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گذاري خطرپذیر، علل و موجبـات اینکـه   در این سند توجیهی، پس از تشریح برخی مفاهیم پایۀ سرمایه

فضاي نهادي و حقـوقی لازم و کـافی بـراي     چرا قوانین و مقررات موجود کشور ایران، یاراي آن ندارد که

  اجمال هرچه تمام بیان شده است:رشد و پیشرفت بازار سرمایۀ خطرپذیر را فراهم نماید، به

  

  تعریف سرمایۀ خطرپذیر-1

شـود  گذاري مـی هایی سرمایهسرمایۀ پرریسکی است که در شرکت» «سرمایۀ خطرپذیر«بنا به یک تعریف، 

لکـه  بگـذاري خطرپـذیر اعطـاي وام یـا تسـهیلات نیسـت،       سرمایه». خود هستندکه در مراحل ابتدائی کار 

گـذار سـهام شـرکت    ) است، به نحـوي کـه سـرمایه   Equity Investmentگذاري موجد مالکیت (سرمایه

کیـت سـهام   گذاري موجد مالگذاري خطرپذیر سرمایهگردد. به عبارتی دیگر، سرمایهپذیر را مالک میسرمایه

 هاي نوپا و خصوصی است کـه طـی آن یـک واسـطۀ مـالی بـه عنـوان       الکیت سهام در شرکتیا متصل به م

ائۀ مشورت ایت، و ارگذار، علاوه بر تأمین سرمایۀ بنگاه اقتصادي نوپا معمولاً به شکل فعالی در کار هدسرمایه

  آید.و حتی مدیریت آن بنگاه نیز برمی

 اوصاف منحصر به فرد آن) و Venture Businessتعریف بنگاه خطرپذیر (-2

د و ینـان نابل ـ هاي نوین؛ نوکارآفرآوريها یا فنبنگاه خطرپذیر اوصاف منحصر به فردي بدین شرح دارد: ایده

؛ خطر زیـاد  وکار ولی اهل تهور و خطر کردن؛ مقیاس کوچک بدون داشتن مبالغ سرمایۀ بالا؛ رشد زیاد تازه

انـد:  دین شـرح ب ـهاي بزرگ سنتی داراي اوصاف گاه خطرپذیر، بنگاهبازاریابی جزئی یا کُنج امن. در مقابل بن

یـابی  ؛ و بازارسرمایۀ زیاد؛ نوکارآفرینان متبحر و باتجربه؛ مقیاس بزرگ؛ سود و بازدهی باثبـات و خطـر کـم   

 ـاگر بنگاهی  آوري بالا در زمرة اوصاف بنگاه خطرپذیر نیست.انبوه و وسیع. شایان ذکر است که امروزه فن  اب

ن بنگـاه  آهاي بالا باشد، هاي فوق بتواند بازار نوینی را قبضه کند و خطرات بازرگانی همراه با بازدهییژگیو

اي کـه چنـین   هـاي سـنتی  شود. به عنوان مثال، مکدونالدز در بنگاهتوصیف می» بنگاه خطرپذیر«به عنوان 

کننده نوامل تعیییر کرده است. بنابراین، عگذاري خطرپذعنوان بنگاه خطرپذیر، سرمایهاند، بهتوانی را داشته

اهل  وتجربه ولی متهور اند: نوآوري؛ نوکارآفرینان نابلد و بیبدین شرح» بنگاه خطرپذیر«در تمییز و توصیف 

 .خطر کردن؛ نداشتن سابقۀ کار و عملکرد و نداشتن وثایق و تضامین؛ ریسک بالا و بازدهی بالا

د: تـوان تعریـف کـر   گاه خطرپذیر برشمردیم، بنگاه خطرپذیر را بدین شرح میبا توجه به اوصافی که براي بن

د و اسـتعدا  آوري پایه اسـت و داراي قابلیـت  بنگاه کوچک و جدیدالتأسیسی که آگاهی محور یا نوآور یا فن«

زم نیسـت  لابه هر حـال،  ». آن است که بازار جدید پرخطر و در عین حال پربازدهی را به روي خود بگشاید

هـاي فاقـد   شود یا تعریف چنـان باشـد کـه شـرکت     ارائه» بنگاه خطرپذیر«کننده از اصطلاح محدودعریف ت

ت مرجع مند شود. به جاي آنکه دولهاي خطرپذیر بهرهکار خطرپذیري نیز از امتیازات شرکتواوصاف کسب

 ۀ مـالی واسـط «تشخیص بنگاه خطرپذیر از غیر آن باشـد، بهتـر اسـت بـازیگر خصوصـی ایـن بـازار یعنـی         

  د.خود بنگاه خطرپذیر را تمییز و تشخیص ده» گذاري خطرپذیرهاي سرمایهصندوق«یا همان » متخصص

  اند.شدههاي خطرپذیر محسوب میمایکروسافت، زمانی در شمار بنگاههایی همچون گوگل یا شرکت

 گیري بازار سرمایۀ خطرپذیر و چگونگی پیدایش آنمنشأ شکل-3

 »سـیلیکون والـی  «اي به نام مریکا براي تأمین مالی نوآوري و بلندپروازي بازار اختصاصیدر ایالات متحدة آ

)Silicon Valley( گیري این بازار خود داسـتان مفصـلی دارد کـه در ایـن     شکل گرفته است. سیر شکل

 تـوان گفـت، در آن کشـور ایـن بـازار عمـدتاً بـه شـکل طبیعـی         گنجد. اما آنچه به اختصار میمختصر نمی
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سؤال این است که  آیـا در ایـران    (ارگانیک) توسط نیروهاي بازار و با حداقل مداخلۀ دولت پدید آمده است.

طور طبیعی (ارگانیک) شکل خواهد گرفت یا اینکه نیاز به مهندسی ایـن بـازار   نیز بازار سرمایۀ خطرپذیر به

 است؟

 کشـور ایـالات   تاً به طور طبیعی پدید آمـده، در پاسخ باید گفت: تنها کشوري که این بازار در آن کشور عمد

یـن حـوزه،   امتحدة آمریکا است که منشأ پیدایش این نهاد و مفهوم نیز بوده است. سایر کشورهاي مهـم در  

یـات کشـور   گیـري از تجرب شامل جمهوري خلق چین، آلمان، ژاپن، هند، انگلستان، سنگاپور و غیره با بهـره 

از  هه توانسـت داند. چین طی سه شده این بازار را به وجود آوردهمهندسی آمریکا با مداخلۀ دولت و به شکل

ظور من ا شود.گذار خطرپذیر جهان پس از ایالات متحدة آمریکطریق مهندسی این بازار، دومین بازار سرمایه

 دن فضـاي از حمایت دولت براي تشکیل بازار موفق سرمایۀ خطرپذیر، لزومـاً پـول نیسـت، بلکـه فـراهم آور     

  نهادي مناسب است.

 چرا به بازار سرمایۀ خطرپذیر نیاز است؟-4

تأمین مالی  ها) بهبورس(ها) و نیز بازار سرمایه توانند از طریق بازار پول (بانکهاي نوآور و نوپا نمیزیرا بنگاه

و از  دارنـد،  پـا هـاي نـوآور و نو  هایی که بنگـاه خود اقدام کنند. بنابراین، از یکسوي، به علت اوصاف و ویژگی

یـاز بـه   د دارد، نها در بازار پول و بازار سرمایه وجوهایی که براي تأمین مالی این بنگاهسوي دیگر محدودیت

هـا  سازي نـوآوري خاص تأمین مالی تجاري» بازار سرمایۀ خطرپذیر«حده و مستقلی به نام تشکیل بازار علی

هـا و  هآوري نـوین یـا ایـد   اري در کشور صـاحبان فـن  شود. در نبود یکچنین بازدر کشور شدیداً احساس می

هایی که به بسا نوآوريفرایندهاي جدید ملجأیی براي تأمین سرمایه نخواهند داشت تا بدان پناه ببرند؛ و چه

هـاي  رهدر شرایطی فعلی با توجه به ضعف نهادي و حقوقی کشور، پنج ـسازي نخواهند رسید. مرحلۀ تجاري

  هاي نوآور تقریباً بسته است.کتتأمین مالی به روي شر

اي را بـراي  تواند سازوکارهاي کم هزینه و مقرون بـه صـرفه  نظام تأمین مالی بانک محور نمی -5

  گذاري خطرپذیر فراهم آورد.سرمایه

رممکن هـا را دشـوار یـا غی ـ   کارها توسـط بانـک  وهایی دارند که تأمین مالی این کسبکارهاي خطرپذیر ویژگیوکسب

ایـی فکـري   زد: عدم قطعیت و ابهام بالا؛ عـدم تقـارن اطلاعـات میـان نوکـارآفرین (صـاحب ایـده) و بانـک؛ دار        سامی

  کارها در برابر شرایط متغیر و پرنوسان بازار.وکارها؛ و حساسیت این کسبوناملموس این کسب

  کاستی بورس و فرابورس براي تأمین مالی بنگاه خطرپذیر -6

 هـاي جهـان تنهـا   توانند از طریق بورس نیز تأمین مـالی کننـد؛ چـرا کـه در تمـام بـورس      ور نمیهاي نوپا و نوآبنگاه

ه یـک  شوند. حال آنک ـها پذیرفته میهاي معظم با سرمایۀ بالا، گردش مالی بالا، و سوابق عملکرد بالا در بورسشرکت

اد آن را ت، هرچنـد ممکـن اسـت اسـتعد    مند نیس ـها و اوصافی بهرهشرکت نوپا و نوآور در این مقطع از چنین ویژگی

 هاي بزرگ بورسی درآید.داشته باشد که در آینده در زمرة شرکت

 عمـومی  امدر برابر بازار سـه ) Private Equity Market( بازار سرمایۀ خطرپذیر قسمی از بازار سهام خصوصی

)Public Equity Market (ام عمـومی بازار سـه «شناسیم، است. به بازار بورس اوراق بهادار به معنایی که می «

ایسته اسـت  بهاي نوپا و نوآور خارج است، و شود. چنانکه اشارت رفت، بازار سهام عمومی از دسترس شرکتگفته می

هاي دوقبه صرف تدوین یکی دو دستورالعمل ناقص براي صنها طراحی شود. خاص این بنگاه» بازار سهام خصوصی«

این  کافی براي وها و عناصر نهادي و حقوقی لازم ازمان بورس و اوراق بهادار) مؤلفهگذاري جسورانه (توسط سسرمایه

  بازار فراهم نگشته است.
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بـازار   زار (یعنـی، متأسفانه فرابورس ایران بدون وجود ساختارهاي نهادي و قوانین و مقررات حقوقی لازم براي این بـا 

 یـر پوشـش خـود   ها و اقتضائات متفاوت را زمتفاوت با نیازمنديهاي اقتصادي اي از بنگاهسرمایۀ خطرپذیر)، مجموعه

 یط فعلـی هـر  باشد. به عبارت دیگر، در شـرا هاي بازار سرمایۀ خطرپذیر نمیگرفته است که مناسب به حال نیازمندي

ه تس نگـه داش ـ شرکتی که شرایط پذیرش در بورس اوراق بهادار ندارد، در پشت درهاي ایـن بـازار و در بـازار فرابـور    

  خواهد باشد.شود، حال اقتضائات و سیر رشد و تکامل آن شرکت هرچه میمی

 گذارنبود قوانین و مقررات لازم و کافی براي فرشتگان سرمایه -7

اي بنگـاه  هـاي زیـر را بـر   هـا و نهـاده  گذاري خطرپذیر آوردهگذاران متخصص معمولاً در قالب صندوق سرمایهسرمایه

ترده بـر  بـانی مسـتمر و گس ـ  سرمایۀ مادي، سرمایۀ شهرت، کمک مدیریتی، و پایش و دیدهکنند: خطرپذیر فراهم می

و » هـاي مـالی  حمایـت «ها را می توان در دو دسـتۀ  گذاري). مجموع این آوردهفعالیت بنگاه خطرپذیر (محل سرمایه

ه خـود قـبلاً   دار ک ـکـه یـک شـخص حقیقـی متبحـر و سـرمایه      بندي کـرد. هنگـامی  تقسیم» هاي غیرمالیحمایت«

رشـتۀ  ف«نهد، به آن شخص ها را در اختیار کسب و کار خطرپذیر میها و نهادهنوکارآفرین موفق بوده است، این آورده

  شود.گفته می) Angel Investor( »گذارسرمایه

ــازمانی   -8 ــب س ــراي قال ــررات لازم ب ــوانین و مق ــود ق ــدود«نب  Limited(» مشــارکت مح

Partnership( در ایران  

بـوم  به عنوان یکی از عناصر زیسـت ) Specialized Financial Intermediary( هاي مالی متخصصسطهوا

مـالی   دهد کـه بهتـرین واسـطۀ   شوند. تجربۀ جهانی نشان میگذاري خطرپذیر محسوب می(اکوسیستم) بازار سرمایه

یک ود از دو دسـته شـر  مشـارکت محـد   است.) Limited Partnership( »مشارکت محدود«براي این نوع بازار 

). Limited Partner( و شریک با مسـؤولیت محـدود  ) General Partner( شود: شریک عمومیتشکیل می

اي و متخصص باشـد. همـین شـریک    گذاري خطرپذیر حرفهشریک عمومی لازم است یک شرکت یا مؤوسسۀ سرمایه

 است که ادارة مشارکت محدود را در دست دارد.

 Venture Capital» (گـذاري خطرپـذیر  شرکت سرمایه«قوانین و مقررات لازم براي نبود  -9

Firm( در ایران  

ورده آن را بـرآ  اي بایست داشته باشد تا نیازهاي بازرگانی کـاربران بـالقوة  ها و اوصاف کافیمشارکت محدود چه مزیت

 »گذاري خطرپذیرهاي سرمایهشرکت« گذاري خطرپذیر (مشارکت محدود) معمولاًهاي سرمایهسازد؟ مدیران صندوق

)VC Firms (گـذاري خطرپـذیر  هـاي سـرمایه  باشند. به عبارت دیگر، شرکتمی )VC Firms (   نقـش شـریک

در  کننـد. ایفـاء مـی  ) VC Funds( گذاري خطرپـذیر هاي سرمایهرا در صندوق) General Partner( عمومی

  وجود ندارد.) VC Firm( پذیرگذاري خطرایران، هیچ مقرراتی براي شرکت سرمایه

 هـاي خـروج از بنگـاه خطرپـذیر    نبود قوانین و مقررات لازم در ایران در زمینـۀ مکانیسـم   -10

 هاي خروج)(استراتژي

. پـولی  شود و باید تصـفیه شـود  گذاري خطرپذیر داراي مدت معین است؛ و با پایان محدت منحل میصندوق سرمایه

ن بنگـاه  شود قرار نیست بـراي مـدت طـولانی و همیشـه در آ    یر وارد یک بنگاه میگذاري خطرپذکه از طریق سرمایه

اعتبار کـافی   وو اندازه  باقی بماند. این پول و سرمایه قرار است تا زمانی در آن بنگاه بماند که بنگاه مزبور داراي حجم

ز طریـق  اهام آن را اق بهادار کرد و س ـشود تا بتوان آن بنگاه را به یک شرکت فروخت یا آن بنگاه را وارد بورس اورمی

طرپذیر از همـان  خبنابراین، سرمایۀ  به فروش رساند و سرمایه را به پول نقد تبدیل کرد.) IPO( عمومی اولیه عرضۀ

 شود.ابتدا به هدف خروج از آن فعالیت نوآورانه به بنگاه نوپا وارد می
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 10تـا   7بـین   پذیر (نوکارآفرین سـابق) معمـولاً  گاه سرمایهگذار خطرپذیر در بنچنانکه گفته شد، عمر حضور سرمایه

و  د و سرمایهپذیر میدان را ترك کنگذار خطرپذیر حق و تکلیف دارد که پس از رشد بنگاه سرمایهسال است. سرمایه

ر بـدین  پـذی رمایهکنترل بنگاه رشدیافته را به اهل آن سپارد. سه مکانیسم و استراتژي معمول براي خروج از بنگاه س ـ

رشـدیافته در یکـی از    ادغـام بنگـاه   -2ولیۀ سهام آن شـرکت در بـورس اوراق بهـادار؛    اعرضۀ عمومی  -1شرح است: 

یـار فـروش   قـرارداد اخت  -3)؛ و M&Aهاي دیگر (هاي مشهور یا خرید بنگاه رشدیافته توسط یکی از شرکتشرکت

از  کأحکام هـیچ ی ـ  در حال حاضر،ها. پذیر؛ و سایر روشمایهکنندة بنگاه سراندازيسهام آن بنگاه به نوکارآفرینان راه

دهـد سـایر   هاي تجاري موجود در قوانین موضوعۀ ایران، به دیگر سهامداران و/یا شـرکاي شـرکت اجـازه نمـی    شرکت

ي گیـر ر راه شکلسسهامداران و/یا شرکاء را ملزم به خروج از شرکت نمایند که این خلأ حقوقی خود یکی از موانع بر 

  گذاري خطرپذیر در ایران است.سرمایه

 گذاري خطرپذیرایران در عرصۀ سرمایهقوانین و مقررات نبود سیاست مالیاتی مناسب در -11

 گـذاري خطرپـذیر چگونـه بایـد تـدوین شـود تـا در عـین حـال کـه ایـن سیاسـت            سیاست مالیاتی در مورد سرمایه

بب نشـود  کارآمدي نیروهاي بازار در تخصیص سـرمایه نشـود و س ـ  کند، باعث ناگذاري خطرپذیر را تشویق میسرمایه

هـاي دولتـی در   هاي مالیـاتی و یارانـه  گذار خطرپذیر با عملکرد ضعیف همچنان به پشتوانۀ مشوقهاي سرمایهشرکت

  .ینده خوبی برآباند از پس پاسخ به این سؤال بازار باقی بمانند؟ متأسفانه قوانین و مقررات جاري کشور نتوانسته

گـذاري  نبود سیاست ورشکستگی مناسب در قوانین و مقـررات ایـران در عرصـۀ سـرمایه     -12

 خطرپذیر

، بیشـتر اسـت   گذاري خطرپذیر، همچنان که از نام پیداست، فعالیت اقتصادي پرخطر به امید دستیابی به سودسرمایه

اي نونی ویـژه گذاري خطرپذیر أحکام قایهلذا احتمال ورشکستگی در مورد آن بیشتر متصور است. بر این اساس، سرما

ة ایـن مهـم   طلبد که قوانین و مقررات جاري کشور ایران در زمینۀ ورشکستگی تجار از عهددر زمینۀ ورشکستگی می

  برنیامده است.

 ردادهاي لازمنبود قوانین و مقررات لازم در ایران براي بیان شرایط و آثار و احکام قانونی قرا -13

 گذار خطرپذیر سرمایهبراي بازار 

ا از محـل  کـار خطرپـذیر ر  وگذاري خطرپذیر تمام سرمایۀ مادي مورد نیاز براي تأمین مالی کسبهاي سرمایهصندوق

گـرد   د در بـازار دي و غیره موجـو گذاران نهاکنند بلکه بخشی از سرمایۀ لازم را از محل سرمایهمنابع خود تأمین نمی

ب گـذاري در آن کس ـ مزبـور اطمینـان نسـبی بـراي سـرمایه      گذارانها به سرمایهآورند. شهرت و تخصص صندوقمی

منعقـده   طـرح قـرارداد   دهد. لذا در حوزة گردآوري و تخصیص سرمایه دو طرح قراردادي مختلف مورد نیاز است:می

گـذاري  مایهسـر  رارداد منعقده میان صندوقگذاري خطرپذیر؛ و دو دیگر طرح قگذاران با صندوق سرمایهمیان سرمایه

شـود.  منعقـد مـی  » قـرارداد مشـارکت محـدود   «کار (بنگاه) خطرپذیر. قرارداد نخست بـه صـورت   وذیر با کسبخطرپ

 ی واردحقـوق  شود، و شایسته است از طریق پیونـد نظام حقوق موضوعۀ ایران دیده نمیقراردادي که به طور کامل در 

کـار  وگـذاري بـا کسـب   رپذیر/فرشـتۀ سـرمایه  گذارخطندوق سـرمایه اي که ارتباط میان صکشور شود. رابطۀ قراردادي

 است.» گذاريقراردادي سرمایه«کند، (بنگاه) خظرپذیر را تنظیم می

. قـانون  گذاري خطرپذیر نیاز بـه تنظـیم قراردادهـاي ویـژه اسـت     ها و مراحل مختلف چرخۀ حیات سرمایهبراي حلقه

هاي معـاملاتی  هزینه) Efficient Default Rules( ییري) کارآمدتواند از طریق نگارش قواعد تکمیلی (تخمی

وناگونی اردادهاي گتواند محتواي قرناشی از مذاکره و تنظیم و تفسیر و اجراي این قراردادها را کاهش دهد. قانون می

گـذاري تـا   آوري سـرمایه گرفتـه تـا سـرمایه    گذاري خطرپذیر مورد استفاده است (از جمعکه در چرخۀ حیات سرمایه

نـد، و  استانداردسـازي ک ) Efficient Default Rules( خروج) را بر اساس قواعد تکمیلـی (تخییـري) کارآمـد   

  بکاهد.این بازار  )Transaction Costs( هاي معاملاتیبدین نحو از هزینه



 

 ٦

 ـتمرکز شدید بازار تأمین مالی نوآوري در ایران بر منابع عمومی و دولتـی و غفلـت از   -14 ذب ج

 به این بازار» هاي خصوصیسرمایه«

ین مـالی  گـذاري خطرپـذیر (عـدم توجـه کـافی بـه تـأم       تمرکز قوانین و مقررات موجود بر تأمین مالی دولتی سرمایه

ت. بـا  ترین معضلات حقوقی ایران بخش از نظام اقتصادي کشـور اس ـ گذاري خطرپذیر)، یکی از مهمخصوصی سرمایه

ري هاي سـرمایه گـذا  برد؛ اکثر صندوقعملاً این قوانین و مقررات راه به جایی نمیهاي بودجۀ دولت، توجۀ به مضیقه

 خطرپذیر دولتی یا شبه دولتی هستند؛

یص و توزیـع سـرمایه (انتخـاب    محـور در تخص ـ  -حال آنکه در بازار سـرمایۀ خطرپـذیر بایسـته اسـت رویکـرد بـازار      

 ـ ر شود، نه آنکه توزیع و تخصیص سرمایه در اگذاري خطرپذیر) اختیاآپی مورد سرمایههاي استارتشرکت ا ین بـازار ب

هم جایی که دولت بخش یا تمام سـرمایه را فـرا   محور حتی در -مداخلۀ دولت و به شکل متمرکز باشد. رویکرد بازار 

انـد  تورپذیر میهاي قانونی و نهادي براي بازار سرمایۀ خطدولت با فراهم کردن زیرساختکند نیز باید حفظ شود. می

  ویژه در تخصیص و توزیع سرمایه در این بازار، افزایش دهد.نقش نیروهاي بازار را، به

هاي قوانین و مقررات کشور در عرصۀ سرمایۀ خطرپذیر که تدوین یـک قـانون   سایر کاستی -15

  سازد.جامع را در این زمینه ضروري می

 نقص قوانین و مقررات جاري 

 رهاي مختلف لازم براي تشکیل بازار سرمایۀ خطرپذیهروشن نبودن ارتباط اجزاء و مولف  

 وفق مفرین داران نوکارآگذار خطرپذیر (سرمایهنبود قوانین و مقررات براي اشخاص حقیقی سرمایه

گذاري خطرپذیر کارهاي خطرپذیر به طور انفرادي سرمایهوگذشته که مایل و حاضرند در کسب

  شوند.نامیده می» گذارفرشتگان سرمایه«شخاص اصطلاحاً کنند). چنانکه قبلاً اشاره رفت، این ا

 ) نبود قوانین و مقررات لازم براي چگونگی تشکیل بازار شهرتReputation Market (راي ب

 شناسایی و ابقاي بازیگران کلیدي موفق در بازار سرمایۀ خطرپذیر.

  ورانه)رمایۀ خطرپذیر (جسمهمترین اسناد قانونی و مقرراتی موجود ایران در زمینۀ بازار س -16

باشـند  ناد زیـر مـی  ترین اسناد قانونی و مقرراتی موجود در زمینۀ بازار سرمایۀ خطرپذیر ایران، اسدر حال حاضر، مهم

لاوه، ؛ به ع ـستندکنند و به هیچ وجه وافی به مقصود نیکه به به بیان یکسري کلیات و فرایندها و تشریفات بسنده می

گـذاري  رمایهس ـکنندگان آنهـا از سـازوکارها و اقتضـائات    دهند که تدوینخوبی نشان میقررات بهمفاد این قوانین و م

  :اندخطرپذیر و تجربیات جهانی در این زمینه ناآگاه

 ب سازي نوآوريبنیان و تجاريها و مؤوسسات دانشقانون حمایت از شرکت1389ها و اختراعات مصو 

 قانون) 5 با اصلاحات و الحاقات بعدي؛ (مادة

 هـا و  سـازي نـوآوري  بنیـان و تجـاري  هـا و مؤوسسـات دانـش   نامۀ اجرایی قانون حمایت از شرکتآیین

  )1399اصلاحی سال  8با اصلاحات و الحاقات بعدي؛ (مادة  1391اختراعات مصوب 

 ب هیئـت مـدیرة سـازمان بـورس و اوراق      دستورالعمل تأسیس صندوق سرمایهگذاري جسورانه مصـو

ا بیـان  مادة بسیار کلی که صرفاً فرایند و تشـریفات ثبـت ایـن صـندوق هـا ر      15(شامل  1395بهادار 

  دارد)؛ می

 ب هیئـت مـدیرة سـازمان     هاي سرمایهدستورالعمل تأسیس صندوقگذاري جسورانه و خصوصی مصـو

یـن  امـادة بسـیار کلـی کـه صـرفاً فراینـد و تشـریفات ثبـت          17. (شامل 1397بورس و اوراق بهادار 

 کند؛ را صریحاً نسخ می 1395دارد). این دستورالعمل، دستورالعمل سال ها را بیان میندوقص

 ب قانون جهش تولید دانش؛ و1401بنیان مصو  

 اشارات کلی پراکنده در سایر قوانین و مقررات.  

 


