
خصوصینقش صندوق های سرمایه گذاری 

مقاومتیفضای کسب و کار در چارچوب اقتصاد در اقتصاد و 

با رویکرد حکمرانی بازارهای مالی اسلامی 
محمدرضا سیمیاری

m_simiari@sbu.ac.ir–09194195434–بهشتی و کارشناس ارزیابی صندوق توسعه فناوری نانو دانشجوی دکتری مدیریت مالی دانشکده مدیریت و حسابداری دانشگاه شهید 

میلاد عیسایی  
miladeasaei@gmail.com–09385350785–دانشجوی کارشناسی ارشد معارف اسلامی و مدیریت مالی دانشگاه امام صادق علیه السلام 

بسم الله الرحمن الرحیم



خصوصیصندوق سرمایه گذاری 

(بهاداراوراقبورس)سرمایهبازاردرکهشرکتیسرمایهدرسرمایه گذارینوعهر•

.می شودنامیدهخصوصیسرمایه گذاریباشد،نشدهلیست

درسرمایه گذاریازاستعبارتخصوصیسهامدرسرمایه گذاریبه عبارت دیگر•

ازاعمنشده اند؛درجسرمایهبازاردروکرده اندطیرابلوغازحدیکهشرکت هایی

.شده اندخارجبازارازدلایلیبهیانشده انددرجهیچ گاهاینکه



خصوصیصندوق های سرمایه گذاری و شرکت ها فعالیت اصلی 

سرمایه گذارانوتأمین کنندگانازمنابعجمع آوریوتجهیز•

سرمایه گذاریبه منظورشرکت هاتحلیلوتجزیهوبررسی•

مدیریتدرنظارتمشارکت،راهبری،،هدایت•

مرسومروش هایازیکیطریقازسرمایه گذاریازخروج•



خصوصی سرمایه گذاری انواع 

هدفشرکتدرزیادنفوذکسبوکنترلیسهامخرید:LBOتملّکیسرمایه گذاری•

ریهمکاوتعاملهدفبابالغبنگاه هایاقلیتسهامخرید:رشددرسرمایه گذاری•

تشرکیکممتازسهامیاتبعیبدهی هایدرسرمایه گذاری:میانهسرمایه گذاری•

استارت آپ هاوایده هااولیهتوسعهبرایسرمایه گذاری:جسورانهسرمایه گذاری•

مرحله ایمالیتأمینبه صورت



خصوصیاستراتژی های صندوق های سرمایه گذاری برخی از 

ورشکسره هاریه رهشرکرهورشکسرهه هتر هشرکت‌های ه: شررکت های مشرکل داردر سرمایه گذاری •

.مداکاه ،هسکمیا ه رهگک شهایهبدا هزای ه ارندمشکلاته

و مستغلات املاک تمرکز بر سرمایه گذاری و تأمین مالی در •

روی استارتاپ هامالی صندوق های کوچک تر فعال در حوزه سرمایه گذاری تأمین •



روش های مرسوم خروج از سرمایه گذاری خصوصی

Trade)تجاریفروش• Sale):استراتژیکسرمایه گذارانبهفروش

بهاداراوراقبورسدرشرکتسهامعرضه:اولیهعمومیعرضه•

Secondary)ثانویهخریداری• Buyout):(ثالثشخص)دیگرحامیبهفروش

سهامتصاحبیاوتربزرگشرکتیدرکوچکشرکتادغام:اکتسابوادغام•

سرمایه پذیرشرکتمدیربهفروش•



خصوصی در جهان سرمایه گذاری 

سالبهنسبتPEصنعتدرمعاملاتارزشسالهرنسبیبه طور2014سالاز•

.افتاداتفاق2007و2006سالدرمعاملاتارزشاوجالبتهوبودهبیشترقبل

ورسیدجهانیمعاملات936وهزار2به،2018سالپایاندرمعاملاتتعداد•

.رسیددلارمیلیارد582بهجهشدرصد10بامعاملاتکلارزش





خصوصی برای اقتصاد اروپا و فضای کسب وکاراثرات سرمایه گذاری 

(فرامرزیسرمایه گذاری)اروپابازارهاییکپارچه سازی•

کارآفرینانبرایسرمایه گذاریازخروجامکانشدنفراهم•

اشتغالافزایشوسرمایهشدنفراهم•

حرفه ایشرکت هایوکارمحیطشدنفراهم•

کسب وکارصاحبانبهمدیرانتبدیل•



سرمایه گذاری خصوصی و اقتصاد مقاومتی
مردمیمشارکتحداکثرسازیوکارآفرینیتوسعه:اولبند•

دانش بنیاناقتصادتوسعه:دومبند•

بهره وریرشد:سومبند•

اساسیکالاهایوداخلینهاده هایتولیدافزایش:ششمبند•

داروییوغذاییامنیتکشاورزی،بهتوجه:هفتمبند•

کشورمالیتأمیننظامتقویت:نهمبند•

صادراتازحمایتدهم؛بند•

ارزش افزودهزنجیرهتکمیلگازونفتصادراتدرآمدضربه پذیریبامقابله:پانزدهموسیزدهمبندهای•



اماراتخصوصی در سرمایه گذاری بررسی 

حالدروشدهتأسیساخیرسال هایتا1970دههازخصوصیسرمایه گذاریصندوقوشرکت64اماراتدر

.هستندفعالیت

2013سال هایدروبودهعدد6تنهاشرکت ها،درسرمایه گذاریفعالیت هایومعاملاتتعداد2009سالدر

خصوصیسرمایه گذاریبرمبتنیمعاملاتاین%60می دهدنشانآمار.استرسیدهعدد20به2014الی

.استبوده

AlوAbraaj:ازعبارتنداماراتدرخصوصیسرمایه گذاریشرکت هایمهمترین Masah Capital Limitedو

Gulf Capital



مالزیگذاری خصوصی در سرمایه بررسی 

RMمیلیون566مالزیخصوصیسرمایه گذاریوخطرپذیرسرمایه گذاریصندوق هایتعهداتکل2019سال

.شده اندثبت«مالزیبهاداراوراقکمیسیون»درشرکت122مجموعدروبود

وپذیرخطرسرمایه گذاری هایتوسعهوپرورشدرخصوصیبخشودولتبینبیشترتعاملاتتسهیلبه منظور

رپذیرخطسرمایه گذاریتوسعهشورایعضویتبهنهادیسرمایه گذارانازنمایندگیبهجدیدیاعضایخصوصی،

یناعضونیزنظارتینهادهایودولتیسازمان هایوزارتخانه ها،ازنمایندگانی.درآمده اندمالزیخصوصیسهامو

.می بردپیشراخودکارشورااینمالزی،بهاداراوراقکمیسیونریاستباوهستندشورا

VidaوEkuinasوCreador:ازعبارتندمالزیخصوصیسرمایه گذاریشرکت هایمهمترین Partners



(  سازمان بورس و اوراق بهادار)نقش نهاد حکمرانی 
بر صنعت سرمایه گذاری خصوصی 

تیحمایمنابعخصوصی،سرمایه گذاریصنعتودولتبینلازمهماهنگیایجادومقرراتتنظیمباچین•

.استکردهتزریقجدیدکسب وکارهایبهخصوصیسرمایه گذاریصنعتطریقازرادولت

ایصندوق هورودبرایمناسببستروزمینهلازم،تسهیل گری هایومقرراتتنظیمباجنوبیآفریقای•

تسهیلتصنعاینبه-دارنداختیاردرسرشارمنابعکه-را(ملیصندوقوبازنشستگیصندوق)تأثیرگذار

.استکرده

رال هادستورالعمومقرراتپیش نویسخصوصی،سرمایه گذاریصنعتدرجدیدمقرراتتنظیمازپیشهند•

.نمودتدوینوتهیهخصوصیسرمایه گذاریصنعتفعالانهمکاریومشاورهبا



صندوق 
سرمایه گذاری

خصوصی

متولی
(موسسه حسابرسی)

حسابرس
(موسسه حسابرسی)

سرمایه گذاران
(دارندگان واحدهای عادی)

مؤسسان
(دارندگان واحدهای ممتاز)

مدیر صندوق
(نهاد مالی)

کمیته سرمایه گذاری

پرتفوی سرمایه گذاری
(سرمایه گذاری در شرکت های هدف از طریق خرید سهام آنها)

تصمیم های 
سرمایه گذاری

پیشنهادهای 
سرمایه گذاری

مجمع صندوق
ارکان نظارتیارکان تصمیم گیر

بدون حق رای و حضور در مجامع•

هایابزاربازاردرانتقالونقلقابل•
هتأدیازپس)فرابورسمالینوین

(واحدهااسمیمبلغکل

صندوقواحدهای %30تملک حداقل •

مجمعدارای حق حضور و رأی در •

سقابل انتقال با موافقت سازمان بور•



مجمع صندوق

سازمانتأییدبامدیرتغییروتعیین•

سرمایه گذاریکمیتهاعضایترکیبتأیید•

سازمانتأییدبامتولیتغییروتعیین•

حسابرسعزلونصب•



ارکان نظارتی صندوق سرمایه گذاری خصوصی
متولی•

صندوقمیل عملییتبکنظیرت•

سکمیا هگذار تمیه اعضی ومداکتوسطاسیسنیم رعیا‌بکنظیرت•

آناادارراسهی  رصندوق اراا های مصکربکنظیرت•

مجمعب پیشنهی وحسیبکسانهخیب•

حسابرس•

مداک اخل تنهکلای روا واصولبکرس •

صندوقمیل صورتهای  ربیرهاظهیرنظکوبکرس •



(امصاحبه ه)چالش های صندوق های سرمایه گذاری خصوصی در ایران 
(رأیحقواطلاعومجمعدرحضورحق)خردسرمایه گذارانومؤسسینبینمنافعتضاد•

متولیرکنناکارآمدی•

ازمحافظتقدرتکاهشمی گیرد؛قرارمجمعتحت الشعاعومجمعتوسطانتخاب:ساختاری•

وظایف؛انجاموخردسرمایه گذارانحقوق

.مالیوسرمایه گذاریمهارتودانشنداشتن:علمیوفنی•

واناییتوداشتهمحورینقشمجمعاست؛شدهتقسیممدیرومجمعرکندوبینمسئولیت هاواختیارات•

.استشدهدیدهرکندواینبینهاییچالش.داردرامدیرنصبوعزل



حکمرانیو چالش های مقرراتی 
(مصاحبه ها)خصوصی ایران صندوق های سرمایه گذاری 

ا دارد و زمان تأسریس آن ترفراوان و سخت گیرانه ای تأسیس صندوق سرمایه گذاری خصوصی الزامات •

.انجامدمی به طول حدود یک سال 

در بازار بورس قابرل  ETFبه عنوانعمومی شده و سپس واحدهای این صندوق باید پذیره نویسی حتماً •

.بشودمعامله 

رهای تجرارت بسرتبه نحوی که قانون است؛ تقریباً غیرممکن این صندوق ها در خارج از بورس تأسیس •

.نکرده استاین نوع صندوق ها را پیش بینی برای تشکیل لازم 



نتیجه گیری و راهکارهای پیشنهادی
یکردروباخصوصیسرمایه گذاریصندوق هایکردنضابطه مندبه طورکلیومؤثردرعین حالومنسجممقرراتوضع•

ورهایکشدرخصوصیسرمایه گذاریپویاییوتوسعه رشد،سببصنعت،اینخاصویژگی هایلحاظوتسهیل گری

.استشدهجهاندرحال توسعهوتوسعه یافته

دروجودممقرراتبازبینیواصلاحعلاوه برباید(بهاداراوراقوبورسسازمان)حکمرانیونظارتینهادمی رسدنظربه•

اتنمایدتسهیلراخصوصیسرمایه گذاریصندوقتأسیسخصوصی،سرمایه گذاریصندوق هایتأسیسزمینه

بهالیممراکزسایروبازنشستگیصندوق هایازجملهبزرگمالینهادهایورودبرایمناسببسترهایولازماعتماد

.شودفراهمخصوصیسرمایه گذاریصنعت

مشکلاتوچالش هارفعبه منظوربایدناظر،وحکمراننهادبه عنوانبهاداراوراقوبورسسازمانمی رسدنظربه•

درلازماصلاحاتواقداماتمجمع،ومتولیومدیرازجملهصندوقارکانروابطبهبودومنافعتضادازاعممذکور

.باشدداشتهکاردستوردررادستورالعمل هاومقررات


