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چکیده
در راستای بهبود بهره  وری، رقابت  پذیری و حمایت از تأمین مالی بخش خصوصی، این پژوهش به دنبال 
در  نوین  مالی  نهادهای  از  یکی  به عنوان  مناسب صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی  استراتژی  های  انتخاب 
با  ایران است. در این پژوهش  تأمین مالی شرکت  های خصوصی با حجم منابع تحت مدیریت قابل توجه در 
تمرکز بر مراحل مختلف چرخه عمر این صندوق  ها شامل چهار مرحله تجهیز منابع، سرمایه  گذاری، مدیریت و 
نظارت و خروج، استراتژی  های مختلف صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی شامل صندوق  های سرمایه  گذاری 
جسورانه، رشدی، تملک اهرمی و صندوق  های سرمایه  گذاری در شرکت  های درمانده بررسی شده است. در این 
راستا بامطالعه و بررسی پیشینه پژوهش و هم  چنین نمونه  های موجود، ابتدا استراتژی  های رایج در هر مرحله از 
چرخه عمر این صندوق  ها تعریف و سؤالات پرسشنامه با استفاده از روش دلفی طراحی شده است و درنهایت در 
قالب پرسشنامه ساختاریافته مورد نظرخواهی از خبرگان قرارگرفته است. پس از تجزیه وتحلیل داده  ها از طریق 
آزمون  های آماری، استراتژی  های مناسب با شرایط حاکم بر این نهاد مالی نوپا در کشور طی مراحل چهارگانه 

چرخه عمر شامل تجهیز منابع، سرمایه  گذاری، مدیریت و نظارت و خروج صندوق  ها تبیین شده است.
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1-مقدمه
یکی از کارکردهای اصلی نظام مالی در اقتصاد، تجهیز و تخصیص بهینه منابع مالی به صورتی که 
بیشترین رشد اقتصادی محقق شود، است. تخصیص منابع مالی توسط دو بازار خصوصی و عمومی 
صورت می  گیرد که هر یک دارای خصوصیات ویژه بوده و بالطبع آثار و تبعات خاصی نیز بر فرآیندهای 

بخش حقیقی اقتصاد دارند. 
با توجه به اهمیت و تأکید بر توسعه بخش خصوصی، ارائه راهکارهایی جهت تخصیص بهینه منابع 
در این بخش به منظور رشد و توسعه اقتصادی کشور موردنیاز است. دستیابی به کارایی و کارآمدی 
بخش خصوصی مستلزم توسعه همه جانبه آن است که آن نیز به نوبه خود درگرو تنوع بخشیدن به ابزارها 

و نهادهای تخصصی در جهت تأمین مالی این بخش محرک در اقتصاد است. 
یکی از نهادهای مالی شناخته  شده در سراسر دنیا که نقش و اهمیت بسزایی در حوزه سرمایه  گذاری و 
تأمین مالی دارند، صندوق   های سرمایه  گذاری خصوصی1 هستند. صندوق های سرمایه  گذاری خصوصی 
در شرکت  های خصوصی که در بازار سرمایه مورد معامله قرار نمی  گیرند، سرمایه  گذاری کرده و پس 
از خلق ارزش و افزایش بازده داخلی آن  ها طی دوره مشخص، آن  ها را از سبد سرمایه  گذاری  های خود 

 .(Cornelius, 2011)خارج می  کنند
در سال  های اخیر و با تصویب دستورالعمل تأسیس صندوق  های سرمایه  گذاری جسورانه توسط 
سازمان بورس و اوراق بهادار در تاریخ 1395/02/28، این نهاد مالی تاحدودی مورد توجه فعالان مالی 
و اقتصادی کشور قرار گرفت به طوریکه تا سال 1397، 4 صندوق جسورانه با دریافت مجوز از سازمان 
بورس آغاز به فعالیت کردند. در تاریخ 1397/06/14 دستورالعمل تأسیس صندوق  های سرمایه  گذاری 
جسورانه و خصوصی جایگزین دستورالعمل قبلی شد و قوانین مربوط به تأسیس صندوق  های خصوصی 
نیز مورد تدوین قرار گرفت. بااین حال تا پایان فروردین ماه سال 1400، تنها 2 صندوق خصوصی و 12 
صندوق جسورانه در حال فعالیت در بازار سرمایه کشور هستند و حجم منابع تحت مدیریت آن  ها نیز 
به تاریخ 1400/02/14 حدود 8،370 میلیارد ریال می  باشد که 1،500 میلیارد آن مربوط به دو صندوق 
خصوصی و مابقی مربوط به صندوق  های جسورانه است. صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی و 
بااین حال  به سرمایه  گذاری کرده  اند  اقدام  متنوعی  ایران در صنایع  مالی  بازارهای  فعال در  جسورانه 
آمارها حاکی از آن است که عمده صنایع هدف در این صندوق  ها شامل فناوری اطلاعات و ارتباطات، 
زیست فناوری و پزشکی و سلامت می  باشد. سایر جزئیات در خصوص صندوق  های مذکور در سایت 

سازمان بورس و اوراق بهادار و هم  چنین سایت فرابورس ایران وجود دارد.  
صندوق  های  طبقه  بندی  جهت  عامل  مهمترین  سرمایه  پذیر  شرکت  عمر  چرخه  به طورکلی، 
سرمایه  گذاری خصوصی محسوب می  شود. مهمترین انواع صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی بر 
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اساس مرحله چرخه عمر شرکت سرمایه  پذیر عبارتند از: صندوق سرمایه  گذاری جسورانه2، صندوق 
سرمایه  گذاری رشدی3، صندوق سرمایه  گذاری تملک اهرمی و صندوق سرمایه  گذاری در شرکت  های 
درمانده4 (Caselli & Negri, 2021). بنابراین صندوق  های سرمایه  گذاری جسورانه به عنوان نوعی از 
صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی محسوب می  شوند و ماهیت این صندوق  ها با یکدیگر تفاوتی 
ندارد. در ایران دستورالعمل تأسیس صندوق  های سرمایه  گذاری جسورانه و خصوصی جایگزین 
با عنوان دستورالعمل تأسیس و فعالیت صندوق    های سرمایه  گذاری جسورانه  دستورالعمل قبلی 
شد. درحالی که با توجه به تعریف، ماهیت و عملکرد صندوق  های سرمایه  گذاری جسورانه، این 
صندوق  ها نباید به صورت جداگانه از صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی در نظر گرفته شوند 
و ازنظر تئوریک صحیح است که این صندوق  ها به عنوان طبقه  ای از صندوق  های سرمایه  گذاری 

خصوصی محسوب شوند.
طبق بررسی  های انجام شده توسط موسسه فرانتیر اکونومیکس5 در سال 2013، یکی از نتایج مثبت 
بهره  وری و رقابت  پذیری  نوآوری،  ارتقای سطح  فعالیت صندوق  های سرمایه گذاری خصوصی، 
است که به نوبه خود منجر به رشد اقتصادی در سطح اقتصاد کلان می  شود. هم  چنین این صندوق  ها 
علاوه بر تأمین مالی شرکت  های سرمایه  پذیر، مزایایی ازجمله حسن شهرت، شبکه ارتباطی جدید 
و ارتقای سطح دانش را نیز برای این شرکت  ها به ارمغان می  آورند. درنهایت نیز شواهد نشان  دهنده 
آن است که سرمایه  گذاری در این صندوق  ها به عنوان یک فرصت سرمایه  گذاری بلندمدت، بازدهی 

.(Frontier Economics, 2013) مناسبی برای سرمایه  گذاران طی سالیان گذشته محقق کرده است
و  سرمایه  پذیر  شرکت  های  کلان،  اقتصاد  ابعاد  بر  سرمایه  گذاری  صندوق  های  مثبت  اثر 
سرمایه  گذاران درگرو خلق ارزش و ایجاد منفعت سرمایه  ای برای سرمایه  گذاران می  باشد. خلق 
ارزش در صندوق  ها از ابتدای چرخه عمر آن  ها آغاز می  شود و تا مرحله خروج از سرمایه  گذاری 
ادامه می  یابد. بنابراین به کارگیری استراتژی  های مناسب و مؤثر در هر مرحله از چرخه عمر جهت 
برخوردار  بالایی  اهمیت  از  در صندوق  سرمایه  گذاری  های صورت  گرفته  در  ارزش افزوده  ایجاد 
گرفته  نظر  در  فرآیندی  به عنوان  است. چرخه عمرتمامی صندوق های سرمایه  گذاری خصوصی 
می  شود که با تجهیز منابع6  آغاز می  شود، با فاز سرمایه گذاری7 و مدیریت و نظارت8 ادامه پیدا 
می  کند و درنهایت با مرحله خروج9 یا واگذاری خاتمه می  یابد(Gompers & Lerner, 1996) . هر 
یک از مراحل چرخه عمر صندوق  ها مستلزم به  کارگیری استراتژی  های مشخص، متناسب با شرایط 
محیط کسب وکار ، مرحله چرخه عمر شرکت سرمایه پذیر و... جهت ایجاد خلق ارزش می  باشد. 
در ایران با توجه به جدیدالتأسیس بودن صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی، اطلاعاتی جهت 
یافتن استراتژی  های منتخب از طریق بررسی اثر استراتژی  های مختلف بر عملکرد صندوق  ها وجود 
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ندارد. ازاین رو این مقاله با بررسی کامل مبانی نظری تحقیق در کشورهای دنیا و در نظر گرفتن 
شرایط محیط کسب وکار و محیط قانونی کشور، برخی از مهم ترین استراتژی  های این صندوق  ها 
طی چرخه عمرشان را به نظرخواهی از خبرگان قرار داده است تا از این طریق رهنمودی جهت 
فعالیت مؤثرتر صندوق  های خصوصی از طریق ارائه استراتژی  های منتخب برای مراحل مختلف 

چرخه عمر آن  ها فراهم کند.
در این راستا و با توجه به سطح بالای اهمیت این نهاد مالی در تأمین مالی و خلق ارزش برای 
دلیل جنبه  به  برای سرمایه  گذاران و هم  چنین  منفعت سرمایه  ای  ایجاد  و  شرکت  های خصوصی 
کاربردی بودن این پژوهش، از میان ابعاد مختلف و گسترده این صندوق  ها، موضوع استراتژی  های 

سرمایه  گذاری صندوق  ها در مراحل مختلف چرخه عمر موردمطالعه قرارگرفته است. 

2-مبانی نظری پژوهش
سرمایه  گذاری در سهام خصوصی به معنای سرمایه  گذاری در شرکت  های خصوصی است که 
در بازار سرمایه مورد معامله قرار نمی  گیرند (Baker, et al.,2015). بر اساس تعریف صندوق  های 
نیز می  توان به عنوان طبقه  ای  سرمایه  گذاری خصوصی، صندوق  های سرمایه  گذاری جسورانه را 
از صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی دانست که در شرکت  های نوپا و استارت آپ  ها و یا 
به عبارتی شرکت  های خصوصی که در مراحل ابتدایی چرخه عمر خود هستند سرمایه  گذاری 

 .(Caselli & Negri, 2021)می  کنند
صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی از دو جنبه تأمین مالی و سرمایه  گذاری قابل بررسی هستند، 
ازیک طرف این صندوق  ها منبعی جهت تأمین مالی شرکت  ها محسوب می  شوند و از طرف دیگر 
منابع مالی خود را به عنوان یک سرمایه  گذار در سهام یک شرکت خصوصی خارج از بازار سرمایه 

.(Caselli & Negri, 2021) سرمایه  گذاری می  کنند
رابطه بین صندوق سرمایه  گذاری در سهام خصوصی و شرکت سرمایه  پذیر بدین صورت است 
که شرکتی که برای یک موضوع معینی با کمبود یا فقدان منابع مالی مواجه است، به یک صندوق 
سرمایه  گذاری در سهام خصوصی مراجعه می  کند تا از مزایای تأمین مالی صندوق بهره  مند شود. 
پس از انجام توافقات و انعقاد قرارداد، شرکت سرمایه  پذیر طی فرآیند افزایش سرمایه از طریق 
آورده نقدی، اقدام به صدور سهام جدید و فروش آن به صندوق می  کند و بدین ترتیب صندوق 
سرمایه  گذاری در سهام خصوصی تبدیل به سهامدار شرکت می  گردد و شرکت سرمایه  پذیر نیز منابع 
مالی مورد نیاز خود را جذب می  کند. توجه به این نکته حائز اهمیت است که صندوق سرمایه  گذاری 
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در سهام خصوصی تنها یک فراهم  کننده منابع مالی نیست بلکه در مدیریت شرکت سرمایه  پذیر نیز 
مشارکت می  کند و نقشی همانند یک مشاور را ایفا خواهد کرد. درآمد صندوق سرمایه  گذاری در 
سهام خصوصی نیز تنها در زمان واگذاری سرمایه  گذاری و از طریق شناسایی منفعت سرمایه  ای 

(Zeisberger, et al., 2017) .تحقق می  یابد
چرخه عمرتمامی صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی به عنوان فرآیندی در نظر گرفته می  شود 
که با تجهیز منابع10  آغاز می  شود، با فاز سرمایه  گذاری11 و مدیریت و نظارت12 ادامه پیدا می  کند و 

.(Gompers & Lerner, 1996)درنهایت با مرحله خروج13 یا واگذاری خاتمه می  یابد

- مرحله تجهیز منابع
مرحله تجهیز منابع اولین مرحله از مراحل چرخه عمر صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی 
است. طی این مرحله که حدود 12 تا 18 ماه نیاز به زمان دارد، شرکای تضامنی14 به جستجوی 
سرمایه  گذاران و متقاعد نمودن آن  ها جهت سرمایه  گذاری در صندوق می  پردازند. درصورتی که این 
مرحله با موفقیت انجام شود و تمام سرمایه صندوق توسط شرکای با مسئولیت محدود15  تعهد 
شود، شرکای تضامنی به نقطه T0 دست پیدا می  کنند و این به معنای شکل  گیری و آغاز فعالیت 
صندوق و مراحل بعدی است (Caselli & Negri, 2021). باوجوداینکه اکثر دارایی  های صندوق 
توسط شرکای با مسئولیت محدود تأمین می  شود اما شرکای تضامنی نیز در راستای تراز منافع با 
دارایی  های  از کل  میزان 1 درصد  به  به مشارکت در سرمایه  گذاری معمولاً  اقدام  سرمایه  گذاران 

.(Cendrowski, et al., 2012) صندوق می  کنند
تجهیز منابع برای تمام مدیران در سراسر دنیا امری دشوار و پیچیده است، زیرا شرکای تضامنی 
منابع مالی خود را برای مدت طولانی برای مثال 10  نمایند که  باید سرمایه  گذاران را متقاعد 
سال سرمایه  گذاری کنند و طی این 10 سال به راحتی قادر به خروج از صندوق و نقد کردن آن 
نیز نمی  باشند. بنابراین تصمیم سرمایه  گذاری در صندوق  های سرمایه  گذاری در سهام خصوصی 

(Zeisberger, et al., 2017).تصمیم سخت و دشواری برای سرمایه  گذاران محسوب می  شود
برنامه کسب وکار16 تدوین  از:  عبارتند  که  است  مرحله  بر چهار  مبتنی  منابع  تجهیز   فرآیند 

 ، فروش ایده و بازاریابی کسب وکار17 ، تجهیز منابع از طریق بدهی18 )در صورت نیاز( و بستن 
. (Caselli & Negri, 2021) 19صندوق

صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی در میزان استفاده از بدهی متفاوت هستند. به طورمعمول 
صندوق  های سرمایه  گذاری جسورانه از بدهی استفاده نمی  کنند و در مقابل صندوق  های تملک 
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.(Caselli & Negri, 2021) اهرمی20 درصد بالایی از بدهی در ساختار سرمایه خود دارند
سرمایه گذاران خطرپذیر اغلب ترجیح مي  دهند که در حوزه و صنعت مشخصي سرمایه گذاری 
شرکت  هاي  که  است  این  تخصص  گرایي  چنین  دلیل  که  مي  کند  مطرح   )2002( کمپ  کنند. 
سرمایه  گذاري خطرپذیر نمي  توانند دانش عمیقي از تمام حوزه  هاي صنعت را به دست آورده 
و حفظ کنند. عامل دیگري که سرمایه گذاران خطرپذیر در فرآیند بررسي همه جانبه به آن توجه 
دارند مکان استقرار شرکت سرمایه پذیر است. هم  چنین برخي محققان بیان مي  کنند که اهمیت 
مکان تا حدودي در سال  هاي اخیر کاهش یافته. البته کمپ )2002(، کاردیس و همکاران )2001( 
بیان مي  کنند که اهمیت مکان کاهش نیافته و هنوز به عنوان یک عامل مهم در تصمیم  گیري  هاي 

سرمایه  گذاران خطرپذیر مطرح است.
درک لزوم تأمین سرمایه مالی این نوع از شرکت  ها، اهمیت صندوق  های تأمین مالی حوزه 
تعامل  نوع  بنابراین  و  است  داده  افزایش  را  شکوفایی  و  نوآوری  صندوق  همچون  فناوری 
شرکت  های دانش  بنیان و صندوق  های تأمین مالی و کاهش نارضایتی شرکت  های دانش  بنیان از 
محل دریافت خدمات متناسب با نیازها به یکی از مسائل سیاستی برای صندوق  های تأمین مالی 

در حوزه نوآوری تبدیل شده است )نقی  زاده و همکاران، 1398(.
بسیار  خطرپذیر  سرمایه  گذاری  صندوق  های  برای  کسب وکاری  حوزه  های  سبد  انتخاب 
ضروری است، زیرا این مجموعه  ها برای وصول به موفقیت، باید در حوزه  های کسب  وکاری 
مشاوران،  سرمایه  گذاران،  از  گسترده  ای  شبکۀ  و  بوده  خبره  خود،  پوشش  تحت  شرکت  های 
مربیان و کانال  های فروش در اختیار داشته باشند.یک نهاد سرمایه  گذاری خطرپذیر نمی  تواند این 
قابلیت را در تمامی حوزه  ها کسب کند، ازاین رو باید تعدادی از این قابلیت  ها را انتخاب کرده 
و تنها بر آن  ها تمرکز نماید. انتخاب حوزه  های هدف برای این مجموعه  ها بر مبنای دو مؤلفۀ 
برای هرصندوق منحصربه فرد و جذابیت  توانمندی  مؤلفۀ  بود.  توانمندی خواهد  جذابیت و 
برای مجموعه  هایی که مانند صندوق  های فعال در محیط کسب وکاری یک کشور واقع شده اند، 
یکسان خواهد بود. پیشنهاد می  شود به دلیل آنکه لازم است صندوق در حوزه  های هدف خود 
خبره شود و شبکۀ ارتباطی قوی  ای تشکیل دهد، بیش از چهار صنعت برای خود انتخاب نکند. 
اما در صورت وقوع ریسک  های پیش  بینی  نشده و ایجاد چالش  های جدی دریکی از حوزه  های 
شوند  جایگزین  می  توانند  برخوردارند،  بالایی  جذابیت  امتیاز  از  که  صنایع  سایر  پیشنهادی، 

)کریمی صدر و بنیادی نائینی، 1395(.
شرکت  ها در هر یک از مراحل چرخه عمر دارای ویژگی  ها و نیازهای تأمین مالی منحصربه فردی 
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هستند.  ازاین رو مرحله چرخه عمر شرکت سرمایه  پذیر مهم ترین عامل جهت طبقه  بندی صندوق  های 
سرمایه  گذاری خصوصی محسوب می  شود. مهم  ترین انواع صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی 
بر اساس مرحله چرخه عمر شرکت سرمایه  پذیر عبارتند از: صندوق سرمایه  گذاری خطر  پذیر21، 
صندوق سرمایه  گذاری رشدی22، صندوق سرمایه  گذاری تملک اهرمی و صندوق سرمایه  گذاری در 

.(Caselli & Negri, 2021) 23شرکت  های درمانده
مقدار  از  استفاده  با  شرکت  یک  تحصیل  از  عبارتست  استقراضی  خرید  یا  اهرمی  تملک 
دارایی  های شرکت تحصیل  نوع تحصیل،  این  در  بدهی.  اوراق  یا  وام  استقراض،  قابل توجهی 
شده به همراه دارایی  های شرکت تحصیل  کننده به عنوان وثیقه تسهیلات دریافتی استفاده می  گردد. 
درواقع هرگاه شرکتی سهام عمده یا دارایی  های شرکت دیگر را از طریق استقراض، تصاحب کند 
و به منظور بازپرداخت استقراض دریافتی دارایی  های تصاحب شده را، درگرو یا رهن قرار دهد 
به آن تملک اهرمی یا خرید استقراضی گفته می  شود. هدف تملک اهرمی ایجاد امکان تحصیل 
  شرکت  های بزرگ بدون در اختیار داشتن منابع مالی زیاد می  باشد. در روش تملک اهرمی نسبت 

.(Tripathi, 2012) بدهی به حقوق مالکانه بسیار بالا و حدود 70% به 30% می  باشد

-مرحله سرمایه  گذاری
پس از پذیره  نویسی کامل و به اصطلاح بسته  شدن24 صندوق، دوره سرمایه  گذاری آغاز می  شود. در 
این دوره که معمولاً حدود پنج سال به طول می  انجامد فرصت  های مختلف سرمایه  گذاری شناسایی 
می  گیرد  صورت  سرمایه  گذاری  درنتیجه  و  معامله  موشکافانه25،  ارزیابی  انجام  از  پس  و  می  شود 

.(Hudson, 2014)

صندوق  های سرمایه  گذاری جسورانه در زمان سرمایه  گذاری عمدتاً شرکت  هایی که درمرحله  بذر26، 
استارتاپ27 ، و رشد اولیه28 قرار دارند را هدف قرار می  دهند و از این نظر ریسک بیشتری را متحمل 
می  شوند. البته سرمایه  گذاری در مرحله بذر به دلیل عدم وجود محصول و حتی ایده کسب وکار معمولاً 

.(Caselli & Negri, 2021)به فرشتگان کسب وکار29 واگذار می  شود
مرحله سرمایه  گذاری شامل دو فعالیت عمده می  باشد: تصمیم  گیری30 و انجام معامله31. تصمیم  گیری 
به معنای تصمیم در خصوص بهینه بودن سرمایه  گذاری در یک شرکت و انجام معامله به معنای مذاکره 
و امضای قرارداد برای سرمایه  گذاری در شرکت است. ازجمله تصمیمات اساسی که در مرحله انجام 
معامله باید مورد مذاکره قرار گیرد، تعیین نحوه سرمایه  گذاری و میزان مشارکت است. سرمایه  گذاری 
صندوق  های سهام خصوصی در شرکت  های سرمایه  پذیر به صورت مستقیم و غیرمستقیم امکان  پذیر 
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است. در برخی موارد صندوق  ها تصمیم به سرمایه  گذاری مستقیم در حقوق مالکانه شرکت می  گیرند 
تا از طریق آن و به طور  یا SPV کرده  ایجاد یک نهاد واسط  اقدام به  اما در بسیاری از موارد آن  ها 
غیرمستقیم در شرکت  ها سرمایه  گذاری کنند. این نکته نیز حائز اهمیت است که به  کارگیری SPV با 
دشواری  هایی مواجه می  باشد، زیرا استفاده از آن به معنای استفاده از بدهی است و این خود نیازمند 
متقاعد ساختن شبکه بانکی برای دریافت وام است. پس از تصمیم در خصوص نحوه سرمایه  گذاری 
باید در مورد میزان مشارکت تصمیم  گیری شود. منظور از میزان مشارکت، میزان سهامی است که 
صندوق   سرمایه  گذاری در سهام خصوصی از طریق سرمایه  گذاری در شرکت سرمایه  پذیر به دست 
مثال  برای  است.  قابل بررسی  جنبه  چندین  از  و  نیست  ساده  ای  موضوع  نیز  موضوع  این  می  آورد. 
درصورتی که میزان کمی از سهام شرکت خریداری شود، سرمایه  گذاری بلااستفاده خواهد بود، زیرا 
میزان سهام به اندازه ای نیست که بتوان در شرکت تصمیم  گیری و یا اعمال کنترل کرد. از طرف دیگر 
آمد که  به دست خواهد  مالکیت شرکت  از 50% سهام شرکتی تحصیل گردد،  بیش  درصورتی که 
این موضوع نیز لزوماً موقعیت خوبی در شرکت ایجاد نمی  کند، زیرا مالک شرکت نیاز به یک مدیر 
مناسب جهت کنترل و مدیریت امور شرکت دارد. مذاکرات در خصوص نحوه و میزان سرمایه  گذاری، 

  .(Demaria, 2020)مذاکرات سخت و چالش  برانگیزی محسوب می  شود
صندوق سرمایه  گذاری در سهام خصوصی ممکن است با کمبود منابع مالی برای انجام یک معامله مواجه 
 باشد. در این حالت دو انتخاب برای صندوق وجود دارد. انتخاب اول به کارگیری استراتژی سندیکا32
  است. منظور از استراتژی سندیکا این است که صندوق سرمایه  گذاری در سهام خصوصی با یک یا 
دو صندوق دیگر تشکیل یک سندیکا دهد تا منابع مالی لازم برای انجام معامله را تأمین کند. اگرچه 
صندوق زمان و هزینه زیادی را صرف بررسی بازار و تحقیق و ارزیابی شرکت کرده  اما  یکی از 
با دیگر  راه  هایی که برای تحقق معامله وجود دارد شراکت سرمایه  گذاری و درنتیجه تقسیم منافع 
صندوق  ها به منظور فراهم  سازی مبلغ معامله است. انتخاب دیگری که برای تأمین مالی معامله وجود 
دارد استفاده از بدهی می  باشد. استفاده از بدهی می  تواند به معنای انتشار اوراق بدهی در بازار سرمایه 

.(Caselli & Negri, 2021) یا به معنای مذاکره با شبکه بانکی برای دریافت وام باشد
پس از تأمین مالی، صندوق اقدام به انعقاد تفاهم  نامه اجرایی خواهد کرد. انعقاد تفاهم  نامه اجرایی 
به معنای تنظیم مفاد قراردادی و قوانینی است که موجب می  شود صندوق سرمایه  گذاری در سهام 

.(Alsina, A, 2020)خصوصی، حضور و سرمایه  گذاری در شرکتی را واجد شرایط بداند
باید در خصوص طبقه سهام مورد سرمایه  گذاری در شرکت  صندوق سرمایه  گذاری خصوصی 
سرمایه  پذیر تصمیم  گیری نماید. طبقه سهام به معنای تصمیم  گیری در خصوص سرمایه  گذاری در سهام 
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عادی یا سهام ممتاز شرکت است. طبقه سهام عادی و ممتاز دارای حقوق متفاوتی هستند. سهام ممتاز 
معمولاً دارای حق رأی بیشتر، اولویت بالاتر در پرداخت سود سهام و گاهی دارای حق اختیار فروش 

.(Lerner et al, 2012)نیز می  باشد. درحالی که سهام عادی فاقد حقوق مذکور است
یکی از مهم  ترین مواردی که شرکت سرمایه  پذیر و صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی باید در 
مورد آن توافق نمایند، سیاست پرداخت می  باشد. سیاست پرداخت به معنای تصمیم  گیری در خصوص 
خرید سهام جدید یا سهام موجود در شرکت است. سرمایه  گذاری در سهام خصوصی تنها مبتنی بر 
تأمین مالی است که آن نیز به معنای خرید سهام جدید شرکت است. اما در برخی موارد درصورتی که 
باشد  برخوردار  برای صندوق  زیادی  اهمیت  از  معامله  یا  باشد  داشته  زیادی  مالک شرکت قدرت 

.(Caselli & Negri, 2021) صندوق ناگزیر به خرید سهام مالک یعنی سهام موجود در شرکت است
بهبود  تغییرات جهت  برخی  اعمال  قوانین حاکمیتی موجود در شرکت و  مذاکره در خصوص 
عملکرد هیئت مدیره، یکی از موضوعات مهم قرارداد  های همکاری بین شرکت سرمایه  پذیر و صندوق 
سرمایه  گذاری خصوصی محسوب می  شود. از جمله مقررات حاکمیت شرکتی موجود در یک شرکت 
می  توان به برنامه زمانی جلسات هیئت مدیره، شرایط لازم جهت انتصاب به عنوان ریاست هیئت مدیره 

. (Lerner et al, 2012)و ... اشاره کرد

- مرحله مدیریت و نظارت
پس ازاینکه صندوق سرمایه  گذاری خصوصی به یکی از سهامداران شرکت سرمایه  پذیر تبدیل 
شد، مدیریت و نظارت صندوق بر شرکت هدف آغاز می  گردد. هدف اصلی صندوق در این مرحله، 
ایجاد شرایط لازم برای خروج موفق از سرمایه  گذاری و درنتیجه کسب منفعت سرمایه  ای33 مناسب 
است. در راستای دستیابی به هدف مذکور، مرحله مدیریت و نظارت مبتنی بر دو رکن اساسی خلق 
ارزش و حفاظت از ارزش خلق شده است. در واقع ازیک طرف صندوق باید از طریق استراتژی  ها و 
تغییراتی که در شرکت ایجاد می  کند موجب خلق ارزش در شرکت شود و از سوی دیگر صندوق 
باید جهت حفاظت از ارزش ایجادشده تا زمان خروج از سرمایه  گذاری تدابیر لازم را اتخاذ کند 

 .(Caselli & Negri, 2021)

خلق ارزش در شرکت سرمایه  پذیر به عوامل زیادی ازجمله رویکردهای سرمایه  گذاری فعال34 و 
 .(Demaria, 2020)غیرفعال35، میزان سرمایه  گذاری در شرکت هدف و ... بستگی دارد

به  سرمایه  پذیر  شرکت  های  در  مشاور  به عنوان  خصوصی  سهام  در  سرمایه  گذاری  صندوق  های 
فعالیت می  پردازند و از این طریق نقشی فراتر از فراهم  کنندگان منابع مالی ایفا می  کنند. به همین دلیل 
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حضور این صندوق  ها در شرکت فاکتور کلیدی برای موفقیت شرکت و خلق ارزش در آن محسوب 
.(Gadish & MacArthur, 2008) می  شود

برای صندوق  ارزش خلق شده در شرکت سرمایه  پذیر یک موضوع حیاتی  از  موضوع حفاظت 
مدت زمان  در  باید  و  است  محدود  در شرکت  مدت زمان حضور صندوق  زیرا  می  شود،  محسوب 
منفعت  و  شود  خارج  سرمایه  گذاری  از  خروج،  استراتژی  بهترین  به  کارگیری  طریق  از  مشخصی 
سرمایه  ای مناسبی برای سرمایه  گذاران شناسایی کند. (Demaria, 2020) حفاظت از ارزش خلق شده در 
شرکت موضوع ساده  ای نیست. بهترین راهکار برای این موضوع که در سرتاسر جهان مورد استفاده 
قرار می  گیرد به  کارگیری مفاد قراردادی جهت تنظیم روابط بین صندوق و شرکت سرمایه  پذیر است. 
تکالیف صندوق و شرکت سرمایه  پذیر  تنظیم حقوق و  برای  قراردادی درواقع مکانیزمی  مفاد  این 

  .(Demaria et al, 2021) می  باشد
کاسلی و نگری )2021( برخی از مهم  ترین و رایج  ترین مقرره  های حفاظتی از ارزش خلق شده در 

شرکت  های سرمایه  پذیر را به شرح زیر نام می  برند:
• تکنیک مرحله  ای36: یکی از مقرره  هایی که در جهت حفظ ارزش خلق شده در شرکت سرمایه  پذیر 
مالی  منابع  پرداخت  تکنیک،  این  اصلی  مفهوم  است.  مرحله  ای  تکنیک  می  گیرد،  قرار  مورداستفاده 
توسط صندوق سرمایه  گذاری در سهام خصوصی به صورت پلکانی و طی مراحل متفاوت به شرکت 
  سرمایه  پذیر است. هر بخش از منابع مالی تنها در صورتی به شرکت سرمایه  پذیر پرداخت می  شود که 
شرکت به نقاط قوت مشخص و از پیش تعیین شده ای دست پیداکرده باشد. این مقرره موجب کاهش 

ریسک سرمایه  گذاری و هم  چنین ابزاری برای ایجاد انگیزه در شرکت  های سرمایه  پذیر خواهد بود
• اوراق بهادار دارای اختیار خرید37 و اوراق بهادار دارای اختیار فروش38: منظور از اوراق بهادار 
دارای اختیار فروش اینست که سهامی که صندوق سرمایه  گذاری در سهام خصوصی طی سرمایه  گذاری 
در شرکت سرمایه  پذیر به دست می  آورد، دارای اختیار فروش است و درنتیجه صندوق امکان فروش 
سهام شرکت به مالک آن را داراست و درصورتی که بخواهد حق خود را اعمال کند، مالک شرکت 
ناگزیر به خرید سهم از او می  باشد. اوراق بهادار دارای اختیار خرید نیز بدین معناست که مالک شرکت 
دارای اختیار خرید است و امکان خرید سهم از صندوق و یا به عبارتی اخراج صندوق از شرکت 
را داراست. استفاده از اوراق بهادار دارای اختیار خریدوفروش ابزاری رایج برای شرکت  ها و مالکین 

جهت خاتمه همکاری   در کسب وکار سهام خصوصی است.
سهام  در  سرمایه  گذاری  صندوق  های  به  همزمان  فروش  حق  همزمان39:  فروش  حق  مقرره   •
خصوصی که دارای سهم اقلیت در شرکت سرمایه  پذیر هستند، اختیار فروش سهام شرکت سرمایه  پذیر 
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را به همان قیمتی که مالک شرکت قصد فروش آن را دارد، می  دهد. این مقرره، روش بسیار خوبی برای 
خاتمه همکاری است زیرا مالک می  خواهد سهام شرکت را به شخص دیگری بفروشد و از شرکت 
خارج شود و صندوق سرمایه  گذاری در سهام خصوصی نیز برای حفاظت از سرمایه  گذاری خود قادر 

به فروش سهام به همان قیمت به مالک شرکت است.
سهام  در  سرمایه  گذاری  صندوق  حق  باوجوداین  سهامداران40:  سایر  ساختن  همراه  حق   •
خصوصی می  تواند از مالک شرکت درخواست کند تا سهام خود را به همان قیمتی که صندوق 
می  خواهد بفروشد، به فروش رساند. این حق باعث می  شود که صندوق امکان فروش 100% سهام 
شرکتی را بدون تحت مالکیت داشتن 100% آن داشته باشد. در این حالت به دلیل در اختیار داشتن 
حق فروش 100% سهام شرکت، قدرت صندوق جهت مذاکره در خصوص قیمت سهام به طور 

چشمگیری افزایش پیدا می  کند.
این حق بدین معناست که صندوق سرمایه  گذاری در سهام  اولویت در خرید سهام41:  • حق 
خصوصی دارای حق خرید سهام مالک شرکت، به همان قیمتی که او می  خواهد آن را به شخص ثالثی 
به فروش رساند، داراست. این حق قدرت حفاظت از ارزش شرکتی که سهام آن در پرتفوی صندوق 

موجود است را به صندوق می  دهد و هم  چنین مانع ورود یک سهامدار جدید به شرکت می  شود.

- مرحله خروج
مرحله خروج از سرمایه  گذاری از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است، زیرا در این مرحله 
صندوق سرمایه  گذاری در سهام خصوصی باید منفعت سرمایه  ای یا به عبارتی بازده سرمایه  گذاری 
خود را شناسایی کند. مرحله خروج از سرمایه  گذاری  های سهام خصوصی به دلیل عدم وجود 
بازار سرمایه با مشکلات نقدشوندگی و ارزش  گذاری مواجه می  باشد، به طوری که بحث خروج 
است   ارزش  گذاری  از  پس  موضوع  چالشی  ترین  سرمایه  گذاران  دیدگاه  از  سرمایه  گذاری  از 

.(Demaria et al, 2021)

صندوق  های سرمایه  گذاری در سهام خصوصی به عنوان یک شریک موقت در ساختار سازمانی 
شرکت  های سرمایه  پذیر در نظر گرفته می  شوند که باهدف کسب بازدهی اقتصادی در یک دوره 
به سرمایه  گذاری در شرکت می  گیرند. سرمایه  گذاری در سهام خصوصی  تا 7 ساله تصمیم   5
زمان  بهترین  مورد  در  قطعی  پیش  بینی  امکان هیچ  گونه  زیرا  است،  بالایی  بسیار  دارای ریسک 
خروج از سرمایه  گذاری وجود ندارد. به دلیل اهمیت بالای مرحله خروج از مراحل چرخه عمر 
صندوق  های سرمایه  گذاری در سهام خصوصی، معمولاً تصمیم  گیری در خصوص بهترین زمان 
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باشد   باید موردتوافق صندوق و شرکت سرمایه  پذیر  از سرمایه  گذاری  بهترین روش خروج  و 
.(Demaria, 2020)

کاردیس و همکاران ) 2001 ( می گویند چنان چه سرمایه  گذاران خطرپذیر امکان یک راهبرد 
خروج در محدوده ی زماني قابل قبول ) 3 الي 5 سال ( را در طرح  هاي دریافتي مشاهده نکنند ، 

دست به سرمایه گذاری نخواهند زد.
کاسلی و نگری )2021( توجه به قوانین و مقرره  های مربوط به سرمایه  گذاری، موقعیت کسب و 
کارشرکت سرمایه  پذیر، وضعیت بازارهای مالی، طول عمر صندوق و پیشینه خروج از شرکت  های 
در خصوص  برنامه  ریزی  در  تأثیرگذار  عوامل  مهم  ترین  به عنوان  را  توسط صندوق  سرمایه  پذیر 

استراتژی خروج نام می  برند.
تا  سه  بین  مدت زمانی  معمولاً  خصوصی  سرمایه  گذاری  صندوق  های  در  تضامنی  شرکای 
از سرمایه  گذاری اختصاص می  دهند (Stowell, 2018). کامینگ42 به دوره خروج   هفت سال را 
 )2010( پنج نوع استراتژی شامل عرضه عمومی اولیه43، فروش تجاری44، فروش ثانویه45، بازخرید46 

و تهاتر47 را جهت خروج از سرمایه  گذاری ارائه کرده است.
-  فروش تجاری:   فروش تجاری به معنای فروش سهام شرکت سرمایه  پذیر به یک شرکت دیگر 
است. فروش تجاری ممکن است از طریق برگزاری مناقصه و یا به وسیله انجام مذاکرات خصوصی با طرف 
 مقابل صورت گیرد. خریداران شرکت سرمایه  پذیر در این نوع استراتژی معمولاً خریداران استراتژیک48
 می  باشند. خریداران استراتژیک، اغلب شرکت  هایی هستند که جزو رقبا، تأمین  کنندگان و مشتریان 
ایجاد هم  افزایی49 است.  شرکت هدف می  باشند و هدف آن  ها خرید شرکت سرمایه  پذیر جهت 
هم  چنین ممکن است کسب وکار خریداران استراتژیک به ماهیت کسب وکار شرکت سرمایه  پذیر 
مربوط نباشد و خریدار استراتژیک صرفاً باهدف متنوع  سازی منابع درآمدی خود از طریق ورود به 

.(Alsina, A, 2020)یک بازار جدید، شرکت سرمایه  پذیر را تحصیل کند
به صندوق  قبلًا  بازخرید سهامی که  به  بازخرید سهامداران موجود در شرکت  بازخرید: در 
سرمایه  گذاری در سهام خصوصی فروخته  اند، می  پردازند. این استراتژی زمانی به کار گرفته می  شود 
که سهامداران شرکت تصمیم به توسعه شرکت دارند و منابع مالی کافی نیز برای خرید سهم مالکیت 
صندوق را دارا هستند. در این مورد مقرره اختیار فروش سهام اهمیت پیدا می  کند. اختیار فروش 
سهام به این معناست که صندوق سرمایه  گذاری در سهام خصوصی اختیار فروش سهم خود به 
مالک شرکت را داراست و درصورتی که تصمیم به اعمال حق خود داشته باشد، مالک شرکت باید 
تعهدات خود را در قبال صندوق ایفا کند. نکته  ای که در اینجا مطرح می  شود اینست که ممکن است 
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مالک شرکت نقدینگی لازم جهت خرید سهام صندوق را نداشته باشد که در این حالت مذاکرات 
در مورد کاهش قیمت و یا اضافه کردن سرمایه  گذاران جدید جهت دریافت پول و بازخرید سهام 

. (Laffer et al, 2009) آغاز می  گردد
- عرضه عمومی اولیه: خروج از سرمایه  گذاری از طریق عرضه عمومی اولیه بهترین روش 
خروج از دیدگاه شرکای تضامنی در صندوق  های سرمایه  گذاری در سهام خصوصی است، زیرا 
این روش شهرت و منفعت سرمایه  ای بیشتری برای صندوق به دنبال دارد  (Gompers, 1996). در 
دوره  ای که بازارهای مالی ازجمله بازار سرمایه از رونق و شرایط مناسبی برخوردار هستند، خروج 
از طریق IPO برای شرکتی که به سطح قابل قبولی از توسعه و سودآوری رسیده است، گزینه بسیار 
مناسبی محسوب می  شود. البته این روش نیازمند کسب الزامات و شرایط اولیه جهت پذیرش در 
بازارهای مالی نیز می  باشد که به موجب آن قوانین و مقررات نسبتاً سخت  گیرانه  ای باید رعایت شود 

.(Gadish & MacArthur, 2008)

- فروش ثانویه:  فروش ثانویه یکی از انواع استراتژی  های خروج شرکت  های سرمایه  پذیر از 
صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی است که طی آن به جای فروش به یک خریدار تجاری یا 
عرضه عمومی اولیه در بازار سرمایه، شرکت سرمایه  پذیر به یک صندوق سرمایه  گذاری خصوصی 
دیگر فروخته می  شود )Sampson, 2010(. فروش ثانویه همانند استراتژی فروش تجاری است 
با این تفاوت که به جای خریدار استراتژیک، خریدار یا اسپانسر مالی وجود دارد. فروش ثانویه 
مبتنی بر مفهوم چرخه عمر شرکت  های سرمایه  پذیر است. برای مثال یک صندوق سرمایه  گذاری 
خطر  پذیر را در نظر بگیرید که در شرکتی که در مرحله استارتاپ قرار دارد سرمایه  گذاری می  کند. 
پس از مدتی که شرکت رشد و توسعه پیدا کرد، صندوق تصمیم به خروج از شرکت می  گیرد. 
در این حالت صندوق  های سرمایه  گذاری در سهام خصوصی دیگری که در مرحله رشد و توسعه 
شرکت  ها سرمایه  گذاری می  کنند، قادر به خرید شرکت از صندوق سرمایه  گذاری خطر  پذیر خواهند 

(Demaria et al, 2021).بود
- تهاتر: تهاتر گزینه مناسبی برای خروج از سرمایه  گذاری نیست. تهاتر دارایی  ها با بدهی  ها 
استارتاپ،  یا  بذر  از ارزش شرکت است. سرمایه  گذاری در مراحل  به معنای صرف  نظر کردن 
طرح  نشدن  موفق  دلیل  به  است  ممکن  و  می  شوند  محسوب  پرریسکی  سرمایه  گذاری  های 
از  نام خروج  به  مرحله  ای  حالت  این  در  کند.  نکول  دیگر، شرکت  دلایل  به  یا  و  کسب وکار 
سرمایه  گذاری وجود نخواهد داشت و صندوق ناگزیر به صرف  نظر کردن از شناسایی منفعت 
سرمایه  ای خواهد بود. البته صرف نظر کردن از ارزش شرکت به معنای بازده صفر نیست. زیرا 
صندوق قادر به فروش برخی از دارایی  های شرکت است و از این طریق سعی می  کند زیان خود 
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.(Laffer et al, 2009) را کاهش دهد
مراحل اصلی و فرعی چرخه عمر صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی به صورت خلاصه در 

جدول )1( تشریح شده است:
جدول)1(: مراحل اصلی و فرعی چرخه عمر صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی

3- پیشینه پژوهش
در این بخش به تعدادی از پژوهش  ها که به بررسی استراتژی  های منتخب صندوق  های خصوصی 
در محیط  های کسب وکار متفاوت و هم  چنین اثرات به کارگیری استراتژی  های متفاوت این صندوق  ها 

پرداخته  اند؛ اشاره می  شود.  
به طورکلی، صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی در دنیا جزو نهادهای مالی هستند که مقررات 
سختگیرانه  ای در خصوص افشای اطلاعات آن  ها وجود ندارد. به همین دلیل اطلاعات زیادی در 

های چرخه عمر صندوق اصلیمراحل 
 گذاری خصوصیسرمایه

های چرخه عمر صندوق فرعیمراحل 
 گذاری خصوصیسرمایه

 توضیحات

 تجهیز منابع

 شامل:
  وکارکسبتدوین برنامه 
  وکارکسبفروش ایده و بازاریابی 
  تجهیز منابع از طریق بدهی )در

 صورت نیاز(
 بستن صندوق 

گذاران جستجوی سرمایه به در این مرحله مدیران صندوق )شرکای تضامنی(
. ابتدا پردازندگذاری در صندوق میها جهت سرمایهمتقاعد نمودن آنو 

 وکارکسببرنامه  ،گذارانبراساس شناخت غیررسمی گرایش و تمایل سرمایه
ساختن  سپس به بازاریابی  جهت متقاعدگردد، صندوق تدوین می

ندوق و امضای توافقنامه گذاری درصگذاران جهت سرمایهسرمایه
امکان اهرمی کردن  کهیدرصورتدر گام بعدی شود. گذاری پرداخته میهسرمای

در صندوق وجود داشته باشد متقاعد ساختن شبکه بانکی جهت اخذ وام 
تمامی مراحل با موفقیت صورت  کهیدرصورت تیدرنهاگیرد و می دستور کار

 .افتداتفاق میگیرد بستن صندوق 

 گذاریسرمایه
 شامل:

 گیریتصمیم 
 انجام معامله 

گذاری دو مرحله های سرمایهدر این مرحله پس از شناسایی فرصت
گیری به معنای تصمیم گیرد. تصمیمگیری و انجام معامله صورت میتصمیم

شرکتی  کهیدرصورتگذاری در شرکت است. در خصوص بهینه بودن سرمایه
گذاری به نظر رسد مرحله اول یعنی سرمایهفرصت مناسبی جهت 

گذاری در شرکت مثبت است و مرحله دوم گیری در خصوص سرمایهتصمیم
 شود.از میجهت انجام معامله آغیا به عبارتی مذاکره و تنظیم قرارداد 

 مدیریت و نظارت
 شامل: 

 خلق ارزش 
  شدهخلقحفاظت از ارزش 

ایجاد شرایط لازم برای خروج موفق از هدف اصلی صندوق در این مرحله، 
 در این راستا،مناسب است.  ایکسب منفعت سرمایه جهیدرنتگذاری و سرمایه

مدیریت و نظارت مبتنی بر دو رکن اساسی خلق ارزش و حفاظت از ارزش 
و ها صندوق باید از طریق استراتژی طرفکیاز درواقع است. شدهخلق

کند، موجب خلق ارزش در شرکت شود و تغییراتی که در شرکت ایجاد می
تا زمان خروج  جادشدهیااز سوی دیگر صندوق باید جهت حفاظت از ارزش 

 گذاری تدبیرهای لازم را بیندیشد.از سرمایه

 خروج

 شامل:
  بررسی قوانین و مقررات 
  وکارکسببررسی وضعیت 
  بازارهای مالیبررسی وضعیت 
 بررسی پیشینه خروج صندوق 
  معاملاتی یهانهیهزبررسی 

ای یا به عبارتی گذاری خصوصی منفعت سرمایهدر این مرحله صندوق سرمایه
گذاری خود را شناسایی کند. در این مرحله برای انتخاب بهترین بازده سرمایه

قوانین و مقررات مربوط های مختلفی شامل بررسی بررسیاستراتژی خروج 
چنین و هموضعیت بازارهای مالی ، وکارکسبی، موقعیت گذاربه سرمایه

گذاری و ها، حجم سرمایهگذاریبررسی پیشینه خروج صندوق از سرمایه
 گیرد.های معاملاتی صورت میهزینه
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خصوص مرحله سرمایه  گذاری و مدیریت و نظارت این صندوق  ها در دسترس نیست و ازاین جهت 
پژوهش  ها و مطالعات کمتری دراین باره صورت گرفته است. اما در مطالعات خارجی، مقالات 
زیادی در زمینه استراتژی  های مختلف صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی طی مراحل تجهیز 
منابع و خروج چرخه عمر آن  ها وجود دارد که در ادامه به برخی از آن  ها اشاره می  شود)جدول)2((:

جدول)2(: پیشینه پژوهش 
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صندوق  های  شد؛  اشاره  آن  به  پژوهش  نظری  مبانی  بخش  و  بخش  این  در  که  همان طور 
سرمایه  گذاری خصوصی در هر یک از مراحل چرخه عمرشان شامل تجهیز منابع، سرمایه  گذاری، 
مدیریت و نظارت و خروج از سرمایه  گذاری به منظور کسب منفعت سرمایه  ای بهینه و خلق ارزش 
برای شرکت سرمایه  پذیر و سرمایه  گذاران استراتژی  های متنوعی را به کار می  گیرند. ازآنجاکه به 
دلیل سابقه کوتاه فعالیت این صندوق  ها در ایران امکان تعیین استراتژی  های منتخب به وسیله بررسی 
عملکرد صندوق  ها در داخل کشور وجود ندارد؛ در این تحقیق سعی شده است تا بامطالعه مبانی 
نظری پژوهش، مهم  ترین استراتژی  های به کار گرفته شده توسط صندوق  ها در سراسر دنیا تعیین 
شود و سپس به منظور تعیین استراتژی  های منتخب در صندوق  های داخل کشور به نظرخواهی از 
خبرگان گذاشته شوند تا از این طریق رهنمودی جهت فعالیت مؤثرتر این صندوق  ها جهت خلق 
ارزش و تأمین مالی شرکت  های خصوصی در داخل کشور و هم  چنین ایجاد منفعت سرمایه  ای 

مناسب برای سرمایه  گذاران فراهم گردد. شکل )1( چارچوب نظری تحقیق را نشان می  دهد:

شکل )1(: چارچوب نظری پژوهش

4- روش   پژوهش
روش پژوهش بر اساس هدف کاربردی و بر اساس ماهیت و روش گردآوری داده  ها توصیفی 

است. هم  چنین این پژوهش طی مراحل زیر انجام شده است:
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مرحله اول: در این مرحله با بررسی و مطالعه پژوهش  های صورت گرفته در زمینه صندوق  های 
سرمایه  گذاری خصوصی و هم  چنین بررسی نمونه  های موجود، شناخت جامعی از استراتژی این 

صندوق  ها در طول چرخه عمر آن  ها به دست آمد.
با بهره  مندی از  با توجه به شناخت ایجادشده در مرحله قبل و  مرحله دوم: در این مرحله، 
نتایج حاصل از بررسی نمونه  های موجود، سؤالات پرسشنامه جهت تعیین استراتژی  های مناسب 

صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی در کشور مورد نظرخواهی از خبرگان قرار گرفت.

 در این پژوهش جهت تعیین روایی و اعتبار پرسشنامه از روش روایی محتوا استفاده شده است 
بدین صورت که اعتبار سؤالات پرسشنامه توسط خبرگان و متخصصان در حوزه مالی ارزیابی شده 

است و درنهایت با تشخیص تمامی آن  ها، روایی سؤالات پرسشنامه مورد تأیید قرارگرفته است. 
معیارهای انتخاب خبرگان در پژوهش حاضر شامل رشته تحصیلی، سابقه علمی و پژوهشی 
خبره، مرتبط بودن تخصص کاری با موضوع پژوهش، مدت اشتغال در فعالیت  های مرتبط، درجه 

تخصص و به طور خلاصه تجربه  های علمی و دانش مرتبط با موضوع پژوهش است.
جامعه آماری متشکل از خبرگان و متخصصان در سه گروه شامل اعضای هیئت علمی دانشگاه  ها  ، 
شامل شرکت های  مالی  نهادهای  ارشد  وکارشناسان  مدیران  عامل،  مدیران  هیئت مدیره،  اعضای 
تأمین سرمایه، سبدگردان، مشاوران سرمایه گذاری و کارگزاری  ها و همچنین اعضای هیئت مدیره، 
مدیران عامل، مدیران و کارشناسان ارشد نهادهای نظارتی همچون سازمان بورس، شرکت بورس و 

فرابورس است که درصد پاسخگویی هر یک را در جدول)3( مشاهده می  کنید:
جدول)3(:گروه  های پاسخ  دهنده

انتخاب شدند که  این پژوهش  مالی جهت مشارکت در  به عنوان خبرگان  نفر  درمجموع 52 
درنهایت 31 نفر پرسشنامه را ارسال و تکمیل نمودند. مشارکت  کنندگان در پژوهش از 81% آقایان 
دارای تحصیلات سطح  از مشارکت  کنندگان  و 19% خانم  ها تشکیل شده است. هم  چنین %39 

کارشناسی ارشد و 61% دارای تحصیلات مقطع دکتری هستند.
نرم  افزارهای   از  استفاده  با  خبرگان  از  جمع آوری شده  پرسشنامه  های  درنهایت،  سوم:  مرحله 

 دهندهپاسخ هايگروه:)3(جدول
 نسبت تعداد دهندههاي پاسخگروه

 0,16 5 هادانشگاه یعلمئتیهاعضاي 
 0,68 21 ارشد نهادهاي مالی و کارشناسان، مدیران عامل، مدیران رهیمدئتیهاعضاي 
 0,16 5 ارشد نهادهاي نظارتی و کارشناسان، مدیران عامل، مدیران رهیمدئتیهاعضاي 

 1 31 جمع
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Excel  و SPSS مورد تجزیه وتحلیل آماری قرار گرفت. به طور خلاصه می  توان آزمون  های آماری 

که در پژوهش استفاده شده است را طی جدول)4( نشان داد:
جدول)4(: آزمون  های آماری مورداستفاده

سؤال اصلی که این پژوهش درصدد پاسخگویی به آن می  باشد عبارت است از« استراتژی  های 
مناسب صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی در کشور کدام است؟«

سؤالات پرسشنامه در خصوص استراتژی  های سرمایه  گذاری در مراحل چهارگانه چرخه عمر 
صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی شامل مرحله تجهیز منابع، سرمایه  گذاری، مدیریت و نظارت 

و خروج به شرح جدول)5( است:
جدول)5(: سوألات پرسشنامه

 مورداستفاده يآمار هايآزمون): 4(جدول
 مورداستفادهنوع آزمون  توضیحات

 روایی محتوا سنجش روایی پرسشنامه
تشخیص نرمال بودن یا نبودن جامعه آماري و 

 تشخیص اجماع یا عدم اجماع میان نظرات خبرگان
 اياسمیرنوف یک نمونه -آزمون کلموگروف 

 ايآزمون دوجمله در جامعه آماريبررسی معنادار بودن میزان موافقت 
 والیس -آزمون کروسکال  هاهمسان بودن یا نبودن پاسخ

 در مرحله تجهیز منابع هاي صندوقاستراتژي

 پرسشنامه سؤالات شماره

 شود.مناسبی براي دوره تجهیز منابع محسوب می زمانمدتماه،  18تا  12دوره  1
 ها موافق هستید؟ها متناسب با چرخه عمر آنگذاري در شرکتها بر اساس سرمایهآیا با تخصصی شدن صندوق 2
 گذاري موافق هستید؟ها از دیدگاه صنعت موضوع سرمایهشدن صندوقآیا با تخصصی  3
 گذاري موافق هستید؟منطقه جغرافیایی هدف، جهت سرمایه برحسبها آیا با تخصصی شدن صندوق 4
 هاي خطرپذیر موافق هستید؟آیا با استفاده از بدهی در صندوق 5
 ها در ایران خواهد بود.قانونی و مقرراتی مانع انجام معاملات تملک اهرمی توسط صندوق خلأ 6
 نسبت مناسبی است؟ %70ها، نسبت بدهی مساوي یا بیش از در معاملات تملک اهرمی توسط صندوق 7

 گذاريدر مرحله سرمایه هاي صندوقاستراتژي

 پرسشنامه سؤالات شماره

8 
ها ندوقتقسیم منافع با سایر ص جهیدرنتدر صورت عدم وجود منابع کافی جهت انجام یک معامله توسط صندوق، تشکیل سندیکا و 

 تري نسبت به استفاده از بدهی است.راهکار مناسب

9 
 تري جهتخرید سهام جدید منتشره شرکت در اثر افزایش سرمایه توسط صندوق نسبت به خرید سهام موجود راهکار مناسب

 پذیر است.گذاري در شرکت سرمایهسرمایه
 پذیر موافق هستید؟هاي سرمایههاي خطرپذیر در مرحله بذر از چرخه عمر شرکتگذاري صندوقآیا با سرمایه 10
 باشد. %50پذیر نباید بیش از هاي سرمایهگذاري خطرپذیر در شرکتهاي سرمایهمیزان مشارکت صندوق 11
 باشد. %50پذیر نباید بیش از هاي سرمایهگذاري رشدي در شرکتهاي سرمایهمشارکت صندوقمیزان  12
 گذاري کنند.پذیر سرمایههاي سرمایهگذاري خطرپذیر باید با اتخاذ رویکرد فعال در شرکتهاي سرمایهصندوق 13

14 
گذاري مستقیم رجحان ) نسبت به سرمایهSPVگذاري غیر مستقیم (استفاده از ها، سرمایهدر معاملات ادغام و تملیک توسط صندوق

دارد.

 در مرحله مدیریت و نظارت هاي صندوقاستراتژي

 پرسشنامه سؤالات شماره

 پذیر موافق هستید؟شرکت سرمایه مؤسسحق اختیار خرید سهام تحت تملک صندوق براي  باوجودآیا  15
 گذاري خصوصی موافق هستید؟پذیر براي صندوق سرمایهحق اختیار فروش سهام شرکت سرمایه باوجودآیا  16

17 
ایش پذیر را افزگذاري یکجا امکان کنترل و نظارت بر شرکت سرمایهها نسبت به سرمایهاي توسط صندوقگذاري مرحلهسرمایه

 دهد.می

18 
شرکت درخواست کند تا سهام خود را به همان قیمتی که صندوق  مؤسسآیا با این حق که صندوق قادر باشد در هر زمان، از 

سهام شرکتی را بدون  %100خواهد بفروشد، به فروش رساند (حق همراه ساختن سایر سهامداران) تا صندوق امکان فروش می
 ستید؟آن پیدا کند موافق ه %100تحت مالکیت داشتن 

 در مرحله خروج هاي صندوقاستراتژي

 پرسشنامه سؤالات شماره

19 
یزي رتري در برنامهپذیر و شرایط حاکم بر بازارهاي مالی، عامل مهمشرکت سرمایه وکارکسبعمر صندوق در مقایسه با وضعیت 

 گذاري است.جهت خروج از سرمایه
 گذاري، روش عرضه عمومی اولیه است.بهترین روش خروج از سرمایهگذاري خصوصی، از دیدگاه صندوق سرمایه 20

21 
تر از روش گذاري از طریق روش بازخرید یا فروش تجاري سادهگذاري خصوصی خروج از سرمایهاز دیدگاه صندوق سرمایه

 فروش ثانویه است.
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5- تجزیه وتحلیل یافته  ها
به منظـور تعییـن توزیـع جامعـه آمـاری و تصمیم  گیـری در خصـوص اسـتفاده از آزمون  های 
پارامتریـک یا ناپارامتریک از آزمون کلموگروف-اسـمیرنف اسـتفاده می  شـود. بـا توجه به اینکه 
سـطح معنـاداری در اکثـر سـؤالات پرسشـنامه کمتـر از 0,05 می  باشـد دلیـل بـرای پذیرش این 
فرضیـه کـه » نمونـه موردنظـر از توزیـع یکنواخت به دسـت آمده اسـت« وجود نـدارد. علاوه بر 
ایـن، بـا اسـتفاده از عـدم یکنواختـی توزیع و شـدت چولگـی توزیع نظـرات خبـرگان می  توان 
اجمـاع یـا عـدم اجمـاع نظـرات در خصـوص موافقـت یـا مخالفت بـا سـؤالات پرسشـنامه را 
نیـز اسـتنباط کـرد. مطابـق جـدول )6( در سـطح اطمینـان 95% میـزان آمـاره Z برابـر 1,96 
می  باشـد. چنانچـه میـزان Z در هـر سـؤال بیـش از 1,96+ یـا کمتـر از 1,96- باشـد و چولگـی 
شـدید نیـز وجود داشـته باشـد، نشـانگر اینسـت که در سـؤال موردنظـر اجماع وجـود دارد. اما 
درصورتی کـه مقـدار Z بیـن 1,96- و 1,96+ باشـد و درعین حـال چولگـی قابل توجهـی نیـز 
وجـود نداشـته باشـد، شـدت موافقت  هـا و یـا مخالفت  هـا دارای توزیـع تقریبـاً یکنواخت بوده 

و اجمـاع معنـاداری وجـود ندارد.

 در مرحله تجهیز منابع هاي صندوقاستراتژي

 پرسشنامه سؤالات شماره

 شود.مناسبی براي دوره تجهیز منابع محسوب می زمانمدتماه،  18تا  12دوره  1
 ها موافق هستید؟ها متناسب با چرخه عمر آنگذاري در شرکتها بر اساس سرمایهآیا با تخصصی شدن صندوق 2
 گذاري موافق هستید؟ها از دیدگاه صنعت موضوع سرمایهشدن صندوقآیا با تخصصی  3
 گذاري موافق هستید؟منطقه جغرافیایی هدف، جهت سرمایه برحسبها آیا با تخصصی شدن صندوق 4
 هاي خطرپذیر موافق هستید؟آیا با استفاده از بدهی در صندوق 5
 ها در ایران خواهد بود.قانونی و مقرراتی مانع انجام معاملات تملک اهرمی توسط صندوق خلأ 6
 نسبت مناسبی است؟ %70ها، نسبت بدهی مساوي یا بیش از در معاملات تملک اهرمی توسط صندوق 7

 گذاريدر مرحله سرمایه هاي صندوقاستراتژي

 پرسشنامه سؤالات شماره

8 
ها ندوقتقسیم منافع با سایر ص جهیدرنتدر صورت عدم وجود منابع کافی جهت انجام یک معامله توسط صندوق، تشکیل سندیکا و 

 تري نسبت به استفاده از بدهی است.راهکار مناسب

9 
 تري جهتخرید سهام جدید منتشره شرکت در اثر افزایش سرمایه توسط صندوق نسبت به خرید سهام موجود راهکار مناسب

 پذیر است.گذاري در شرکت سرمایهسرمایه
 پذیر موافق هستید؟هاي سرمایههاي خطرپذیر در مرحله بذر از چرخه عمر شرکتگذاري صندوقآیا با سرمایه 10
 باشد. %50پذیر نباید بیش از هاي سرمایهگذاري خطرپذیر در شرکتهاي سرمایهمیزان مشارکت صندوق 11
 باشد. %50پذیر نباید بیش از هاي سرمایهگذاري رشدي در شرکتهاي سرمایهمشارکت صندوقمیزان  12
 گذاري کنند.پذیر سرمایههاي سرمایهگذاري خطرپذیر باید با اتخاذ رویکرد فعال در شرکتهاي سرمایهصندوق 13

14 
گذاري مستقیم رجحان ) نسبت به سرمایهSPVگذاري غیر مستقیم (استفاده از ها، سرمایهدر معاملات ادغام و تملیک توسط صندوق

دارد.

 در مرحله مدیریت و نظارت هاي صندوقاستراتژي

 پرسشنامه سؤالات شماره

 پذیر موافق هستید؟شرکت سرمایه مؤسسحق اختیار خرید سهام تحت تملک صندوق براي  باوجودآیا  15
 گذاري خصوصی موافق هستید؟پذیر براي صندوق سرمایهحق اختیار فروش سهام شرکت سرمایه باوجودآیا  16

17 
ایش پذیر را افزگذاري یکجا امکان کنترل و نظارت بر شرکت سرمایهها نسبت به سرمایهاي توسط صندوقگذاري مرحلهسرمایه

 دهد.می

18 
شرکت درخواست کند تا سهام خود را به همان قیمتی که صندوق  مؤسسآیا با این حق که صندوق قادر باشد در هر زمان، از 

سهام شرکتی را بدون  %100خواهد بفروشد، به فروش رساند (حق همراه ساختن سایر سهامداران) تا صندوق امکان فروش می
 ستید؟آن پیدا کند موافق ه %100تحت مالکیت داشتن 

 در مرحله خروج هاي صندوقاستراتژي

 پرسشنامه سؤالات شماره

19 
یزي رتري در برنامهپذیر و شرایط حاکم بر بازارهاي مالی، عامل مهمشرکت سرمایه وکارکسبعمر صندوق در مقایسه با وضعیت 

 گذاري است.جهت خروج از سرمایه
 گذاري، روش عرضه عمومی اولیه است.بهترین روش خروج از سرمایهگذاري خصوصی، از دیدگاه صندوق سرمایه 20

21 
تر از روش گذاري از طریق روش بازخرید یا فروش تجاري سادهگذاري خصوصی خروج از سرمایهاز دیدگاه صندوق سرمایه

 فروش ثانویه است.
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جدول )6(: نتایج آزمون کلموگروف – اسمیرنف

با توجه به نتایج حاصل از آزمون کلموگروف - اسمیرنف، تمامی سؤالات به جز سؤال شماره 
18 نشان  دهنده عدم یکنواختی جامعه آماری است. هم  چنین در تمامی سؤالات به جز سؤال شماره 5 
و 7 اجماع کامل میان نظرات خبرگان وجود دارد. نظر به اینکه نتایج حاصل از آزمون کلموگروف 
 –  اسمیرنف حاکی ازعدم نرمال بودن جامعه آماری می  باشد و جواب سؤالات پرسشنامه شامل 
استفاده  دوجمله  ای  آزمون  از  آن  ها  تحلیل  به منظور  است،   (q) مخالف  یا   (p) موافق  حالت  دو 

می  شود)جدول)7((. 
جدول)7(: نتایج آزمون دوجمله  ای

 سؤالات
 ترین تفاوتپراکنده

Z چولگی سطح معناداري 
 نتیجه 

 منفی مثبت قدر مطلق آزمون

 اجماع -1,318 0,000 2,676 -0,481 0,065 0,481 1
 اجماع -1,971 0,000 2,993 -0,538 0,065 0,538 2
 اجماع -2,264 0,000 3,173 -0,570 0,032 0,570 3
 اجماع  -0,826 0,001 1,940 -0,348 0,061 0,348 4
اجماع کم 0,602 0,014 1,581 -0,097 0,284 0,284 5
 اجماع -1,477 0,000 2,643 -0,475 0,032 0,475 6
اجماع کم -0,555 0,015 1,563 -0,281 0,068 0,281 7
 اجماع -0,921 0,000 2,658 -0,477 0,032 0,477 8
 اجماع -0,996 0,000 2,083 -0,374 0,035 0,374 9
 اجماع -0,900 0,000 2,355 -0,423 0,97 0,423 10
 اجماع -1,076 0,000 2,119 -0,381 0,065 0,381 11
 اجماع -0,753 0,000 2,175 -0,391 0,050 0,391 12
 اجماع -2,248 0,000 3,377 -0,606 0,032 0,606 13
 اجماع  -0,936 0,001 1,904 -0,342 0,097 0,342 14
 اجماع -0,882 0,000 2,299 -0,413 0,158 0,413 15
 اجماع -0,897 0,000 2,119 -0,381 0,065 0,381 16
 اجماع -1,938 0,000 3,023 -0,543 0,065 0,543 17
عدم اجماع 0,283 0,101 1,221 -0,123 0,219 0,219 18
 اجماع 0,821 0,000 2,101 -0,94 0,377 0,377 19
 اجماع -1,017 0,000 2,461 -0,442 0,032 0,442 20
 اجماع -1,048 0,000 2,355 -0,423 0,032 0,423 21
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اکثر  که  کرد  استنباط  می  توان  دوجمله  ای  آزمون  از  استخراج شده  نتایج  به  توجه  با 
شده    رد  خبرگان  دیدگاه  از   19 شماره  سؤال  نموده  اند.  تأیید  را  مربوطه  پرسش  های  خبرگان 
سوألات  از  دیگر  برخی  برای  هم  چنین  نداشتند.  آن    با  موافقی  نظر  خبرگان  درواقع  و  است 
است. نداشته  وجود  پاسخ  دهندگان  نظر  میان  معناداری  تفاوت    7  ،5 شماره  سؤالات  نظیر 
پاسخ  های  نبودن  یا  بودن  برای تشخیص همسان  آزمون کروسکال-والیس  از  مطالعه  این  در 

گروه  های مختلف خبرگان استفاده شده است)جدول)8((.
 در نمونه  های بزرگ توزیع آماره آزمون از توزیع کای-دو با درجه آزادی K-1  تبعیت می  کند. 

جدول )8(: نتایج آزمون کروسکال – والیس

نتایج آزمون کروسکال- والیس نیز نشان داد که بین هر سه گروه پاسخ  دهنده در همه سؤالات 
به جز سؤالات شماره 6 و 8 همسانی پاسخ  ها وجود دارد. در سؤال شماره 6 مبنی بر »خلأ قانونی و 
مقرراتی مانع انجام معاملات تملک اهرمی توسط صندوق  ها در ایران خواهد بود.« نظر گروه شغلی 
دانشگاهی متفاوت از افراد فعال در حوزه نهادهای مالی و نظارتی بوده است. و در سؤال شماره 8 
مبنی بر »در صورت عدم وجود منابع کافی جهت انجام یک معامله توسط صندوق، تشکیل سندیکا 
و درنتیجه تقسیم منافع با سایر صندوق  ها راهکار مناسب  تری نسبت به استفاده از بدهی است.« 

شماره 

 سؤال

نتایج آزمون 

 ايدوجمله

 هاي شغلیگروه
آماره کاي 

 دو

درجه 

 آزادي

سطح 

 معناداري
 ارکان نظارتی نهادهاي مالی دانشگاه نتیجه

 میانگین تعداد میانگین تعداد میانگین تعداد

 همسان 0,180 2 3,429 13,00 5 17,43 21 13,00 5 تأیید 1
 همسان 0,465 2 1,531 14,50 5 16,71 21 14,50 5 تأیید 2
 همسان 0,788 2 0,476 15,50 5 16,24 21 15,50 5 تأیید 3
 همسان 0,054 2 5,844 11,50 5 18,14 21 11,50 5 تأیید 4
 ناهمسان 0,005 2 10,759 15,00 5 15,00 21 21,20 5 تأیید 6
 ناهمسان 0,012 2 8,916 24,40 5 14,21 21 15,10 5 تأیید 8
 همسان 0,397 2 1,847 15,60 5 16,93 21 12,50 5 تأیید 9
 همسان 0,120 2 4,234 11,50 5 15,93 21 20,80 5 تأیید 10
 همسان 0,322 2 2,269 18,70 5 16,19 21 12,50 5 تأیید 11
 همسان 0,727 2 0,637 15,10 5 15,69 21 18,20 5 تأیید 12
 همسان 0,574 2 1,109 17,60 5 15,98 21 14,50 5 تأیید 13
 همسان 0,321 2 2,273 18,20 5 16,43 21 12,00 5 تأیید 14
 همسان 0,083 2 4,969 12,00 5 17,90 21 12,00 5 تأیید 15
 همسان 0,788 2 0,476 17,70 5 15,93 21 14,60 5 تأیید 16
 همسان 0,386 2 1,901 15,00 5 15,74 21 18,10 5 تأیید 17
 همسان 0,788 2 0,476 17,40 5 16,07 21 14,30 5 دییتأعدم 19
 همسان 0,727 2 0,637 18,20 5 15,69 21 15,10 5 تأیید 20
 همسان 0,727 2 0,637 18,20 5 15,69 21 15,10 5 تأیید 21
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نظر افراد فعال در ارکان نظارتی مغایر با افراد دانشگاهی و افراد فعال در نهادهای مالی بوده است.
با توجه به نظرات خبرگان و متخصصان حوزه مالی و تجزیه وتحلیل نتایج آماری، در هر یک 
از مراحل چرخه عمر صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی، استراتژی  هایی به شرح زیر توسط 

خبرگان انتخاب شد:

-نتایج مربوط به مرحله تجهیز منابع
طبق نظر خبرگان، مرحله تجهیز منابع صندوق  های خصوصی حدود 12 تا 18 ماه نیاز به زمان 
این مرحله، صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی  نظرسنجی صورت  گرفته، طی  با  دارد. مطابق 
مرحله چرخه عمر  مختلف شامل  در سه حوزه  باید  بر سرمایه  گذاری  ها  بیشتر  تمرکز  به منظور 
شرکت سرمایه  پذیر، صنعت و منطقه جغرافیایی تخصصی شوند. طبق امیدنامه نمونه صندوق  های 
سرمایه  گذاری خصوصی، این صندوق  ها باید صنایع مشخصی را به عنوان حوزه فعالیت تعریف 
کنند. هم  چنین آمارهای موجود در خصوص صندوق  های فعال در بازار سرمایه نیز نشان می  دهد 
که همه صندوق  ها در صنایع محدود و مشخصی فعالیت می  کنند و منطقه جغرافیایی همه آن  ها نیز 
در ایران است، بنابراین تخصصی شدن از ابعاد صنعت و منطقه جغرافیایی در صندوق  های فعال در 
بازار سرمایه کاملًا مشهود است. در سطح دنیا تخصصی شدن از بعد چرخه عمر شرکت سرمایه  پذیر 
نیز بسیار رایج است. برای مثال یکی از مهم ترین انواع صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی در 
جهان که تنها در شرکت  هایی که به مرحله بلوغ رسیده  اند، سرمایه  گذاری می  کنند، صندوق  های 
تملک اهرمی هستند. در ایران قوانین و مقرراتی در خصوص معاملات تملک اهرمی وجود ندارد و 
برای این  گونه معاملات تاکنون تعاریف و قوانینی ارائه نشده است. بنابراین طبق نظر خبرگان، خلأ 

قانونی و مقرراتی مانع انجام معاملات تملک اهرمی توسط صندوق  ها در ایران خواهد بود.

-نتایج مربوط به مرحله سرمایه  گذاری
سرمایه  گذاری  صندوق  های  از  استفاده  فلسفه  اینکه  به  توجه  با  سرمایه  گذاری،  مرحله  در 
خصوصی، تأمین مالی شرکت  های سرمایه  پذیر است، خرید سهام جدید نسبت به سهام موجود 
در شرکت سرمایه  پذیر پیشنهاد می  شود. هم  چنین درصورتی که صندوق سرمایه  گذاری خصوصی 
دیگر صندوق  های  با  تشکیل سندیکا  باشد؛  مواجه  معامله  انجام یک  برای  مالی  منابع  کمبود  با 
مناسب  تر  بدهی  از  استفاده  روش  به  نسبت  منافع   تقسیم  درنتیجه  و  سرمایه  گذاری خصوصی 
بالقوه سرمایه  گذاران موجب اهرمی شدن  بازدهی  بر کاهش  از بدهی علاوه  استفاده  است. زیرا 
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ساختار سرمایه صندوق نیز خواهد شد و ممکن است صندوق را با مشکل کمبود نقدینگی جهت 
امیدنامه صندوق  های سرمایه  گذاری جسورانه و  بازپرداخت استقراض دریافتی مواجه سازد. در 
خصوصی فعال در بازار سرمایه نیز تشکیل سندیکا به عنوان راهبرد اصلی برای تأمین کسری منابع 
مدنظر است بااین حال دریافت تسهیلات بانکی نیز برای صندوق  های خصوصی امکان  پذیر می  باشد.
در خصوص صندوق  های سرمایه  گذاری خطرپذیر، با توجه به عدم وجود اکوسیستم بالغ کارآفرینی 
و فرشتگان کسب وکار ساختاریافته در ایران و هم  چنین در راستای حمایت از ایده  های نوآورانه 
و خلاق، برخلاف آنچه در سطح دنیا مرسوم است، خبرگان مالی با سرمایه  گذاری صندوق  های 
خطرپذیر در شرکت  های سرمایه  پذیری که در مرحله بذر قرار دارند مخالفتی نکردند. بااین حال 
امیدنامه صندوق  های جسورانه فعال در بازار سرمایه نشان می  دهد که اکثر صندوق  ها در مرحله رشد 
و توسعه شرکت  ها سرمایه  گذاری می  کنند و تنها یک صندوق اشاره مستقیم به امکان سرمایه  گذاری 
در مرحله بذر کرده است. طبق نظر خبرگان، با توجه به اینکه صندوق  های خطرپذیر و صندوق  های 
رشدی با عدم قطعیت در حفظ سرمایه و بازده سرمایه  گذاری مواجه هستند نباید بیش از %50 
سهام شرکت سرمایه  پذیر را تملک کنند، این موضوع در صندوق  های جسورانه فعال در بازار سرمایه 
نیز کاملًا مشهود است. اکثر صندوق  ها سقف سرمایه  گذاری 49 درصدی و سه صندوق سقف 40 
درصدی را به عنوان یکی از استراتژی  های اصلی سرمایه  گذاری در نظر گرفته  اند. البته این موضوع 
به معنای رویکرد غیرفعال آن  ها در سرمایه  گذاری نیست و تمامی صندوق  ها دارای رویکرد فعال در 
شرکت  های سرمایه  پذیر می  باشند. در معاملات ادغام و تملیک توسط صندوق  های سرمایه  گذاری 
خصوصی، سرمایه  گذاری غیرمستقیم )استفاده از SPV( نسبت به سرمایه  گذاری مستقیم به دو دلیل 
ارجحیت دارد: اولاً شرکت سرمایه  پذیر به منظور تحصیل شرکت هدف خود به میزان زیادی بدهی 
نیاز دارد و از طرفی نمی  خواهد ترازنامه خود را به میزان زیادی اهرمی کند. دلیل دوم نیز اینست که 
در اثر استفاده از SPV درآمد صندوق سرمایه  گذاری خصوصی از ادغام و تملیک به حداقل می  رسد.

- نتایج مربوط به مرحله مدیریت و نظارت
تقسیم  خلق شده  ارزش  از  حفاظت  و  ارزش  خلق  بخش  دو  به  نظارت  و  مدیریت  مرحله 
می  شود. به منظور حفاظت از ارزش خلق شده در شرکت  های سرمایه  پذیر مقرره  هایی همچون اختیار 
برای  اختیار خرید سهام  تعریف می  شود. وجود  خریدوفروش سهام و سرمایه  گذاری مرحله  ای 
مالک شرکت سرمایه  پذیر به معنای وجود امکان خرید سهم از صندوق و به عبارتی وجود اختیار 
خارج نمودن صندوق از شرکت توسط مالک شرکت است. هم  چنین وجود اختیار فروش سهام 
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برای صندوق بدین معناست که صندوق امکان فروش سهام شرکت به مالک آن را داراست و 
است.  او  از  به خرید سهم  ناگزیر  مالک شرکت  کند  اعمال  را  بخواهد حق خود  درصورتی که 
مفهوم اصلی مقرره سرمایه  گذاری مرحله  ای نیز پرداخت منابع مالی توسط صندوق سرمایه  گذاری 
خصوصی به صورت پلکانی و طی مراحل متفاوت به شرکت   سرمایه  پذیر است. هر بخش از منابع 
مالی تنها در صورتی به شرکت سرمایه  پذیر پرداخت می  شود که شرکت به نقاط قوت مشخص و 
از پیش تعیین شده  ای دست پیداکرده باشد. بررسی امیدنامه صندوق  های فعال در بازار سرمایه نیز 
نشان می  دهد که اکثر صندوق  های جسورانه و خصوصی فعال در بازار سرمایه از تکنیک مرحله  ای 

برای سرمایه  گذاری در شرکت  های سرمایه  پذیر استفاده می  کنند. 

- نتایج مربوط به مرحله خروج
درنهایت، پس از خلق ارزش در پرتفوی سرمایه  گذاری در مدت زمان معینی، سرمایه  گذاری  ها از 
سبد سرمایه  گذاری صندوق خارج می  شوند. ازنظر خبرگان، وضعیت کسب وکار شرکت سرمایه  پذیر 
و شرایط حاکم بر بازارهای مالی عامل مهم تری نسبت به عمر صندوق جهت برنامه  ریزی برای 
خروج از سرمایه  گذاری است. از میان استراتژی  های مختلف خروج، عرضه عمومی اولیه بهترین 
روش خروج از دیدگاه خبرگان برای صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی است و در دوره  ای 
که بازارهای مالی ازجمله بازار سرمایه از رونق و شرایط مناسبی برخوردار است، خروج از طریق 
IPO شهرت و منفعت سرمایه  ای بیشتری برای صندوق به دنبال دارد و برای شرکتی که به سطح 

قابل قبولی از توسعه و سودآوری رسیده است گزینه بسیار مناسبی محسوب می  شود. هم  چنین 
روش فروش ثانویه نسبت به سایر استراتژی  های خروج با چالش بیشتری مواجه است. زیرا در 
این روش دو صندوق سرمایه  گذاری خصوصی به عنوان خریدار و فروشنده وجود دارند، یک طرف 
معامله تلاش می  کند با بالاترین قیمت ممکن سهام شرکت را به فروش رساند تا منفعت سرمایه  ای 
بیشتری شناسایی نماید و طرف دیگر تلاش می  کند سهام شرکت را به قیمت کمتری خریداری 
کند تا بعدها و در زمان خروج از سرمایه  گذاری بتواند میزان بازدهی شناسایی شده را افزایش دهد. 
نه چندان  فعالیت  به سابقه  با توجه  بود.  بسیار دشوار خواهد  بین دو صندوق  بنابراین مذاکرات 
زیاد صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی و جسورانه در داخل کشور، تاکنون مرحله خروج این 
صندوق  ها محقق نشده است، به همین دلیل اطلاعاتی در خصوص استراتژی  های به  کارگرفته شده 

توسط این صندوق  ها در دسترس نمی  باشد.
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6-جمع  بندی
بخش خصوصی موتور محرک رشد اقتصادی و ایجاد اشتغال در کشور می  باشد. تأمین مالی 
بخش خصوصی ازیک طرف و تخصیص بهینه منابع آن از طرف دیگر نقش بسزایی در رشد و 
توسعه اقتصادی کشور ایفا خواهد کرد. دستیابی به کارایی و کارآمدی بخش خصوصی نیز مستلزم 
توسعه همه جانبه آن است که آن نیز به نوبه خود درگرو تنوع بخشیدن به ابزارها و نهادهای تخصصی 

در جهت تأمین مالی این بخش محرک در اقتصاد است.
در مقاله حاضر به انتخاب استراتژی  های مناسب صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی به عنوان 
یکی از نهادهای مالی نوپا در تأمین مالی شرکت  های خصوصی که در بازار سرمایه مورد معامله 
در  فعالیت صندوق  های خصوصی  کوتاه  سابقه  به  توجه  با  است.  پرداخته شده  نمی  گیرند،  قرار 
داخل کشور، امکان بررسی اثر استراتژی  های به کارگرفته شده توسط صندوق  ها بر عملکرد آ  ن  ها 
و درنتیجه تعیین استراتژی  های منتخب وجود ندارد، به همین دلیل در این مقاله با استفاده از مبانی 
نظری تحقیق استراتژی های رایجی که در مراحل مختلف چرخه عمر صندوق  ها در سراسر جهان 
به کار گرفته می  شود تعیین شد و به نظرخواهی از خبرگان قرار داده شد تا متخصصان مالی کشور 
با توجه به ماهیت و کارکرد این صندوق  ها و هم  چنین شرایط و قوانین محیط کسب وکار کشور، به 
انتخاب استراتژی  های مناسب در صندوق  های سرمایه گذاری خصوصی فعال در ایران بپردازند و 
از این طریق موجب بهبود مؤثر فعالیت آن  ها در خلق ارزش و تأمین مالی شرکت  های خصوصی 
و هم  چنین ایجاد منفعت سرمایه  ای مناسب برای سرمایه  گذاران گردند. نتایج حاصل از نظرسنجی 
صورت گرفته از خبرگان، منجر به انتخاب استراتژی  های مناسب برای صندوق  های سرمایه گذاری 
خصوصی شده است که به تفصیل در بخش یافته  های پژوهش به آن اشاره شده است. انتظار می  رود 
استفاده از استراتژی  های مذکور در صندوق  های سرمایه گذاری خصوصی منجر به فعالیت مؤثر 
این صندوق  ها جهت تأمین مالی شرکت  های خصوصی شود و آن نیز به نوبه خود منجر به خلق 

ارزش افزوده در بخش خصوصی و رشد اقتصادی در کشور گردد.
با توجه به جدید  التأسیس بودن صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی، تاکنون هیچ مقاله مشابهی 
در خصوص استراتژی  های منتخب این نهاد مالی در داخل کشور انجام نشده است و ازاین رو این مقاله 
یک پژوهش بدیع در این زمینه به حساب می  آید. هم  چنین با توجه به اینکه صندوق  های سرمایه  گذاری 
جسورانه نیز طبقه  ای از صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی محسوب می  شوند، می  توان گفت که 
این پژوهش استراتژی  های صندوق  های جسورانه را نیز به طور کامل و جامع موردبحث قرار داده است 

و از این طریق موجب دانش  افزایی در حوزه تأمین مالی نوآوری نیز شده است.
با توجه به گردآوری اطلاعات این پژوهش با استفاده از ابزار پرسشنامه و تکمیل آن توسط گروه 
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خبرگان، محدودیت  هایی ازجمله عدم دسترسی به برخی خبرگان و هم  چنین عدم دریافت پاسخ از 
خبرگان علی  رغم تلاش  ها و پیگیری  های متعدد در جریان این پژوهش ایجادشده است. علاوه بر 
این، با توجه به عدم وجود سوابق پژوهش در ایران یکی از مشکلات و موانع موجود، وجود مفاهیم 
و اصطلاحات پیچیده لاتین است که تبیین و مصداق یابی آن  ها ممکن است به درستی بیان  کننده 
مفهوم و معانی گسترده آن نباشد. در همین راستا، یکی از خطرات استفاده از ابزار پرسشنامه جهت 
گردآوری اطلاعات، برداشت نادرست از سؤال ها  توسط پاسخ  دهنده است، لذا محقق تلاش کرده 
با برگزاری جلسات حضوری با خبرگان و ارائه توضیحات به شکل حضوری این خطر  است 
را به حداقل رساند ولی درهرحال وجود برخی برداشت  های احتمالی نادرست می  تواند ازجمله 

محدودیت  هایی باشد که نتایج را تحت تأثیر قرار داده است.
در ادامه پیشنهادهایی برای پژوهش  های آتی ارائه می  شود:

• امکان  سنجی راه  اندازی صندوق  های سرمایه  گذاری خصوصی بین  المللی با تأکید بر نقش تأمین 
وجود صندوق  های  که  دارد  اهمیت  نظر  این  از  موضوع  این  ایرانی،  در شرکت  های  آن  ها  مالی 
سرمایه  گذاری خصوصی بین  المللی علاوه بر اینکه منجر به جذب سرمایه  گذاری خارجی خواهد 
شد، موجب انتقال دانش به دلیل فعالیت و مدیریت شرکای تضامنی خارجی که دارای تجارب 

بیشتری در این زمینه می  باشند نیز خواهد شد.
• بررسی عوامل مؤثر در انتخاب بهترین استراتژی   خروج با توجه به نوع صندوق سرمایه  گذاری 
منفعت  مرحله خروج  اینکه طی  به  توجه  با  خصوصی و چرخه عمر شرکت  های سرمایه  پذیر، 
سرمایه  ای یا به عبارتی بازده سرمایه  گذاری  ها شناسایی می  شود، این مرحله از اهمیت بسیار بالایی 

برخوردار است و شایسته است که به طور جداگانه موردمطالعه و پژوهش خاص قرار بگیرد.
• بررسی نتایج آثار سرمایه  گذاری سهام خصوصی بر ساختار مالی شرکت  های سرمایه  پذیر، 
صندوق  های  طریق  از  مالی  تأمین  اثرات  مختلف  ابعاد  شدن  روشن  با  موضوع  این  بر  مطالعه 
سرمایه  گذاری خصوصی بر شرکت  های سرمایه  پذیر همراه است و این امکان را برای شرکت  های 
سرمایه  پذیر فراهم می  کند تا با توجه به نیاز و با آگاهی از اثرات مختلف این تأمین مالی به استفاده 

از این روش تأمین مالی بپردازند.
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