفريقايي در جنوب صحراي آفريقا و در بخشکنند در برخي از کشورمي

وري و هم به تحکيم تعهدات براي مقابله با  افزايش يافته است. پيشرفت پايدار به سمت کاهش فقر هم به تقويت چشمگير رشد بهره

يافته آفريقا به نرخ  هاي غير از کمتر توسعه ديد نابرابري، از بين بردن فقر در کشور سطوح بالاي نابرابري، نياز دارد. در غياب کاهش ش

درصدي آن طي دهه گذشته، اختلاف زيادي    1.5درصدي نياز دارد که در مقايسه با نرخ ناکافي نزديک    8/  7سالانه درآمد سرانه حدود  

 .دارد

محيطي بلکه منافع اقتصادي بسياري از کشورها تر اين پتانسيل را دارد که نه تنها مزاياي زيستانتقال به سمت يک ترکيب انرژي پاک

شوند که منجر به هاي فسيلي از توسعه منابع انرژي تجديدپذير داخلي منتفع ميعنوان مثال واردکنندگان سوخترا موجب شود. به

هاي کم  شود. در همين حين، برخي کشورها با تقاضاي بالا براي منابع مورد استفاده در فناوريحفظ امنيت انرژي و تعادل خارجي مي

روهستند. ونقل روبههاي کارآمد و اشکال جديد حملهاي انرژي تجديدپذير، ساختمانکربن از جمله فلزات و مواد مورد نياز براي سيستم
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ها خواهد شد و حمايت از حفاظت و گسترش گذاري بالاتر منابع طبيعي مانند خورشيد، باد و آبراهنهايتا، اين انتقال منجر به ارزش 

 .عنوان از بين برنده کربن افزايش خواهد يافتها بهجنگل

 ايرانشرايط اقتصاد   - 2- 2

بررسي روند متغيرهاي کلان اقتصاد ايران بيانگر اين است که کسري بودجه پايدار سرمنشاء تورم در اقتصاد ايران است که در طول زمان 

  کرده   ترپيچيده  فعلي  دولت  براي  را  تورم  مهار  شرايط  بازنشستگي  هاي ¬ها مانند ناترازي بانکي و ناترازي صندوق با تشديد ساير ناترازي

اي مورد نياز توليد شده و تشکيل اي و سرمايهها و کالاهاي واسطهها مانع ورود درآمدهاي ارزي و تأمين نهادهفي، تحريمطر  از.  است

اعتمادي مانع تثبيت سرمايه، رشد اقتصادي و درآمد سرانه حقيقي را کاهش داده است. اين در حالي است که انتظارات منفي و القاي بي

خصوص افزايش رغم تلاش دولت در بهبود تشکيل سرمايه و بهپذيري اقتصادي را مشکل کرده است و عليبيني  اقتصادي شده و پيش

 اي اقتصادي را با چالش مواجه کرده است.هاي اصلاحي ريشهتوليد صنايع بورسي، اعمال هرگونه سياست

هايي هاي قبلي، با بروز ناآراميها و محدوديتزمان با همه بحران تدريج رنگ باخت و ايران هم، اميد به احياي برجام به1401در سال  

ماهه پاياني سال، با تغيير برخي  داد تا اينکه در سهازپيش کاهش ميبيني پذيري اقتصاد و اطمينان به آينده را بيشمواجه شد که پيش

جانبه بانک مرکزي به  ها براي ترميم اقتصاد و تقويت ارزش پول ملي با ورود همهها در حاکميت و دولت، بار ديگر تلاشگذاري سياست

بازار ارز، به کار گرفته شد. نتيجه اين اقدامات که در اسفندماه با آشتي با عربستان سعودي نيز همراه بود، تا حدود توانست ترمز تنش  

 هزار ريال برساند.   430هزار ريال و در مقاطعي به  500هزار ريال به کمتر از   600ت دلار را از محدوده  ارزش را بکشد و قيم

درصد    3.5، رشد اقتصادي مثبت در آن سال با نرخ حدود  1402در صورت ثبات نسبي در شرايط سياسي داخلي و منطقه در سال  

اقتصاد   ،96تا    94هاي  غير از سال در يک دهه گذشته به  کمتر باشد.(  %4.8)    1401شود که از نرخ رشد اقتصادي سال  بيني ميپيش

 المللي پول در برآوردهايشان، نرخ تورم سال  درصد را تجربه کرده است. بانک جهاني و صندوق بين  20ايران عمدتا نرخ تورم بالاي  

هاي اقتصادي با توجه به آمارهاي منتشرشده از طرف نهادهاي مربوطه، نرخ بيکاري  رسانه  اند.بيني کردهدرصد پيش  40را حدود    1402

بانک جهاني در    است.  1400درصدي نسبت به دوره مشابه در سال    0.9کاهش    دهنده درصد اعلام کردند که نشان  9.8را    1401    در  

  2023درصدي را براي اقتصاد ايران در سال    4.1انداز اقتصادي خود از منطقه خاورميانه و شمال آفريقا، رشد  ترين گزارش چشمتازه

 بيني کرده است.درصد پيش 3.5را معادل  2024برآورد کرده است. اين در حالي است که اين نهاد رشد اقتصادي ايران در سال 

  و  است داشته همراه به را اقتصادي رشد ميزان توجهقابل  کاهش که داخلي  ناخالص توليد  سطح کاهش  تورم،تعميق رکود تورمي، رشد 

 اقتصادي   هاي چالش  تريناصلي  عنوانبه  را  آنها   توانمي  که  بود   مواردي  جمله  از  کشور  اقتصادي  هايشاخص  از  بسياري  منفي  تغييرات

هاي بين المللي«  هاي اقتصادي« و »تشديد تحريمها را در دو سطح »سياست ته قلمداد کرد و ريشه اين چالشگذش  سنوات  در  ايران

 : بندي کرددسته 

  گذاري و تشکيل سرمايه ثابت، سرمايه  نرخ  کاهش  مالي،   هايتعادلعدم  و  بودجه  ناترازي  در  توانمي  را(  اقتصادي  هايدسته اول )سياست 

هاي بلندمدت است که به تدريج  ها و عملکردبندي کرد. اين عوامل، محصول سياستقهطب  اقتصاد  گراييدرون  و   ناکارآمد   بوروکراسي

 . هاي رشد اقتصادي، تورم مزمن و کاهش رفاه آشکار شده استصورت تضعيف ظرفيت به

تاکنون مزيد بر مشکلات اقتصادي کشور شده است، از مسيرها و    1397هاي بين المللي( که از ميانه سال  دسته دوم )تشديد تحريم

اقتصادي را تحتکانال اقتصاد ما يعني نفت با تحريم مواجه شده و اين  تاثير قرار ميهاي مختلف، عملکرد  دهد. اکنون بخش اصلي 

هاي خارجي، کاهش صادرات نفت ترين هدف تحريمشده است. اصلي (GDP) موضوع منجر به منفي شدن رشد توليد ناخالص داخلي

 .و ممانعت از دسترسي ايران به عوايد فروش نفت است

از جمله اقداماتي مانند برداشت ريالي از منابع صندوق توسعه ملي و افزايش موجودي خزانه، موجب انتقال مستقيم کسري بودجه دولت 

هاي خارجي است. اثر ديگر  هاي پولي، در نتيجه اثرات غيرمستقيم تحريمهاي پولي شده است. بنابراين بخشي از رشد متغيربه متغير

هاي خارجي، کاهش صادرات غيرنفتي است. اين مساله از يک طرف به کاهش تقاضاي اقتصادي و تشديد رکود توليدات داخلي  تحريم

واسطه  آلات نيز، بهآلات و مواد اوليه منجر شده است. کاهش واردات ماشينو از طرف ديگر به کاهش منابع ارزي براي واردات ماشين

هاي خارجي بر افزايش نااطميناني و  بنابراين تضعيف رشد اقتصادي شده است. تحريمگذاري، منجر به کاهش توليد و  کاهش سرمايه
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انداز نامشخص تحريم در  ها و چشموجودآمده از تحريمهاي بانکي و تجاري بهگذاري نيز موثر بوده است. بر اثر محدوديتريسک سرمايه

گيري گذاري موثر است و هم بر رفتار بازار و شکلها مواجه اند که هم بر کاهش انگيزه سرمايههاي اقتصادي با انواع نااطمينانيآينده، بنگاه

 . تقاضاي احتياطي ارز و طلا و امثال آن اثر گذاشته است

کند.  باشد و به نوعي قدرت اقتصادي يک کشور را مشخص ميتوليد ناخالص داخلي يا ملي، بيانگر اندازه و حجم اقتصادي يک کشور مي

گردد و به نوعي بيانگر روند تحولات اقتصادي و نشانگر بزرگ  همچنين تغييرات توليد ناخالص داخلي به عنوان رشد اقتصادي قلمداد مي 

به حدود    2020باشد. توليد ناخالص داخلي کشور  بر اساس قدرت برابري خريد که در  سال  شدن اندازه اقتصاد ملي طي دوره مي

ميليارد دلار  افزايش يافته است. به گزارش صندوق بين المللي پول رشد اقتصادي    1620به    2022ميليارد دلار رسيده بود در سال  1330

 است که نشان دهنده کند شدن سرعت رشد اقتصادي کشور است. بيني شده پيش  %3.5، 1402کشور براي سال 

 شودسال اخير مشاهده مي 5در زير نمودار روند توليد ناخالص داخلي ايران براي 

. 

 
 پول يالملل  ن يدلار ، منبع: صندوق ب ارديليارقام به م ،يناخالص داخل ديروند سالانه تول -3نمودار 

 بازار سرمايه شرايط   -  2-2-1

 

مشارکت بيشتر مردم در بازار سرمايه، کاهش ريسک بازار، افزايش حجم  بکارگيري ابزارهاي جديد بازار سرمايه باعث افزايش عمق بازار،  

 گردد. ابزارهايي از قبيل: و ارزش بازار سرمايه مي

هاي سهامي عام از طريق بازار سرمايه به مشارکت بيشتر افراد نويسي شرکتهاي سهامي عام: توسعه پذيرهنويسي شرکتپذيره •

  .انجامد و نهادها در بازار سرمايه مي

انتشار اوراق مشارکت، خريد و فروش اوراق مشارکت در بازار ثانويه و انتشار و خريد و فروش گواهي سپرده: خريد و فروش   •

 انجامد.  گذاران ريسک پذير ميهاي با درآمد ثابت در بازار سرمايه به جذب طيفي از سرمايهابزار 

و به   نويسي اوليهها جهت پذيرهها و کمک به آنتر آن براي ورود شرکت  بازار فرابورس: بازار فرابورس به دليل ساختار سهل •

، گام مهمي را در جهت توسعه بازار سرمايه و افزايش مشارکت عمومي در بازار سرمايه  کارگيري ابزارهاي نوين تامين مالي

ها، مزايده سهام  نويسي اوليه شرکتبرداشته است. معاملات اوراق گواهي سپرده، معامله حق تقدم تسهيلات مسکن، پذيره

 .ها به صورت بلوک از امکاناتي است که اين بازار فراهم نموده استعمومي شرکت

تر شدن ابزارهاي بازار سرمايه و امکان اختيار معامله )اختيار خريد و فروش(: اين ابزارها منجر به افزايش عمق بازار، تخصصي  •

رو  شوند. به وسيله اين ابزارها، بازار سرمايه با طيف وسيعي از ابزارهاي تخصصي روبه گذاري در بازار ميکنترل ريسک سرمايه

 کند.  گذاري کمک ميگذاران جهت پوشش ريسک سرمايهبوده و به جذب توليدکنندگان و سرمايه

 کنند. هاي خرد به بازار سرمايه ايفا ميها نقش زيادي در جذب سرمايهگذاري در سهام: اين صندوق هاي سرمايهتأسيس صندوق  •

گذاران ايجاد  ها موجب کاهش تلاطم در بازار سرمايه شده و در سرمايهها: اين فعاليتسبدگرداني اختصاصي توسط شرکت •

 کنند. اعتماد و رغبت مي
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ابزار  • از  تواند جايگزين خوبي براي اوراق مشارکت باشد، اوراق صکوک است. هاي مناسبي که ميانتشار اوراق صکوک: يکي 

هايي مانند اجاره و  صکوک، اوراق بهادار اسلامي است که با درگيرکردن يک دارايي مشخص فيزيکي و به ميان آوردن قرارداد

مضاربه، منطبق با قانون بانکداري بدون ربا است. صکوک انواع مختلفي دارد که در اين بين صکوک اجاره، مضاربه و استصناع 

 گيرند. از اهميت بيشتري برخوردار بوده و بيشتر مورد استفاده قرار مي

، انتشار و خريد  1396بيني دولت جهت انتشار اوراق خزانۀ اسلامي در لايحۀ بودجۀ سال  انتشار اوراق خزانه: با توجه به پيش •

 تواند از طريق بازار فرابورس انجام پذيرد.  و فروش اين اوراق مي

انتشار اوراق گام: اوراق گام ابزار جديدي از بازار سرمايه است که طي آن بانک ها براي بنگاه هاي توليدي اوراق منتشر و  •

 بازپرداخت آن را تضمين مي کنند.  

هاي  گذاري پروژهاي سرمايهه اي: با توجه به تصويب اساسنامه و اميدنامۀ نمونۀ صندوق گذاري پروژهاي سرمايهتأسيس صندوق  •

هاي سودآور هاي خرد از طريق بورس به پروژه، اين امکان فراهم گرديده است که سرمايه1393توسط سازمان بورس در سال  

ها افزايش يابد. براي نخستين بار در بازار  تزريق گردد و يا بعبارت ديگر نقش بازار سرمايه در بازار اوليه و تأمين مالي پروژه

گذاري پروژه در بورس انرژي ايران انجام گذاري صندوق سرمايههاي( سرمايههاي )واحدسرمايه کشور، پذيره نويسي گواهي

پذيره نويسي آن به روش ثبت سفارش  در نماد »پرند« بوده کهگذاري آرمان پرند مپنا  پذيرفت. صندوق مذکور صندوق سرمايه

گذاري در صندوق و اختصاص آوري منابع مالي لازم از متقاضيان سرمايهانجام پذيرفت . هدف از تشکيل اين صندوق جمع

اين منابع مالي به منظور ساخت پروژۀ تبديل نيروگاه گازي پرند مپنا به سيکل ترکيبي است.اين صندوق با همکاري گروه  

 ه اي است. شود. اين شيوه تأمين مالي از مصاديق نوين تأمين مالي پروژاندازي ميمپنا و شرکت سبدگردان آرمان آتي راه

تأسيس موسسات رتبه بندي: کارکرد اصلي اين مؤسسات، رتبه بندي اوراق بدهي شرکت ها با توجه به ريسک عدم بازپرداخت   •

حضور اين مؤسسات فضاي تأمين مالي را شفاف و قابل اجرا مي کند. سرمايه گذاران در ابزار بدهي به    .يا ورشکستگي است

اطلاعات شرکت دسترسي ندارند و احتمالاً در صورت دسترسي، تخصص تحليل آن را ندارند. خريداران اوراق بدهي نگران  

هاي مشخص هستند و اين که شرکت توان پرداخت دارد يا  بازپرداخت اصل اوراق در سررسيد و پرداخت سود اوراق در موعد

ي تأمين سرمايه نمي  هاهاي خود انجام مي دهند. بدون وجود رتبه اعتباري، شرکتخير را اين مؤسسات بر اساس تحليل

هاي  نويسي بپردازند. بهترين روش براي ايجاد اين مؤسسات، ايجاد مشارکت با شرکتتوانند به بازاريابي اوراق يا تعهد پذيره

شايان ذکر است  .المللي قابل استفاده باشدمطرح بين المللي است تا ضمن انتقال دانش فني کار، رتبه اعطا شده در سطح بين

 نخستين موسسه رتبه بندي ايران با نام برهان و با شراکت کشور پاکستان تأسيس شده است.

املاک و مستغلات، نهادجديدي در بازار گذاري  سرمايهاملاک و مستغلات: صندوق هاي    گذاريسرمايه  تاسيس صندوق هاي •

سرمايه است که به دو روش تاسيس مي شوند و ماموريت آنها خريد و تملک املاک و مستغلات و اجاره داري حرفه اي و  

توزيع سود آن بين سهامداران است. در روش اول صندوق طي پذيره نويسي تاسيس مي شود و هدف آن تامين سرمايه براي 

مستغلات است. در روش دوم املاک و مستغلات در حال بهره برداري طي عرضه اوليه به عموم عرضه مي شود    خريد املاک و 

 و مالکان پروژه هاي مسکوني طي آن بخشي از ارزش پروژه را در بازار سرمايه نقد مي کنند. 

گذاري مشترک  نوعي صندوق سرمايه  و خصوصي  صندوق جسورانه  گذاري جسورانه و خصوصي: تاسيس صندوق هاي سرمايه •

از سرمايه  که پتانسيل رشد بالايي دارند  ي  ه و مبالغ مورد نظر را در کسب و کارهايگذاران گردآوري نمود است که پول را 

 .دهندها، نوعي سبد دارايي تشکيل ميکند. در واقع اين صندوق گذاري ميسرمايه

با شرايط خاص ايجاد بازار نوآفرين به منظور تسهيل عرضه و پذيرش شرکت هاي کوچک و متوسط  :  راه اندازي بازار نوآفرين •

 نمايد. راه اندازي شده است که کمک شاياني به عرضه عمومي شرکت هاي استارتاپي به بازار بورس مي
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 شرايط آن ها   صندوق های جسورانه و  -  -22-2

-هاي متعددي فعال گرديده است و انواع خدمات مالي شامل سرمايهدر اکوسيستم تامين مالي نوآوري ايران بخشدر حال حاضر 

 دهند. ها ارائه ميشرکتگذاري، ارائه تسهيلات، ضمانت نامه و غيره به 
 اکوسیستم تامین مالی نوآوری -4 نمودار

 
در حوزه هاي مختلف تاسيس گرديده اند که ليست اين باشد،  ها ميبورسي که اين صندوق نيز يک از انواع آنصندوق هاي جسورانه  

 ها به اختصار در جدول ذيل درج گرديده است: صندوق 

 

 حوزه فعالیت  نام صندوق  نماد

 جسورانه ارغوان  ارغوان 
های مالی، فناوری اطلاعات و ارتباطات، پزشکی و سلامت، تجارت الکترونیک، زیست فناوری

 فناوری و نانو تکنولوژی

 اشیا الکترونیک تجارت  و  داده علم   بلاکچین، مصنوعی،  هوش مالی، های¬فناوری های تکاملی جسورانه فناوری  دیتا

 صنایع زیست فناوری، تجهیزات پزشکی، داروسازی، امنیت غذایی و سلامت  خصوصی اکسیر زیست پارسیان  اکسیر

 فناوریتک( و زیستفناوری اطلاعات و ارتباطات، فناوری مالی )فین  گذاری جسورانه پارتیان صندوق سرمایه  پارتین 

 خصوصی کمان کاریزما  کمان 
صنایع کشاورزی، تبدیلی و غذایی، دارویی و سلامت، شیمیایی و پتروشیمی، کانیهای فلزی و غیر 

 فلزی، تجهیزات و ساخت قطعات الکترونیکی، برق و انرژی و فناوری اطلاعات و ارتباطات 

 صنایع خلاق و فرهنگ بنیان، پویانمایی، بازی، گردشگری و فناوری اطلاعات و ارتباطات  جسورانه سپهر یکم سپهر

 ICTصنعت گردشگری، معدن و صنایع تبدیلی، صنعت غذا و  نگرخصوصی سورین نهایت  دیوان

 جسورانه پیشرفت پیشرفت
فناوری های مالی، فناوری های اطلاعات و ارتباطات، فناوری های محیط زیستی، کشاورزی، صنایع  

 شیمیایی، صنایع فلزی و معدنی، ماشین آلات و تجهیزات پیشرفته

 فناوری اطلاعات و ارتباطات، پزشکی و سلامت، انرژی، سخت افزار، بایو و نانو تکنولوژی جسورانه رشد یکم پیشگام  پیشگام 

 تجارت الکترونیک و کسب و کارهای مبتنی بر فضای مجازی  جسورانه سرو رشد پایدار یکم  ویسرو

 فناوری اطلاعات و ارتباطات، پزشکی و سلامت، رسانه و سرگرمی و بایو و نانو تکنولوژی جسورانه پویا الگوریتم  پویا

 خصوصی ثروت آفرین فیروزه  ثروت
محصولات کشاورزی و دامپروری، محصولات شیمیایی، محصولات غذایی، صنایع فلزی و معدنی،  

 صنایع کاغذ و مقوا و صنایع لجستیک و بسته بندی

https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=30652
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=29904
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=28943
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=24518
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=25732
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=26645
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=26575
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=25825
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=25372
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=25271
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=25196
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=25216
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 نوآور
صندوق سرمایه گذاری خصوصی اعتبار  

 سرمایه نوآفرین 

بنیان صنعتی با فناوری بالا، داروسازی و تجهیزات پزشکی، فناوری اطلاعات و  محصولات دانش 
معادن و فلزات،   فناوری زیستی، کشاورزی و دامپروری، ای،افزارهای رایانه ارتباطات و نرم

 آلات و تجهیزات و ساخت قطعات و محصولات شیمیایی ماشین 

 ( ICTفناوری اطلاعات و ارتباطات) گذاری جسورانه فیروزه صندوق سرمایه  ونچر

 استارز 
صندوق سرمایه گذاری جسورانه ستاره  

 برتر
 صنایع فناوری های مالی)فینتک( و فناوری اطلاعات 

 زیست فناوری، سلامت، اطلاعات و ارتباطات، مواد پیشرفته و نانو  جسورانه ایده نوتک آشنا  آشناتک 

 فناوری اطلاعات و ارتباطات  جسورانه یکم آرمان آتی  1آتی

 فناوری اطلاعات و ارتباطات، فناوری مالی، سلامت، پتروشیمی، آب و حوزه فرهنگ جسورانه توسعه فناوری آرمانی  آرمانی 

 فناوری اطلاعات و ارتباطات، کشاورزی، نانو، سلامت و اینترنت اشیا  جسورانه یکم دانشگاه تهران  1تهران

 فنابا
گذاری جسورانه فناوری  صندوق سرمایه 

 بازنشستگی
 ای و خدمات فاوای مورد نیاز صندوق های بازنشستگیفناوری مالی با تمرکز بر فناوری بیمه 

 سلامت )سلول های بنیادی(، فناوری مالی جسورانه رویش لوتوس رویش
 لیست صندوق های جسورانه بورسی/ منبع: فرابورس ایران -1جدول 

افزون صندوق گردد  همانطور که مشاهده مي روز  فعاليت  اقتصاد  گذاري  سرمايههاي  با  در  گذاري سرمايههاي  ، صندوق ايرانجسورانه 

 .اندهاي مختلفي فعاليت تخصصي خود را آغاز نمودهگذشته در حوزه هاي سال طياند و در جسورانه مورد توجه واقع شده

 گذاري صندوق جسورانه دوم دانشگاه تهران به شرح زير است:حوزه مورد سرمايه 

 هاي مالي حوزه فناوري -1

 های مالیحوزه فناوری  - 2- 1

 در نوآوري د.بودن مالي و پولي خدمات عرصه بازيگران متمادي تنها ساليان طي مالي، خدمات صنعت جزء مهمترين عنوان به ها بانک

 نظير بحران اتفاقاتي وقوع اما .گرفتمي صورت تدريج به و کندي به کار، محافظه و گريز ريسک مقرراتي، شدت به رقيب،بي نظام اين

 کسب مدل  زينسيب تغيير جمعيتي، و نسلي و تغييرات طرف يک از هابانک ادغام و ورشکستگي و اروپا  و آمريکا در 2008 سال مالي

 ها نبودند آن به گويي پاسخ به قادر سنتي هايبانک که بود شده جديدي  تقاضاهاي  فزاينده موجب ظهور فناورانه، تحولات و کارها   و

 با  ها کتفين .شد فراهم بانکي و  مالي خدمات به عرصه ها  تکينف نام به جديدي و نوآور بازيگران ورود براي زمينه ترتيب، بدين  و

 جمعي، مالي تأمين و دهي ممختلف وا هايزهحو  دارايي، مديريت پرداخت، يهااز جمله حوزه  هاي مختلف بانکداري خردحوزه بر  تمرکز

 و خرد بازارهاي بر بيشتر گذاريهدف عملياتي،  هايهزينه کاهش موجب و دادندمي وعده را تريهگسترد  و ترمتنوع مالي انداز چشم

 .نداهشد سنتي مالي مؤسسات و هابانک به نسبت مشتريان، به بيشتر هشد خدمات شخصي ارائه

 باشد: به شرح زير مي cbinsightsها بر اساس طبقه بندي  هاي مختلف فينتکاصلي ترين بخش

 ( paytech) های پرداخت  تکفین •

. ايــن داراستهـاي مختلـف فينتـک  بيشتريــن ميــزان جـذب سـرمايه را در بيـن بخش  اختلافحــوزه پرداخــت بــا  

اصلي و  مهمتريــن  بخــش    حــوزه  آن    فينتکتريــن  بــا  روزمــره  بطــور  مــردم  و  حــوزه    ارتباطاســت  دارنــد. 

پرداخت پرداخــت،  تأييــد  بخشهــاي  شــامل  خــود  پرداختپرداخــت،  مــرزي،  بيــن  بــه  هــاي  حســاب  هــاي 

اقســاطي پرداختهــاي  و   B2Bحســاب،  موبايلـي  پرداختهـاي  حقـوق،  و  مزايـا  پرداخــت  سيســتمهاي  رمزارزهــا،   ،

  هاي استارتاپميــان    ميـزان جـذب سـرمايه در  2022باشــد. در سـال  کــرد ميحوالجـات و در نهايــت مديريــت هزينه

  استارتاپي حجـم قراردادهـاي    2022بـوده اسـت. در سـال    دلارميليـارد    20.8ايــن بخــش در دنيــا رقمــي در حـدود  

 .ســال گذشــته رســيد 5حــد خــود در   بالاترينرداخــت بــه مراحـل اوليـه در حـوزه پ 

https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=24735
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=24703
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=25082
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=23496
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=22751
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=23131
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=23552
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=23873
https://ifb.ir/Instruments.aspx?id=22743
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 ( cbinsights ,2023سهم معاملات و قرارداد هاي استارتاپي حوزه پرداخت در چرخه عمر استارتاپ هاي فينتکي )  - 5نمودار

 ( banktech)  بانکداریهای  تکفین •

 .باشــدمي بانکي هاي زيرساختو  تعاملي بانکداريديجيتــال،  بانکداريهايــي از جملــه ايــن حــوزه شــامل بخش

 ( lendtech) دهی  های وامتکفین •

به افراد کمک کنند تا به   تواننديم  هايفناور نياست. ا يده بهبود ارائه خدمات وام يبرا يلند تک به دنبال استفاده از فناور 

 خود را بهبود بخشند. يهاوام طيداشته باشند و شرا يدسترس يشتريب يهاوام

 ( wealthtechمديريت ثروت ) •

توانند به افراد کمک  ها ميهاي مالي افراد است. اين فناوريبه دنبال استفاده از فناوري براي بهبود مديريت دارايي اين بخش

 .طور موثرتر مديريت کنند و به اهداف مالي خود برسندهاي خود را بهکنند تا دارايي

 ( inssurtechفناوری بیمه ) •

 ـ  يندهـايو فرا  مـهيمرتبـط بـا ب  يهـا  نهيهسـتند کـه در زم  ي ـيها  يبخـش شـامل فناور  ـنيا داشـته    ـتيمرتبـط فعال  يمال

تقلــب فعــال بــوده و بــه ارائــه   صيو تشــخ  مــهيدر دو بخــش ب   هــايفناور  ــني. اپردازنــديو بــه ارائــه راهــکار م

 . پردازنــديراهــکار م

 فناوری بازار سرمايه  •

بخشهــاي   تريــن اصلي.  کننــدرا ارائــه مي1بــازار ســرمايه در  گذاري  ها راهکارهــاي نوآورانــه در زمينــه ســرمايهايــن شــرکت

از: بــازار ســرمايه، خودکارســازي خدمــات   گذاري. ايـن بخـش کوچکتريـن سـرمايه  سامانه هايو    مالي ايــن حــوزه عبارتنــد 

   .گذاري در ميـان سـاير بخشهــاي فينتــک مربــوط بــه ايــن حــوزه بــوده اســتحـوزه فينتـک بـوده و کمتريـن ميـزان سـرمايه

 باشد:  تک مطابق شکل زير ميفناوري هاي مرتبط با فين

 

 
1 Capital market 
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 تک حوزه هاي فناوري مرتبط با فين - 6نمودار 

 فناوری های مالی در جهان  - 2- 2- 1

  نيمانند معامات آنلا   ياساس  ي خدمات مال  که   بودند   يي شرکت هادر جهان    نتکيف  (2000تا    1990)بين سال هاي    ارائه دهندگان  نياول

( با گسترش کاربران تلفن همراه هوشمند، 2010در سال هاي بعد )تا سال    .دادند  را ارائهي و پردازش پرداخت  کيالکترون  يبانکدار  ،سهام

 فعاليت پرداخت ها گسترش يافت و خدماتي از جمله وام دهي و بيمه شروع به فعاليت نمودند.   

هايــي ماننــد تأميــن مالــي انداز جديــدي را در بخشظهـور منابـع مالـي جايگزيــن، چشــم 2008 پـس از بحـران مالـي سـال،

وام  2جمعــي بــه همتـا  و  يــک   بـه کسـب3دهــي همتــا  عنــوان  بــه  نيــز  بالکچيــن  فنـاوري  داد. ظهـور  فينتـک  وکارهاي 

 .هــاي زيــادي بــودبالقــوه در بخــش خدمــات مالــي نويدبخــش اتفاقــات و نوآوري4تخريبگــر 

ت و خدمـات فينتک باعـث ادغـام بيشـتر در ايـن بخـش و ادامـه  لاپذيـرش هرچه بيشـتر محصـو  2020تا    2015طي سال هاي  

. بــراي معرفــي خدمــات مالـي جديـد بـه بـازار، موسسـات مالـي سـنتي شـروع بــه ورود بــه بــازار شدتوسـعه و شــکوفايي آن 

اي  انداز تــازههاي فينتــک کردنــد. ظهــور داراييهــاي ديجيتالــي ماننــد ارزهــاي ديجيتــال چشــمو همــکاري بــا شــرکت

 .  بــه بــازار فينتــک داده اسـت

بســياري از مشــتريان اکنــون بــراي اوليــن بــار از خدمــات مالــي ديجيتــال اســتفاده    19ي کوويد  بــا توجــه بــه اپيدمـ ـ

و يادگيــري  ( AI)هـاي جديــدي ماننــد هــوش مصنوعــيکــه ايــن موضــوع گسـترش فينتـک را تسـريع کـرد. فناوري  کردند

توســعه چشــم   .بــراي ارتقــاي خدمــات مالــي و ادامــه توســعه و نــوآوري ايــن بخــش اســتفاده ميشــوند ( ML)ماشــيني

 .اندازهــا و راهکارهــاي نظارتــي نيــز بــه شــکلي همــگام منعکــس کننــده توســعه و بلــوغ بخــش فينتــک اســت

دهي و تحـول همچنـان بـه شـکلهاي تکاملي  رود کـه آينـده فينتـک بـه رشـد سـريع خـود ادامـه دهـد، زيـرا فنـاوريانتظـار مـي

، هـوش مصنوعـي و بانکـداري بــاز، در  بلاکچينهايـي ماننـد  . خدمـات مالـي بـه لطـف نوآوريکمک خواهد کرددر صنعـت مالـي  

ديجيتال و ظهور نئو بانک ها به سرعت در حال  وه بـر ايـن، بانکـداري  لاعـ .تــر خواهنــد شــد  دســترس تــر، امنتــر و نوآورانه

اي بـا هـم  هاي فينتـک بـه طـور فزاينـده. ميتــوان پيشبينــي کــرد کــه مؤسســات مالــي ســنتي و شــرکتباشد پيشرفت مي

 .شـودت مالـي جديـد ميلاصـوادغـام ميشـوند کـه منجـر بـه توسـعه خدمـات و مح

 
2 Crowd funding 
3 P2P lemding 
4 Disruptive 
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 ( 1402)ستاد توسعه اقتصاد دانش بينان،  روند توسعه فينتک -7نمودار 

درصـد کاهــش داشــته    46ميـزان جذب سـرمايه در حـوزه فينتک در کل دنيـا بـه نسـبت سـال گذشـته حـدود    2022در سـال  

درصــدي روبــرو    52بــا افزايشــي    2020رسـيده اسـت. امـا ايـن ميـزان بـه نسـبت سـال    دلارميليــارد    75.2اســت و بــه عــدد  

 .درصـد کاهـش داشـته اسـت  8ا ت در ايـن سـال بـه نسـبت سـال گذشـته تنهـلابــوده اســت. حجــم معام

 
 ( cbinsights ,2023تعداد سرمايه گذاري ها و حجم آن ها در حوزه فينتک )  -8نمودار 

 

گذاري را در حــال حاضــر در حــوزه لت متحـده آمريـکا، اروپـا و آسـيا بيشتريــن حجــم و ميــزان ســرمايهادر ايـن ميـان ايـ

گذاري در  فينتــک دارنــد. در ميــان کشــورهاي اروپايــي، بريتانيــا، آلمــان و فرانســه بــه ترتيــب بيشتريــن ميــزان ســرمايه

 .اندرا داشــته 2022حــوزه فينتــک در ســال 
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 cbinsights 2023) (گذاري و حجم آنها به تفکيک مناطق جغرافيايي تعداد سرمايه -9نمودار 

هاي هوشمند و استفاده  گذاري متفاوتي تجربه کردند. به دليل پيشرفت روز افزون تلفندر اين ميان حوزه هاي مختلف، ميزان سرمايه

 گذاري در فينتک را تجربه کرده است.ها، حوزه پرداخت سهم بيشتري از سرمايهگسترده از آن

 
   cbinsights 2023) (گذاري در حوزه هاي فينتک ميزان و حجم سرمايه -10نمودار 

شــاخصه مهمتريــن  از  ديگــر  ســرمايهيکــي  نحــوه  و  ميــزان  ســنجش  حجــم  هاي  ميانگيــن  فينتــک،  حــوزه  در  گذاري 

دنياسـت. از ايـن منظـر تقريبـا در تمـام نقـاط تحـت بررســي شــاخص ميانگيــن حجــم   ها در مناطــق مختلــفگذاريســرمايه

اي کـه از ايـن قاعـده مسـتثني بـوده اسـت، قـاره  بــا کاهــش روبــرو شــده اســت. تنهــا قـاره  2022گذاري در ســال  ســرمايه

گذاري ههـا حـوزه فينتـک در واقـع بـه بلـوغ نسـبي سـرماير بسـياري از قاره آفريقاسـت. ايـن موضـوع نشـان دهنـده ايـن اسـت کـه د

 .رسـيده اسـت امـا در قـاره آفريقـا هنـوز ايـن حوزه جـاي پيشـرفت بسـياري دارد
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 قاره هاي مختلف در نتکيدر حوزه ف يهگذاريسرما زان يم نيانگيم -11نمودار 

 

هاي  توســط اســتارتاپ ،  C، بالاتر از سري  سـرمايه از طريـق مراحـل جـذب سـرمايه    ميــزان جــذب  2022تــا ســال    2021از  

تــر    گذاري در مراحــل پايينحــوزه فينتــک بــه شــکل قابــل توجهــي کاهــش يافتــه اســت. در واقــع ميــزان ســرمايه

بــه شــکل شــديدتري دچــار کاهــش شــده    بالاترگذاري در مراحــل  نيــز دچــار کاهــش بــوده اســت امــا ميــزان ســرمايه

 باشد. هاي حوزه فينتک مي باشد و نيازمند تغيير در زيرساختاين روند کاهشي، يک صلاح روند رو به رشد مي .اســت
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 دهد:  استارتاپ برتر حوزه فينتک در حوزه هاي مختلف را نشان مي 100شکل زير 

 

 
 

 فناوری های مالی در ايران   - 3- 2- 1

هاي ظهور اولين نشانه  1351  سال  در  بانکي  خودپردازهاي  کردن  عملياتي   و  سازيپياده  مجلس،  هايپژوهش  مرکز  گزارش  اساسبر  

هاي خدمات جديد بانکي با توجه به انقلاب اتفاقي جدي به وقوع نپيوست و در ادامه  تک در ايران است که با خروج شرکتصنعت فين

هاي مالي سنتي و استفاده از ظرفيت اتوماسيون سيستم بانکي و تاسيس شرکت خدمات انفورماتيک  با شروع تحول سيستم  1372از سال  

هاي آن سيستم سيبا بانک ملي ايران با همکاري شرکت خدمات انفورماتيک در  روند اتفاقات جديد در حوزه بانکي آغاز شد که نمونه

هاي ارائه خدمات از سويي ديگر با شروع روند شرکت  .است  بودهو سامانه سپهر بانک صادارت ايران با خدمات انفورماتيک    1375سال  

در اين زمينه ايجاد شدند که در چند سال    1990هايي در دهه  آپ هاي موبايلي، استارتو حرکت به سوي تراکنش  1980پرداخت در  

نقش استارتاپ   .تک ايران را ساخته استاند که بازار فيناخير در ايران نيز کسب و کارهاي نويني ايجاد و فعاليت خود را گسترش داده

 باشد.  با اهميت مي  ريبساهاي حوزه فينتک در سرعت بخشيدن به رشد صنعت مالي ايران 

پرداخت، انتقال   مه،يوکار، بو کسب ي شخص ي مال  تيريتک، مدولث  ، يده و وام ي جمع ي مال  نيبخش تأم 13از  رانيتک انيف ستمياکوس

  تاليجيد  ، ي مال  يو راهکار فناور  رساختيز  نگ،ينيخدمات ما  ن،يرمز ارز، راهکار بلاکچ   ان، يکش بک و باشگاه مشتر  ،ي الملل  نيپول ب

 شده است.  ليتشک ريگذاران خطرپذهيبانک، نهادها و سرما 

 

باشد:  پراکندگي استارتاپ هاي حوزه فينتک مطابق شکل زير مي
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 ( 1400اکوسيستم فينتک ايران )مديريت ثروت ستارگان، اسفند  - 12نمودار
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دهد تمرکز حوزه بر روي سه محور بورس، بانک و بيمه باشد. از اين بين حجم بزرگي از سهم بازار بررسي بازار فينتک ايران نشان مي

 باشد.  هاي حوزه پرداخت ميمربوط به شرکت

از دهد که تعداد تراکنش هاي پرداختي  بررسي داده هاي بانک مرکزي و شاپرک و گزارش پاناروما از صنعت پرداخت ايران نشان مي

اينترنتي و موبايل در اسفند سال   هزار   12000ها  ميليارد و ارزش اين تراکنش  4، رقمي نزديک به  1401کارتخوان ها، درگاه هاي 

 باشد. مي %92ها، ها از اين تراکنشباشد. سهم کارتخوانميليارد ريال مي

  2021( از صنعت فينتک از کشور هاي عضو، ارزش بازار فينتک در سال  OIC)هاي اسلامي  همچنين مطابق گزارش سازمان همکاري

 0.8ميليارد دلار برسد. همچنين اين رقم  179به  2026رود اين رقم در سال ميليارد دلار براورد گرديده است که انتظار مي 79معادل 

 شود. درصد از سهم بازار جهاني را شامل مي

 

 
 ( global islamic fintech report,2022اندازه بازار فينتک کشور هاي عضو سازمان همکاري اسلامي )  -13نمودار 

 باشد. ميليارد دلاري، دومين کشور عضو اين گروه از لحاظ اندازه بازار مي 19از اين بين ايران با سهم 

 

 
  ( global islamic fintech report,2022)به ميليارد دلار 2021اندازه بازارفينتک در سال  -14نمودار 
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درصد در نظر گرفته است. اين در حاليست که اين نرخ در بازار   17.5بازار فينتک کشور هاي عضو را  5اين گزارش نرخ رشد ساليانه  

 باشد.  هاي اسلامي نسبت به بازار جهاني ميباشد که اين امر نشان دهنده سرعت رشد کشورهاي عضو سازمان همکاريمي %13جهان 

 بندی جمع- 4- 1

گذاري هاي سرمايههاي متنوع، داراي پتانسيلها و پرديسدانشگاه تهران به عنوان برترين نهاد آموزش عالي کشور با دارا بودن دانشکده

روز و  گذاري جسورانه دوم دانشگاه تهران دسترسي به دانش بهزيادي است. از اين رو مزيت رقابتي دانشگاه تهران و صندوق سرمايه

صنعت فينتک، دانشگاه تهران در  ايجاد زنجيره ارزش پايدار  هاي رشد  باشد. لذا با توجه به پتانسيلسازي ميتوانايي توسعه بازار و تجاري

 تواند ايفا کند. و رشد اکوسيستم استارتاپي ايران، نقش بسزايي را مي

 دهايتهد  وها  فرصت  پذير، سرمايههای  شرکت  اتی عمل  و تیفعال  برمؤثر   عوامل   - 2-3

هايي است که در کشور ايران مورد هاي مرتبط با صنعت مالي ازجمله فرصتفناوري  حوزهخصوص در  به  صاحب ايده  و  جوان  تيجمع

با ارجاع به آمارهاي آموزش عالي در سال    2035گذاري ايران تا سال  هاي سرمايهتوجه بوده است. گزارش مکنزي درخصوص فرصت 

مدارس رياضي و علوم ايران    رتبهکند.  دانشجو ذکر مي  هزار  180افزار را  نرم-تعداد دانشجويان علوم کامپيوتر و مهندسي کامپيوتر  2020

قراردارد. بازار ايران باعث شده است تا اين کشور به لحاظ   48  ردهپذيري در  بندي شده در گزارش رقابتکشور رتبه   138در مقايسه با  

هاي اخير نشان از تمايل  پذيري ايران در سالپذيري قرار بگيرد. بهبود رتبه رقابتقابتبندي ررتبه  19  رده دسترسي به بازار مصرف در  

اقتصاد جهاني دارد و اين مهم زمينهگذاري سياست بيشتر به سمت  براي بهبود خواهد بود.  ساز فرصتها براي حرکت  هاي متعددي 

هاي کشور است اما وضعيت مشابهي براي کارايي بازار کار و  همچنان که در مطالب اشاره شد کارايي بازار پول و سرمايه ازجمله گلوگاه

مؤسسه    قاتيتحق  کالا نيز وجود دارد و مشخص است که نقش فناوري اطلاعات و ارتباطات در بهبود اين کارايي تا چه ميزان است.

هاي زيادي براي و فرصت  است  قرارگرفته  مورداستفاده  جهان  در  يسازتاليجيد   يهالياز پتانس  ينييپا   درصدکه    دهد ينشان م  يمکنز

هاي توسعه  در کشوري نظير هاي فناوري اطلاعات و ارتباطات وجود دارد. بنابراين زمينه ظهور رساندن قابليت  منصهبرداري و به  بهره

 ايران به مراتب بيشتر از جهان خواهد بود. 

 

 
 ( یمکنز )مؤسسه   عيصنا شدن تالیجيد شاخص - 15نمودار 

 

حل آن از توسعه  هاي مفاسد اقتصادي ازجمله اهدافي است که راهدر شرايط اقتصاد مقاومتي نيز بهبود کارايي و محدود ساختن زمينه 

هاي ذکر  کند. با وجودي که شاخصگيري از اين فناوري را نيز بيشتر مي گذرد اما بايد توجه داشت که هزينه بهره هاي مالي ميفناوري

در کنار   Doing Businessهايي نظير  شده در گزارشهاي مطرحها شاخصهاي بالقوه بالا دارند، همين شاخصشده نشان از فرصت

نشانگر تهديداتي هستند که  وکارکسبهاي مجلس شوراي اسلامي براي پايش فضاي شده توسط مرکز پژوهشهاي داخلي تهيهگزارش 

 
5 CAGR 
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ها همپاي فضاي جهاني باشند.  ها و استارتاپشوند که سرعت رشد شرکتکنند و مانع از اين ميدر ايران را تهديد مي وکارکسبفضاي 

هاي هدف صندوق را بيش از هر عاملي  تواند رشد شرکتگذاري ازجمله تهديدات مهمي است که ميهاي قانوندر اين بين محدوديت

ها و ديوار از سوي اتحاديه هاي اخير عليه آپارات از سوي صداوسيما، اسنپ و تپسي از سوي اتحاديه مربوط به آژانستهديد کند. شکايت

 همپاي سرعت رشد تکنولوژي نبوده است.  گذاران معمولاًاي از اين نوع تهديد است که سرعت عمل قانون مشاوران املاک نمونه

موقع در بازار متناسب با محيط و آمادگي ديجيتالي جامعه نيز از عواملي است که از يکسو داشتن سرعت تکنولوژي ورود به  در نظر

 تواند حرکتي خلاقانه را محدود و حتي نابود سازد.تواند به رشد يک ايده شتاب دهد و از سوي ديگر ميمي

هاي فضاي کلان بر روي اين  فضا لازم است تا شرايط به صورت کلي مورد بررسي قرار گيرد تا تهديدها و فرصت ترکاملاما براي تحليل  

از تحليل   براي تحليل فضاي دور  استفاده    PESTLصنعت مشخص شود.  پورتر  نيروي  پنج  از تحليل  براي بررسي فضاي صنعت  و 

 شود. مي

رقابت    -3کنندگان  زني تأمينقدرت چانه  - 2زني مشتريان  قدرت چانه-1پنج نيروي پورتر به بررسي فضاي صنعت با توجه به پنج فاکتور  

گذاري جسورانه  پردازد. در اين تحليل صنعت مورد بررسي صنعت سرمايهامکان ورود رقباي جديد مي  - 5کالاي جانشين و    -4در بازار  

 در نظر گرفته شده است. 

زني کمي خواهند داشت و تنها  پذير هستند که عموماً با توجه به کوچک و نوپا بودن قدرت چانههاي سرمايهمشتريان اين صنعت شرکت

 گذار شکل گيرد. يابد زماني است که رقابت بر روي يک شرکت از طرف چند سرمايهزني اين مشتريان افزايش ميجاييکه قدرت چانه

را سرمايهتأمين اين صنعت  انساني شکل ميکنندگان  منابع  و  ريسک گذاران  توجه  با  و همچنين کمبود دهند.  ايراني  گريزي سرمايه 

کنندگان مقدار بالايي است. البته بايد به اين نکته زني تأمينگذاري جسورانه قدرت چانهنسبتي دانش و تخصص در بازار صنعت سرمايه

گذاران به علت به کارگيري  زني سرمايهگذاري جسورانه مقداري از شدت قدرت چانههاي سرمايهگيري صندوق توجه کرد که بعد از شکل

 .مکانيزم بازار کاهش خواهد يافت

گذاري جسورانه در حال حاضر رقابت نسبتاً ضعيفي است که در آن دو يا سه بازيگر اصلي قرار دارند اما با توجه رقابت در بازار سرمايه

رسد که هر روز بر شدت اين رقابت افزوده خواهد  هاي شکل گرفته در اين حوزه به نظر ميبينيگيري فضاي کنوني و خوشبه شکل

 شد. 

گذاري شخصي )توسط خود مؤسسين شرکت پذير شامل سرمايههاي سرمايهکالاي جانشين اصلي براي تأمين مالي جسورانه براي شرکت 

سرمايهسرمايه نيکپذير(،  سرمايهangel investors)   شياندگذاران   ،)( شرکتي  سرمايهCVCگذاران  (، PE)  يخصوصگذاران  (، 

و ساير   آوري، صندوق نوآوري و شکوفايي هاي پژوهش و فنهاي بزرگ و مشتريان بالقوه محصولات، تأمين مالي جمعي، صندوق شرکت

هاي تأمين مالي جسورانه است. با توجه به تازه شکل گرفتن اکوسيستم کارآفريني در ايران عموماً ابزارهاي مذکور در مراحل اوليه روش

 شوند.نوپا محسوب نمي  هايرشد خود هستند و قدرت چنداني براي تأمين مالي شرکت

هاي  گيري صندوق اي خواهد داشت زيرا که با توجه به شکل ورود رقباي جديد موفق با حوزه تأمين مالي جسورانه روند بسيار پيچيده

گذاران به اين شود که در آينده ورود سرمايهگذاري احساس ميهاي سرمايهگذاري جسورانه و نياز به نظارت بيشتر بر اين شرکتسرمايه

هايي روبرو شود. اما اگر اين موضوع نظارتي را کنار بگذاريم ورود رقبا به اين صنعت چندان پيچيده نخواهد بود و با  حوزه با پيچيدگي

افزايش  توان به عنوان يک سرمايه چندان زياد ميسرمايه نه گذار نيک انديش وارد بازار شد که اين موضوع خطر ورود رقبا جديد را 

 دهد. مي

عوامل   -5عوامل تکنولوژيک  -4عوامل اجتماعي    - 3عوامل اقتصاد کلان    -2عوامل سياسي    -1در تحليل محيط دور نيز مواردي چون  

 گيرد.قانوني مورد بررسي قرار مي

گذاري  گذاري زيادي را در بخش سرمايهبا توجه به شرايط سياسي موجود در ايران و بهبود روابط با چين، روسيه و اتحاديه اروپا که سرمايه

تخصيص   جهشاندداده جسورانه  نيز  فاوا  حوزه  در  بحث  مورد  کشورهاي  همچنين  داشته .  را  بزرگي  ميهاي  موارد  اين  که  تواند  اند 

افزايش دهد. اگرچه در ردههايي را براي جذب سرمايهفرصت ايران بالا در نظر گرفته  بنديگذار خارجي  هاي جهاني ريسک سياسي 

 شود. ي ميخارجشود که اين موضوع باعث بالا رفتن هزينه سرمايه، سرمايه مي
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هايي را براي بهبود شرايط و تغيير پارادايم اقتصادي به سمت  شرايط کلان اقتصادي ايران اگرچه در حال گذر از دوره رکود است، فرصت 

بنيان موضوع بسيار مهم ديگر است گذاري دانشهاي کلان به سمت سرمايهدهد. همچنين توجه سياست گذاري نوآورانه نويد ميسرمايه

دهد. اما عدم ثبات اقتصادي کشور و وجود مشکلات شديد در ساختار نظام مالي کشور هايي را براي رشد اين صنعت نويد ميکه فرصت

 هايي را براي اين صنعت ايجاد نمايد. تواند ريسکاي کشور ميها و نظام بيمه ازجمله مشکلات بانک

هاي هوشمند و استفاده از اينترنت همراه در  گيري است به نحوي که ضريب نفوذ تلفنتغييرات عظيم اجتماعي در ايران در حال شکل

ها و چرخه کارآفريني به صورت جدي در حال  آپايران داراي رشد شديدي بوده است. از طرفي ديگر دانش عمومي در مورد استارت 

ها به موضوع بحث محافل خصوصي و حتي خانوادگي مردم  آپ گذاري جسورانه و استارتپيشرفت است به نحوي که موضوع سرمايه

 ايران تبديل شده است. 

وکارها در حوزه فاوا بسيار مساعد نموده  گيري کسبهاي جديد ارتباطي به ايران شرايط را براي شکلرشد تکنولوژي، ورود تکنولوژي 

اينترنت همراه تکنولوژي  ورود  نحوي که  به  براي شکل  4.5G  است.  را  بسيار مساعد  اينترنت فضايي  بردن سرعت  بالا  اين با  گيري 

هاي مجازي  ي واقعيتواقعي مثل تصاوير واقعيت افزوده-هاي مجازيها ايجاد نموده است. از منظري ديگر رشد تکنولوژي آپ استارت 

هاي  گيري فضاي تکنولوژيکي جديد موقعيتشرايط را براي پيوند دنياي واقعي و مجازي مهيا نموده است. اما فراتر از اين موارد شکل 

 وکار نوآورانه ايجاد خواهد نمود.هاي کسبگيري مدلي براي شکلاالعادهفوق 

اقتصاد دانش براي رشد حوزه  ايران  به تمايل شديد حاکميت  براي شکلبسترهابنيان  با توجه  گيري چرخه رشد  ي حقوقي مختلفي 

هاي پژوهش و فناوري، صندوق نوآوري و شکوفايي  هاي صندوق مثال به خلق مدلعنوان  وکار ايجاد شده است که اين موضوع به کسب

گذاري جسورانه ختم شده است. اگرچه اين تنها بخشي از تلاش حاکميت براي هاي سرمايهگيري صندوق اخير به شکل  هايو در سال

 هاي آتي اين فرآيند ادامه داشته باشد. ايجاد بستر حقوقي و قانوني در اين زمينه است و انتظار اين است در سال

 شود:  هاي زير برشمره ميبه طور خاص در صنعت فينتک چالش ها و فرصت

  
 

 

 

 
 

فرصت ها

نوآوري در پرداخت

افزايش دسترسي به خدمات مالي

هويت ديجيتال

شکل گيري داده هاي بزرگ

اتصال به بازار جهاني

چالش ها

امنيت و حفاظت از داده ها

قانون گذاري

بلاکچين

ماليات و مسائل مالي

انرقابت و پذيرش از سوي مشتري
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 ها آن  توسط   شدهارائه  خدمات  دامنه  و   موجود  یاحتمال یرقبا   - 2-4

 يگذارهيسرما  يهاشرکتبازار    ر،ياخ  هايسالحوزه در    نيصورت گرفته در ا  يهايگذارهينوپا و سرما  يوکارهاتوجه به رشد کسب  با

رغبت   ن،ياند. همچنشکل گرفته  هانهيزم  نيدر ا  ياشدهشناخته  يهاشرکتکه    ياگونه. بهبوده استرو به رشد و جذاب    اريبس  ريخطرپذ

ها حوزه  نيدر ا  يگذارهيسرما  زيسودآور و ن  يهادهيا  تيجهت هدا  يمراکز   نيچن  ياندازراه   يبزرگ برا  يهااز طرف سازمان  ييبالا  اريبس

چشم دخورديم   به  طرف  از  کنار    يهاي شرکت  يهايخروج  گر،ي.  در  سرآوا  در    دهندهشتابهمچون  ن  رياخ  هايسالآواتک   زيو 

  اي  وآن مجموعه شکل گرفته    ريخطرپذ  يگذارهيو با کمک شرکت سرما  مونديد  دهنده شتابدر   هاسال  نياکه در    يي نوپا  يوکارهاکسب

 خود به  را حوزهاين  مندانعلاقه  از ياريبس توجه ، ، فاينتک و استارز وست  تک رينظ  يي هاشرکت تيفعال  ا ي  هستند يريگشکل حال در

  به  اقدام  کشور  از  خارج  ميمق  يخارج  و   يرانيا  ريخطرپذ  گذارانهيسرما  از  يتوجهقابل  تعداد  که  شوديم   مشاهده   ي حت.  کرده است  جلب

 . اندنموده هاحوزه نيا در يگذارهيسرما

حاضر    توانيم  يطورکلبه حال  در  که  نمود  ارز  يسع  ريخطرپذ  يگذارهيسرما  يهاشرکتمشاهده  خر  گذاريارزش  ،يابيدر   ديو 

اطلاعات و ارتباطات    يهايدر حوزه فناور  ها دهيا  نيذکر است که عمده ا  انياند. شا وکار موفق نمودهکسب  يهادهيا  اي وکارها و  کسب

  ن ياند که اداشته   يتوجهقابلو ارزش    هاي فناورانه و نوآورانههاي اخير و با توجه به بيماري همه گير کرونا در ساير حوزهکه در سال   بوده

 اند. وکارها را تملک نمودهکسب  نياز ا يتوجهقابلخود قسمت  يگذارهيو سرما  يتيحما هايمکانيسمبا  هاشرکت
 ينحو  به  اند؛شده  يدلار  ونيليم   يي وکارهاکسب  به  ليتبد   يجهان  سطح  در  که  شوديم   ي ( چند سالهاآپ استارتنوپا )  يوکارهاکسب

 تلاش  در  همواره  و  اندکرده  يگذارهيسرما  موضوع  نيا  يرو  بر  ايدن  مختلف  يکشورها  در Rocket Internet مثل  ييهامجموعه  که

آپ ستارت ا  يتوانستند خود را با موج جهان  عيسر  يليخ  نانيکارآفر  زي ن  راني در ا  .آورند  به دست  را  بازار  نيا  از  يشتريب  سهم  تا  هستند

  ي طورکلبه  .نمودند  جاديرا در کشور ا  يجو  چنينخود    تيبا موفق  …و    فانيکالا، تخفيجيهمچون کافه بازار، د  ييهاهمراه سازند. مجموعه

 . شده است يتوجهقابل يهايدچار دگرگون رانيبازار ا طيمشاهده نمود که شرا توانيم
             

   

ران ي ا در نوپا یوکارهاکسب  بازار  تیوضع -  1 شکل  

وضعیت بازار 
کسب و کارهای 

نوپا در ايران

رشد بالای تعداد 
کسب و کارهای 

(  Satrtups)نوپا 
سال گذشته3طی 

ورود شرکت های بین 
 Rocketالمللی نظیر 

Internet وPlug & 

Play سال 2طی
گذشته

ه رشد بالای سرماي
گذاری در کسب و 

کارهای نوپا

ورود سرمايه 
گذاران خارجی و 
يا ايرانیان خارج از

کشور 

شکل گیری شتاب 
دهنده ها و شرکت های 

سرمايه گذاری خطر 
پذير حرفه ای  از سال 

گذشته

متداول شدن شیوه های
مختلف سرمايه گذاری
نظیر سرمايه گذاری 
خطر پذير، فرشتگان 
کسب و کار، سرمايه 

... گذاران اوراق، و 

آغاز نشست های 
استارتاپی در 

دانشگاه ها و ساير
مراکز اعم از 

خصوصی و دولتی
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  ييهاشاهد حضور مجموعه   ينمود. در بخش خارج  ميتقس  يو خارج  ي داخل  ي بازار را به دو بخش کل   توانيم   ساختار بازار    نييتع  منظوربه

نوپا و   يوکارهاکسب ياندازکه اقدام به راه  مياز کشور آلمان، و .... هست Rocket Internet کا،يآمر از کشور  Plug & Playهمچون 

 Rocketنموده و    موند يد  دهنده شتاباز    تيبا حما   Plug & Playمثال،    ياند. براوکارها نمودهآن کسب   يبرا  ي تيساختار حماتأمين  

Internet همچون   يمختلف  يوکارهاکسب  ياندازاقدام به راه 92سال  ي از انتهاBamilo، Mozando، Snapp ، Bodofood    ... و

شرکت    ن، ينو  تأمين سرمايهشرکت    ،ي رحمان  ديسع  ي عامليرهمچون سرآوا با مد  يهايشرکت  ،يدر بازار داخل  گري. از طرف دنموده است

 بازار موجود دارند. ي از ساختار رقابت ي و ... نشان مونديد ريخطرپذ يگذارهيسرما

 گذاران هيسرما  وجود  کشور،  جوان  تيجمع  وکار،کسب  ياندازراه  به   مند علاقه  افراد  وکار، کسب  يهادهيا  ميعظ  حجم  به  توجه  با  اما

 ي اريبس  کهطوري به.  گرفته است  صورت  ده يپد  ن يا  به  نسبت  يديشد  استقبال...    و  جوان  ي استعدادها  يرو  بر   يگذارهيسرما  به   مند علاقه

 ي گذارهيسرما  يهاشرکت  اي  و  ها دهندهشتاب   ياندازراه  قالب  در  فرصت   نيا  از  يبرداربهره  گاهگه  و  يابيارز  به  رو  هاسازمان   و  افراد  از

  صنعت  نيا  بانيپشت  ي نهادها  و  ري خطرپذ  يگذارهيسرما  عرصه  فعالان که  بوده است  ياگونه  به  عرصه  نيا  از  استقبال.  اندآورده  ريخطرپذ

 به  منجر  که  گرفتند  رانيا  در  صنعت  نيا  فعالان  ييگردهما  يبرا  يکانون   جاديا  به  ميتصم  1388  سال  در  يداخل  يانامهتفاهم  انعقاد  يط

  يدي. از اهداف کلدي گرد 1391  ماهدي  در  کشور  ريخطرپذ  يگذارهي سرما   ينهادها  و   ها صندوق   يي کارفرما  يصنف  انجمن  ثبت   و  ليتشک

و    ها هيرو  ي( استانداردساز2)  ر،يخطرپذ  يگذارهيسرما  ات يادب  جي( توسعه و ترو1اشاره نمود: )  ريبه موارد ز  توانيانجمن م   نيا  ي و اصل

انتقال تجرب3)  ر،يخطرپذ  يگذارهيسرما  تيفعال )  ر،يخطرپذ  يگذارهيموفق سرما  اتي(  نهادها و  4و  با  ارتقاء تعاملات فعالان صنعت   )

 يگذارهيسرما  هاشرکتو    ها دهندهشتابرو به رشد در حوزه    يشاهد روند  ب،يترت  ني. بدينوآور  يمال نيتأم  يحام   يدولت  يهاسازمان

  يتوجهقابلسال قبل اقدام    5تا    باًيتقرو    وجود نداشته  هادهندهشتاباز    ياثر  چيه  92که تا سال    ي. با وجودميباشيم  در کشور    ريخطرپذ

 گذارهيسرما  15از    شيو ب دهندهشتاب  5از    شيب  تياکنون شاهد فعال، همنگرفته بوددر کشور صورت    ريخطرپذ  يگذاره يسرما  نهيدر زم

  يقيجامعه نبوده و همچنان افراد حق  ي ازهاين  يموجود پاسخگو  تيمشاهده نمود که وضع  توانيحال م  ني. با اميدر کشور هست  ريخطرپذ

 هستند.  ي تيحما هايمکانيسم نيچن ياندازراه ايو  يبرخوردار  به دنبالجامعه   يو حقوق

اند و ورود به بازار و رشد کامل نشده  مرحلهگذاري در  هاي سرمايهآپي نيز مؤيد اين موضوع است که حلقهنگاهي به رويدادهاي استارت

 قابل مشاهده است.  2شکل رويدادها بيشتر در بخش ايده متمرکز هستند. اين موضوع در 

 

 
 هاآپ استارت  رشد مرحله  با متناسب  ی خارج و یداخل یدادهايرو سهيمقا  -2شکل 

http://www.ictstartups.ir/fa/content/32201 
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گذاري جسورانه احساس شده و ابزارهاي لازم در اين حوزه هاي مختلف سرمايهملاحظات فوق باعث شده است تا ضرورت تکميل حلقه 

تکنولوژي   هاآنفعاليت    حوزهاند که  خود را دريافت کرده  مجوز فعاليتگذاري جسورانه  صندوق سرمايه  هجده  1401شکل بگيرند. تيرماه  

، صنايع خلاق و کشاورزي و  فناوريو بايو  نانو    و سلامت،   ودار  گردشگري،  ، سلامت، فناوريزيستمالي )خدمات نوين مالي و پرداخت(،  

زمينه    است.  غيره بودن  فراهم  براي  نمادي  را  آپ  نماد  با  پرشين  پرداخت  آسان  شرکت  موفق  عرضه  بتوان  از    خروجشايد  موفق 

هاي فعلي با سياست  گيري صندوق هاي بالاتر وجود دارد که با شکلي در لايهگذاري نوپا دانست با اين حال خلأ سرمايهوکارهاکسب

ها  ورود شرکت  مرحلهو بالاتر تا    B  ،Cگذاري جسورانه در سري  گيري سرمايهو احساس ضرورت براي شکل   Aگذاري در سري  سرمايه

 گذاري در اين حوزه کامل شوند. سرمايه رهيزنجبه بازار براي عرضه عمومي و عرضه خصوصي، اميد است 

 

 :ینيکارآفر   بومستيز  خلق  بستر  عنوان  به تهران  دانشگاه   - 2-5

 ي دارا  اکنونهمشد. دانشگاه تهران    سيتأس  يديخورش  1313است که در سال    رانيادر    يمرکز آموزش عال  نيتربزرگ  تهران  دانشگاه

آموزش  122  بودن  دارا  با  دانشگاه  نيا  نيهمچن.  است  يپژوهش  مرکز  11  و   سيپرد  9  ،دانشکده  29 مقاطع   927  ،يگروه  در  رشته 

 1028  ار،يدانش  535استاد تمام،    360استاد ممتاز،    2و با    ياحرفه   يو دکترا  يتخصص  يدکترا  ،يدکتر  ،کارشناسي ارشد  ،يکارشناس

  يجشنواره مل نيدر دهم 1392. برند دانشگاه تهران در سال است  يعلمئت يهزار عضو ه  2در جمع با حدود   يعني يمرب 70و  ارياستاد

   شناخته شد. رانيبرند برتر ا 100از  يکيبه عنوان  رانيقهرمانان صنعت ا

بر اساس تعداد مقالات    که)  SCImago  يبنددر رتبه   2009( در سال  يدانشگاه تهران )بدون احتساب دانشگاه علوم پزشک  نيهمچن

آمده    به دست  Elsevierاز انتشارات    Scopus  سيتابيمختلف موجود در د  يکشورها  ي و آموزش عال  يدولت   يقاتيتحق  مؤسسات  يعلم

 .در رتبه پنجم قرار داشت( يليپس از چهار دانشگاه اسرائ انهيخاورمجهان قرار داشت )که در تمام  308( در رتبه است

 را  566  ، دانشگاه تهران رتبه2014جهان در سال    يهادانشگاه  يبنددر رتبه  ، يشانگها  ي دانشگاه  يالملل نيب  يبندرتبه  نظام   بر اساس

  ي هارشته  در  و  201–300دانشگاه در رتبه   نيا  ي شانگها  يبندرتبه   نظام در   زين 2015برتر جهان کسب کرد. در سال    ي هادانشگاه  نيب

 . گرفت قرار جهان برتر  دانشگاه 100 نيب در و 51–75 رتبه در زين ي مهندس و  يفن

 تعداد   نيا  که  بوده  نفر  95  و  هزار  32  برابر  ياسلام  انقلاب  يروزيپ   از   قبل  تهران  دانشگاه  يورود  انيدانشجو  تعداد  گزارش،  نيبر طبق ا

  تنها   انقلاب  از  ش يپ   سال  45  در  هايش فعاليت  ي. دانشگاه تهران طاست  ده يرس  نفر  هزار  260  از  شيب   به   تاکنون  ي اسلام   انقلاب  از  پس 

  بوده  هزار  3  از  ش يب  ياسلام  انقلاب  سال   35  در  دانشگاه  نيا  شده  ثبت  و اکتشافات  اختراعات  تعداد  اما  داشته  اکتشاف  و  اختراع  ثبت  25

 . هستند يليحصهزار دانشجو در مقاطع گوناگون ت 7از  شيب يدانشگاه در حال حاضر دارا نيا  يفن  يهادانشکده ني. همچناست

تهران    گريد  يمنظر  از مد  زمينه  در  خود  يهايتوانمد  بادانشگاه  کارآفر  ي مال  ت،يريعلوم  کارآفر  ينيو  توان  در   ينيامکان گسترش 

 250  از  ش يب  و  رشد  مرکز  ،يآورصندوق پژوهش و فن  ،يآورپارک علم و فن  دانشگاه با دارا بودن  نيا  نيرا دارد. همچن  يفن   يهانه يزم

 .داشت خواهد نوپا  هاي شرکت به منابع نهيبه صي تخص و کشف يبرا يي بالا توان مذکور  ينهادها  در فعال  نوپا شرکت

 ن يداشت که ا انيب توانيجسورانه م يگذارهيصندوق سرما  ياندازراه  يدانشگاه تهران برا  يهايياز توانا يينها بنديجمع  کيعنوان  به

و دانشگاه    يتيريمد  يبالا  دانشاطلاعات و ارتباطات،    يآورو فن  يفن   يهانه يخود در زم  يانسان  يروي ن  يدانشگاه با استفاده از توان بالا

 به  که  کرد خواهد جاديا صندوق  ي برا را امکان نيا ينيکارآفر ييابتدا بومست يز ودارا بودن چرخه رشد  نيو همچن ينيکارآفر يتخصص

 . شد خواهد صندوق ي آت درآمد يانتظار بهبود  باعث موضوع نيا و  ابديدست يگذارهيسرما نهيبه يهافرصت

 

 گذاری جسورانه:های قانونی موجود در بستر سرمايهالزامات و ريسک   - 2- 6

به صورت عمومی يک نوع صنعت   فناوری های مالیگذاری جسورانه در حوزه  توان گفت که موارد سرمايهعموماً می

آپی در تضاد با نمونه سنتی پذير در حوزه استارتسرمايه هایشرکتشکن است. اصولاً بسیاری از صنايع و  قالب  وپیشر

توان مصاديق اين موضوع را در تضاد بین بازار سنتی کرايه تاکسی و اسنپ و تپسی می  مثالعنوانبهگیرند خود قرار می

 شود.که شامل صنعت مالی نیز می  مشاهده نمود 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%A7%D9%88%D8%B1%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C_%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4%DA%AF%D8%A7%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D9%87%D8%A7%D9%86
http://www.universityrankings.ch/institutions/id2644-university_of_tehran-iran
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شود. در نتيجه اين يک فرآيند پايا و آرام است که بر شرايط عمومي بازار و صنعت منطبق مي  گذاريقانوناز منظري ديگر عموماً فرآيند  

  هاآپاستارتو    گذاريقانونقانوني بين نهادهاي    ريتأخبيان کرد که به صورت معمول يک تضاد نانوشته و يک    گونهاينتوان  بحث مي

با    هاآن اکنش مستمر  وحوزه تکنولوژي پرداخت و کنش    هايآپ استارتتوان به  از اين تضاد مي  به عنوان مثاليوجود خواهد داشت.  

 بانک مرکزي اشاره نمود.

ي تنظيم قرارداد و حقوق خصوصي مشاهده نمود.  هاحوزهدر    ها راآپگذاري در استارتهاي سرمايهتوان ريسکاز منظري ديگر نيز مي

پذير  گذاري جسورانه وابسته به نوع عقد قرارداد و نحوه تزريق سرمايه به سرمايهعموماً بخش بزرگي از مديريت ريسک در يک سرمايه

تواند بخشي  شود ميهاي ناحيه تنظيم عقود، از قانون مدني و قانون تجارت ايران ناشي ميرسد ريسکاست. بنابراين موضوع به نظر مي

گذاري هايي را بر فرآيند سرمايهتواند ريسکاز ريسک را ايجاد نمايد. همچنين نبود يک نهاد داوري مناسب براي حل مناقشات آتي مي

رود تا حدودي يک  وسيستم کارآفريني و تشکيل سنديکاهاي کاري متفاوت در اين حوزه انتظار ميتحميل نمايد. اگرچه با پيشرفت اک

 راستايي بين قوانين ايران و چرخه کارآفريني ايجاد شود. هم

توانسته است ريسک بسيار مهمي را   گذاري جسورانه و قوانين نظارتي آنهاي سرمايهالبته لازم به ذکر است که تشکيل شدن صندوق 

هاي جسورانه که داراي  گيري صندوق گذاري است. بدين صورت با شکلگذاران بردارد و آن ريسک ابزار مالي سرمايهاز دوش سرمايه

گذاري توان مطمئن شد ريسک اجرايي سرمايههاي مهم ساختاري است ميهاي سازمان بورس و نظارتهدف مشخص و داراي نظارت

 توجهي کاهش يافته است.جسورانه به صورت بسيار قابل

 في وظا  شرح   با   صندوق  ی برا  شده گرفته  نظر  در  یسازمان  چارت
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 مجمع صندوق -1

 صندوق ريمد -2

 : يگذاره يسرما تهيکم (1-2

 ها شرکت به  صندوق  ورود جهت يشنهاديپ   هايشرکتدرخصوص  اظهارنظرو  يبررس فهيوظ (1-1-2

 رشد ريمس  در ريپذهيسرما هايشرکت به لازم يهاکمک (2-1-2

 يگذارهيسرما  هايشرکت KPI يو بررس ش يپا (3-1-2

 کميته تضاد منافع:   (2-2

از عدم ذي (1-2-2 نفعي ارکان و تضاد منافع، کميته تضاد منافع در ساختار صندوق در نظر به منظور صيانت 

باشند که به پيشنهاد مدير و تاييد مجمع و تاييد  نفر مي  3گرفته شده است. اعضا کميته تضاد منافع  

 شوند.  متولي تعيين مي

-گذاري، در هر زمان به تشخيص خود، موضوع بررسي فرصت سرمايهگذاري موظف است حسب پيشرفت مذاکرات سرمايهکميته سرمايه

هستند در صورت ذي نفعي اطلاعات دقيق را در    موظفاد منافع را به کميته تضاد منافع ارجاع دهد. موسسيس  ضگذاري از حيث ت

گذاري را از نظر وجود تضاد منافع بررسي کرده و گزارش بررسي به اختيار کميته تضاد منافع قرار دهند تا اين کميته موضوع سرمايه

گذاري روز کاري به کميته سرمايه  7گذاري را حداکثر ظرف مدت  گذاري يا عدم سرمايههمراه پيشنهاد کارشناسي خود مبني بر سرمايه

 داده شده است. اميدنامه به تفصيل توضيح 23 ضوع در بندموو رونوشت آن را به مدير ارجاع نمايد. اين 

 يحقوق مشاور (3-2

 صندوق يحقوق امور درخصوص مشاوره (1-3-2

 ر يپذهيسرما هاي شرکت و  صندوق  انيم منعقده يقراردادها درخصوص اظهارنظر (2-3-2

 ي نوآور ستمياکوس ارکان ريسا  و صندوق انيم يهمکار يقراردادهادرخصوص  اظهارنظر (3-3-2

 صندوق دفتر (4-2

 امور دفتري مدير و ساير افراد صندوق (1-4-2

 هماهنگي جلسات (2-4-2

 يادار و ي مال (5-2

 صندوق يحسابدار (1-5-2

 صندوق  افزارنرم يروزرسانبه (2-5-2

 تدارکات   و يبانيپشت (3-5-2

 ها شرکت  امور (4-5-2

 قراردادها (5-5-2

 ي نظارت ارکان و  نهادها ريسا و فرابورس شرکتبا سازمان بورس و اوراق بهادار و  ارتباط (6-5-2

 سهامداران  ي مال  مسائل ييپاسخگو (7-5-2

 فروش  و  يابيبازار (6-2

 ر يپذهيسرما هايشرکت جذب و ارتباط (1-6-2

 صندوق يواحدها انيمشتر و گذارانهيسرما با ارتباط (2-6-2

 دادهايرو يبرگزار (3-6-2

 ي نوآور ستميو ارکان اکوس VC  يهاصندوق  ريسا  با ارتباط (4-6-2

 صندوق يدادهايرو و اخبار رسانياطلاع (5-6-2

 صندوق سهامداران با ارتباط (6-6-2
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 ي آت معاملات و  يسينورهيپذ  جهت صندوق  يواحدها يابيبازار (7-6-2

 : مديريت مجامع و توسعه تجاري شرکت ها در سال هاي آتي فعاليت صندوقها و مجامعامور شرکت (7-2

 يگذارهيسرما ارزيابي و  (8-2

 ها شرکت  گذاريارزش (1-8-2

 سکير تيريمد (2-8-2

 ريپذهيسرما هايشرکت ساختار اصلاح و  يمال مشاوره (3-8-2

 صندوق  يگذارهيسرما جهت شده  يي شناسا و  شده يمعرف  هايشرکت يزکاوير (4-8-2

 يگذارهيسرما هايشرکت يمال ياب يارز يهاو شاخص KPI فيتعر (5-8-2

 هاي معرفي شده ارزيابي موشکافانه شرکت (6-8-2

 

شرکت آشنا با موضوع   کي  ياز همکار  کهصندوق    ريمد  عنوانبه6جنرال پارتنر    کي  ليجسورانه معمولاً با تشکگذاري  سرمايه  يهاصندوق 

سازمان    نيروال و قوان  رييتغ  با.  پردازنديصندوق م  ادارهشده به    ليتشک  يگذارهيآشنا با امور سرما  ينهاد مال  کيصندوق و    يگذارهيسرما

صندوق    تيريمد  يموضوع سبب شده تا چنانچه نهاد مال   نيدوگانه باشد اما ا  تي خصوص  نيا  يحتماً دارا  ستين  لازم  صندوق  ريبورس مد

  يگذارهيسرما  يبا موضوع تخصص  يصندوق شرکت  ريبوده و چنانچه مد  قراردادبا موضوع    يي هاشرکتمشاوره    ازمند ين  رديرا بر عهده بگ

اي به عنوان استراتژي مشاوره   توانديمگذاري جسورانه نيز  هاي سرمايههمکاري با ساير صندوق شود.    يمال   يمشاوره نهادها  ازمنديباشد ن

موارد سرمايه از  برخي  در  باشد که  ميان صندوق ديگري  بگيرد.  گذاري   ي گذارهيسرما  درخصوص  يحقوق  موضوعات  علاوه بهها شکل 

به مراقبت و رشد دادن    گري د  بعد.  بود  خواهد  مشاوره   به  ازين  يبرا  يمستقل  موضوع  زين  جسورانه  هايشرکتموضوع مشاوره مربوط 

ا  ريپذهيسرما افراد حاضر در    يگذارهيسرما  يهادر صندوق   مهم   ن ياست.  به  اتکا  با  و    شوديم   ت يهدا  يگذارهيسرما  تهيکمجسورانه 

 . خواهد شد  يياجرا و  شده فيتعر هاشرکت در يازمند ي ن نيا با باشد  تريتخصص و شتريب يهامشاورهبه  ازيچنانچه ن

 ی حقوق  و   یقیحق  کی تفک  به یآتهای  سال  در  هدف  اني مشتر به  مربوط  شدهبینیپیش  ارقام   و   آمار  ارائه    - 2-7

در مراحل   هاشرکت  نياز ا  ياريکه بس   جهتازآن جسورانه    يگذارهيسرما  حوزهدر    ريپذهيسرما   هايشرکت درخصوص    قيآمار دق  ارائه

 جهت ازاين.  اندکرده  يمعرف  را  خود  کمتر  و  اندنداده  انجام  يمناسب  يابيبازار  هنوز  هاشرکت   نيا.  ستي ن  يرشد هستند کار آسان   ييابتدا

  يبرا  را  ييهاينگران  ،يدواريام  ني ع   در  ها شرکتدست    ن ياست که سرعت ظهور و رشد ا  نيمسلم ا  قدر .  پرداخت  هاآن  کشف  به  د يبا

بانک مرکز  ي فناور  رکلياست. مد  آورده   به وجود  کشور  يمال   نظام ارتباطات  باز  ياطلاعات و  به عرصه   دي جد  گرانيبا اشاره به ورود 

  طيدر مح  يتحولات  نکهيبر ا  تأکيدو با    دانستهبه شدت در حال رشد    را  ي اجتماع   يهاشبکهها، آپ و  آپاستارتبازار    ،کشور  يخدمات پول

دت  ش  به بازارها  ن يا  نيبنابرا  .است  ي جد  ي خدمات پول  دانيبه م  دي جد  گرانيبحث ورود باز  که  داشته ان يباتفاق افتاده است،    وکارکسب

  شوند؛  ليتبد  کشور  يپول  متشکل  بازار  در  يديتوانند به معضل جديم  سرعت  به  که  باشد  نيتواند ايم  آن  ديدر حال رشد است و تهد

 .باشد يمشخص چارچوب در دي با را ها آن عملکرد نيبنابرا

گذاري  سرمايه  انجمنحال حاضر    در عنوان مثال  . بهافتي ها دست  داده  يشده به برخ  جاديا  مراکز  از  توانيم  يرسم  يآمارها  خلأ   وجود  با

ايران دارا انتشار مي  است  عضو  105  خطرپذير  با صنعت خطرپذير در کشور  رابطه   گر يد  يسو  از.  دهدکه سالانه اطلاعات خوبي در 

تر نيز اشاره طور که پيشهمان  را مشاهده کرد.   آپستارت ا  2032فهرست   ecosystem.ir يا سايت    ecomotive 7  تيسا  در  توانيم

گذاري در مراحل بعدي  ها در مراحل اوليه و قبل از ورود به بازار است که مسلماً تقاضاي سرمايههاي اين دست شرکتشد عمده فعاليت

به آن پرداخته است حاکي  اکوسيستم  هاي جسورانه خواهد بود. آمار ديگري که  بازار و رشد، يکي از بسترهاي مناسب براي ورود صندوق 

هزار شرکت   3  از  شيب  و  اندفعال  کشور  سراسر  در  شتابدهنده  108و    يفناور  نوآوري و  مرکز  52  و  يفناور  و  علم  پارک  47از آن است که  

   .مستقرند ها بنيان در پارکدانش

 
6 General Partner (GP) 
7 https://ecomotive.ir/startups-list/ 
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 ها هستند. همين شرکت  A گذاري جسورانه در سريهاي سرمايههاي شرکتيکي از ورودي

انديشي توسعه فاوا با فعالان بخش  مديره شرکت مخابرات ايران در نشست همشده از معاون وزير ارتباطات و رئيس هيئتطبق آمار اعلام

است. بازار   GDP  ،2.7%بوده و سهم کل فناوري اطلاعات و ارتباطات از   70به    30خصوصي سهم فناوري اطلاعات به فناوري ارتباطات  

ريال ظرفيت رشد   هزار ميليارد  1050المللي تا ميزان  هاي بينريال است که بر اساس گزارش  هزار ميليارد  340فاوا در ايران حدود  

هاي اول تا پنجم توسعه رشد ارتباطات  گرفته درخصوص برنامهبراي آن وجود دارد. مطابق نظر نصرالله جهانگرد بر اساس مطالعات انجام

گير  ها گريبانها و مسائل گوناگوني بوده در اين سالتحريم  همهرغم  بوده است. اين رشد علي  درصد  9در کشور بعد از انقلاب ساليانه  

از   درصد  20در همين نشست تنها    الکترونيکي سازمان فناوري اطلاعاتاصل معاون دولت  هاي رضا باقرياند. بر اساس گفتهکشور بوده

گيري ويروس کرونا استفاده از خدمات الکترونيکي و در بستر اينترنت همچنين با توجه به همه  شود.خدمات دولت در بستر وب ارائه مي

ينده در دولت دوازدهم مورداستفاده قرار گرفته است که اين امر سبب شده است دولت الکترونيک بيش از پيش استفاده  به صورت فزا

تا    2010نيست. از سال    دولت الکترونيکيايران در شاخص    رتبهارتباط با  موضوعي که بي  از خدمات انلاين را در دستور کار قرار دهد.

در    شيک  رانيا  ياعتبار  کارت  شرکت  بازار  توسعه  معاونکسب کند.    100اي بهتر از  کنون ايران نتوانسته است در اين شاخص رتبه

تريليون تومان دانسته   500  هزار و  5هاي بانکداري الکترونيک را بالغ بر  ششمين همايش سالانه بانکداري الکترونيک حجم تراکنش 

 گذرد. داخت الکترونيکي چه ميدهد در هر ساعت از بانکداري و پراست. نمودار زير نشان مي
 

 
 گذشته است  یکی الکترون پرداخت و یبانکدار حوزه  در سال  از  ساعت   هر در  آنچه -16نمودار 

منتشر   "DEAL ROOM"که بر اساس پلتفرم ديل روم  کننده باشد آماري است  تواند در اين بخش کمکازجمله آمارهايي که مي

 ريخطرپذ  يگذارهيسرما  قيدلار از طر  ارديليم  14از    شيب  2023ماهه اول  در سه  تکنيف  يهاآپ استارت  بر همين اساس  کرده است.

VC رشد کرده    2022  يان يپا   يهادارد، اما نسبت به ماه  ي اديفاصله ز  2021با زمان مشابه در سال    زاني م  نيجذب کردند. اگرچه ا

 .است

قرار   2020گرفتن از سال    يشيپ   ريکمتر است، اما در مس  2022و    2021که از سال    يدر حال   تک،نيدر ف   يگذاربودجه  بيترت  نيهم  به

 .دارد

افزارهاي تک به نرمگذاري حوزه فين، بيشترين سرمايه 2023ماهه اول دهد که در سههاي اصلي اين گزارش نشان مييکي ديگر از داده

و ديگر فعالان در زمينه هوش مصنوعي مولد هدايت   OpenAI ميليارد دلار بودجه توسط  14سازماني اختصاص داشته که با بيش از  

 .شودمي

درصدي    60ماه در حوزه فين تک هزينه شده است. با اين حال، اين روند کاهش    3درصد مبالغي است که در اين    44اين رقم معادل  

 .تک را تشکيل داده بوددرصد کل بازار فين 51دهد که کمي بيشتر از را نشان مي 2022ماهه اول نسبت به سه 
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پذيري تمام اکوسيستم کارآفريني ديجيتال ايران  گونه بيان کرد که در حوزه مشتريان هدف از منظر سرمايه توان اين بنابراين موضوع مي

مشتري حقيقي را مشاهده نمود زيرا که   تواني نمشود. در اين بخش از بازار که به صورت روزافزوني در حال گسترش است را شامل مي

پذير تبديل به يک شرکت شده  سرمايه  آپستارتاست که ا  Aگذاري در سري  گذاري اين صندوق، سرمايهيکي از شروط اصلي سرمايه

هاي نوپاي در ارتباط مستقيم  توان در يک اولويت مقداري محدودتر نمود و جامعه هدف اوليه را شرکتبندي را مي. اگرچه اين دسته است

  500آوري اين دانشگاه قرار داد که بر اساس آخرين مشاهدات ميداني چيزي در حدود  يا غيرمستقيم با دانشگاه تهران و پارک علم و فن

 شرکت فعال در حوزه خدمات فاوا هستند.

گذاران از نوع  رود بيشتر سرمايهها انتظار ميگذاران هستند. با توجه به ذات اين صندوق ها سرمايهاز منظري ديگر مشتريان اين صندوق 

گذاري تواند ريسک سرمايهها شوند که داراي ثروت زيادي هستند که اين موضوع ميحقوقي باشند يا افراد حقيقي درگير اين صندوق 

گذاران گذاران نهادي و سرمايه گذاران اين صندوق را عموماً سرمايهتوان گفت سرمايه ها را پوشش دهد. با توجه به اين موضوع مي آن 

 مند هستند.گذاري جسورانه در حوزه فاوا علاقهاي تشکيل خواهند داد که به حوزه سرمايهحرفه 

انداز  شاهد هستيم،    2023هايي که در سال  جاييتحولات و جابهلذا   ارائه ميچشم  فاجعه ورشکستگي بانک  دهند.  واضح تري به ما 

گذاران خطرپذير يادآوري ها و سرمايهآپ در ابتداي سال، اهميت تنوع و مديريت ريسک ذخاير نقدي را به استارت  SVB سيليکون ولي

درصد افزايش يافته   70درصد به    43هايي که بيش از يک حساب بانکي دارند از  آپ ، تعداد استارتNFX کرد. بر اساس نظرسنجي

 .است

ها  از حسابداري گرفته تا اتوماسيون مالياتي و مديريت هزينه در حال تبديل شدن به مرکز توجه  CFO طور کلي، فناوري مديرت ماليبه

 .کند حسابداري مبتني بر هوش مصنوعي استخصوص روندي که اين روزها بسيار جلب توجه مياست. اما به

در وضعيتي که شاهد آن هستيم، افزايش نرخ بهره ناشي از افزايش شديد تورم و کاهش رشد اقتصادي، بر تأمين مالي مبتني بر وام  

 .گرداند کند و توجه را به فرآيندهاي وصول بدهي بازميفشار وارد مي

کند، بيشتر از گذشته مورد هايي که بازار خصوصي را باز ميحل ويژه راههاي جايگزين بهگذاريرسد در شرايط فعلي سرمايهبه نظر مي

 .استقبال قرار بگيرد

  خرد  گذارانسرمايه  يا  گذاران متوسط  حال، سرمايهآفريني از بازار عمومي به بازار خصوصي تغيير کرده است. باايندر حال حاضر ارزش

 هنوز   عمومي  بازار  ديگر،  عبارت  به.  باشند  داشته  دسترسي   کافي  اندازهبه  خصوصي  بازارهاي  در  گذاريسرمايه  هايفرصت  به  نيستند  قادر

 .اقي خواهد ماندب  شکل همين به نيز سال ادامه در احتمالاً و است بسته  بسيار هم

 ی آتهای  سال  ی هانهيهز  و   درآمدها  ازجمله  یمال  های بینیپیش  - 2-8

به افراد   يدر خصوص درآمدها چندان کمک  ادياست که با توجه به نوسان ز  يدشوار  کارجسورانه    گذاريسرمايهصندوق    ي مال ينيبشيپ 

 %50  از  ش يب  زين بعد  هاي سال  درنخواهد کرد و   ميتقس  يسال سود 5تا    صندوق  ، خواهد شدذکر  هاي آتي  بند   در  چنانچهنخواهد کرد.  

 ارزششان  که  هستند  يگذارهيسرما  يبرا  شده   انتخاب  هاي شرکت  رشد  به  بسته  صندوق  ي واحدها  رشد.  شد  نخواهد   ميتقس  هاشرکت  سود

 . خواهد شد انينما صندوق  يواحدها  معامله در بازار ليتحل ا ي صندوق ي هاييدارا مجدد يابيارز قيطر از
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 دنیا  کلیت پرتفو های سرمايه گذاری خطر پذير  -17نمودار 

سبد    ک ي  دراست که طبق آن    ريز  يگذارهيسرما  يکرد الگو  انيب  توانيها مدست صندوق   نيا  يگذارهيسرما  تيکل  درخصوص  آنچه

  7در طول    شرکت   کيحدود تورم رشد کنند،    در شرکت    2نرسند،   تيشش شرکت به موفق  داشتانتظار    توانيم   يگذارهيسرما  ييتاده

هاي متوسط مورد بر اساس داده  ني اگرچه ا  .باشد  داشته  رشد  برابر  10مدت    نيشرکت در هم  کيرشد کند و    برابر  5  يگذارهيسال سرما

در خارج از ايران است و در مورد ايران هنوز آمار قابل استنادي وجود ندارد و اين نوشته تنها به عنوان يک تخمين غيردقيق    VC  صنعت

 ها خواهد بود.از رفتار آتي اين صندوق 

 

 

 دوره خروج  دوره سرمایه گذاری  میلیون ریال

 7سال  6سال  5سال  4سال  3سال  2سال  1سال  فرض  

 1شرکت 
خروج بدون   -عدم موفقیت 

 ضرر 
60,000       

     
60,000       

    

 2شرکت 
خروج با ضرر   -عدم موفقیت 

 درصدی  30
  

     
80,000       

        56.000 

 3شرکت 
خروج با ضرر   -عدم موفقیت 

 درصدی  40
50,000   80,000   

     
78,000       

    

 4شرکت 
خروج با ضرر   -عدم موفقیت 

 درصدی  50
  

     
70,000       

      35.000   

 5شرکت 
خروج با ضرر   -عدم موفقیت 

 درصدی  60
60,000           24.000 

 درصدی  40خروج با سود  6شرکت 
  

  80,000     
    

112,000       
  

   درصدی  50خروج با سود  7شرکت 
     

70,000       
        

    
105,000       

 50,000 برابری 15الی   5خروج با رشد  8شرکت 
     

70,000       
        960000 

   2,160,000   100,000 80,000     برابری 15الی   5خروج با رشد  9شرکت 

        برابری  15الی  5خروج با رضد  10شرکت 
50,000       

    100,000     2,250,000 

 عملکرد دارايی ها  - 17 نمودار
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ريال نشان دهد. در اين جدول فرض شده  ميليون  ي آن را بر پايه  هايگذارهيسرماتواند تا حدودي جريان نقدي صندوق و  جدول بالا مي

پيش خواهد رفت. از    ها برندهگذاري بر روي  گذاري خواهد کرد و با اعمال سياست سرمايهشرکت سرمايه  10است که صندوق بر روي  

و دو شرکت  شد گذاري از آن خارج خواهيم ، در نتيجه با قيمتي کمتر از سرمايه شکتست خوردهشرکت  6پذير شرکت سرمايه  10بين 

 خروج اتفاق خواهد افتاد.   برابري 10سال با سود  4در طول شرکت موفق  3درصدي را نشان خواهند داد و در نهايت  70تا  40سود 

بيني کاملاً بر پايه مفروضات مطروحه است و در صورتي که در هر يک از مفروضات تغييري رخ دهد اعداد لازم به ذکر است که اين پيش

ميمحاسبه قابلشده  صورت  به  پيش املاحظهتواند  اين  موضوع  بنابراين  نمايد.  تغيير  تصميمي  براي  نبايد  سرمايه بيني  گذاري گيري 

 گذار خواهد بود. گيري به عهده سرمايههاي آتي ناشي از اين تصميممورداستفاده قرار گيرد و تمامي مسئوليت 

  25  يال  20بسته به طول عمر صندوق    هانهيهز  نيااند.  شده  انيب  اين اميدنامه   10  بند   در   آن  يکارمزدها  قالب   در  صندوق  يهانهيهز

 صندوق خواهند بود.  اندازهدرصد 

 باشد:  به شرح جدول ذيل مي  اين هزينه هاپيش بيني  

 
 پیش بینی هزينه های صندوق  -18 نمودار

عنوان 

   نهيهز

  7سال      6سال      5سال      4سال     3سال      2سال      1سال    محاسبه  ی مبنا

کارمزد   

  ريمد

  20,000   20,000   20,000   20,000   20,000   20,000   20,000   درصد    2سالانه  

حق   

الزحمه 

 حسابرس 

 600  ه يسال پا

 -  الير  ونیلیم 

 % 20رشد  

  600   720   864   1,037   1,244   1,493   1,792  

جق   

الزحمه 

   یمتول

 1200  ه يسال پا

 -  الير  ونیلیم 

 % 20رشد  

  1,200   1,440   1,728   2,074   2,488   2,986   3,583  

 مجموع  
 

21,800 22,160 22,592 23,110 23,732 24,479 25,375 

 

 باشد: پيش بيني صورت هاي مالي صندوق به شرح زير مي 

 

 7سال   6سال   5سال   4سال   3سال   2سال   1سال   میلیون ريال 

درآمد حاصل از   

فروش سرمايه 

 گذاری 
    -              -              -              -         138,000  2,307,000  3,395,000  

بهای تمام شده 

 سرمايه گذاری 
        (190,000) (330,000) (480,000) 

  2,915,000  1,977,000 (52,000) - - -  - سود ناخالص
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ساير درامدهای 

غیر عملیاتی 

)اوراق درآمد 

 (%20ثابت  

42,833  74,667  49,333  5,000  13,900  43,050  577,217  

هزينه های 

 صندوق 
(21,800) (22,160) (22,592) (23,110) (23,732) (24,479) (25,375) 

  3,466,842  1,995,571 (61,832) (18,110)  26,741  52,507  21,033 سود خالص  

        
 7سال   6سال   5سال   4سال   3سال   2سال   1سال   میلیون ريال 

  9,351,288  2,301,590  59,725 (42,229) (19,191)  119,785  137,377 وجه نقد 

سرمايه گذاری 

  2,886,083  215,250  69,500  25,000  246,667  373,333  214,167 کوتاه مدت 

سرمايه گذاری 

  -  480,000  810,000  1,000,000  800,000  560,000  270,000 بلند مدت

  12,237,371  2,996,840  939,225  982,771  1,027,476  1,053,119  621,543 جمع دارايی ها 

سرمايه پرداخت 

  1,000,000  1,000,000  1,000,000  1,000,000  1,000,000  1,000,000  600,000 شده  

سود و زيان 

  5,489,338  2,020,974  24,134  84,909  102,138  74,662  21,543 انباشته

        
 7سال   6سال   5سال   4سال   3سال   2سال   1سال   میلیون ريال 

درآمد حاصل از 

فروش سرمايه 

  3,395,000  2,307,000  138,000  -  -  -  - گذاری

سود سپرده  

  577,217  43,050  13,900  5,000  49,333  74,667  42,833 مازاد نقد 

هزينه های 

 (23,852) (23,210) (22,675) (22,229) (21,858) (21,548) (21,290) صندوق 

سرمايه گذاری 

در اوراق درآمد 

 ثابت 

(214,167) (159,167) 32,500  25,000  -  (600,000) 750,000  

خالص سرمايه 

گذاری در  

 استارتاپ ها

(270,000) (290,000) (240,000) (200,000) -  -  -  
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تغییر در تاديه 

 سرمايه 
600,000  400,000            

وجه نقد ابتدای 

 دوره  
-  137,377  119,785  (19,191) (42,229) 59,725  2,301,590  

وجه نقد پايان 

 دوره  
137,377  119,785  (19,191) (42,229) 59,725  2,301,590  9,351,288  

تغییر در جريان 

 وجه نقد
137,377  (17,591) (138,976) (23,038) 101,954  2,241,865  7,049,698  

جريان نقدی 

 سرمايه گذاری 
(600,000) (400,000) -  -  -  -  9,351,288  

 

 % خواهد بود. 49ت فوق، نرخ بازده داخلي سرمايه گذاران معادل ابا احتساب مفروض

 عوامل ريسک:   - 2- 9

گذاري در ايــن صــندوق مــاهيتي بســيار پرريســک دارد و تنهــا بايــد از ســوي افــرادي صــورت گيــرد کــه منــابع ســرمايه .1

ــرمايه ــردن س ــد ک ــه نق ــوري ب ــاز ف ــي ني ــيچ مقطع ــد و در ه ــکي را دارن ــين ريس ــذيرش چن ــراي پ ــافي ب ــالي ک گذاري م

گرفته در ايــن صــندوق را ندارنــد. واحــدهاي صــندوق نبايــد توســط کســاني خريــداري شــود کــه از نظــر مــالي و صــورت

ــرمايه ــد و س ــرمايه را ندارن ــن س ــل اي ــت دادن ک ــذيرش از دس ــادگي پ ــي آم ــبد روان ــلي س ــش اص ــد بخ گذاري نباي

ــرمايه ــرمايهس ــرمايهگذاري س ــازدهي س ــوص ب ــميني در خص ــيچ تض ــد. ه ــکيل ده ــدت و کوتاهدر گذاري گذار را تش م

ــدت ســرمايه ــين گذاران و بلندم ــهمچن ــا بخشــي از ســرمايهتضــميني در خصــوص حف ــام ي ــه ظ تم گذاري صــورت گرفت

 وجود ندارد.

ــوين و شــرکتآوريگذاري در فنســرمايه .2 ــاي ن ــا ه ــاًهاي نوپ ــا حــد  ذات ــدينگي صــندوق ت ــابع نق ــالايي دارد. من ريســک ب

ــه موفقيــت شــرکت ــادي وابســته ب هاي نوپــا نيــز مســتلزم پذير آن اســت. ادامــه فعاليــت و رشــد شــرکتهاي ســرمايهزي

بــه ايــن کــار  منــدعلاقهو نهــاد ديگــري نيــز  نبــودهآن  نيتــأمجــذب ســرمايه اســت کــه ممکــن اســت صــندوق قــادر بــه 

 گذاري گردد.ممکن است در ادامه کار منجر به شکست سرمايهاين امر نباشد که 

هــاي بــر مبنــاي ارزش دارايي اساســاًهــاي صــندوق گــذاري ارزش خــالص داراييهــاي صــندوق و بــه تبــع آن قيمتدارايي .3

ــر مبنــاي افــزايش و کــاهش قيمــت ايــن داراييهاي تحــت ســرمايهشــرکت هــا گذاري صــندوق اســت. ارزش واحــدهاي ب

گذاري هـر سـرمايه  يهـاتيعـدم قطعکند. فرآينـد ارزشـيابي صـندوق در خصـوص واحـدهاي صـندوق بـر پايـه  تغيير مي

ــود و  ــالا گذارينتيجــه ممکــن اســت از ارزشــي کــه هــر يــک از ســرمايه درخواهــد ب ــا نقدشــوندگي ب ــازار ب ها در يــک ب

 ، متفاوت باشد.توانست داشته باشدمي

گذاران تخصــيص توانــد بــه ســرمايهتوانــد ســبب کــاهش يــا از دســت رفــتن ســودي شــود کــه ميهاي صــندوق ميهزينــه .4

آوري شــده هاي صـندوق مــازاد بـر درآمــدهاي آن شـود، کســري آن از طريـق ســرمايه جمـعيابـد. در مــواقعي کـه هزينــه

 نويسي جبران خواهد شد.در پذيره

فرصـت مناسـبي   حتمـاًگذاري بـا رقابـت سـاير رقبـا مواجـه اسـت و تضـميني نيسـت کـه  هاي سـرمايهصندوق در فرصت .5

 شناسايي گردد.

تري نســبت بــه معمــول نقدشــوندگي بســيار پــاييني دارنــد و نيازمنــد تعهــد بلندمــدت غالبــاًهاي صــندوق گذاريســرمايه .6

شـــوند و ممکـــن اســـت صـــندوق نـــاگزير شـــود از برخـــي از پـــيش از ســـود محقـــق مي معمـــولاًهـــا هســـتند. زيان

 ها بدون کسب بازدهي خروج کند.گذاريسرمايه
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گذاري مشــترک اســت. بنــابراين قــوانين حمايــت از دارنــدگان واحــدهاي ســرمايه يهاايــن صــندوق متفــاوت بــا صــندوق  .7

در ايــن  لزومــاً، گذاري مشــترکهاي ســرمايهصــندوق  بــر مترتــب يهاتيو محــدود هــاتيو ممنوع گذاري ســرمايه

 .ندارد  و مصداق موضوعيت   صندوق 

ــرمايه .8 ــه س ــد ب ــعگذاران باي ــندوق  ،مجم ــدير ص ــدي م ــخاص کلي ــرات  و اش ــند و نظ ــته باش ــا داش ــاآناتک ــد.  ه را بپذيرن

شــده توســط مــديران و کارکنــان مــدير صــندوق، منحصــر بــه ايــن صــندوق خــاص نيســت و تضــاد منــافع خــدمات ارائه

 هاي پيشگيري از آن در اين اميدنامه درج شده است.که البته راه است  وکارکسبجزئي از روال طبيعي اين 

 : گذاریهای قابل سرمايهگذاری، مشخصات دارايیسیاست سرمايه  - 3

د،  ينما يانتخاب مو    يي را شناسا  يگذار هيسرما  ي هانهيکند که چگونه صندوق گزيصندوق به صورت عام مشخص م  يگذارهياست سرمايس

 شود.يپرداخته م  هاآنح ين بند به توضيدر ادامه ا

 

  يشوند که برخيارجاع م  ر صندوق يبه مد   يااز شبکه گسترده  يگذارهيسرما   يهافرصت:  یگذارهيسرما  یها نهيگز  يیالف( شناسا

 از:  اندعبارت  هاآن از 

 مديران بخش صنعت و خدمات  •

 افزاري هاي نرمشرکت •

 ها، مراکز کارآفريني، دانشگاه •

 هاي پژوهش و فناوري صندوق ، يفناورهاي ها، مراکز رشد، پارکدهندهشتاب •

 گذاران شده و سرمايهکارآفرينان شناخته •

 ( AIMالمللي نظير هاي فکري يا مشابه بازارهاي بيني مرتبط )نظير بازار داراييبازارهاکارگزاران تکنولوژي و  •

 يساز يتجارهاي نو هاي مرتبط با ايدهسايتمشارکت و همکاري با وب •

 انجمن فينتک، انجمن نوآوري و غيره.ا نظير انجمن سرمايه گذاري خطر پذير، همکاري با انجمن ه •
 

 گذاریهای لازم برای بررسی فرصت سرمايهحداقل ويژگیب(  

د نمونه اوليه يا نسخه آزمايشي داشته باشد. توجه اصلي صندوق بر روي  ي خدمات( شرکت بامحصولات )خدمت( از  محصول )ک  يحداقل  

 مرحله توسعه محصول يا ورود به بازار جديد محصول خواهد بود. 

ن  يخود باشد. ا  وکارمدل کسبا(  ي و )  يفناور  يدر خصوص ارزشمند  يک مرجع ثالثياز    ايتأييديهبر آن است که شرکت واجد    ترجيح

از حضور در  يگذار قبلهيتواند در قالب جذب سرمايم  هيدييتأ  فراغت  از سويبندانش  هيدييتأ ا مرکز رشد،  ي  دهندهشتاب ،    ي ان بودن 

 ر آن باشد. ي شده و نظا، حق اختراع ثبت يجمهوراستير يفناورو   ي معاونت علم

 

 :یگذارهيانتخاب فرصت سرما   ند يفرا(  ج

آناليز   ي بالقوه سبد صندوق را بر مبنا  هايشرکتر صندوق  يمدگذاري  هاي لازم براي بررسي فرصت سرمايهپس از بررسي حداقل ويژگي

 نمايد: هاي زير ارزيابي ميدر حوزهريسک و بازده  

 يتي، ريم مديت تيفيک( 1)

 ها و ميزان دسترسي( اندازه بازار، فرصت2)

 ،ا قصد تصاحب آن را دارندو يار دارند يکه در اخت ي آوربودن فن يزان انحصاريم( 3)

 ها گذاريسرمايه گونهاينسنجش صحيح ريسک و بازده انتظاري  موردنياز ساير الزامات( 4)
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 تيريمد سنجش  ی ارهایمع •

 که قصد حضور در آن را دارند. يع يا صنايصنعت  حوزهدر  يتجربه کاف  ويژهبهداشتن تجربه مناسب 

 ار داشتن بخش عمده سهام شرکتيدر اخت

 ل به استخدام افراد توانايا تمايت مرحله رشد شرکت يريمد  يي ت و توانايداشتن قابل

در    ي مناسب با تجربه بالا و شبکه گسترده ارتباط  مديرههيئتب  يجاد ترکيا  يت لازم برايا داشتن قابليتوانمند    مديره هيئتداشتن  

 ت شرکتي ع حوزه فعاليا صنايحوزه صنعت 

 وقت يم مديريت، تعهد کاري تماممکمل در ت  هاينقشوجود 

 

 بازار  سنجش  ی ارهایمع •

 :است که مدنظر يگذارهيو نرخ رشد بالا در دوره سرما ملاحظهقابلبا حجم  يبازار

o باشد نداشته يچندان  تيمحدود  ييايجغراف نظر از . 

o نباشد يتخصص اندازه از شيب . 

o باشد دارا را يالمللنيب يبازارها به رود و يسازادهي پ  تيقابل حاًيترج . 

 

 محصول   و   یفناور •

ل  يبرخوردار باشد و پتانس  يت رقابتيصنعت از مز  يد در محدوده استانداردهاي شده باا خدمت ارائه ي، محصول  وکارکسب، مدل  يفناور

 ت عام را داشته باشد. يرش و مقبوليکسب پذ
 

ر صندوق  ير صندوق و ارائه گزارش آن، مديمد صورت گرفته يهايابيها و ارزيپس از بررس چنانچه:  یگذار هي( انعقاد قرارداد سرماد

ر منعقد  يپذهين صندوق و سرمايماب   يد، قراردادي نما  يگذارهيسرما  يشنهادينه پ يجه برسد که در گزين نتيبه ا  يگذارهيسرماو کميته  

 ير صندوق قرارداديرد. مديد به سرعت انجام پذي با  يگذارهيمذاکرات و انعقاد قرارداد سرما  نديفرار صندوق اعتقاد دارد که  يگردد. مديم

ار محدودکننده اهداف  يبس  ير صندوق قراردادهايرساند. به باور مديساده و روشن که ضامن حفظ منافع صندوق باشد را به امضا م 

 يگذارهيبر بازده سرما  يتوانند اثر منفيدهند و مين را کاهش ميزه کارآفريدهند و انگيالشعاع خود قرار م ر را تحتيپذهيشرکت سرما

پذير  پذير سهامدار شده و مدير وظيفه دارد نمايندگان را به شرکت سرمايهداشته باشند. بنا بر قرارداد مذکور صندوق در شرکت سرمايه

 معرفي نمايد. 

 های کلان صندوق:استراتژی

هاي  استراتژي بازاريابي: اين صندوق به علت وجود برند قدرتمند دانشگاه تهران و همچنين دسترسي به شبکه گسترده شرکت ✓

اطلاعات بيشتر توجه خود را براي پوشش اين بازار قرار خواهد داد. همچنين شايان ذکر است که با هدف    يفناورنوپا در حوزه  

گذاري خود  ي ترويجي و کامل کننده چرخه سرمايهدادهاي روترويج و گسترش بازار اين صندوق تلاش خواهد کرد با برگزاري 

 افزايد. بيبر توان برند خود 

همان ✓ مالي:  تأمين  که  استراتژي  سرمايه  تر پيشطور  عموماً  شد  ذکر  صندوق نيز  در  و  گذاران  نهادي  جنس  از  مذکور  هاي 

وسيله مذاکره  گذاران عموماً بهاي خواهند بود که نحوه بازاريابي و تأمين مالي از اين گروه از سرمايهگذاران حقيقي حرفه سرمايه

حل باقي خواهد ماند. از منظري ديگر  انجام خواهد شد اگرچه تأمين مالي بخشي از سرمايه از بازار همچنان به عنوان يک راه

گذاري مشترک سرمايههاي  پذير صندوق تلاش خواهد کرد با اعمال سياستهاي سرمايهبراي تأمين مالي نيازهاي مالي شرکت

 زد.پذير بپرداهاي سرمايهگذاران به تأمين مالي شرکتبا ساير سرمايه

گذاري و مديريت ريسک را در اختيار خود  استراتژي دريافت مشاوره: اين صندوق تلاش خواهد کرد تا هسته اصلي سرمايه ✓

ها لازم است که مشاورين استخدام شوند و در بررسي آن شرکت داشته باشد. اما در صورت لزوم براي بررسي موشکافانه طرح
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گير صندوق را ياري نمايند. همچنين بروز شرايط خاص قراردادي نيز باعث خواهد شد مشاورين حقوقي در کنار تيم تصميم

 گذاري را کاهش دهند. وجود داشته باشند که بتوانند ريسک اجرايي سرمايه

 : گذاری، خروج و تصفیه، سرمايه یس ينوره يپذفعالیت صندوق از جمله، دوره  بندیزمان -4

براي شروع به کار صندوق زماني بين   .1 الزامات و مجوزهاي لازم  از مهيا شدن  براي ثبت نزد اداره ثبت    30تا    15پس  روز 

روز اختصاص داده خواهد شد.    60تا    30نويسي بين  اختصاص خواهد داد. پس از ثبت به جهت مهيا نمودن مقدمات پذيره

  20  گذاري نهايتاً ظرفروز کاري است. پس از تجميع منابع و ارسال مدارک براي سازمان و سپرده  7اوليه    نويسيپذيرهزمان  

 روز کاري صندوق شروع به کار رسمي خواهد نمود. 

-کميته سرمايه  تائيد پيشنهاد مدير،    بهسال از لحظه ثبت صندوق است که اين زمان    4صندوق به مدت    گذاريسرمايهدوره   .2

  صرفاًرا خواهد داشت. مدير    گذاريسرمايه)بيش از نصف مجمع( قابليت افزايش به اندازه دوره    و تصويب در مجمع  ذاريگ

مي دوره  اين  سرمايهدر  در  گذاريتواند  را  سرمايه  هايشرکتهاي جديد  دوره  در  دهد.  انجام  مدير ميجديد  تواند  گذاري 

گذاران خواهد رسيد و  گذاران بدهد. که اين فراخوان حداقل يک ماه قبل به اطلاع سرمايهسرمايه را از سرمايه  تأديهفراخوان 

د که صندوق مطابق جدول زير اقدام به شوبيني مي% منابع اسمي صندوق باشد. پيش40تواند تا  هر فراخوان در نهايت مي

 جذب منابع مذکور نمايد: 

 

 درصد جذب منابع  زمان جذب منابع 

 %20 پذيره نويسي

 %20 ماه(  6شش ماه پس از ثبت صندوق ) 

 %20 ماه(  12يکسال پس از ثبت صندوق )

 %20 ماه(   15يکسال و سه ماه پس از ثبت صندوق )

 %20 ماه(  18يکسال و شش ماه پس از ثبت صندوق )

 %100 جمع 

 

هاي مطلوب در هر دوره تأديه انتخاب  پس از شش ماه از شروع فعاليت اولين قسط تعهدات را جذب نمايد. چنانچه پروژه .3

ده  گذاري منابع جذب نشتواند درخواست انتقال ديون به مرحله بعد را بدهد و چنانچه در پايان دوره سرمايهنشد، مدير مي

گذاري و جذب منابع را تمديد  توان دوره سرمايهاين اميدنامه مي  13با تصويب مجمع مطابق بند  باشد با درخواست مدير و  

 نمود.

انتظاريمد .4 دوره  صندوق  سرما   يبرا  ير  از  م  يگذارهيخروج  محاسبه  اي نمايرا  بر  الزام  و  شرکتيد  در  که  است    يي ها ن 

 ساله وجود داشته باشد.  5تا   3ک بازه يدر  هاآنشود که امکان خروج موفق از  يگذارهيسرما

 : گذاری تا قبل از خروجهای موضوع سرمايهها و پروژههای صندوق در خصوص مديريت شرکتیاستس -5

گذاري اي است که پس از سرمايهافزودهشود، ارزشگذاري که به کار بسته ميترين عنصر استراتژي سرمايه مدير صندوق باور دارد که مهم

ايجاد مي با  اوليه  برقرار مي  هاي سبدشرکتشود. مدير صندوق  نزديکي  ارتباط  به آنتحت مديريت خود  تا  ها کمک ميکند و  کند 

تيم مديريتي و هيئتاستراتژي  نمايند،  براي شرکت خود تدوين  اثربخشي  آورند، شرکاي  هاي مناسب و  را گرد هم  توانمندي  مديره 

مورد نياز    هيسرماو    ند ينماها را نسبت به همکاري قانع نمايند، طرح تجاري خود را تدوين و اجرا  استراتژيک را شناسايي نموده و آن

هاي خود يا شرکاي استراتژيک خود در زمينه مشاوره  براي مراحل بعدي توسعه را جذب نمايند. مدير صندوق در اين مرحله از توانايي

زيرساخت کسب تهيه  محصول،  توسعه  بازاريابي،  بهرهوکار،  براي  لازم  شرکت هاي  از  دبرداري  را  موفقيت ها  شانس  افزايش  جهت  ر 
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پذير، حداقل يک عضو هاي سرمايههاي صندوق در شرکتپذير مهيا خواهد نمود. به منظور اعمال نظارت و سياستهاي سرمايهشرکت

گذاري به شرط تفويض اختيار( تعيين خواهد به پيشنهاد مدير يا کميته سرمايهصندوق )مديره شرکت داراي حق امضا توسط  هيئت

 شد. 

در مراحلي وارد شرکت  هيسرما از ساير روششود که شرکتها ميجسورانه معمولاً  تأمين مالي  براي  اعتبار لازم  توان و  را دارا ها  ها 

هاي انتخابي توان تأمين مالي آتي خود را داشته  گذاري توجه دارد که شرکت هاي سرمايهانتخاب فرصت  نديفرانيستند. مدير صندوق در  

هاي تأمين مالي را پيدا کنند. در اين جهت باشند و بتوانند با تأمين مالي صورت گرفته از صندوق شرايط و اعتبار استفاده از ساير روش 

هاي اوليه،  ها توجه خواهد داشت و کمک خواهد کرد با سياست تقسيم نکردن سود در سالمدير صندوق به اصلاح ساختار مالي شرکت

 هاي تأمين مالي کمک شود. جهت استفاده از ساير روش  زيساپشتوانهبه انباشت سرمايه و  
 

 :هاگذاریخروج از سرمايه  برایلازم  سازوکاربیین ت  -6

 حالت   اين   در  باشد،   موفق  صندوق   خروج  که  صورتي  در.  گيرد  صورت  ناموفق   يا  موفق  شکل  دو   به  است  ممکن  گذاريسرمايه  از  خروج

کارآفر  ي)واگذار  شودمي  واگذار  ديگرنوآورانه  /خصوصي  گذارسرمايه  چند  ا ي   يک  به(  1)  صندوق  سهم به خود    ا ي  رانيمد   نان، يسهام 

(  3) يا  شودمي فروخته کياستراتژ شرکا و  مرتبط شرکت  يک به ( 2( يا ) باشند گروه  ن يا جزء تواننديم  زين  ريپذهيسرما شرکت  کارکنان

 . شودمي پذيرش فرابورس يا  بورس در( 4)  يا شودمي عرضههاي کوچک و متوسط يا بازار شرکت فرابورس پايه بازار طريق از

  تصميم   صندوق   شده،انجام  گذاريسرمايه  مديريت  در  صندوق   ناتواني  يا  صندوق   انتظارات  تحقق  عدم  ازجمله   دلايلي  به  بنا  که  صورتي  در

:  گيردمي  صورت  گذاريسرمايه  از  خروج  صورت  دو   به  صورت  اين  در.  شودمي  ناميده   ناموفق   مذکور  خروج  بگيرد،  گذاريسرمايه  از  خروج  به

 . شودمي منحل شرکت تجارت قانون مقررات طبق( 2)  گرددمي واگذار وجود صورت در ثالثي شخص به  شرکت در صندوق  سهم( 1)

مجمع دوره مذکور را    د ييتأ و    گذاريکميته سرمايهها خارج شود با ارائه پيشنهاد به  گذارياگر مدير نتوانست در دوره خروج از سرمايه

هاي صندوق را تصفيه نمايد، مدير ملزم به افشاي اطلاعات به سال تمديد نمايد. در صورتي که در دوره مذکور نيز نتوان دارايي  2براي  

 به ارزش منصفانه( خواهند داشت.ها )گذاران و برگزاري مزايده بين سهامداران است و در نهايت مؤسسين الزام به خريد داراييسرمايه

 

 : گذاری يا خروجعمر صندوق از جمله تغییر دوره سرمايه  بندیزمان چگونگی تغییر  -7

سرمايه دوره  در  که  صورتي  سرمايهدر  نتواند  مدير  آن گذاريگذاري  در  نموده  کشف  را  مناسبي  سرمايههاي  دوره  ها  نمايد،  گذاري 

به اندازه دوره  مجمع )و تصويب در    گذاريکميته سرمايه  دييتأتواند به پيشنهاد مدير،  گذاري ميسرمايه بيش از نصف مجمع( نهايتاً 

هاي انجام شده ناتوان گذاريگذاري تمديد گردد. همچنين در صورتي که بنا بر شرايط بازار مدير براي خروج موفق از سرمايهسرمايه

رسانده و مجمع اين   و مجمع  گذاريکميته سرمايه  د ييتأ بار درخواست تمديد دوره خروج را براي دو سال به  تواند تنها يکباشد مدير مي

هاي نقد شده در  گذاريگذاري جديد نداشته و سرمايهافزايش زمان را تصويب نمايد. در دوره خروج تمديد شده صندوق حق سرمايه

 . دوره مازاد تصفيه خواهد شد و در اسرع وقت بين سهامداران توزيع خواهد شد

 بندي صندوق: علل تغيير زمان

 ارجاع دهد:  گذاريکميته سرمايهبندي صندوق بنا بر الزامات فوق را به تواند درخواست تغيير زمانمدير در موارد زير مي

 گذاري که مصاديق اين مورد به صورت زير است:عدم موفقيت مدير در جذب پورتفوي مناسب در دوره سرمايه •

o  هاي صندوقگذاري با توجه به سياستمناسب براي سرمايه هايشرکتعدم وجود 

o گذاريآوري منابع لازم در دوره سرمايهعدم جمع 

o  انتخاب شده  هايشرکتوارسي  ند يفراطولاني شدن 

o  انتخاب شده  هايشرکتانعقاد قرارداد با  ند يفراطولاني شدن 
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o  رسيده باشد  گذاريکميته سرمايه  دييتأ که به   بينيپيشغيرقابلساير موارد 

 

 عدم موفقيت مدير در خروج موفق در طول عمر صندوق:  •

o  عدم وجود مشتريان بالفعل 

o  انتقال و معامله ند يفراطولاني شدن 

o طولاني شدن فرآيند پذيرش در بازار بورس يا فرابورس 

o ،در حالتي که شرکت از پيش اقدامات لازم را انجام داده باشد و در  )   انتقال مشروط به توسعه بازار و انتقال محصول

صورت اين تغيير بتواند ارزش بالقوه بالاتري را براي صندوق ايجاد کرده و همچنين حداقل يک خريدار بالقوه براي 

 آن وجود داشته باشد(

o  رسيده باشد  گذاريکميته سرمايه  دييتأ که به   بينيپيشغيرقابلساير موارد 

 

صندوق، علل آن و اثرات اين تغيير در منافع   بنديزمانهمچنين مدير ملزم است تا گزارش توجيهي شامل درخواست خود براي تغيير 

 ذينفعان را افشاء نمايد. 
 

بینی شده  صندوق در صورتی که فعالیت صندوق قبل از پايان دوره خروج پیش های تبیین سیاست -8

 : پايان پذيرد

آميز يا انحلال و تصفيه از تواند به معني خروج موفقيتدر صورتي که فعاليت صندوق پيش از پايان عمر صندوق اتمام يابد، اين مهم مي

 شده باشد. گذاريهاي سرمايهتمامي پروژه

شده به اهداف تعريف شده صورت گرفته و انحلال و تصفيه زودهنگام هاي انتخابآميز احتمالاً با رسيدن زودهنگام شرکتخروج موفقيت

 ها به اهداف مالي تعيين شده وجود نداشته باشد. اندازي براي رسيدن شرکت گيرد که چشمهاي انتخابي نيز زماني صورت مياز شرکت 

صورت )خروج تمامي منابع صندوق از موضوع فعاليت( با درخواست مدير براي انحلال صندوق و تصويب مجمع در اسرع وقت    هر دو در  

هاي احتمالي در وجه آخرين هاي انحلال و پرداخت بدهيجوه حاصل پس از کسر هزينهوصندوق با نظارت متولي تصفيه خواهد شد  

اند با صندوق  دارندگان واحدهاي صندوق پرداخت خواهد شد. واضح است که ارکان بنا بر زماني که اقدام به ارائه خدمت به صندوق کرده

 .اقدام به تصفيه خواهند نمود

های صندوق به وجه نقد در هر يک از مراحل تصفیه صندوق، بینی اقدامات لازم در صورتی که تبديل دارايیپیش  - 9

 : پذير نشودامکان

گذاران خـارج يـا داخـل صـندوق اسـت و ممکـن گذاري در بـازار مسـتلزم وجـود تقاضـا از جانـب سـرمايهفروش واحـدهاي سـرمايه

اســت چنــين تقاضــايي بــه صــورت روزمــره وجــود نداشــته باشــد و نقــد شــدن واحــدها مــدت زمــان زيــادي بــه طــول بيانجامــد. 

ــه در قســمت ريســکهمان ــه ک ــت ســرمايهگون ــد ماهي ــايين گذاريهاي صــندوق اشــاره گردي هاي صــندوق نقدشــوندگي بســيار پ

ــروش واحــدهاي ســرمايه ــن مشــکل نقــد شــوندگي ممکــن اســت هنگــام ف ــدير اســت. اي گذاري نيــز وجــود داشــته باشــد. اگــر م

ــه گذارينتوانســت در دوره خــروج از ســرمايه ــه پيشــنهاد ب ــا ارائ ــتأ و  مجمــعها خــارج شــود ب ــراي  ديي  2مجمــع دوره مــذکور را ب

ــد. در صــورتي کــه در دوره مــذکور نيــز نتــوان داراييســال تم ــد نماي ــه افشــاي دي ــزم ب ــد، مــدير مل هــاي صــندوق را تصــفيه نماي

بـه ارزش هـا )گذاران و برگـزاري مزايـده بـين سـهامداران اسـت و در نهايـت مؤسسـين الـزام بـه خريـد دارايياطلاعات بـه سـرمايه

 منصفانه( خواهند داشت.
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 ها و نحوۀ پرداخت: سقف کارمزدها و هزينه  - 10

شود و هاي صندوق پرداخت ميها از محل داراييشود. بخشي از اين هزينه گذاري در صندوق به دو بخش تقسيم ميهاي سرمايههزينه

شود. در مورد گذار اخذ ميها، مستقيماً از سرمايهيابد. بخش ديگر از اين هزينههاي صندوق کاهش ميبدين علت، خالص ارزش دارايي

افزوده  مخارج مربوط به دريافت خدمات يا خريد کالا )نظير مبالغ پرداختي بابت کارمزد ارکان صندوق( که مشمول ماليات بر ارزش

زمان با مخارج يادشده حسب مورد در حساب هزينه يا دارايي افزوده نيز مطابق قوانين محاسبه و همشوند، لازم است ماليات بر ارزشمي

  بابت   سازمان  نزد  شده   ثبت  يگذارهيسرما  ي هاصندوق   ارکان   که  ييکارمزدها   و   بهادار   اوراق  ديخر  موجود  نيقوان  طبقمربوطه ثبت گردد.  

 .شودينم  افزودهارزش  بر ات يمال مشمول کنند، يم  افتيدر مربوطه صندوق از نيتضام اي خدمات ارائه

ها، نظيــر اســت. برخــي از ايــن هزينــه هــاي صــندوق، در اساســنامه قيــد شــدههاي قابــل پرداخــت از محــل داراييفهرســت هزينــه

بينـي بـوده و بـه موضـوع دعـاوي و پيشهاي طرح دعاوي به نفـع صـندوق يـا عليـه ارکـان صـندوق، بـه طـور کلـي غيرقابـلهزينه

ــرفت آن ــرعت پيش ــل و س ــهمراح ــي از هزين ــتگي دارد. برخ ــا بس ــهه ــر هزين ــهها نظي ــيس و هزين ــامع هاي تأس ــکيل مج هاي تش

ــا تصــويب جلســه مجمــع صــندوق از محــل دارايي ــههــاي صــندوق پرداخــت ميصــندوق، ب ــر از هزين ــر شــود. برخــي ديگ ها نظي

ــادار بي ــداري اوراق به ــه نگه ــانکي، هزين ــه ســود تســهيلات ب ــاملات، هزين ــارمزد مع ــه نقلک ــا هزين ــام صــندوق ي ــوه ن ــال وج وانتق

ها، شـود. برخـي ديگـر از هزينـهدهنـدگان ايـن خـدمات يـا تسـهيلات تعيـين ميصندوق، از طريـق مـذاکره مـدير صـندوق بـا ارائه

 اي است که در اين اميدنامه آمده است.مبلغ از پيش تعيين شده

 

بينــي اســت، بــه شــرح جــدول زيــر هــاي صــندوق کــه از قبــل قابــل پيشهاي قابــل پرداخــت از محــل داراييآن قســمت از هزينــه

 است:

 شرح نحوه محاسبه هزينه  عنوان هزينه 

 ( از سرمايه تاديه شده 0.02ساليانه دو درصد ) کارمزد مدير

 پاداش عملکرد 

خالص سالانه   يدرصد مازاد نرخ بازده داخل ستيصندوق برابر ب  ريپاداش عملکرد مد انهينرخ سال

پول و اعتبار  يمصوب شورا ي بلندمدت بانک يهانرخ سپرده ي حساب نيانگيآن نسبت به م

محاسبه   ه،يو دوره تصف تيشده صندوق و طول دوره فعال  هيتاد هيخواهد بود که بر اساس سرما 

 . شوديو پرداخت م

 ميليون ريال ساليانه   1950 کارمزد متولي 

 ميليون ريال ساليانه 1350 حسابرس  الزحمهحق 

 

هــاي صــندوق قابــل افــزار، تارنمــا و خــدمات پشــتيباني پــس از تصــويب مجمــع از محــل داراييهاي دسترســي بــه نرم( هزينــهالــف

 شود.طور روزانه ذخيره يا مستهلک ميهاي صندوق ثبت شده و بهپرداخت است و توسط مدير در حساب

شـوند، لازم اسـت ماليـات مي  افـزودهارزش( در مورد مخارج مربوط به دريافـت خـدمات يـا خريـد کـالا کـه مشـمول ماليـات بـر  ب

ــر  ــزودهارزشب ــوانين محاســبه و  اف ــانهمنيــز مطــابق ق ــي  زم ــا داراي ــورد در حســاب هزينــه ي ــا مخــارج يادشــده حســب م ب

 مربوطه ثبت گردد.
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 از:  اندعبارتار پرداخت شود گذهايي که بايد توسط سرمايههزينه

 کنندهدريافت  شرح  عنوان هزينه 

 کارمزد صدور

بــه  ابطــال بــراي صــدور و و بــراي ايــن نــوع صــندوق وجــود نــدارد صــدور کــارمزد

در آن صـندوق  کـه    بـورس يـا بـازار خـارج از بـورسصورت کاغذي برابـر مقـررات  

 گردد.عمل مي  ،شودپذيرفته مي

 

  شود.تعيين مي ايران بورسشرکت فرا طبق مقررات معاملاتکارمزد  

 

 گذاری: ، مدير صندوق و ساير ارکان و اعضای کمیته سرمايه  گذاری هيسرما  تهیکمنحوه جبران خدمات    -11

به شرط آنکه جريانات نقدي صندوق در آن ) يافتيدرها و يا سود نقدي گذاريدرصد سود محقق شده از محل فروش سرمايه 5حداکثر 

پرداخت خواهد شد. پاداش    گذاريکميته سرمايه  پذير به تصويب مجمع به عنوان پاداشهاي سرمايهسال مالي منفي نشود( از شرکت

شود. قسمت اول پاداش به صورت ماهانه به اعضاء  به دو قسمت حق حضور در جلسات و پاداش عملکرد تقسيم مي  گذاريکميته سرمايه

کميته   گردد و پاداش عملکرد در دوره تصفيه نهايي و انحلال صندوق به اعضاءمي  نيمعپرداخت خواهد شد و هرساله توسط مجمع  

 صندوق پرداخت خواهد شد.  کميته سرمايه گذاريبه نسبت دوره حضور در  گذاريسرمايه

گذاري اعم از پرداخت ثابت و پاداش بر عهده مدير است که بر اساس قراردادي بين مدير و اشخاص  هزينه جبران خدمات کميته سرمايه

 گردد. کليدي مشخص مي

 . بود خواهد دنامهيام 10  ماده در مذکور  جدول با  مطابق صندوق  ارکان ريسا به يپرداخت

 ها:گذارینويسی و سرمايهها در انجام پذيرهقواعد و محدوديت  - 12

  خواهد   صندوق  گذاريسرمايه  سبد  هايشرکتتعداد    افزايش  طريق  از  گذاريسرمايه  ريسک  کاهش  دنبال  به  کلي   طور  به  صندوق   مدير

  برابر   در  شرکت  کنوني  سبد  در  گذاريسرمايه  گزينه  همواره  جديد  گذاريسرمايه   مورد  در  گيريتصميم  هنگام  حال  اين  با   بود،

 خالص   صندوق  مدير  گفته،پيش  معيارهاي  بر   علاوه  بررسي  اين  در .  گيردمي  قرار بررسي  مورد  جديد   پيشنهادي فرصت  در  گذاريسرمايه

 از  ناشي   صندوق   ريسک  تغيير  که  شکل  اين   به.  گيردمي  نظر  در  را  شود  محقق  گزينه  دو  اين  از  يک  هر   در  است  ممکن  که  منافعي 

هاي کنوني سبد  گذاري در يکي از شرکتنسبت به سرمايه  صندوق   گذاريسرمايه  سبد  به   جديد   شرکت  يک   افزودن  و  گذاريسرمايه

صندوق   هايشرکت  ماهيت  و  تعداد  گذاري،پس از انجام سرمايه  صندوق   اختيار  در  منابع  شود. مجموعگذاري صندوق سنجيده ميسرمايه

 از جمله پارامترهاي انجام اين مقايسه است. 

 

 گردد: زير لحاظ ميهاي محدوديتپذير، هاي سرمايهگذاري در شرکتدر سرمايه

هايي  پردازد، زمينهبا توجه به اين که صندوق تحت قوانين جمهوري اسلامي ايران و سازمان بورس و اوراق بهادار به فعاليت مي •

گذاري نيستند موضوع فعاليت صندوق نخواهند بود. به علاوه صندوق در صنايعي خارج از  که طبق اين قوانين قابل سرمايه

 گذاري تعريف شده ورود نخواهد کرد. در هدف سرمايه آنچه

شود. تنها  گذاري نميدرصد منابع صندوق در يک شرکت خاص سرمايه  20بيش از    ،گذاريکاهش ريسک سرمايه  به منظور •

 درصد منابع صندوق را به خود تخصيص دهد.   30 تا تواند بدون رعايت نصاب فوق يک شرکت مي

و    هاشرکتها، راهبرد اصلي صندوق خودداري از تبديل شدن به سهامدار اکثريت در  گذاري به سرمايه  يبخشتنوع به منظور   •

گذاري،  در صورت نياز به حجم بالاي سرمايه  کند يم درصدي در سهامداري است. اين صندوق سعي    40محدود ماندن به سقف  
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گذاران ديگر به صورت سنديکايي انجام دهد و ريسک خود را کاهش دهد.  ها و سرمايهگذاري را با همراهي صندوق سرمايه

 گذاري نمايد.شده سرمايهبيش از سقف تعيين مجمع صندوق مجاز است تنها در دو شرکت با تصويب 

پذير به صورت نقد يا در غالب  هاي سرمايهاي آينده شرکتنيازهاي سرمايه  ن يتأمدرصد از منابع صندوق به منظور    30حداقل   •

شده  درصد برسد از طريق افزايش سرمايه حداقل تا کف تعيين  20شود و در صورتي که اين مقدار به کمتر از  اوراق نگهداري مي

 گردد. مي نيتأم

  20گذاري آن به صورت مستقيم و غيرمستقيم بيش از  گذاري نخواهد کرد که در نتيجه سرمايهصندوق در شرکتي سرمايه •

گذاران درصد از منابع صندوق جذب آن شرکت شود و يا در دو سال گذشته مجموع منابع جذب شده از صندوق و ديگر سرمايه

 درصد از منابع صندوق باشد.  40بيش از 

 هاي خود را در جايي وثيقه قرار نخواهد داد. صندوق هيچ بخشي از دارايي •

هاي مندرج در  مدت و مطابق با محدوديتهاي خود وام دريافت نخواهد کرد، مگر به صورت کوتاهگذاريصندوق براي سرمايه •

 .اساسنامه

 هاي خود وام نخواهد داد. صندوق از دارايي •

 نويسي فعاليت نخواهد کرد. به عنوان متعهد پذيره •

 

 : قواعد فراخوان سرمايه تعهد شده  -13

باشد که در  گذاران ميدرصد در تعهد سرمايه  80درصد آن در زمان پذيره نويسي تأديه شده و    20از مجموع سرمايه صندوق، حداقل  

 هاي مدير صندوق بايد ظرف مهلت تعيين شده بر اساس اميدنامه پرداخت شود.گذاري و پيرو فراخوان طول دوره سرمايه

  اقدام به فراخوان  یگذارهيسرما  دوره  طول  دردر چارچوب اميدنامه و صرفاً  )روز کاري(  روزه    30تواند با اعلام قبلي  مدير صندوق مي

از سوي سرمايه نشده  پرداخت  و  تعهد شده  نمايد.  مبلغ  تعيين  گذاران موظفسرمايهگذاران  زمان  اميدنامه در  تکليف  شده اند طبق 

 .اين اميدنامه معين شده است 4حداکثر يک ماه( مبلغ فراخوان شده را تأديه نمايند. زمان تأديه و درصد تأديه مبالغ طبق بند )

گذاران در زمان مقرر مبلغ فراخوان شده را تأديه ننمايد و يا به هر دليل تأديه مبلغ مذکور براي ايشان  در صورتي که هر يک از سرمايه

 نمايد: زير اقدام مي هيروپذير نباشد، مدير صندوق بايد بر اساس امکان

شده اقدام به پرداخت تعهد خود ننمايد. صندوق مجاز است منابع مالي مورد نظر را با فروش تعداد واحد گذار در مهلت اعلاماگر سرمايه

گذاران جديد )حتي با فروش به کسر( دريافت  گذاران يا سرمايهگذار اول تا سقف مبلغ فراخوان شده از ساير سرمايهتعهد شده سرمايه

گذاري است که از تعهد خود نکول  اي از اين بابت براي صندوق ايجاد شود مسئوليت پرداخت آن با سرمايهنمايد و در صورتي که هزينه

کرده است. چنانچه صندوق موفق به فروش بخشي يا تمام واحدها نگرديد، مؤسسين به نسبت سهم خود متعهد به خريد واحدهاي  

 يتاً يک ماهه از زمان پايان فراخوان انجام پذيرد. اي نهاباقيمانده هستند که بايد در بازه

 ساير شرايطي که در اين اميدنامه و اساسنامه تعيين نشده است مطابق قوانين جاري کشور خواهد بود. 

 :صندوق  انگذارسرمايهبرای    ازیموردنشرايط   -14

 گذاري بايد حائز حداقل يک شرط از شرايط زير باشند: گذاران صندوق در زمان سرمايهسرمايه

 . باشدگذار يک ميليارد ريال ميگذاري هر سرمايهحداقل سرمايه .1

ها آگاهي کامل داشته و اين آگاهي  گذاري جسورانه و پر ريسک بودن آن گذاران بايد به ماهيت سرمايهسرمايه .2

 توسط مدير صندوق به صورت کتبي احراز گردد.
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گذاران بايد به اظهار خود داراي تمکن مالي کافي برخوردار بوده و نسبت به نقدشوندگي پايين اين سرمايه .3

 .ها آگاهي کامل داشته و اين آگاهي به تاييد مدير صندوق به صورت کتبي نيز برسدصندوق 

گذاران، به آنها پيشنهاد دهد که اصل و سود  مدير صندوق ممکن است به جاي پرداخت نقدي سرمايه سرمايه .4

ها پذيرفته شده و  پذيري که در هريک از بورسهاي سرمايهسرمايه خود را به صورت اوراق بهادار سهام شرکت

گذار و يا در هنگام تصفيه صندوق،  آزادانه قابل معامله هستند، دريافت کنند. همچنين در صورت رضايت سرمايه

 .هاي غيربورسي انجام گيرددريافت اصل و سود سرمايه ممکن است از طريق سهام شرکت

بايست وجود شرايط مذکور در اميدنامه براي گذاري صندوق، ميگذاران قبل از تملک واحدهاي سرمايهسرمايه .5

 . گذاري را نزد مدير صندوق تصديق و تأييد نمايندسرمايه

 نهادهاي عمومي  .6

 بازنشستگي هايصندوق گذاري و سرمايه هاي شرکتنهادهاي مالي و  .7

 هاي نيکوکاري مراکز خيريه و صندوق  .8

 پولي و مالي  مؤسساتو   هاشرکتها و ساير و بيمه هابانک .9

 گذاران حقوقيساير سرمايه .10

  گذاري ممتاز وواحد سرمايه 200,000واحد ميباشد،منقسم به 1,000,000گذاري صندوق که تعداد آنها کل واحدهاي سرمايه

. باشدواحد سرمايه گذاري عادي مي 800,000  

باشد نزد شرکتگذاري موسسين از نوع ممتاز ميباشد و واحدهاي سرمايهاز کل تعهدات صندوق مي %20تعهد موسسين صندوق    

 گردد. سپرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسويه وجوه مسدود مي

 

 : گذاریصندوق در خصوص وثیقه نمودن و نحوۀ انتقال واحدهای سرمايه  سازوکارها و  جزئیات سیاست  - 15

  نزدگذاران صندوق، واحدهاي صندوق را  به منظور اطمينان از تأديه به موقع مبالغ فراخوان شده و محافظت از حقوق سرمايه  صندوق 

  واحدهاي   گذاريسرمايه  واحدهاي  انتقال  زمان  يا  و  شده  تعهد  سرمايه  مبالغ  تکميل  تا.  نمايد مي  وثيقه  مرکزي  گذاريسپرده   شرکت

 از   يگذارهيسرما  يواحدها  گذارانهيسرما  توسط  شده  تعهد  مبلغ  کامل  پرداخت  و  فراخوان  يهادوره  از  پس.  بود  خواهند  وثيقه  در  مذکور

به وثيقه بودن واحدهاي سرمايه  . شد  خواهند  خارج  يمرکز  يگذارسپرده  شرکت  قهيوث با توجه  از همچنين  گذاري در صورت نکول 

 ها در جهت ايفاي تعهدات استفاده خواهد شد. تعهدات هريک از ذينفعان واحدهاي آن 

 :ترتیب و جزئیات تقسیم عوايد صندوق  -16

 شود:گذاران موارد زير لحاظ ميدر پرداخت نقدي به سرمايه
 م يخود تقس  يگذارهيسرما  يدارندگان واحدها  نيماب  يگونه سود نقد  چيصندوق ه  يگذارهيدر دوره سرما   شوديم  ينيبشيپ  •

از پاديننما صندوق    انهيسال  يسود مطابق ضوابط صندوق و مصوبات مجمع عموم  م يتقس  زين  يگذارهيدوره سرما   ان ي. پس 

 . باشديم

.  شوديم  ميتقس  يگذارهي سرما  يدارندگان واحدها  نيب  يسالانه صندوق در مجمع، سود نقد   يمال   يصورتها  بيپس از تصو •

. سود صندوق مشمول شوديم  نييصندوق، توسط مجمع صندوق تع  ريمد   شنهاد يپرداخت به پ   خيو تار  يميمبلغ سود تقس

 صندوق باشند.  يواحدها  دهمجمع دارن يکه در زمان برگزار  شوديم يگذارانهيسرما

آنجا • آ  يياز  پرداخت برخ  ندهيکه ممکن است صندوق در  به  با    تيمبالغ مسئول  ينسبت  باشد، ممکن است  و تعهد داشته 

در صندوق نگه    ياطياحت  رهيرا به عنوان ذخ  افتهيبازگشت    هياز سرما   يبخش  ريمجمع، مد   بيصندوق و تصو  ريمد   شنهاديپ 

 دارد.
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خود    هيدهد که اصل و سود سرما  شنهاديبه آنها پ   گذاران،هيسرما  هيسرما  يپرداخت نقد  يصندوق ممکن است که به جا  ريمد •

کنند که مراتب فوق   افتيصندوق در يگذاره يسرما يموجود در پرتفو ريپذهيسرما يهارا به صورت اوراق بهادار سهام شرکت

 شود ين مييتوسط مجمع صندوق تع ريمد  شنهاديبه پ 

 :محل اقامت صندوق - 17

 . شوديم  رسانيصندوق اطلاع ي محل اقامت صندوق توسط مدير صندوق در اساسنامه تعيين شده است و در تارنما

 : مشخصات ارکان صندوق - 18

 شود. ، مدير، متولي و حسابرس است که هر کدام به شرح زير معرفي مي گذاريکميته سرمايهارکان صندوق شامل مجمع، 

اجتماع دارندگان واحدهاي سرمايه  مجمع:  از  و تشريفات دعوت، تشکيل و تصميمگذاري تشکيل ميمجمع  گيري آن در  شود 

، مدير، متولي و حسابرس را انتخاب و   گذاريکميته سرمايه  تواند اساسنامه، اميدنامه،مجمع مي  اساسنامه قيد شده است.

گذاري در مجمع حق ها را از سمت خود عزل نمايد. دارندگان واحدهاي سرمايهها را تعيين يا هر يک از آن الزحمۀ آن حق 

 رأي دارند.

سازمان و بر اساس مقررات و مفاد اساسنامه، توسط مجمع صندوق    مدير صندوق شخصيت حقوقي است که پس از تأييد   مدير: 

عزل کند    مندرج در اساسنامه  شرايط  را با رعايت   تواند مديرمجمع ميشود.  شده و در اين اميدنامه مدير ناميده ميانتخاب  

هاي اصلي مدير صندوق  شخص حقوقي واجد صلاحيت ديگري را جايگزين وي کند. مسئوليت  زمانهممشروط به اينکه  

مديره، ثبت وقايع مالي صندوق،  هيات  انجام امور اداري مرتبط با صندوق، تشکيل مجمع، تشکيل جلسات    از:   اندعبارت

اندازي تارنماي صندوق و انتشار اطلاعات  مالي صندوق، تصفيه صندوق در شرايط معمول، طراحي و راه  ي هاصورت تهيه  

 ر ديگران.لازم در آن و نمايندگي صندوق در براب

و بر اساس مقررات و مفاد اساسنامه توسط مجمع صندوق سازمان  تأييد متولي صندوق شخصيت حقوقي است که پس از  متولی:

مشخصات و سوابق کاري خود را براي    متولي به همراه اين اميدنامه،    شود. متولي ناميده مي  اميدنامهانتخاب شده و در اين  

 نانياطم منظور به  صندوق ي داخل کنترل نظام   تيکفا  به راجع اظهارنظر و ي بررس گذاران اعلام نموده است.اطلاع سرمايه

هاي تهيه شده توسط اشخاص شود. )ب( گزارش )الف( اساسنامه و مقررات توسط اشخاص مذکور رعايت مي  نکهيا  از  معقول

هاي  واقعيات خواهد بود. )ج( از دارايي کنندۀ منعکساي مذکور راجع به وضعيت مالي و عملکرد صندوق به شکل منصفانه

، از جمله وظايف متولي صندوق  شوندصندوق محافظت شده و در جهت اهداف صندوق به شکل کارايي به کار گرفته مي

 باشد. مي

از بين مؤسسات حسابرسي معتمدشخصيت حقوقي است که  حسابرس صندوق    حسابرس: يا مؤسسات  سازمان    توسط متولي 

به همراه اين اميدنامه، حسابرس مشخصات    رسد.، پيشنهاد و به تصويب مجمع صندوق ميسازمان  حسابرسي مورد تأييد

هاي مالي  سوابق و داده  ساليانهحسابرس به صورت  گذاران اعلام نموده است.  و سوابق کاري خود را براي اطلاع سرمايه

طرفانه وضعيت مالي شرکت و  مالي به صورت منصفانه و بي  يهاصورت شود    حاصلکند تا اطمينان  شرکت را ارزيابي مي

فعاليت مينتيجه  نشان  را  در  تغييرات  و  آن  مسئوليت دهد.  هاي  و  است.  وظايف  شده  قيد  اساسنامه  در  هاي حسابرس 

هاي مالي  هاي عملکرد مدير و صورتهاي صندوق مطمئن شود، گزارشبرس بايد از درستي ثبت و نگهداري حساب حسا

ها را  در مقاطع زماني معين صحت آن اظهارنظر نمايد و    هاآنصندوق را در مقاطع زماني معين بررسي کرده و راجع به  

 مجمع صندوق است.  تعيين جانشين وي از اختيارات شرطبهعزل حسابرس، نمايد.   اظهارنظربررسي و راجع به آن 

 رساني نمايد. مدير صندوق بايد مشخصات ارکان صندوق را بر اساس آخرين تغييرات انجام شده، در تارنماي صندوق افشا و اطلاع



46 

 

 : مدير  وقتتماممشخصات مديران    - 19

 :باشند. مشخصات و سوابق شغلي و تحصيلي اشخاص مذکور به شرح زير استاشخاص زير مديران تمام وقت مدير صندوق مي

 سمت  نام و نام خانوادگي 

 مديرعامل  مهدي همتي داورزن 

 مدير سرمايه گذاري محمد مهرنور

 مدير مالي  پريسا صفري

 ارشد امور شرکت ها کارشناس  امير دلقندي

 امور اداري  الهام کيايي 

 

 :اشخاص کلیدی صندوق گذاری واعضای کمیته سرمايه  مشخصات  - 20

اشخاص کليدي معرفي شده از طرف مدير صندوق بايد حائز حداقل  باشد.  گذاري متشکل از اشخاص کليدي صندوق ميکميته سرمايه 

 هاي زير باشند: يکي از شرايط و يا ويژگي

 ر باشند: يز يهايژگ يا ويط و ياز شرا يکيد حائز حداقل  ير صندوق بايشده از طرف مد  يمعرف  يدياشخاص کل

 ک سال؛ ي، حداقل به مدت  يگذار هيسرما  يع مدنظر صندوق براي ت مشابه با صنايبا موضوع فعال  هايشرکت  مديره هيئتت در  يعضو -1

 ک سال؛ يموضوع بند فوق، حداقل به مدت   هايشرکتت در يريا مديسمت معاونت و   يتصد -2

  5موضوع بند فوق، حداقل به مدت    هايشرکتت و فروش محصول  يفي، ساخت، کنترل کيطراح  يهام در بخشياشتغال مستق -3

 سال؛

 صندوق؛  يت اصلينه فعالياختراع ثبت شده در زم ياشخاص دارا -4

  يگذارهيسرما  يموضوع اصل  ي ت اشخاص حقوقيدرصد اوراق مالک  10ش از  يسهامدار ب  يقيا اشخاص حقيو    ي نده اشخاص حقوقينما -5

 صندوق؛ 

 ؛ ياريبا رتبه حداقل استاد  يد دانشگاهياسات -6

گذاري درصد واحدهاي سرمايه  20فرد معرفي شده از طرف صندوق شکوفايي و نوآوري در صورتي که صندوق مذکور داراي حداقل   -7

 صندوق موضوع اين اساسنامه باشد؛ 

 .اشخاص داراي سابقۀ فعاليت مناسب به تشخيص سازمان و تصويب مجمع -8

 باشد: گذاري به شرح جدول زير ميسرمايه همشخصات اعضا کميت

 سوابق تحصیلات نام و نام خانوادگی

آقاي مهدي همتي  

 مقدم داورزن

مدیرعامل  ، گذاری معاونت حمل و نقل و ترافیک شهرداری تهراندبیر کمیته تامین مالی و سرمایه دکتري
، مدیر ارزیابی فنی و اقتصاد صندوق نوآوری و شکوفایی )ریاست  شرکت توسعه کارآفرینی تدبیرگران 

 مدیر سرمایه گذاری خطر پذیر موسسه سامان سرمایه نانو )ستاد نانو(  -جمهوری( 

آقاي فرهاد اميري  

 مقدم 

کارشناسي  

 ارشد

ریاست جمهوری(، معاون -سرپرست معاونت تسهیلات و تجاری سازی)صندوق نوآوری و شکوفایی
 مرکز صنایع پیشرفته )وزارت صنعت ، معدن و تجارت( 

 ریاست جمهوری(-مدیر ارزیابی فنی و اقتصادی )صندوق نوآوری و شکوفایی
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کارشناسي   آقاي مهدي غلاملو

 ارشد

آپادانا مديرعامل   کارمايه  توسعه  پيشگامان  گذاري،  شرکت  سرمايه  کميته  صندوق    عضو 

عضو شوراي مرکز رشد واحدهاي فناورپارک علم و  -،  جسورانه بورسي فناوري بازنشستگي

 .فناوري دانشگاه تربيت مدرس

 

 :ارکان صندوق و نحوۀ برخورد در صورت عدم ايفای تعهدات  انجام وظايف  های اجرايی ضمانت -21

گذاري مؤسسين، مدير  حداقل واحدهاي سرمايهباشند. گذاري نميسرمايه دورهمدير صندوق و اشخاص کليدي مجاز به استعفا تا پايان 

گردد. همچنين اشخاص مذکور در زمان خروج نيز آخرين  تا زمان ايفاي تعهدات مربوطه وثيقه مي  گذاريکميته سرمايهصندوق و اعضاي  

نمايند. هريک از ارکان مسئول هستند تا بر اساس اساسنامه و اميدنامه تعهدات خود  اشخاصي خواهند بود که وجه خود را دريافت مي

را ايفا نمايند و هيئت داوري سازمان بورس به عنوان مرجع حل اختلاف در اين موضوع خواهد بود. همچنين با توجه به وثيقه بودن 

 ها در جهت ايفاي تعهدات استفاده خواهد شد. ات هريک از ذينفعان واحدهاي آنگذاري در صورت نکول از تعهدواحدهاي سرمايه

گذاری در ساختار مديريت به نحوه توزيع عوايد صندوق در موارد تغییر هیات مديره، ارکان و اعضای کمیته سرمايه -22

 : هر دلیل از جمله فوت، عزل، استعفا، ورشکستگی، مدير يا اشخاص کلیدی

تعويض  ز نيمي از اعضاي کليدي مدير باعث  گذاري(، عزل، فوت يا استعفا بيش اپس از دوره سرمايهاستعفا )ورشکستگي،    ازجملهمواردي  

و  مجمع  دوره تصدي مدير با پيشنهاد    الزحمهحقمجمع مدير جايگزين خواهد شد و کارمزدها و    تائيد مدير خواهد شد. در صورت  

شود.  به دو قسمت حق حضور در جلسات و پاداش عملکرد تقسيم مي  گذاريکميته سرمايهخواهد شد. پاداش  تصويب مجمع پرداخت  

و پاداش عملکرد در دوره تصفيه   گرددمي  نييتعهرساله توسط مجمع    شد و قسمت اول پاداش به صورت ماهانه به اعضاء پرداخت خواهد  

 صندوق پرداخت خواهد شد.  گذاريکميته سرمايهبه نسبت دوره حضور در  گذاريکميته سرمايهنهايي و انحلال صندوق به اعضاء 

 :ارکان موارد ذينفعی ارکان، اعضای هیات مديره و اشخاص کلیدی صندوق و اعضای هیات مديره  -23
کميته گذاري صندوق اعم از است چرا که تقريباً تمام افراد درگير در فرآيند سرمايه  زيادتضاد منافع در اين حوزه فعاليت    احتمال وجود

صندوق،گذاريسرمايه مدير  کارشناسان    ،  و  سرمايههاآنمديران  درگير  نيز  صندوق  از  خارج  سازماني  و  فردي  صورت  به  گذاري ، 

گذاران در اين زمينه بايد به  گذاري نيز اشاره شده است، سرمايههاي سرمايهگونه که در بخش ريسکپذير هستند. لذا همانمخاطره

 اي اعتماد نمايند. به اصول اخلاق حرفه اشخاص مذکورپايبندي 

ذينفع هستند سرمايه او  وابستگان  و  يا خويشان  مدير صندوق  پيشنهاد  صندوق در شرکتي که  اين  آن که  نخواهد کرد مگر  گذاري 

گذاري نماينده  گيري در خصوص اين فرصت خاص سرمايهشده باشد. در تصميم دييتأصندوق ارائه و ارزيابي و مجمع گذاري در سرمايه

 است. يرأمدير صندوق فاقد حق 

  نشود،  رفتهيپذ  صندوق   گذاريکميته سرمايه  توسط  و  گردد  شنهاديپ  صندوق   به  نيمع  طيشرا  با  يگذاره يسرما  فرصت  کيکه    يدر صورت

  و   صندوق  ريمد  توسط  پاداش  و  کارمزد  افتيدر  صورت  نيا  در.  دينما  ارائه  گريد  اشخاص  به  را  شنهاديپ   همان  توانديم  صندوق   ريمد

.  بود  خواهد   بلامانع  ،اندداده  ارائه  مذکور  شنهاديپ   يرو  بر  يگذارهي سرما  نهيزم  در  که  ي خدمات  بابت  آن  به  وابسته  و  تابعه  يهاشرکت

  به   شده   ارائه  شنهاد يپ   تيجذاب  با   مشابه   ا ي  و  کمتر  تيجذاب  به  منوط  اشخاص،   ريسا  به  صندوق  ريمد  توسط  شنهاديپ   ارائه  است؛  ي هيبد

 بود  خواهد صندوق 

اعلام    ي رساناطلاعدر صورتي که به شرح زير ذينفعي آنان تغيير نموده باشد مراتب را جهت اعمال و    اندموظفهر يک از اشخاص مذکور  

 نمايند: 
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خود و يا وابستگان در اشخاص حقوقي داراي موضوع    وقتپارهعضويت در هيات مديره و يا دارا بودن سمت تمام وقت و يا   .1

 باشد. فعاليت مشابه مي

  دهنده ليتشکخود و يا وابستگان در اشخاص حقوقي    وقتپارهعضويت در هيات مديره و يا دارا بودن سمت تمام وقت و يا   .2

 گذاري صندوق. زنجيره ارزش در ماقبل و يا بعد از اشخاص حقوقي موضوع سرمايه

درصد    5گذاري صندوق به ميزان حداقل  اشخاص حقيقي و يا حقوقي بستانکار و يا بدهکار به اشخاص حقوقي موضوع سرمايه .3

 گذاري صندوق. هاي اشخاص حقوقي موضوع سرمايهاز ارزش دارايي 

  گذاري اوراق مالکيت اشخاص حقوقي موضوع سرمايهدر  ها  ميزان سهامداري ارکان، هيات مديره، اشخاص کليدي و وابستگان آن .4

 صندوق. 

 باشد. اراي موضوع فعاليت مشابه ميد  هايها و يا صندوق شرکتسهامداري حداقل يک درصد از  .5

 

تواند چارچوب تعیین مصاديق تقلب يا تقصیر عمده مدير در اجرای وظايف و تعهداتی که بر اساس آن مجمع می -24

 : نسبت به تغییر مدير صندوق اقدام نمايد

ي بيش از دوسوم مجمع قابليت تعويض خواهد داشت به شرط آنکه الزامات  رأو    مجمعمدير در صورت انجام تخلف عمده به پيشنهاد  

 زير انجام گيرد:

 پذير است.پيش از تمديد دوره( امکان) يگذارعزل مدير تنها بعد از دوره سرمايه

 گذاران افشاء گردد. ملزم به تهيه گزارش توجيهي جهت عزل مدير است. همچنين اثر اين تغيير براي سرمايه گذاريکميته سرمايه

نويس قرارداد با مدير جديد افشاء گردد و مدير پيشنهادي جديد در  پيشنهاد شده و پيش  گذاريکميته سرمايهوسيله  مدير جديد به

 دوسوم حضار را بگيرد.  هيدييتأمجمع عمومي 

 موارد انجام تقصير عمده يا مصاديق تقلب به شرح زير است:

پذير دريافت کرده باشد که در مفاد  گذاري مبالغي را از شرکت سرمايهدر صورتي که مدير در فرآيند سرمايه -1

 نرسيده باشد.  گذاريکميته سرمايهقرارداد ذکر نشده باشد يا به تائيد کتبي 

 گذاريکميته سرمايهدر صورت اثبات معاملات با اشخاص وابسته مدير که افشاء نشده و به تائيد کتبي   -2

 نرسيده باشد. 

 بيني شده در اميدنامه و اساسنامه باشد. گذاري به نحوي که خلاف رويه پيشانجام سرمايه -3

 پذير به نحوي که به زيان صندوق باشد. هاي سرمايهانجام تباني در ورود يا خروج از شرکت -4

 اي براي آن نداشته باشد گذاري ارائه کند و دلايل قانع کنندهمدير درخواست تمديد دوره سرمايه -5

 اي براي آن نداشته باشد مدير درخواست تمديد دوره خروج نمايد و دلايل قانع کننده -6

 مرجع تصميم گيرنده بر صحت مصاديق فوق سازمان بورس و اوراق بهادار خواهد بود. 
 

 : در امیدنامه  مورداستفادهها و اطلاعات  منبع داده -25

CBinsigjhts, 2023 • 

 1402ستاد توسعه اقتصاد دانش بينان،   •

 ماهنامه پيوست •

 صندوق بين المللي پول  •

 2022گزارش سازمان مرکز همکاري هاي کشور هاي اسالمي.  •
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 ايران اسلامي بانک مرکزي جمهوري •

• ECM  گزارش 

• Eccomotive.ir  

   1387-1391مدرسي عالم، زهره، داودي، آزاده، شاخصهاي ديدهباني جهاني کارآفريني و ارزيابي آن در ايران طي سالهاي ، •

 125-146ص  1393زمستان ،  8فصلنامه سياستهاي مالي و اقتصادي، سال دوم، شماره ، •

 1400گزارش مرکز پژوهشهاي مجلس شوراي اسالمي سال  •

 DEAL ROOMگزارش پلتفرم  •

 1401، گزارش انجمن سرمايه گذاري خطر پذير •

 : رسانینحوۀ اطلاع -26

 //:UTVCFUND2.IR  httpاز عبارت استگذاران و ارايۀ خدمات اينترنتي به سرمايه يرساناطلاعنشاني تارنماي صندوق براي 

ها و موارد مذکور در اساسنامه صندوق جهت اطلاع عموم در آن باشد که تمامي اطلاعيه مي  ابرارهمچنين روزنامۀ کثيرالانتشار صندوق   

 .شودمنتشر مي


