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A B S T R A C T  

Despite the limited financial resources available for technological entrepreneurship in Iran, particularly in terms of bank-oriented 

financing, venture capital (VC) plays a relatively minor role in financing knowledge-based and technology-driven companies. 

Strengthening the legal infrastructure through appropriate incentives could promote VC growth. This article, after reviewing the 

theoretical foundations, performs an importance-performance analysis of the legal components affecting VC in Iran at two levels: 

macro policies and specific regulations related to VC funds. This analysis was carried out by distributing a semi-structured 

questionnaire among CEOs and vice presidents of VC funds, non-governmental research and technology funds, and other private 

companies. The current state of the legal infrastructure for VC was then examined by analyzing relevant laws and comparing them 

with prioritized legal components. The aim was to suggest solutions to address legal gaps and enhance relevant laws. The findings 

indicated that, except for tax incentives, other key legal components necessary for VC development are not adequately addressed 

in the existing laws. To address this deficiency, it is recommended that the social security law be revised to consider the nature of 

startups and technology companies, and that the intellectual property system be organized to increase demand for venture capital. 

Additionally, policymakers are advised to continue and streamline processes related to existing tax exemptions, provide tax 

exemptions for profits reinvested in production rather than distributed among shareholders, and impose taxes on speculative 

activities outside the innovation ecosystem to channel financial resources into technological entrepreneurship.  
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 چکیده
 

بنیان و وکارهای دانشگذاری خطرپذیر در تأمین مالی کسبمحور، سهم سرمایهکارآفرینی فناورانه به خصوص تأمین مالی بانکعلیرغم محدودیت منابع مالی 
گذاری تواند به تقویت سرمایههای قانونی مناسب میهای مبتنی بر فناوری در ایران بالا نیست. تقویت زیرساخت قانونی و مداخله دولت با ارائه مشوقشرکت

گذاری خطرپذیر در ایران های قانونی موثر بر سرمایهعملکرد برای مؤلفه-طرپذیر کمک کند. در این مقاله پس از مطالعه پیشینه و مبانی نظری، تحلیل اهمیتخ
یافته بین ساختشنامه نیمهگذاری خطرپذیر( با توزیع پرسوکار، قوانین و مقررات مربوط به حوزه سرمایههای عمومی و کلان/ محیط کسبدر دو سطح )سیاست

گذاری خطرپذیر های خصوصی سرمایهها و شرکتهای پژوهش و فناوری غیردولتی و دیگر صندوقهای جسورانه بورسی، صندوقمدیران عامل و معاونان صندوق
یل محتوای قوانین مرتبط بررسی و پس از مقایسه گذاری خطرپذیر با تحلها مشخص شد. سپس وضعیت فعلی زیرساخت قانونی سرمایهاین مؤلفه انجام و اولویت

های مالیاتی، دار، پیشنهاداتی برای رفع خلأهای قانونی و تقویت قوانین مرتبط ارائه شد. نتایج این مطالعه نشان داد که به جز مشوقهای قانونی اولویتبا مؤلفه
های مزبور تدوین داشتن مؤلفهشوند و قوانین موجود بدون ملحوظمرتبط پوشش داده نمی گذاری خطرپذیر در قوانیندار توسعه سرمایههای اولویتسایر مؤلفه

های فناور و ساماندهی نظام مالکیت اند. برای رفع این نقیصه، تقویت قانون تأمین اجتماعی با در نظر گرفتن ماهیت فعالیت کسب و کارهای نوپا و شرکتشده
های مالیاتی شود. همچنین سیاستگذاران؛ تداوم و تسهیل فرآیندهای مربوط به معافیتگذاری خطرپذیر پیشنهاد میمایهفکری به منظور افزایش تقاضا برای سر

هایی را شود را در نظر بگیرند و مالیاتگذاری میشود بلکه مجددا در تولید سرمایهبینی معافیت مالیاتی برای سودهایی که بین سهامداران توزیع نمیموجود، پیش
 های سوداگرانه خارج از اکوسیستم نوآوری تعریف کنند تا منابع مالی به سمت کارآفرینی فناورانه هدایت شود.برای فعالیت

 مقاله پژوهشی    

 عملکرد، معافیت مالیاتی، ایران -گذاری خطرپذیر، زیرساخت قانونی، تحلیل اهمیتسرمایه :واژگان کلیدی
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 مقدمه

ها و رشد ها و نوآوریوکارهای جدیدی مبادرت کرده و به ایجاد اشتغال، توسعه فناوریاندازی کسبکارآفرینان با خطرپذیری به راه
           وکارهای نوپا و فناور، موجب رشد اقتصادیکسب(. Pezeshkan et al., 2022)کنند اقتصادی در بلندمدت کمک می

(Salem, 2018و کارآمدی نظام )ی نوین هستند )های اقتصادWellalage & Fernandez, 2019 ؛Fazekas & Becsky-

Nagy, 2021ویژه برای کسب و کارهای نوپا، اهمیت زیادی دارد ن مالی بیرونی کافی و مناسب برای آنها، به( و تأمی         
(Wellalage & Fernandez, 2019بنگاه .)توانند از منابع مختلف و متناسب با مرحله رشد خود تأمین مالی های کارآفرین می

های این دو شیوه تأمین مالی نکی و سهام )بازار سرمایه( انجام شده و مشخصهدو منبع تأمین مالی با شوند، برخی مطالعات درباره
دهند گیر ترجیح میها و مؤسسات سپردهاند. بانکرا بعضا به عنوان دو نگاه جایگزین و بعضا به عنوان دو نگاه مکمل، مقایسه کرده

های اخیر، اقدامات نظارتی (. در سالThompson et al., 2018هایی که جریان نقدی ثابت و وثیقه دارند، معامله کنند )با شرکت
های کوچک های بانکی برای شرکتتری که در نتیجه رکود اقتصادی جهانی وضع شده، باعث کاهش صدور واممالی سختگیرانه

رهای های مزبور و به ویژه کسب و کا(. این در حالیست که شرکتShinozaki, 2014; OECD, 2020و متوسط شده است )
های نوپا، به دلیل فقدان سوابق عملیاتی و شهرت و اعتبار لازم وثیقه کافی، تاریخچه مالی محدود و عدم توانایی برای ارائه گزارش

م تقارن اطلاعات و عدم عد (.Cumming et al., 2010; OECD, 2018)شوند مالی دقیق، در تأمین مالی با مشکل مواجه می
های کوچک کارآفرین مبتنی بر فناوری پیشرفته، امکان تأمین مالی از طریق بدهی توسط های مشهود مقارن با شرکتقطعیت

 ;Fazekas & Becsky-Nagy, 2021; Hain & Christensen, 2020; OECD, 2015سازد )ها را برای آنها دشوار میبانک

Cumming et al., 2010)های دیگر تأمین مالی و از آن میان، تأمین مالی به شکل های فوق، اهمیت شیوه. با توجه به شکست
    های مورد بحث بیشتر شده است( برای رشد شرکتVC) 2پذیرخطر گذاری( و به طور خاص سرمایهPE) 1سهام خصوصی

(Nazari et al., 2019این امر به نوبه خود به ایجاد واسطه .)هاهای مالی تخصصی با عناوین صندوق                             
(Cumming et al., 2010یا شرکت )گذاری خطرپذیر منتهی شده است که توان بیشتری در غلبه بر موانع مذکور های سرمایه

                                  شود گذاران برقرار میو توسط آنها ارتباط کارآفرینان صاحب ایده و سرمایه (Grilli et al., 2018)ند دار
(Lerner & Tåg, 2013سرمایه .) خطرپذیر به دنبال سود سهام و رشد در قیمت سهام شرکت هستند. در عین حال، ممکن گذاران

سال( از  10تا  7سال یا طبق برخی منابع، طی  5تا  3است زمانی که شرکت در بورس اوراق بهادار فهرست شد )اغلب طی 
ای گذاری خطرپذیر، فعالیت حرفهمایه(. سرMetrick & Yasuda, 2011; Grilli et al., 2019گذاری خود خارج شوند )سرمایه

گذاری و دارای مسئولیت گذاری خطرپذیر( صاحب تخصص و تجربه سرمایهها است. شرکای ضامن )صندوق سرمایهمدیریت دارایی
را در پردازند و آن گذاران )شرکا با مسئولیت محدود( میگذاری و مدیریت سرمایه سرمایهنامحدود بوده و به سازماندهی، سرمایه

گذاری های سرمایه(. شرکتAlizadeh & Rahmati, 2022کنند )گذاری میهای نوپا اما با ظرفیت رشد بالا سرمایهشرکت
پذیر ارائه داده و در نهایت پس از دریافت های سرمایهای به شرکتخطرپذیر، علاوه بر تأمین مالی، خدمات مدیریتی و مشاوره

         کنند( تقسیم میLPs) 4ها خارج شده و سود را بین شرکای محدود(، از آن شرکتGPs) 3پاداش به عنوان شرکای عمومی
(Grilli et al., 2019)گذاران توانند سرمایهگذاری خطرپذیر میهای سرمایهگذاران در صندوقکنندگان منابع مالی یا سرمایه. تأمین

های صنعتی گذاری و هلدینگهای سرمایهرکتهای بیمه و بازنشستگی و شگذاری بلندمدت، مانند صندوقنهادی با دوره سرمایه
الزحمه ثابت/ سالیانه به مدیران صندوق پرداخت عنوان حقدرصد کل سرمایه تعهدشده صندوق به 3تا  2بزرگ باشند. حدود 

                                                           
1. Private Equity 
2. Venture Capital 
3. General Partners 
4. Limited Partners 
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تحلیل زیرساخت قانونی توسعه سرمایه
ری خطرپذیر در ایران    گذا

کاران  پریسا علیزاده  و هم

ی پیدا اگذاری خطرپذیر اهمیت ویژههای حمایتی دولت برای ایجاد محیط نهادی مناسب توسعه سرمایهشود. قوانین و برنامهمی
( و میزان اهمیت در کشورهای در حال توسعه Lerner & Tåg, 2013; Grilli et al., 2019; Li & Zahra, 2012کند )می

های دولت به لحاظ (.  برنامهZavatta, 2008; Biney, 2018; Prasetyo et al., 2018; Shojaei et al., 2018بیشتر است )
ها برای ها در حفظ حقوق مالکیت فکری، پایین بودن فساد، کاهش مالیاتند. توانایی دولتسطح و نوع مداخله اشکال متفاوتی دار

گذاری های سرمایهگذاری توسط شرکتوکارهای جوان، نهادهای قدرتمند در اجرای قوانین باعث افزایش تمایل به سرمایهکسب
گذاری خطرپذیر های سرمایهر جذب سرمایه از شرکتشود. همچنین بوکارهای نوپای فناور میخطرپذیر و افزایش تعداد کسب

گذاری خارجی و میزان بازبودن یک کشور های مطلوب یک کشور در قبال سرمایهگذارد. بنابراین سیاستالمللی تأثیر مثبت میبین
دامنه فعالیت (. علیرغم رشد تعداد و Bustamante et al., 2021های نوپا اثرگذاراست )نیز بر جذب سرمایه توسط شرکت

بنیان، چارچوب ها و راهبردهای اقتصادی کلان بر توسعه اقتصادی دانشبنیان و نوآور در ایران و تأکید سیاستهای دانششرکت
(. به طور خاص در Ghasemi et al., 2018کند )بنیان فراهم نمیقانونی موجود به طور کلی حمایت مطلوبی از اقتصاد دانش

گذاری خطرپذیر های سرمایهها و صندوقبر لزوم تقویت و اصلاح محیط قانونی برای توسعه فعالیت شرکتمطالعات مختلف نیز 
 ,.Alizadeh, 2015; Heidari Soureshjani & Mohammadi, 2017; Motavaseli et alدر ایران نیز تأکید شده است )

                   های فناورمحور بالا نیستمین مالی شرکتگذاری خطرپذیر در تأ( زیرا در حال حاضر سهم این نوع سرمایه2017
(Venture Capital Association, 2022هم .)بر بودن فرایند تأسیس و انحلال های پیشین دلایلی نظیر زمانزمان، پژوهش

یافتگی عدم توسعهگذاری را از دلایل های مالی و قانونی و محدودیت راهبردهای خروج از سرمایهها، کمبود مشوقشرکت
 Botshekan et al., 2017; Mashhadi & Ahmadieh, 2018اند )پذیر در ایران عنوان کردهگذاری ریسکسرمایه

Mashhadi & Khodabakhsh, 2021; Shojaei et al., 2018; این مطالعه با هدف تحلیل زیرساخت قانونی لازم برای .)
ارائه پیشنهادات برای تقویت زیرساخت مزبور انجام شده است. بدین منظور ابتدا مبانی گذاری خطرپذیر در ایران و توسعه سرمایه

های گذاری خطرپذیر و ابعاد و مؤلفهنظری و پیشینه پژوهش با تمرکز بر رویکردهای اصلی قانونگذاری برای تقویت سرمایه
های ی بررسی ابعاد زیرساخت قانونی صندوقشود و چارچوب نظرگذاری خطرپذیر مرور میقانونگذاری برای توسعه سرمایه

شود و سپس در بخش چهارم تجزیه و شناسی پژوهش تشریح میگردد. در بخش سوم، روشگذاری خطرپذیر ارائه میسرمایه
ه بندی و ارائگیرد. این مقاله با جمعها در بخش پنجم این مقاله صورت میشود. بحث پیرامون یافتهها انجام میتحلیل داده

 رسد.گذاری خطرپذیر به پایان میپیشنهادات برای تقویت زیرساخت قانونی کشور با هدف حمایت از توسعه سرمایه

 مبانی نظری 

گذاری خطرپذیر رمایهسهای قانونی و مداخلات دولت جهت ایجاد زیرساخت قانونی مساعد برای رشد و توسعه صنعت ارائه حمایت
 است: . پرتکرارترین محورها در مطالعات پیشین این حوزه شامل موارد زیراز ابعاد مختلف قابل بررسی است

 در چین  2در آمریکا و استار 1وجود بازارهای بورس فعال مانند نزدک -
 ,.Grilli et alگذاری خطرپذیر یک ابزار مالی است، عملکرد آن نیز به فعال بودن بازارهای مالی بستگی دارد )از آنجا که سرمایه

تواند از یک گذار میبه عبارت دیگر، پویایی بازار سرمایه خطرپذیر به حضور یک بازار سهام فعال که از طریق آن سرمایه(. 2019

                                                           
1. NASDAQ 

2. STAR 
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ای که به (. بازارهای سرمایهLIN, 2015( خارج شود، وابستگی دارد )IPOشرکت پرتفوی موفق از طریق عرضه اولیه به عموم )
پذیر کردن تأمین مالی خارجی برای اغلب کارآفرینان های اطلاعات و مبادلات و امکانینهیافته باشند، با کاهش هزخوبی توسعه

گذاران از گردند. به علاوه، خروج سرمایههای تأمین مالی بیرونی میموجب بهبود تخصیص سرمایه و کاهش هزینه
( M&Aضه اولیه به عموم و ادغام و اکتساب )های خطرپذیر و تبدیل سهام به پول نقد، از دو مسیر خروج یعنی عرگذاریسرمایه

 Grilli et al., 2019; Lerner & Tåg, 2013; Nahata etشود که نیازمند بازارهای سهام با عملکرد خوب هستند )میسر می

al., 2014د و این امکان دهنهای اطلاعات و مبادلات را کاهش میاند، هزینه(. در واقع، بازارهای سرمایه که به خوبی توسعه یافته
های تأمین مالی کنند تا تأمین مالی خارجی را به دست آورند، سرمایه را بهتر تخصیص دهند و هزینهرا برای کارآفرینان فراهم می

گذاران تأثیر مثبتی بر فعالیت (. با وجود این بازارها و سهولت خروج سرمایهLerner & Tåg, 2013خارجی را کاهش دهند )
 Black and Gilson, 1998; Bonini and Alkan, 2012; Carvell et al., 2013; F´elix etخطرپذیر دارد ) گذارانسرمایه

al., 2013; Groh and Wallmeroth, 2016; Ning et al., 2015; Mustafa & Mazhar, 2020; Prasetyo et al., 

2018; .) 

 رجی گذاری خاهای کشور در زمینه انتقال فناوری، سرمایهسیاست -
گذاری گذاری خارجی و میزان باز بودن یک کشور تأثیر قابل توجهی بر تأسیس صندوق سرمایهسیاست های دولت در قبال سرمایه

 (.Lerner & Tåg, 2013; Bustamante et al., 2021خطرپذیر دارد )

 قوانین و ساختارهای کارآمد برای حفاظت از حقوق مالکیت فکری -
گذاران خطرپذیر را دهد، تمایل سرمایهظت از حقوق مالکیت فکری که هزینه تقلید رقبا را افزایش میوجود یک رژیم مناسب حفا

دهد. عدم وجود چنین رژیمی )به عنوان مثال، نظام ثبت های مبتنی بر فناوری نوآورانه افزایش میگذاری در شرکتبرای سرمایه
(. با این حال، گاهی اوقات Haeussler et al. 2009; Guo & Jiang, 2022دهد )اختراع( عدم تقارن اطلاعات را افزایش می

                                  گذاری خطرپذیر داشته باشد. زیرا تقلید و رقابت حمایت از حقوق مالکیت فکری ممکن است تأثیر منفی بر سرمایه
                تنی بر فناوری را به عنوان مخترع و در نهایتهای مکمل و متوالی می تواند سود شرکت های مبدر برخی از نوآوری

                         ها برای حفاظت از (. اما به طور کلی توانایی دولتGuo & Jiang, 2022گذاران خطرپذیر آن افزایش دهد )سرمایه
دهد خطرپذیر داخلی و بین المللی را افزایش می گذاریهای سرمایهها یا شرکتگذاری صندوقحقوق مالکیت معنوی، تمایل سرمایه

(Lerner & Tåg, 2013; Bustamante et al., 2021.) 

 قوانین مالیاتی -

گذاری خطرپذیر کمک تواند به افزایش تقاضا برای سرمایهوکارهای جوان و فناور میکاهش مالیات/ معافیت مالیاتی برای کسب 
تواند تأثیر مثبتی بر توسعه خطرپذیر از مالیات بر درآمد و از مالیات بر ارزش افزوده نیز میگذاری های سرمایهکند. معافیت صندوق

های تواند عرضه صندوق(. نرخ پایین مالیات بر عایدی سرمایه میBiney, 2018های خطرپذیر داشته باشد )گذاریسرمایه
های جایگزین گذاری در مقایسه با گزینهات این نوع سرمایهگذاری خطرپذیر را به واسطه افزایش بازده پس از کسر مالیسرمایه

اند که نرخ بالای مالیات عایدی سرمایه یا نبود معافیت (. به طور کلی مطالعات قبلی نشان دادهGrilli et al., 2019افزایش دهد )
گذاری خطرپذیر داشته باشد تواند تأثیر منفی بر صنعت سرمایههای کوچک واجدشرایط میسود حاصل از فروش سهام شرکت

(Da Rin et al., 2006; Bedu & Montalban, 2014; Romain & van Pottelsberghe, 2004; Lerner & Tåg, 
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2013; Schröder, 2011; Bonini & Alkan, 2012; Cumming & Li, 2016; Bedu & Montalban, 2014; Groh 

& Wallmeroth, 2016; Biney, 2018.) 

 مقررات بازار نیروی کارقوانین و  -
شود تمایلی به رشد و استخدام کارکنان نداشته گیرانه حمایت از استخدام، اخراج کارکنان را دشوار ساخته و باعث میقوانین سخت

(. همچنین سطح بالایی از امنیت درآمد و مزایای Jeng & Wells, 2000; Romain & van Pottelsberghe, 2004باشند )
                             شود. از سوی دیگر قوانین حداقل دستمزد و پوشی کارکنان از آن و تمایل به کارآفرینی میدم چشمبالا باعث ع

                            دهدوکار را افزایش میهای استخدام کارگران و گسترش کسبتعیین دستمزد جمعی به طور مستقیم هزینه
(Bozkya & Kerr, 2014; Groh & Wallmeroth, 2016نظام .) های بیمه اجتماعی منجر به افزایش هزینه دستمزد و الزام

هایی گردد. مقررات بازار کار برای بخشها به پرداخت مالیات تأمین اجتماعی و ارائه مزایای تأمین اجتماعی به کارکنان میشرکت
گیرانه تعدد نیز تأثیر منفی مقررات سخت. مطالعات م(Lerner & Tåg, 2013)ها زیاد است، مضر هستند که نوسانات اشتغال در آن

 ,Jeng & Wells, 2000; Romain & van Pottelsbergheاند )گذاری خطرپذیر را نشان دادهبازار کار بر رشد صنعت سرمایه

2004; Da Rin et al., 2006; F´elix et al., 2013; Bonini & Alkan,  2012; Cumming & Li, 2016; Bozkya & 

Kerr, 2014,; Groh & Wallmeroth, 2016 .) 

 قوانین و فرآیندهای ورشکستگی/ انحلال و تسویه -

دهد، تقاضا برای انجامند، افزایش میآمیزی را که به شکست میهای مخاطرهقوانین ورشکستگی سختگیرانه، به نوبه خود ایده
 & Armourیابند )ها نیز کاهش میگذارییهگذاری خطرپذیر را کاهش داده و در نتیجه بطور غیرمستقیم این سرماسرمایه

Cumming, 2016; Nahata et al., 2014; Grilli et al., 2019; Li & Zahra, 2012  .) 
( 1گذاری خطرپذیر را شامل دو بعد اصلی دانست: )های سرمایهتوان ابعاد زیرساخت قانونی صندوقبا توجه به آنچه مرور شد می

گذاری خطرپذیر. ( قوانین و مقررات مربوط به حوزه سرمایه2وکار( و ))یا قوانین ناظر به محیط کسب های عمومی و کلانسیاست
 قابل ارائه است. 1جدول بدین ترتیب چارچوب نظری این مطالعه به شرح 

 (پژوهشهای مآخذ: یافته. )گذاری خطرپذیرهای سرمایهچارچوب نظری بررسی ابعاد زیرساخت قانونی صندوق .1 جدول
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 روش پژوهش

این پژوهش یک پژوهش کیفی و کاربردی است زیرا با یک هدف خاص انجام شده است؛ یعنی تحلیل زیرساخت قانونی توسعه 
تواند برای نهادهای سیاستگذار مانند گذاری خطرپذیر در ایران و ارائه پیشنهادات برای تقویت زیرساخت مزبور. نتایج میسرمایه

های اجرایی مانند وزارت اقتصاد، بنیان ریاست جمهوری و دستگاهاسلامی، معاونت علمی، فناوری و اقتصاد دانشمجلس شورای 
گذاری خطرپذیر قابل کاربرد باشد. مطابق با پیاز های سرمایهها و شرکتوزارت کار، تعاون و رفاه اجتماعی و همچنین صندوق

( اسناد Vaismoradi et al., 2016ن پژوهش، پیمایش و تحلیل مضمون )( استراتژی ایSaunders et al., 2009پژوهش )
 قانونی است. 

 را ببینید(. 1طرح این پژوهش شامل سه مرحله است )شکل 

 .مراحل پژوهش .1شکل 

گذاری های سرمایههای صندوقگری برای حمایت از فعالیتدر مرحله نخست و به منظور احصای ابعاد قانونگذاری و تنظیم
مؤلفه ذیل دو بعد اصلی استخراج و بر اساس آنها سؤالات  9گیری از مبانی پژوهش و مطالعات پیشین، طرپذیر در ایران، با بهرهخ

پرسشنامه توسط تیم پژوهش طراحی گردید که با اخذ نظر از سه نفر از خبرگان موضوع بازبینی و نهایی شد. در مرحله دوم وضعیت 
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 -ها با انجام پیمایش و به کمک ابزار پرسشنامه مورد ارزیابی قرار گرفته است. تحلیل اهمیتد و مؤلفهفعلی و اهمیت هریک از ابعا
( معرفی شد، روشی برای ارائه بینش به مدیران در جهت شناسایی قوت ها و 1977) 1عملکرد که اولین بار توسط مارتیلا و جیمز

های پژوهش و فناوری های فوق از دیدگاه مدیران صندوقک از مؤلفهضعف های سازمانی است. در این پژوهش نیز اهمیت هر ی
گذاری خطرپذیر و همچنین خبرگان و صاحبنظران های جسورانه بورسی به عنوان بازیگران اصلی حوزه سرمایهغیردولتی و صندوق

ن ضمن تأیید یا رد ضرورت تواها( قابل بررسی است. بدین ترتیب، میPEهای خصوصی )گذاریاین موضوع و مدیران سرمایه
تقویت زیرساخت قانونی در مواردی که حمایت قانونی لازم وجود ندارد، راهکارهایی برای تقویت ابعاد زیرساخت قانونی ارائه کرد. 

های های پژوهش و فناوری غیردولتی، صندوقساختاریافته بین صندوقگویه به کمک پرسشنامه نیمه 9ها در قالب فهرست مؤلفه
بوم )به روش گذاران و افراد مؤثر در زیستپذیر و سرمایههای سرمایهورانه بورسی )به روش سرشماری( و خبرگان، شرکتجس

گذاری خطرپذیر ایران( توزیع شد. گذاری خطرپذیر انجمن سرمایهغیرتصادفی و بر اساس فهرست اعضای کمیسیون سرمایه
رباره اهمیت هر مؤلفه )از بسیار کم اهمیت تا بسیار پراهمیت( و وضعیت هر مؤلفه د 5تا  1دهندگان بر اساس طیف لیکرت از پاسخ

)از بسیار نامطلوب تا بسیار مطلوب( امتیاز دادند. همچنین یک سؤال باز برای پیشنهاد محورها یا قوانین و مقرراتی که نیاز به 

های عملکرد مؤلفه-های پرسشنامه نیز برای تحلیل اهمیتداده اصلاح یا تدوین دارند نیز در قسمت انتهایی پرسشنامه قرار داده شد.

 1402شهریور  1دهندگان به پرسشنامه در فاصله زمانی پاسخ گذاری خطرپذیر در ایران تحلیل شد. ترکیبقانونی مؤثر بر سرمایه
شود، ت. همانطور که مشاهده میقابل ارائه اس 2پس از دو بار پیگیری از طریق پیامک و تلفن به شرح جدول  1402مهر  10تا 

های های جسورانه بورسی و مدیران یا معاونان صندوقدهندگان به پرسشنامه، مدیران یا معاونان صندوقدرصد پاسخ 80نزدیک به 
 پژوهش و فناوری غیردولتی بودند. 

 (های پژوهشمأخذ: یافته)گذاری خطرپذیردهندگان به پرسشنامه بررسی زیرساخت قانونی سرمایهترکیب پاسخ .2جدول 
 دهندگاندرصد از پاسخ دهندهگروه پاسخ

 4/44 های پژوهش و فناوری غیردولتیمدیر عامل/ معاون صندوق

 3/33 های جسورانه بورسیمدیرعامل/ معاون صندوق

 6/5 های تأمین سرمایه خصوصیمدیر عامل/ معاون شرکت

 6/5 گذاری خطرپذیرزمینه سرمایههای فعال در مدیرعامل/ معاون سایر صندوق

 6/5 اورانهای علم و فناوری، عضو هیات علمی، سیاستگذاران و مشرییس/ معاون دانشگاه ها و موسسات پژوهشی، پارک

 6/5 پذیرمدیر عامل/ معاون شرکت سرمایه

 6/5 گذار یا شرکای با مسئولیت محدود )ال پی(سرمایه

                                                           
1. Martilla and James 
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دهندگان از تجربه قابل قبولی دهد بخش عمده پاسخنشان می 2به لحاظ سابقه فعالیت در این صنعت نیز همانطور که شکل 
 تواند دقت در پاسخگویی به سؤالات را تضمین کند.برخوردار بودند که می

 (های پژوهشمأخذ: یافته) دهندگان به پرسشنامهگذاری خطرپذیر در بین پاسخسابقه فعالیت مرتبط با سرمایه .2شکل 

های تأمین مالی مؤسسات، پس از بررسی در مرحله سوم، اصلاحات پیشنهادی در مهمترین قوانین مرتبط برای رفع چالش
دار احصاشده در مرحله دوم طی یک جلسه پانل خبرگانی به های اولویتدقیق محتوای قوانین مرتبط و با در نظر داشتن مؤلفه

گذاری خطرپذیر بود که به روش سرشماری از بین نین مورد بررسی شامل کلیه قوانین و مقررات مرتبط با سرمایهتأیید رسید. قوا
و پایگاه  1های مجلس شورای اسلامیمجموعه قوانین و مقررات پژوهش و فناوری مندرج در پایگاه قوانین و مقررات مرکز پژوهش

 .استخراج گردید  2ناوری غیردولتیهای پژوهش و فقوانین و مقررات کارگروه صندوق

 جزئیات مراحل پژوهش .3جدول 
 گیرینمونهروش  جامعه آماری هاروش تحلیل داده هاابزار گردآوری داده هاروش گردآوری داده مراحل تحقیق

های قانونی بررسی مؤلفه
گذاری تأثیرگذار بر سرمایه

 خطرپذیر
 ایمطالعه کتابخانه

ای، منابع کتابخانه
 اینترنتی

 تحلیل محتوای کیفی
ها، مقالات، گزارش

 کتب مرتبط با موضوع
 هدفمند

عملکرد  -تحلیل اهمیت
های قانونی تأثیرگذار مؤلفه

 گذاری خطرپذیربر سرمایه
 پیمایش

پرسشنامه 
 یافتهساختنیمه

 تحلیل
 عملکرد-اهمیت

مدیران عامل، معاونین 
های صندوق

گذاری خطرپذیر سرمایه
 ایران

های سرشماری )در مورد صندوق
های پژوهش و جسورانه و صندوق
هدفمند )در  -فناوری غیردولتی(

 مورد سایر اعضای نمونه(

تحلیل زیرساخت قانونی 
گذاری خطرپذیر در سرمایه

ایران و ارائه راهکارهای 
 اصلاحی

 تحلیل مضمون ایمنابع کتابخانه ایمطالعه کتابخانه

اسناد، قوانین و مقررات 
گذاری مرتبط با سرمایه

خطرپذیر/ خبرگان 
گذاری حوزه سرمایه

 خطرپذیر

سرشماری در مورد قوانین/ هدفمند 
 در مورد خبرگان

                                                           
1. https://rc.majlis.ir/fa/law 

2. https://rtfunds.ir 
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 هاتجزیه و تحلیل داده

 گذاری خطرپذیرهای قانونی مؤثر بر توسعه سرمایهعملکرد مؤلفه -نتایج تحلیل اهمیت

تواند باشد می 3کمتر از  نهاآو میانگین عملکرد  3هایی که میانگین اهمیت آنها بیشتر از عملکرد، مؤلفه -طبق روش تحلیل اهمیت 

 -تایج تحلیل اهمیتن 4شوند. جدول گذاری خطرپذیر انتخاب دار برای توسعه صنعت سرمایههای قانونی اولویتبه عنوان مؤلفه
از طریق پرسشنامه نشان  های گردآوری شدهری خطرپذیر در ایران را بر اساس دادهگذاهای قانونی مؤثر بر سرمایهعملکرد مؤلفه

 دهد.می

 های پژوهش(مأخذ: یافته) گذاری خطرپذیر در ایرانهای قانونی مؤثر بر سرمایهعملکرد مؤلفه -نتایج تحلیل اهمیت .4جدول 

 هامؤلفه کد ابعاد اصلی

 به تفکیک هابندی مؤلفهرتبه میانگین کل

 عملکرد اهمیت
اهمیت بالا به 

 پایین

عملکرد ضعیف به 

 مطلوب

های عمومی سیاست
و کلان/ محیط 

 وکار کسب
(MAP) 

MAP1 3 3 45/1 2/4 وجود بازارهای بورس فعال مانند نزدک در آمریکا و استار در چین 

MAP2 2 2 45/1 2/4 گذاری خارجیهای کشور در خصوص انتقال فناوری، سرمایهسیاست 

MAP3 4 4 55/1 05/4 قوانین و ساختارهای کارآمد برای حفاظت از حقوق مالکیت فکری 

MAP4 های مالیاتی )کاهش مالیات/ معافیت مالیاتی( برای  وجود مشوق
 وکارهای جوان و فناور کسب

05/4 05/2 5 7 

MAP5 5 9 74/1 85/3 پذیری قوانین و مقررات بازار نیروی کار انعطاف 

قوانین و مقررات 
مربوط به حوزه 

گذاری سرمایه
 (VCR) خطرپذیر

VCR1 9 7 4/2 4 ها از مالیات بر درآمد/ معافیت از مالیات بر ارزش افزوده معافیت صندوق 

VCR2 
ها یا معافیت پرداخت مالیات از نرخ مناسب مالیات بر عایدی سرمایه صندوق

 سود حاصل از فروش سهام کسب وکارهای کوچک واجد شرایط 
4 3/2 6 8 

VCR3 1 1 4/1 7/4 اولیه به عموم و ادغام و اکتساب  گذاران از مسیر عرضهسهولت خروج سرمایه 

VCR4  6 8 8/1 95/3 منعطف و شفاف برای ورشکستگی/ انحلال و تسویهوجود قوانین و فرآیندهای 

اند در نموداری دوبعدی با چهار ربع ذیل عملکردی که کسب کرده -توان بر حسب امتیازات اهمیتهای پژوهش را میمؤلفه

 جانمایی کرد:
گیرند از نقاط قوت اصلی بوده و قرار میهایی که در این قسمت ادامه کار خوب )اهمیت بالا، عملکرد بالا(: مؤلفه -ربع اول

 کنند.هایی برای کسب یا حفظ مزیت رقابتی فراهم میفرصت
دهد. بهبود سریع های این قسمت )اهمیت بالا، عملکرد ضعیف(: نقاط ضعف اصلی را نشان میتمرکز بر روی مؤلفه -ربع دوم

 دار(.ولویتهای اوضعیت ضروری و از اولویت بالایی برخوردار است )مؤلفه
های این بخش نقاط ضعف جزئی بوده و اقدامات و تلاش بیشتری اولویت پایین )اهمیت کم، عملکرد کم(: مؤلفه -ربع سوم

 برای بهبودشان لازم نیست.
حائز های اتلاف منابع )اهمیت کم، عملکرد بالا(: احتمال بالای اتلاف منابع وجود دارد که باید با تمرکز بر مؤلفه -ربع چهارم

 (. Biesok, 2017 & Sever, 2015; Wyród-Wróbelاهمیت جبران گردد )
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ری عمومی س فصلنامه                                         یاستگذا

 9  - 29   صفحات  .  1403تابستان ،  2   شماره  ،  10  دوره

 .هاعملکرد بر اساس وزن/ امتیاز مؤلفه -های پژوهش در ماتریس تحلیل اهمیتجانمایی مؤلفه .3شکل 

های صندوق دهد از دیدگاه مدیراننشان می 3های پژوهش در ربع دوم شکل عملکرد و استقرار مؤلفه -نتایج تحلیل اهمیت

گذاری خطرپذیر و همچنین های جسورانه بورسی به عنوان بازیگران اصلی حوزه سرمایهپژوهش و فناوری غیردولتی و صندوق
های های خصوصی همه مؤلفه آزمون شده ذیل ابعاد اصلی، مؤلفهگذاریخبرگان و صاحبنظران این موضوع و مدیران سرمایه

گذاری خطرپذیر در ایران هستند و در نتیجه تمرکز بر بهبود و تقویت زیرساخت قانونی حول آنها داری برای توسعه سرمایهاولویت
تری تر و سریعتر مداخله جدیهای با امتیاز عملکرد پایینتواند مدنظر سیاستگذار قرار گیرد. همچنین لازم به ذکر است که مؤلفهمی

)بر  5گذاری خطرپذیر به شرح جدول های سرمایهری برای تقویت صندوقهای قانونگذاطلبند. فهرست اولویتبرای بهبود می
 آید.(( به دست می-اساس مجموع امتیاز اهمیت )+( و عملکرد )

 (های پژوهشمأخذ: یافته) گذاری خطرپذیرهای سرمایهبندی نهایی قانونگذاری برای تقویت صندوقفهرست اولویت .5جدول 
 رتبه نهایی بندیامتیاز اولویت های قانونگذاریمؤلفه کد

VCR3 
 ها و تبدیل سهام به پول نقد،گذاریگذاران از سرمایهمیزان سهولت خروج سرمایه

 اولیه به عموم و ادغام و اکتساب از دو مسیر عرضه 
3/3 1 

MAP2 2 75/2 گذاری خارجیهای کشور در خصوص انتقال فناوری، سرمایهسیاست 

MAP1 3 75/2 بورس فعال مانند نزدک در آمریکا و استار در چین وجود بازارهای 

MAP3 4 5/2 قوانین و ساختارهای کارآمد برای حفاظت از حقوق مالکیت فکری 

VCR4 5 15/2 وجود قوانین و فرآیندهای منعطف و شفاف برای ورشکستگی/ انحلال و تسویه 

MAP5 6 11/2 پذیری قوانین و مقررات بازار نیروی کارانعطاف 

MAP4 7 2 وکارهای جوان و فناورهای مالیاتی )کاهش مالیات/ معافیت مالیاتی( برای کسبوجود مشوق 

VCR2 
گذاری خطرپذیر یا معافیت پرداخت مالیات از سود حاصل از فروش های سرمایهنرخ  مناسب مالیات بر عایدی سرمایه صندوق

 وکارهای کوچک واجد شرایطسهام کسب
7/1 8 

VCR1 9 6/1 معافیت از مالیات بر درآمد/ معافیت از مالیات بر ارزش افزوده 
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تحلیل زیرساخت قانونی توسعه سرمایه
ری خطرپذیر در ایران    گذا

کاران  پریسا علیزاده  و هم

 گذاری خطرپذیر در ایراننتایج تحلیل مضمون قوانین و مقررات مرتبط با سرمایه

فهرست قوانین و مقرراتی که متن آنها مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته، مواد مرتبط و موضوع اصلی مورد هدف به شرح جدول 
گذاری خطرپذیر در ایران تنها در دو مورد تا حدودی با های سرمایهشود قوانین مرتبط با صندوقاست. همانطور که مشاهده می 6

های پژوهش و فناوری دهند: معافیت صندوقراستایی نشان میگذاری خطرپذیر همه سرمایههای قانونی مؤثر بر توسعمؤلفه
( %30( و معافیت مالیاتی به میزان سی درصد )1400غیردولتی از مالیات بر ارزش افزوده به موجب قانون مالیات بر ارزش افزوده )

های دارای بازار اول و یا دوم فرابورس ایران و یا شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران و یاگذاری مستقیم شرکتسرمایه
بنیان و فناور به ها و مؤسسات دانشسرمایه ثبتی به میزان حداقل یک سی ام سرمایه صندوق نوآوری و شکوفایی، در شرکت

اری خطرپذیر در ایران گذ(. به عبارت دیگر، تحلیل محتوایی زیرساخت قانونی سرمایه1401بنیان )موجب قانون جهش تولید دانش
های گذاری خطرپذیر مورد توجه قانونگذاران نبوده و عمده حمایتها و عوامل مؤثر بر توسعه سرمایهدهد مؤلفهبه وضوح نشان می

گذاری خطرپذیر )مانند پذیرش ضمانتنامه صادره از این های سرمایههای معمول صندوققانونی فعلی، معطوف به تسهیل  فعالیت
گذاری خطرپذیر های سرمایهها( است.  این بدان معناست که سیاستگذار و قانونگذار در ایران حتی در مورد فعالیت صندوقصندوق

های مالیاتی پیش بینی شده هاست. حمایتگیری صندوقهای موقتی از شکلبیشتر قائل به مداخله مستقیم و عمودی و حمایت
سازی زمینه ادیق این نوع مداخلات هستند. در حالی که تقویت نهادی از جنس مناسبها یکی از بارزترین مصبرای این صندوق

المللی برای تعامل بیشتر با سایر های بینگذاران پذیر کمتر مورد توجه بوده است، برای مثال اصلاح سیاستفعالیت فعالیت سرمایه
انحلال و تسویه و یا تسهیل قوانین و مقررات بازار سازی فرآیندهای ورشکستگی، های خارجی، سادهکشورها و جذب سرمایه

 نیروی کار.
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ری عمومی س فصلنامه                                         یاستگذا

 9  - 28   صفحات  .  1403پاییز ،  3   شماره  ،  10  دوره

 گذاری خطرپذیرهای قانونی مؤثر بر توسعه سرمایهگذاری خطرپذیر در ایران و ارتباط آنها با مؤلفههای سرمایهقوانین مرتبط با صندوق .6جدول 

 عنوان قانون
مواد 

 مرتبط
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 هامؤلفه
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قانون برنامه سوم 

 (1383-1379توسعه )
 (100ماده )

های غیردولتی مشارکت کند تأسیس صندوقاجازه به دولت برای مشارکت در 
 های دولتیو تکلیف برای تقویت صندوق

- - - - - - - - - 

 - - - - - - - - - فناوری و پژوهش غیردولتی هایصندوق توسعه و تأسیس به کمک (45) ماده قانون برنامه چهارم

قانون حمایت از 

 بنیانهای دانششرکت
 ،(5) ماده

 1 تبصره
 شکوفایی و نوآوری صندوق سرمایه از (%5) درصد پنج حداقل تخصیص
 فناوری و پژوهش غیردولتی هایصندوق به تسهیلات اعطاء جهت

- - - - - - - - - 

قانون رفع موانع تولید 

 (44) ماده پذیررقابت
 و پژوهش غیردولتی هایصندوق تأسیس در مشارکت برای دولت به اجازه

 فناوری
- - - - - - - - - 

نامه اجرایی ماده آیین

( قانون حداکثر 8)

استفاده از توان تولیدی 

 و خدماتی کشور

 (6ماده )
پذیر و ( قانون رفع موانع تولید رقابت 44های موضوع ماده )به صندوقاجازه 

ارتقای نظام مالی کشور برای پذیرش مطالبات قراردادی به عنوان بخشی از 
 خدمات تأمین مالی حوزه فعالیت بنگاه

- - - - - - - - - 

نامه تضمین آیین ۴ماده 

 معاملات دولتی
 «خ»بند 

های پژوهش و فناوری صادره توسط صندوقهای نامهضمانتپذیرش 
 غیردولتی

- - - - - - - - - 
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تحلیل زیرساخت قانونی توسعه سرمایه
ری خطرپذیر در ایران     گذا

کاران  پریسا علیزاده   و هم

قانون مالیات بر ارزش 

 (1۴00افزوده )
بند ب، فصل 

3 
 - - -  - - - - - ش افزودههای پژوهش و فناوری غیردولتی از مالیات بر ارزمعافیت صندوق

قانون جهش تولید 

 (1۴01بنیان )دانش

بند  (4ماده )
 الف

های پژوهش و فناوری های صادره توسط صندوقنامهضمانتپذیرش 

 قانون امور گمرکی (1ماده )« ح»غیردولتی در بند 
- - - - - - - - - 

بند  (4ماده )
 ب

 یهای پژوهش و فناوری غیردولتهای صادره صندوقنامهضمانتپذیرش 
 های دولتیهای اجرایی و بانکها و موسسات مالی و شرکتتوسط دستگاه

- - - - - - - - - 

بند  (4ماده )
 ث

( 1در تبصره )« های غیردولتی پژوهش و فناوریصندوق»عبارت اضافه شدن 
 1376اصلاحی مصوب  قانون عملیات بانکی بدون ربا (15ماده )

- - - - - - - - - 

 (11ماده )

های پذیرفته گذاری مستقیم شرکت( سرمایه%30معافیت مالیاتی: سی درصد )
های در بورس تهران و یا بازار اول و یا دوم فرابورس ایران و یا شرکتشده 

ام سرمایه صندوق نوآوری و دارای سرمایه ثبتی به میزان حداقل یک سی
 بنیان و فناورها و مؤسسات دانششکوفایی، در شرکت

این بند در تأسیس ( 1های مذکور در جزء )گذاری غیرمستقیم شرکتسرمایه

 های پژوهش و فناوریصندوق مایهیا افزایش سر

- - -  - - - - - 

 (12ماده )
 تملک اعتباراتهای غیردولتی پژوهش و فناوری از امکان استفاده صندوق

ماده  موضوع اعتباری و فنی هایکمک قالب در استان ایسرمایه دارایی
 سرمایه افزایش برای های توسعه کشورقانون احکام دائمی برنامه (31)

- - - - - - - - - 

( 17ماده )
 بند الف

های پژوهش و فناوری غیردولتی برای فعالیت به عنوان رکن صندوقاجازه به 
 ضامن برای تأمین مالی در بازار سرمایه

- - - - - - - - - 

نامه اجرایی بند آیین

قانون ( 17)الف( ماده )

 بنیانجهش تولید دانش

 (2ماده )
گذاری دارای مجوز از سازمان بورس برای سرمایههای کلیه صندوقاجازه به 

های گذاری صندوقتخصیص منابع به معاملات واحدهای سرمایه
 گذاری خصوصیهای سرمایهگذاری جسورانه و صندوقسرمایه

- - - - - - - - - 

 (4ماده )
هایی که توسط صندوق نوآوری و صدور مجوز انتشار انواع صکوک برای طرح

 شوندهای پژوهش و فناوری معرفی میصندوق شکوفایی و یا
- - - - - - - - - 
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ری عمومی س فصلنامه                                         یاستگذا

 9  - 28   صفحات  .  1403پاییز ،  3   شماره  ،  10  دوره

 گذاری خطرپذیر های سرمایهارائه و تائید پیشنهادات اصلاحی برای تقویت قوانین و مقررات مؤثر بر فعالیت صندوق

دار تعیین شده و در زیرساخت قانونی موجود پشتیبانی مشخصی وجود ندارد، بر های اولویتهایی که به عنوان مؤلفهبرای مولفه
اساس اطلاعات گردآوری شده در پیشینه پژوهش پیشنهادات اصلاحی اولیه توسط تیم تحقیق ارائه و سپس با مصاحبه متمرکز 

گذاری خطرپذیر که به واسطه تجربه با قوانین و مقررات مرتبط های سرمایهاز خبرگان مجرب در مدیریت صندوقنفر  3گروهی با 
در ایران و سایر کشورها آشنایی کافی داشتند، مورد جرح و تعدیل، تکمیل و تائید نهایی قرار گرفته است. در مورد دو مؤلفه یعنی 

ها از مالیات معافیت صندوق»و « و کارهای جوان و فناورمعافیت مالیاتی( برای کسب های مالیاتی )کاهش مالیات/ وجود مشوق»
نیز که در زیرساخت قانونی موجود رد پایی وجود دارد، پیشنهاداتی برای اصلاح و « بر درآمد/ معافیت از مالیات بر ارزش افزوده

بندی پیشنهادهای کاربردی و مشخص برای تقویت . جمعتقویت وضعیت موجود ارائه و مورد تدقیق و تائید خبرگان قرار گرفت
ارائه  7گذاری خطرپذیر با ذکر نام قانون مرتبط و اصلاحات لازم در جدول های سرمایهقوانین و مقررات مؤثر بر فعالیت صندوق

شده است. 
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 خطرپذیر گذاریهای سرمایهپیشنهادها برای تقویت قوانین و مقررات مؤثر بر فعالیت صندوق -7جدول 

 های قانونیمؤلفه

 )به ترتیب اولویت(

 قانون یا مقررات مرتبط

 )بر اساس تحلیل محتوای قوانین(

 وضعیت عملکرد موجود/ ملاحظات

)بر اساس نظرات اخذ شده از خبرگان در قالب پرسشنامه 

 یافته(ساختنیمه

 پیشنهادها

 )بر اساس پیشنهاد تیم تحقیق و تائید خبرگان(

گذاران از خروج سرمایه میزان سهولت

ها و تبدیل سهام به پول نقد، از دو گذاریسرمایه

 اولیه به عموم و ادغام و اکتساب مسیر عرضه

 قانون یا مقررات مشخصی وجود ندارد.
 امکان عرضه اولیه از طریق بازار سرمایه فراهم است

این مسیر  گذاران ازادغام و اکتساب با موانع حقوقی روبروست و خروج سرمایه
 در حال حاضر در کشور با موانع متعدد روبروست.

تواند ضامن اوراق مشارکت خریداران سهام صندوق نوآوری و شکوفایی میمدت، در کوتاه
تا امکان  خواهند تملک کنند( شودهایی که میپذیر )یعنی شرکتهای سرمایهشرکت

 شود. پذیر فراهمگذار خطرپذیر از شرکت سرمایهخروج سرمایه

های کشور در خصوص انتقال فناوری، سیاست

 گذاری خارجیسرمایه

المللی، از جمله ها و قوانین مربوط به تعاملات بینسیاست
 گذاری خارجیقانون جذب سرمایه

 شمارارتباط محدود با کشورهای انگشت
 های گوناگونهای مالی، فنی و ارتباطی مختلف در بخشتحریم

المللی کسب و کارهای نوپا و رفع موانع قانونی ارتباطات تجاری بینتقویت تعاملات 
 بنیان به ویژه موانع تعاملات بانکیوکارهای دانشکسب

وجود بازارهای بورس فعال مانند نزدک در آمریکا و 

 استار در چین

 (1388) قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید
 جسورانههای مقررات بازار فرابورس و صندوق

 شود.از ظرفیت کامل قوانین و مقررات موجود استفاده نمی
زدائی برای استفاده های فعلی و مقرراتبازبینی و تقویت قوانین موجود با هدف رفع کاستی

 از ظرفیت بازار فرابورس

قوانین و ساختارهای کارآمد برای حفاظت از حقوق 

 مالکیت فکری

تی و علائم تجاری های صنعقانون ثبت اختراعات، طرح
(1386) 

 گری موضوع در قوه قضائیهضعف کارکردهای نظام مالکیت فکری به دلیل تولی
بینی نقش اصلی در اجرای قانون برای بازیگران حوزه بازنگری در قانون با تاکید بر پیش

 علم و فناوری

وجود قوانین و فرآیندهای منعطف و شفاف برای 

 ورشکستگی/ انحلال و تسویه
 پیچیدگی قوانین و فرآیندهای ورشکستگی/ انحلال و تسویه نون تجارتقا

گذاری خطرپذیر در سرفصل ورشکستگی در قانون تجارت با بینی بخش ویژه سرمایهپیش
 گذاری خطرپذیرهای سرمایهها و شرکتدر نظر گرفتن شرایط ویژه فعالیت صندوق

 اجتماعی تأمینوانین و مقررات کار و ق پذیری قوانین و مقررات بازار نیروی کارانعطاف
های فناور، کسب و کارهای نوپا وجود انعطاف کافی به خصوص در مورد شرکت

 ندارد.
 تأمینهای فناوری در قانون پیش بینی بخش ویژه کسب و کارهای نوپا و شرکت

 اجتماعی با در نظر گرفتن ماهیت فعالیت آنها

معافیت  های مالیاتی )کاهش مالیات/وجود مشوق

 وکارهای جوان و فناورمالیاتی( برای کسب

 (1389بنیان )های دانشقانون حمایت از شرکت
 بنیانقانون جهش تولید دانش( 11بند )ت( ماده )

بنیان )تا های تائید صلاحیت شده به عنوان شرکت دانشمعافیت مالیاتی شرکت
 بنیانهای دانشسال(، اعتبار مالیاتی برای شرکت 15

سازی در سازمان امور های فعلی و تسهیل فرآیندهای اجرایی و سادهمرار معافیتاست
 های مربوطهنامهمالیاتی آیین

 گذاری مجدد آن سود در شرکتها از مالیات مشروط به سرمایهمعافیت سود شرکت

های نرخ  مناسب مالیات بر عایدی سرمایه صندوق

مالیات گذاری خطرپذیر یا معافیت پرداخت سرمایه

وکارهای از سود حاصل از فروش سهام کسب

 کوچک واجد شرایط

های مستقیم یا طرح قانونی مالیات بر عایدی قانون مالیات
سرمایه )در حال حاضر چنین مالیاتی وجود ندارد اما در 

 مرحله پیشنهاد برای تصویب است(
 قانون یا دستورالعمل خاص وجود ندارد.

گذاری خطرپذیر یا معافیت پرداخت مالیات از سود مایههای سرتصریح معافیت صندوق
 وکارهای کوچک واجد شرایط در متن قانونحاصل از فروش سهام کسب

های سوداگرانه خارج از اکوسیستم نوآوری )ارز، خودرو، مستغلات، اعمال مالیات بر فعالیت
 های نوآورانهدهی منابع به سمت فعالیت...( با هدف جهت

مالیات بر درآمد/ معافیت از مالیات بر معافیت از 

 ارزش افزوده

 24/12/1395هـ مورخ 53255ت  /164424مصوبه شماره 
 هیات وزیران

 قانون مالیات بر ارزش افزوده

های احتساب سود و کارمزد پرداختی توسط اشخاص حقیقی و حقوقی به صندوق
 یپژوهش و فناوری غیردولتی به عنوان هزینه قابل قبول مالیات

 های پژوهش و فناوری غیردولتی از مالیات بر ارزش افزودهمعافیت صندوق
 تداوم معافیت موجود و تسهیل و تسریع فرآیندهای اجرایی مربوطه
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 ها بحث پیرامون یافته

سهولت »الذکر نشان داد که در ایران ها در هر دو گروه فوقگذاری خطرپذیر از منظر مدیران صندوقتحلیل زیرساخت قانون سرمایه
بالاترین « اولیه به عموم و ادغام و اکتساب از دو مسیر عرضهها و تبدیل سهام به پول نقد، گذاریگذاران از سرمایهخروج سرمایه

 ,Black and Gilsonراستا با نتایج مطالعات قبلی این حوزه در سایر کشورهاست )اولویت قانونگذاری را دارد. این نتیجه هم

1998; Bonini and Alkan, 2012; Carvell et al., 2013; F´elix et al., 2013; Ning et al., 2015; Groh and 

Wallmeroth, 2016; Prasetyo et al., 2018 ،گذاری های کشور در خصوص انتقال فناوری، سرمایهسیاست»(. پس از این
 ;Lerner & Tåg, 2013گاری خطرپذیر در ایران دارد. مطالعات قبلی نیز )های سرمایهاهمیت بیشتری برای فعالیت« خارجی

Bustamante et al., 2021 )کنند. قوانین و ساختارهای کارآمد برای حفاظت از حقوق این یافته پژوهش حاضر را تائید می
گذاری خطرپذیر در ایران اهمیت زیادی دارد، همانطور که در مطالعات قبلی این حوزه نیز مالکیت فکری نیز برای توسعه سرمایه

 ,Haeussler et al. 2009; Guo & Jiang, 2022; Guo & Jiang, 2022; Lerner & Tågاهمیت آن تائید شده است )

2013; Bustamante et al., 2021( در ایران، همسو با مطالعات پیشین .)Lerner & Tåg, 2013; Jeng & Wells, 2000; 

Romain & van Pottelsberghe, 2004; Da Rin et al., 2006; F´elix et al., 2013; Bonini & Alkan,  2012; 

Cumming & Li, 2016; Bozkya & Kerr, 2014; Groh & Wallmeroth, 2016 تسهیل قوانین و مقررات بازار نیروی )
گذاران خطرپذیر دارد. نتیجه مشابه در مورد تسهیل قوانین و فرآیندهای ورشکستگی، کار نیز تأثیر مثبتی بر تقویت فعالیت سرمایه

 ;Armour & Cumming, 2016; Nahata et al., 2014ات پیشین )انحلال و تسویه به دست آمد و همسو با نتایج مطالع

Grilli et al., 2019; Li & Zahra, 2012; Shojaei et al., 2018های مالیاتی که شاید معدود ( قرار گرفت. اما حمایت
ز دیدگاه مدیران و معاونین های قانونگذاری ا، در میان اولویت1گذاران خطرپذیر در ایران استهای قانونی فعلی از سرمایهحمایت
گذاری خطرپذیر اولویت بالایی پیدا نکرد. در مطالعات متعدد قبلی به طور مشخص نرخ بالای های سرمایهها و شرکتصندوق

 ;Da Rin et al., 2006; Bedu & Montalban, 2014گذاری خطرپذیر تاثیر منفی دارد )مالیات عایدی سرمایه برای سرمایه

Romain & van Pottelsberghe, 2004; Schröder, 2011; Bonini & Alkan, 2012; Cumming & Li, 2016; 

Bedu & Montalban, 2014; Groh & Wallmeroth, 2016; Biney, 2018 این در حالیست که در ایران هنوز در مورد .)
 این نوع مالیات و به تبع معافیت مربوطه، قانون مشخصی وجود ندارد. 

 پیشنهادهای سیاستی بندی وجمع

گذاری خطرپذیر است که با توجه به محدودیت روزافزون بودجه های کارآفرین، سرمایهترین ابزارهای تأمین مالی بنگاهیکی از مهم
ها به نقدینگی بالا در مراحل رشد و توسعه )که با ابزارهایی با ماهیت تسهیلات یا کمک بلاعوض قابل دولتی و نیاز این شرکت

های جسورانه های پژوهش و فناوری غیردولتی، صندوقورده شدن نیست( اهمیتی دوچندان پیدا کرده است. در ایران صندوقبرآ
کنند. عملکرد گذاری خطرپذیر در کسب و کارهای نوپای فناور میهای تأمین سرمایه خصوصی اقدام به سرمایهبورسی و شرکت

ها در زمینه صدور ضمانتنامه دهد عمده فعالیت این صندوقند سال اخیر نشان میهای پژوهش و فناوری غیردولتی در چصندوق
های جسوارنه بورسی گذاری خطرپذیر بوده است. در مورد صندوقو ارائه تسهیلات و حجم کمتری از فعالیت آنها به شکل سرمایه

ر وجود ندارد، اما طبق برآورد متخصصان تأمین گذاری خطرپذیر و جذب سرمایه از طریق بازااطلاعات دقیق درباره حجم سرمایه

                                                           
های مالیاتی مطالعه مبسوط دیگری لازم است و در این مطالعه صرفا به وجود یا عدم وجود پشتوانه قانونی مورد نظر در یک حوزه . در مورد کیفیت اجرای حمایت1

 خاص پرداخته شده است. 
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ها نیز هنوز فاصله زیادی تا ایفای نقش قابل قبول در این حوزه دارند. مطالعات مختلف بر مالی فناوری و نوآوری این صندوق
ل توسعه تأکید گذاری خطرپذیر به ویژه در کشورهای در حاهای حمایتی دولت برای توسعه سرمایهاهمیت ویژه قوانین و برنامه

گذاری های سرمایهها و صندوقهای قبلی به لزوم تقویت و اصلاح محیط قانونی برای توسعه فعالیت شرکتاند. پژوهشکرده
اند. در این مطالعه با هدف بررسی زیرساخت قانونی خطرپذیر در ایران نیز به عنوان یک کشور در حال توسعه اشاره کرده

بندی مطالعات پیشین خارجی و داخلی، دو بعد ایران، با توجه به رویکردهای اصلی قانونگذاری و جمع گذاری خطرپذیر درسرمایه
گذاری خطرپذیر( وکار و قوانین و مقررات مربوط به حوزه سرمایههای عمومی و کلان یا قوانین کلی محیط کسباصلی )سیاست

های پژوهش و فناوری غیردولتی و ا از دیدگاه مدیران صندوقهعملکرد این مؤلفه -مولفه شناسایی شد. تحلیل اهمیت 9و 
گذاری خطرپذیر و همچنین خبرگان و صاحبنظران این موضوع های جسورانه بورسی به عنوان بازیگران اصلی حوزه سرمایهصندوق

گذاری خطرپذیر از ایههای سرمهای قانونگذاری برای تقویت صندوقهای خصوصی نشان داد که اولویتگذاریو مدیران سرمایه
 ها به ترتیب عبارت است از:دیدگاه این گروه

 ها گذاریگذاران از سرمایهمیزان سهولت خروج سرمایه 
 گذاری خارجی های کشور در خصوص انتقال فناوری، سرمایهسیاست 

  وجود بازارهای بورس فعال 

  قوانین و ساختارهای کارآمد برای حفاظت از حقوق مالکیت فکری 

 جود قوانین و فرآیندهای منعطف و شفاف برای ورشکستگی/ انحلال و تسویه و 

 پذیری قوانین و مقررات بازار نیروی کار انعطاف 

 وکارهای جوان و فناور های مالیاتی )کاهش مالیات/ معافیت مالیاتی( برای کسبوجود مشوق 

 ت سود حاصل از فروش ذیر یا معافیت از پرداخت مالیاگذاری خطرپهای سرمایهنرخ مناسب مالیات بر عایدی سرمایه صندوق
 وکارهای کوچک سهام کسب

  معافیت از مالیات بر درآمد/ معافیت از مالیات بر ارزش افزوده 

دهد در قوانین و ان میها از حیث وجود قانون یا مقررات مرتبط و وضعیت آن در ایران نیز نشتحلیل وضعیت هریک از مؤلفه
تر یعنی در  قوانین و آید. در سطح پایینالذکر به عمل نمیهای فوقوکار حمایت مشخصی از مولفهمحیط کسبمقررات کلان و 

های ود( تناسبی با اولویتهای مالیاتی محدگذاری خطرپذیر نیز قوانین حمایتی )به جز در مورد بعضی حمایتمقررات حوزه سرمایه
بهبود زیرساخت قانونی  ذاری خطرپذیر ندارد. به عبارت دیگر، مداخلات دولت برایگهای سرمایهمداخله دولت از دیدگاه صندوق

گذاری خطرپذیر طراحی و های سرمایهدار برای تقویت صندوقهای اولویتگذاری خطرپذیر در ایران بدون توجه به مؤلفهسرمایه
گذاران پذیر )مانند اصلاح ه فعالیت فعالیت سرمایهسازی زمینهای افقی برای تقویت نهادی از جنس مناسبشود و سیاستاجرا می
ای ورشکستگی، انحلال سازی فرآیندههای خارجی، سادهالمللی برای تعامل بیشتر با سایر کشورها و جذب سرمایههای بینسیاست

 و تسویه و یا تسهیل قوانین و مقررات بازار نیروی کار( کمتر مورد توجه قانونگذار بوده است.
گذاری های سرمایهونی صندوقاین امر و با توجه به نتایج این مطالعه، برای رفع خلأهای موجود و تقویت زیرساخت قان ناظر به

 خطرپذیر در ایران توجه سیاستگذار به موارد زیر ضروری است:
 یژه فعالیت ط وگذاری خطرپذیر در سرفصل ورشکستگی قانون تجارت با در نظر گرفتن شرایبینی بخش ویژه سرمایهپیش

 ها کمک کند. تواند به تسهیل فعالیت این صندوقگذاری خطرپذیر میهای سرمایهها و شرکتصندوق
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 مدت، صندوق نوآوری و شکوفایی گذاران خطرپذیر استفاده کرد. در کوتاهتوان از ابزارهای جدید برای تسهیل خروج سرمایهمی
خواهند تملک کنند( شود تا هایی که میپذیر )یعنی شرکتهای سرمایهکتتواند ضامن اوراق مشارکت خریداران سهام شرمی

 .1پذیر فراهم شودگذار خطرپذیر از شرکت سرمایهامکان خروج سرمایه

 رایی مربوطه، دقت به بینی شده در قوانین و مقررات فعلی و تسهیل فرآیندهای اجهای مالیاتی فعلی پیشاستمرار معافیت
 وجهی دارد. تهای واجد شرایط برای پرهیز از رانت و بروکراسی نیز اهمیت قابل حیت شرکتفرآیندهای احراز صلا

 های به سمت فعالیت های سوداگرانه در خارج از اکوسیستم نوآوری به منظور هدایت این منابعوضع مالیات برای فعالیت
 تواند مفید باشد. کارآفرینانه فناورانه می

 وکارهای هام کسبگذاری خطرپذیر یا معافیت پرداخت مالیات از سود حاصل از فروش سرمایههای ستصریح معافیت صندوق
 مایه( ضرورت دارد.کوچک واجد شرایط در متن قانون مربوطه )خصوصا قانون یا طرح احتمالی پیرامون مالیات عایدی سر

 یادی دارد. تسهیل ع داخلی نیز اهمیت زها با توجه به محدودیت منابگذاری خارجی برای مشارکت در صندوقجذب سرمایه
اوری ولو با تصویب قوانین و گذاران در حوره فنگذار خارجی با حمایت ویژه از سرمایهشرایط و ایجاد زمینه برای ورود سرمایه

 ساله( ضروریست. مقررات موقت )برای مثال در یک برنامه توسعه پنج

 تر نسبت به د منعطفهای فناوری در قانون تأمین اجتماعی و تنظیم قواعبینی بخش ویژه کسب و کارهای نوپا و شرکتپیش
گذاری خطرپذیر کمک رمایهتوانند به افزایش تقاضا برای سها برای آنها با در نظر گرفتن ماهیت فعالیت آنها میسایر شرکت

 کند. 

 گذارد. ها میصندوق ر تقاضای وارد بهساماندهی نظام مالکیت فکری نیز یکی از موضوعاتی است که تأثیر قابل توجهی ب
ر اجرای قانون برای دبینی نقش اصلی های صنعتی و علائم تجاری با تاکید بر پیشبازنگری در قانون ثبت اختراعات، طرح

د و مهم نظام ثبت بازیگران حوزه علم و فناوری که از ملاحظات و ضروریات اکوسیستم مطلع هستند و کارکردهای متعد
 شناسند ضروریست.ت را میاختراعا

ای قانونی حوزه گذاری خطرپذیر در ایران، خلأهدر این مطالعه با تحلیل مضمون قوانین و مقررات مرتبط به سرمایه
کننده کفایت حمایت توانند تضمینگذاری خطرپذیر احصا شده است. صرف وجود قانون در ارتباط با یک مؤلفه مشخص نمیسرمایه

رزیابی قرار گیرد. لذا پیشنهاد اباشد. در حقیقت لازم است عملکرد قوانین و نتایج اجرای آنها در عمل نیز مورد  دولت از آن مؤلفه
ایت از این شیوه تأمین گذاری خطرپذیر در حمشود به عنوان یک مسیر تحقیقاتی مهم در آینده، عملکرد قوانین حوزه سرمایهمی

 های کافی و مناسب مورد توجه پژوهشگران قرار گیرد.دادهمالی در ایران نیز با گردآوری و تحلیل 

 سپاسگزاری

)در قالب قرارداد  نویسندگان مراتب سپاس خود را از مؤسسه تحقیقات سیاست علمی کشور برای حمایت از انجام این پژوهش
برای برقراری « ات شریفصندوق پژوهش و فناوری غیردولتی توسعه صادر»دارند. همچنین از ( ابراز می1401ص//195شماره 

نامه پژوهش و دریافت نظرات گذاری خطرپذیر به منظور ارسال پرسشارتباط تیم پژوهش با فعالان و خبرگان تأثیرگذار حوزه سرمایه
 شود. ایشان صمیمانه قدردانی می
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