
 

 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 گذاری گذاری صندوق سرمایههای سرمایهسیاست

یجسورانه فناوری بازنشستگ



 
 

 

گذاری جسورانه فناوری بازنشستگی در امیدنامه تعیین شده و با توجه به گذاری صندوق سرمایههای سرمایهسیاست

ها چندان دستخوش تغییر گذاریساله در سرمایه 5تا  3های جسورانه و تعریف افق گذاری صندوقماهیت سرمایه

ا این موضوع گذاری صندوق به تفصیل در امیدنامه ذکر شده است که اهم بندهای مرتبط بهای سرمایهنیستند. سیاست

 به شرح ذیل میباشد:

 

 گذاری:های قابل سرمایهگذاری، مشخصات داراییسرمایه هایسیاست 

گذاری را های سرمایهکند که چگونه صندوق گزینهگذاری صندوق به صورت عام مشخص میسیاست سرمایه

 نماید.شناسایی و انتخاب می

 گذاری :های سرمایهالف( شناسایی گزینه

 شوند که برخی از آنها عبارتند از:ای به مدیر صندوق ارجاع میگذاری از شبکه گستردهسرمایه هایفرصت

o  مدیران بخش صنعت و خدمات؛ 

o افزاری؛ های نرمشرکت 

o ها ، مراکز کارآفرینی؛ دانشگاه 

o های فناوری؛ ها، مراکز رشد، پارکشتاب دهنده 

o گذاران؛کارآفرینان شناخته شده و سرمایه 

o نظیر بازار دارایی( المللی نظیر های فکری یا مشابه بازارهای بینکارگزاران تکنولوژی و بازارهای مرتبطAIM؛) 

o سازی نظیر های نو و تجاریهای مرتبط با ایدهسایتمشارکت و همکاری با وبwww.Businessplan.ir. 

 : گذاریلازم برای بررسی فرصت سرمایه هایب( حداقل ویژگی

در مورد محصولات )خدماتی( که کاربر عمومی دارند، حداقل یک محصول)خدمت( از محصولات )خدمات( شرکت 

باید نمونه اولیه یا نسخه آزمایشی داشته باشد و توجه اصلی صندوق بر روی مرحله توسعه محصول یا ورود به بازار 

مرجع ثالثی در خصوص ارزشمندی  ای از یکرجیح بر آن است که شرکت واجد تأییدیهجدید محصول خواهد بود. ت

گذار قبلی، فراغت از حضور تواند در قالب جذب سرمایهآوری و )یا( مدل کسب و کار خود باشد. این تأییدیه میفن

آوری ریاست جمهوری، حق بنیان بودن از سوی معاونت علمی و فندهنده یا مرکز رشد، تأییدیه دانشدر شتاب

 اختراع ثبت شده و نظایر آن باشد. 

)اعضای های بازنشستگی در صورت تأیید کارشناسان مربوطه اما درمورد محصولات)خدمات( مرتبط با صندوق

های بازنشستگی نیازی به نسخه ت( برای صندوقاگذاری( مبنی بر کاربردی بودن محصول)خدمکمیته سرمایه

-ت( در صندوقاتواند تمرکز خود را بر روی بکارگیری و بومی این محصول )خدمد و صندوق میباشآزمایشی نمی

 های بازنشستگی معطوف نماید. 

http://www.businessplan.ir/


 

 

 : گذاریج( فرآیند انتخاب فرصت سرمایه

لقوه سبد اهای بگذاری مدیر صندوق شرکتهای لازم برای بررسی فرصت سرمایهپس از بررسی حداقل ویژگی

 نماید:های زیر ارزیابی میمبنای آنالیز ریسک و بازده در حوزهصندوق را بر 

 کیفیت تیم مدیریتی  (1

 ها و میزان دسترسی اندازه بازار ، فرصت (2

 آوری که در اختیار دارند و یا قصد تصاحب آن را دارند میزان انحصاری بودن فن (3

 هاگذاریسرمایهسایر الزامات مورد نیاز سنجش صحیح ریسک و بازده انتظاری اینگونه  (4

 

 معیارهای سنجش مدیریت  

o ه کافی در حوزه صنعت یا صنایعی که قصد حضور در آن را دارند؛داشتن تجربه مناسب بویژه تجرب 

o  در اختیار داشتن بخش عمده سهام شرکت؛ 

o داشتن قابلیت و توانایی مدیریت مرحله رشد شرکت یا تمایل به استخدام افراد توانا؛ 

o ه بالا مدیره مناسب با تجرببلیت لازم برای ایجاد ترکیب هیئتتوانمند یا داشتن قا مدیرهداشتن هیئت

 و شبکه گسترده ارتباطی در حوزه صنعت یا صنایع حوزه فعالیت شرکت؛ 

o وقت؛هد کاری تمامعهای مکمل در تیم مدیریت، توجود نقش 

 

  بازارمعیارهای سنجش  

 نظر است که :گذار مد در دروه سرمایه بازاری با حجم قابل ملاحظه و نرخ رشد بالا

o از نظر جغرافیایی محدودیت چندانی نداشته باشد؛ 

o بیش از اندازه تخصصی نباشد؛ 

o باشد؛ داراالمللی را سازی و ورود به بازارهای بینترجیحاً قابلیت پیاده 

 

 آوری و محصول فن 

محدوده استانداردهای صنعت از مزیت آوری، مدل کسب و کار محصول یا خدمت ارائه شده باید در فن

 رقابتی برخوردار باشد و پتانسیل کسب پذیرش و مقبولیت عام را داشته باشد.

 

 

 

 



 

 

 : گذارید( انعقاد قرارداد سرمایه

گرفته مدیر صندوق و ارائه گزارش آن، مدیر صندوق به این نتیجه های صورتها و ارزیابیچه پس از بررسیچنان

گردد. مدیر پذیر منعقد میگذاری نماید، قراردادی مابین صندوق و سرمایهگزینه پیشنهادی سرمایهکه در  برسد

گذاری باید به سرعت انجام پذیرد. مدیر صندوق صندوق اعتقاد دارد که فرآیند مذاکرات و انعقاد قرارداد سرمایه

رساند. به باور مدیر صندوق قراردادهای یقراردادی ساده و روشن که ضامن حفظ منافع صندوق باشد را به امضاء م

دهند و انگیره کارآفرین را کاهش الشعاع خود قرار میپذیر را تحتبسیار محدودکننده اهداف شرکت سرمایه

بر قرارداد مذکور صندوق در شرکت گذاری داشته باشند. بناتوانند اثر منفی بر بازده سرمایهو می هنددمی

 پذیر معرفی نماید. ه و مدیر وظیفه دارد نمایندگان را به شرکت سرمایهپذیر سهامدار شدسرمایه

 

 گذاری تا قبل از خروجهای موضوع سرمایهها و پروژهدر خصوص مدیریت شرکت های صندوقسیاست: 

ای است شود، ارزش افزودهگذاری که به کار بسته میمدیرصندوق باور دارد که مهمترین عنصر استراتژی سرمایه

های سبد تحت مدیریت خود ارتباط نزدیکی شود. مدیرصندوق با شرکتگذاری اولیه ایجاد میپس از سرمایه که

های مناسب و اثربخشی برای شرکت خود تدوین نمایند، تیم کند تا استراتژیکند و به آنها کمک میبرقرار می

ک را شناسایی نموده و آنها را نسبت به مدیره توانمندی را گرد هم آوردند، شرکای استراتژیمدیریتی و هیئت

ی مورد نیاز برای مراحل بعدی توسعه را همکاری قانع نمایند، طرح تجاری خود را تدوین و اجرا نمایند و سرمایه

های خود یا شرکای استراتژیک خود در زمینه مشاوره کسب جذب نمایند. مدیر صندوق در این مرحله از توانایی

ها را در جهت افزایش شانس برداری از شرکتهای لازم برای بهرهتوسعه محصول، تهیه زیرساختیابی، اربازو کار، 

های های صندوق در شرکتپذیر مهیا خواهد نمود. به منظور اعمال نظارت و سیاستهای سرمایهموفقیت شرکت

شنهاد مدیر یا کمیته توسط صندوق ) به پی امضاءمدیره شرکت دارای حق پذیر، حداقل یک عضو هیئتسرمایه

 گذاری به شرط تفویض اختیار( تعیین خواهد شد. سرمایه

ها توان اعتبار لازم برای تأمین مالی از سایر شود که شرکتها میسرمایه جسورانه معمولاً در مراحلی وارد شرکت

های انتخابی رد که شرکتگذاری توجه داهای سرمایهها را دارا نیستند. مدیر صندوق در فرآیند انتخاب فرصتروش

توان تأمین مالی آتی خود را داشته باشند و بتوانند با تأمین مالی صورت گرفته از صندوق شرایط و اعتبار استفاده 

ها توجه های تأمین مالی را پیدا کنند. در این جهت مدیرصندوق به اصلاح ساختار مالی شرکتاز سایر روش

های اولیه، به انباشت سرمایه و پشتوانه سیاست تقسیم نکردن سود در سالهدکرد با اخواهد داشت و کمک خو

 های تأمین مالی کمک شود. جهت استفاده از سایر روش

 

 

 



 

 

 ها گذاریین ساز و کار لازم برای خروج از سرمایهیتب: 

صندوق موفق موفق یا ناموفق صورت گیرد. در صورتی که خروج گذاری ممکن است به دو شکل خروج از سرمایه

شود )واگذاری گذار خصوصی/نوآورانه دیگر واگذار می( به یک یا چند سرمایه1باشد، در این حالت سهم صندوق)

( به یک 2توانند جزء این گروه باشند( یا )پذیر نیز میسهام به خود کارآفرینان، مدیران یا کارکنان شرکت سرمایه

های کوچک بازار پایه فرابورس یا بازار شرکت( از طریق 3ود یا )ششرکت مرتبط و شرکاء استراتژیک فروخته می

 شود. ( در بورس یا فرابورس پذیرش می4شود یا )و متوسط عرضه می

گذاری انجام درصوتی که بنا به دلایلی از جمله عدم تحقق انتظارات صندوق یا ناتوانی صندوق در مدیریت سرمایه

شود. در این صورت به دو گذاری بگیرد، خروج مذکور ناموفق نامیده مییهشده ، صندوق تصمیم به خروج از سرما

( سهم صندوق در شرکت به شخص ثالثی در صورت وجود 1گیرد : )گذاری صورت میصورت خروج از سرمایه

 شود.( طبق مقررات قانون تجارت شرکت منحل می2گردد)واگذار می

مدیره و تأیید مجمع ها خارج شود با ارائه پیشنهاد به هیئتگذارینتوانست در دوره خروج از سرمایه اگر مدیر

های صندوق را تصفیه سال تمدید نماید. در صورتی که در دوره مذکور نیز نتوان دارایی 2دوره مذکور را برای 

یت مؤسسین گذاران و برگزاری مزایده بین سهامداران است و در نهانماید، مدیر ملزم به افشای اطلاعات به سرمایه

 ها )به ارزش منصفانه( خواهند داشت. الزام به خرید دارایی

که مدیر صندوق به های اولیه تشکیل صندوق است احتمال اینگذاری محدود به سالاز آنجا که فرصت سرمایه

 دلیل به وجود آمدن فرصت بهتر از شرکت انتخابی خود اقدام به خروج کند متصور نیست. 

 

 گذاری یا خروج مانبندی عمر صندوق از جمله تغییر دوره سرمایهچگونگی تغییر ز: 

گذاری های مناسبی را کشف نموده در آنها سرمایهگذاریگذاری مدیر نتواند سرمایهدر صورتی که در دروه سرمایه

مجمع )بیش از مدیره و تصویب در تواند تنها یک بار به پیشنهاد مدیر، تأیید هیئتگذاری مینماید، دوره سرمایه

گذاری اولیه تمدید گردد. همچنین در صورتی که بنابر شرایط بازار مدیر نصف مجمع( نهایتاً به اندازه دوره سرمایه

تواند تنها یکبار درخواست تمدید دوره های انجام شده ناتوان باشد مدیر میگذاریبرای خروج موفق از سرمایه

یره رسانده و مجمع این افزایش زمان را تصویب نماید. در دوره خروج مدخروج را برای دو سال به تأیید هیئت

های نقد شده در دوره مازاد تصفیه خواهد گذاریگذاری جدید نداشته و سرمایهتمدید شده صندوق حق سرمایه

شد و در اسرع وقت بین سهامداران توزیع خواهد شد. در هر حال در دوره خروج عادی و یا تمدید شده منافع 

 گذاران تقسیم خواهدشد. گذاری میان سرمایهحاصل شده به نسبت تعداد واحدهای سرمایه

 علل تغییر زمانبندی صندوق:

 مدیره ارجاع دهد:تواند درخواست تغییر زمانبندی صندوق بنابر الزامات فوق را به هیئتمدیر در موارد زیر می



 

 

  گذاری که مصادیق این مورد به صورت زیر سرمایهعدم موفقیت مدیر در جذب پورتفوی مناسب در دوره

 است:

o های صندوق؛ گذاری با توجه به سیاستهای مناسب برای سرمایهعدم وجود شرکت 

o گذاری؛ آوری منابع لازم در دوره سرمایهعدم جمع 

o های انتخاب شده؛طولانی شدن فرآیند وارسی شرکت 

o های انتخاب شده؛ طولانی شدن فرآیند انعقاد قرارداد با شرکت 

o مدیره رسیده باشد؛بینی که به تأیید هیئتسایر موارد غیر قابل پیش 

 :عدم موفقیت مدیر در خروج موفق در طول عمر صندوق 

o عدم وجود مشتریان بالفعل؛ 

o  طولانی شدن فرآیند انتقال و معامله؛ 

o  طولانی شدن فرآیند پذیرش در بازار بورس یا فرابورس؛ 

o  ی که شرکت از پیش اقدامات لازم را انجام تتوسعه بازار و انتقال محصول ، ) در حالانتقال مشروط به

داده باشد و در صورت این تغییر بتواند ارزش بالقوه بالاتری را برای صندوق ایجاد کرده و همچنین 

 حداقل یک خریدار بالقوه برای آن وجود داشته باشد(؛

o مدیره رسیده باشد؛تأیید هیئتبینی که به د غیر قابل پیشارسایر مو 

بندی صندوق، علل آن و اثرات همچنین مدیر ملزم است تا گزارش توجیهی شامل درخواست خود برای تغییر زمان

 در منافع ذینفعان را افشاء نماید. این تغییر 

، هر دو نوع ه خروجگذاری و دورپذیر است ، دوره سرمایهبندی در دو نقطه امکانهمچنان که بیان شد، تغییر زمان

گذاری هدهد و بنابراین تمدید دوره سرمایمدیره و تصویب مجمع رخ میگذاری با تأیید هیئتتمدید دوره سرمایه

گذاری مورد انتظار و رسیدن به بازده مورد نظر سرمایه شوداحتمال داده میدهد که در شرایطی رخ می

تمدید دوره خروج نیز در شرایطی پذیرفتنی است که تمدید باعث گذاران با تمدید وجود داشته باشد. سرمایه

ها شود. در هر حال باید دقت شود که منافع محتمل با در نظر گرفتن احتمال وقوع گذاریخروج بهتر از سرمایه

 دوره عمر صندوق غلبه داشته باشد.  تر شدنجهت طولانیهای صندوق بهبر افزایش هزینه

 

 بینی شده پایان پذیرد:صندوق در صورتی که فعالیت صندوق قبل از پایان دوره خروج پیشهای تبیین سیاست 

آمیز تواند به معنی خروج موفقیتدر صورتی که فعالیت صندوق پیش از پایان عمر صندوق اتمام یابد، این مهم می

 گذاری شده باشد. های سرمایهیا انحلال و تصفیه از تمامی پروژه



 

 

های انتخاب شده به اهداف تعریف شده صورت گرفته و آمیز احتمالاً با رسیدن زودهنگام شرکتخروج موفقیت

ها اندازی برای رسیدن شرکتگیرد که چشمهای انتخابی نیز زمانی صورت میانحلال و تصفیه زودهنگام از شرکت

 به اهداف مالی تعیین شده وجود نداشته باشد. 

بع صندوق از موضوع فعالیت( با درخواست مدیر برای انحلال صندوق و تصویب صورت )خروج تمامی منا در هر دو

های انحلال و خواهد شد و وجوه حاصل پس از کسر هزینهمجمع در اسرع وقت صندوق با نظارت متولی تصفیه 

 های احتمالی در وجه آخرین دارندگان واحدهای صندوق پرداخت خواهد شد. واضح است که ارکانپرداخت بدهی

 اند با صندوق اقدام به تصفیه خواهند نمود.ت به صندوق کردهبر زمانی که اقدام به ارائه خدم بنا

 

 های صندوق به وجه نقد در هر یک از مراحل تصفیه بینی اقدامات لازم در صورتی که تبدیل داراییپیش

 پذیر نشود:صندوق، امکان

گذاران خارج یا داخل صندوق است یهتقاضا از جانب سرماگذاری در بازار مستلزم وجود فروش واحدهای سرمایه

چنین تقاضایی به صورت روزمره وجود نداشته باشد و نقد شدن واحدها مدت زمان زیادی به طول  و ممکن است

های صندوق نقدشوندگی گذاریهای صندوق اشاره گردید ماهیت سرمایهگونه که در قسمت ریسکبیانجامد. همان

گذاری نیز وجود داشته است. این مشکل نقدشوندگی ممکن است هنگام فروش واحدهای سرمایهبسیار پایین 

مدیره و تأیید ها خارج شود با ارائه پیشنهاد به هیئتگذاریباشد. اگر مدیر نتوانست در دوره خروج از سرمایه

های صندوق را نتوان داراییسال تمدید نماید. در صورتی که در دوره مذکور نیز  2مجمع دوره مذکور را برای 

گذاران و برگزاری مزایده بین سهامداران است و در نهایت تصفیه نماید، مدیر ملزم به افشای اطلاعات به سرمایه

  ها )به ارزش منصفانه( خواهند داشت. مؤسسین الزام به خرید دارایی

 

 هاگذارینویسی و سرمایهها در انجام پذیرهقواعد و محدودیت: 

گذاری های سبد سرمایهگذاری از طریق افزایش شرکتمدیر صندوق به طور کلی به دنبال کاهش ریسک سرمایه

گذاری در گذاری جدید همواره گزینه سرمایهگیری در مورد سرمایهصندوق خواهد بود، با این حال هنگام تصمیم

گیرد. در این بررسی رد بررسی قرار میپیشنهادی جدید موگذاری در فرصت سبد کنونی شرکت در برابر سرمایه

گفته، مدیر صندوق خالص منافعی که ممکن است در هر یک از این دو گزینه محقق شود علاوه بر معیارهای پیش

گذاری و افزودن یک شرکت جدید به گیرد. به این شکل که تغییر ریسک صندوق ناشی از سرمایهرا در نظر می

گذاری صندوق های کنونی سبد سرمایهگذاری در یکی از شرکتبه سرمایه گذاری صندوق نسبتسبد سرمایه

های گذاری، تعداد و ماهیت شرکتوع منابع در اختیار صندوق پس از انجام سرمایهمشود، در مجسنجیده می

 صندوق از جمله پارامترهای انجام این مقایسه است.

 گردد:های زیر لحاظ میپذیر، محدودیتهای سرمایهگذاری در شرکتدر سرمایه



 

 

  با توجه به این که صندوق تحت قوانین جمهوری اسلامی ایران و سازمان بورس و اوراق بهادار به فعالیت

ع فعالیت صندوق نخواهند بود. وگذاری نیستند موضهایی که طبق این قوانین قابل سرمایهپردازد، زمینهمی

 گذاری تعریف شده ورود نخواهند کرد.دف سرمایهخارج از آن چه در ه یدر صنایع به علاوه صندوق

 درصد منابع مستقیم صندوق در یک شرکت خاص  35گذاری بیش از به منظور کاهش ریسک سرمایه

درصد منابع مستقیم صندوق  45تواند بدون رعایت نصاب فوق تا شود. تنها یک شرکت میگذاری نمیسرمایه

 را به خود تخصیص دهد. 

 ها، راهبرد اصلی صندوق خودداری از تبدیل شدن به سهامدار اکثریت گذاریخشی به سرمایهبه منظور تنوع ب

کند در صورت درصدی در سهامداری است. این صندوق سعی می 49ها و محدود ماندن به سقف در شرکت

رت وبه صگذاران دیگر ها و سرمایهگذاری را با همراهی صندوقگذاری، سرمایهنیاز به حجم بالای سرمایه

 سندیکایی انجام دهد و ریسک خود را کاهش دهد. 

 گذاری نماید. مدیره بیش از سقف تعیین شده سرمایهصندوق مجاز است تنها در دو شرکت با تصویب هیئت

  پذیر به صورت های سرمایهای آینده شرکتدرصد از منابع صندوق به منظور تأمین نیازهای سرمایه 30حداقل

رغم تأدیه وجوه مطابق شود و در صورتی که علیگذاری نگهداری میاوراق در دوره سرمایه نقد یا در غالب

درصد برسد از طریق فراخوان مدیر به  20امیدنامه این مقدار به کمتر از  5جدول فراخوان مذکور در بند 

 گردد. گذاران حداقل تا کف تعیین شده تأمین میسرمایه

 گذاری آن به صورت مستقیم و غیرمستقیم نخواهد کرد که در نتیجه سرمایه گذاریصندوق در شرکتی سرمایه

درصد از منابع صندوق جذب آن شرکت شود و یا در دو سال گذشته مجموع منابع جذب شده  35بیش از 

 درصد از منابع صندوق باشد.  40گذاران بیش از از صندوق و دیگر سرمایه

 مدت و مطابق با محدودیتدریافت نخواهد کرد، مگر به صورت کوتاه های خود وامگذاریصندوق برای سرمایه-

 های مندرج در اساسنامه.

 گذاری در سهام پرداخت شده باشد. های خود وام نخواهد داد، مگر آنکه با هدف سرمایهصندوق از دارایی 

 نویسی فعالیت نخواهد کرد. به عنوان متعهد پذیره 

 

 

 


