
1402تهران، سال 
لیه حقوق این کتیبه توسط تیم شرکت ایلیا و شرکت کران در ایران تهیه گردیده است و لذا ک

ن بدون این کتیبه متعلق به شرکت ایلیا و کران است و استفاده از چارچوب، محتوا و طراحی آ 
.  کسب مجوز از آن شرکت ها خلاف قانون تجاری جمهوری اسلامی ایران است

. تهران، ایران: شرکت ایلیا و کران

بازگشت به آینده
گذاری خصوصی ایرانصنعت سرمایهآفرینی اقتضایی در ارزش



2 بازگشت به آیندهصفحه

خلاصه گزارش
در یک نگاه

گذاری خصوصیادبیات سرمایه
گذاری خصوصی یکی از کلاس های داراییسرمایه

در دنیا به عنوان محلی برای 1901است که از سال 
سرمایه گذاری با ارزش بالا مورد توجه جدی قرار 

ه از تجربه نشان می دهد پورتفویی ک. گرفته است
سرمایه گذاری خصوصی متنوع برخوردار باشد،

ه با ریسک کمتر و نرخ بازدهی بیشتری را در مقایس
.دیگر پورتفوهای سرمایه گذاری دارد

1

سرمایه گذاری خصوصی در ایران
اد گذاری خصوصی در ایران چندان زیقدمت سرمایه

دی دلایل متعد. نیست و همچنان بازار بکری است
ی گذاری خصوصموجب عدم توسعه صنعت سرمایه

از میان این دلایل . مدرن در ایران شده است
ذار گدم تعریف سرمایهعمی توان به مواردی مانند 

واجد شرایط، عدم وجود مدیریت تخصصی در این
صنعت، عدم حضور معنادار سرمایه گذاران خارجی

تامین مالی سنتی از طریق بانک ها و در ایران
.  اشاره کرد

3

مروری اجمالی بر بازیگران 
سرمایه گذاری خصوصی

ا گذاری خصوصی در دنیاکوسیستم سرمایه
ان، گذار سرمایه: نوع بازیگر اصلی است3شامل 
نقش . گذارپذیران و نهادهای قانونسرمایه
گذاری خصوصی و مشاورههای سرمایهشرکت

.  استگیری اکوسیستم پررنگمدیریت در شکل
ر گذاری خصوصی ددر حال حاضر مفهوم سرمایه

بازارهای نوظهور هم به صورت جدی دنبال 
.شودمی

2

آفرینیهای ارزشمدل
، وکارها، برای تامین مالیجهت کمک به کسب

ی یا گذاری خصوصی به تنهایهای سرمایهشرکت
های مشاوره مدیریت از طریق با کمک شرکت

آفرینی به توسعه و تحول آن هاهای ارزشمدل
در شرایط اقتصادی و . کندکمک می

گذاری فعلی ایران، نیاز است تا با قانون
ه آفرینی اقتضایی ارائارزشبهره گیری از مدل

گذارها و شده در این فصل به سرمایه
گیری اکوسیستم وکارها در شکلکسب

.گذاری خصوصی کمک نمایدسرمایه

4
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هدفمخاطبان گزارش

فعالان صنعت سرمایه گذاری خصوصی▪
گذاران علاقمند به فعالیت در این حوزه سرمایه▪
سیاست گذاران و تصمیم گیران حوزه مالی▪
مشاوران مدیریت و تحلیلگران مالی▪
سایر افراد علاقمند به کسب اطلاعات از صنعت ▪

سرمایه گذاری خصوصی   

یی گذاری خصوصی و آشناارائه مفاهیم کلی سرمایه▪
های اجمالی با بازیگران اکوسیستم و روش

آفرینیارزش
گذاری ایجاد بینش کلی در مورد صنعت سرمایه▪

خصوصی در ایران
آفرینی در شرایط کنونی اقتصادیچگونگی ارزش▪

ایران
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مقدمه

سرمایه گذاری خصوصی به عنوان یکی از شاخه های مهم در صنعت 
ای در بسیاری از کشورها به منظور حمایت وگذاری، به طور گستردهسرمایه

. تهای فناورانه ایجاد شده اسها و نوآوریها، استارتاپتوسعه صنایع، شرکت
ان گذار گذاری خصوصی، عبارت است از جذب سرمایه از سرمایهدر واقع، سرمایه

یا هایی که در حال رشد، توسعه وگذاری در شرکتخصوصی به منظور سرمایه
. اند و به دنبال تحولات جدید و نوآورانه هستندحتی افول

ایت از شود و به علت حمگذاری، به بازدهی بالا و پایدار منجر میاین نوع سرمایه
.  های رشدی و نوآور، اثرات اقتصادی و اجتماعی قابل توجهی داردشرکت

ز مندی اگذاری با بهرهگذاران خصوصی در این نوع سرمایههمچنین، سرمایه
های دانش مشاوره مدیریت، علاوه بر بازدهی مالی، قابلیت درک ویژگی

آفرینی را دارند که این های ارزشمندی درست از روشهای نوآور و بهرهشرکت
های گذاری را در زمینههای سرمایهامر به آن ها کمک می کند تا بهترین تصمیم

. مختلف اتخاذ کنند

روز تا به ام. بازار سرمایه گذاری خصوصی در ایران بازاری بکر و رو به رشد است
ی های پراکنده ای جهت فعالیت ساماندهی شده در صنعت سرمایه گذار تلاش

ند هایی مانخصوصی شده است، اما سرمایه گذاری خصوصی در ایران با چالش
گذار واجد شرایط، عدم وجود مدیریت تخصصی در این عدم تعریف سرمایه

دی و صنعت، تامین مالی سنتی از طریق بانک ها، عدم ثبات سیاسی و اقتصا
.گذار روبه رو استنبود بازار فعال و پویا برای خروج سرمایه

ر سایر گیری از تجربیات موفق دکه با بهرهما در ایلیا، براین باوریم با این وجود، 
و آفرینی متناسب با شرایط حال حاضر ایرانهای ارزشکشورها و همچنین روش

جیتال استفاده از لنزهای نوآوری و استانداردها مانند حاکمیت شرکتی، تحول دی
تا آفرینی اقتضایی رسید که منجر خواهد شدتوان به چارچوب ارزشو غیره می

در . کندگذاری خصوصی در ایران نیز به سمت پویایی و رشد پایدار حرکتسرمایه
ذاری گاین گزارش سعی شده است تا با نگاهی اجمالی مفاهیم صنعت سرمایه

.خصوصی و اکوسیستم آن مورد بررسی قرار گیرد

فرهدی سادات حسینی
امعاون ارشد شرکت ایلی



5 بازگشت به آیندهصفحه

فهرست مطالب

...............................................گذاری خصوصی مروری اجمالی بر بازیگران سرمایه
اکوسیستم سرمایه گذاری خصوصی•
نمونه های مطرح•

27صفحه 

.....................................................................................سرمایه گذاری خصوصی در ایران 
مقدمه•
پیشینه شکل گیری•
ساختار•
ضرورت سرمایه گذاری خصوصی•

34صفحه 

.........................................................................................ادبیات سرمایه گذاری خصوصی 
مفاهیم کلی•
ارزش آفرینی•
ساختار•
ریسک و بازدهی•
روندها•

6صفحه 

..............................................................................................................آفرینی چارچوب ارزش
مقدمه•
چارچوب پیشنهادی•

45صفحه 

48صفحه ..........................................................................................................................................پیوست 
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ادبیات
سرمایه گذاری خصوصی

مفاهیم کلی•
ارزش آفرینی•
ساختار•
ریسک و بازدهی•
روندها•
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بر مبنای ویژگی های 
ی سرمایه گذاری خصوص

می توان دو تعریف 
: برای آن ارائه کرد

تحلیل ایلیا: منبع

روندهاریسک و بازدهیساختارارزش آفرینیمفاهیم کلی

سرمایه‌گذاری‌خصوصی‌به‌عنوان‌یکی‌از
ای‌های‌تامین‌مالی‌از‌طریق‌بدهی‌بر‌گزینه

.سرمایه‌پذیر‌است

سرمایه گذاری خصوصی به عنوان یک 1
منبع تامین مالی

ی‌شرکت‌سرمایه‌گذاری‌خصوصی‌با‌روش‌ها
۷تا‌۵متداول‌و‌با‌هدف‌انتفاع‌در‌یک‌بازه‌

هام‌سال،‌اقدام‌به‌خرید‌تمام‌یا‌بخشی‌از‌س
.یک‌شرکت‌خصوصی‌می‌کند

سرمایه گذاری خصوصی تحت عنوان 2
سرمایه گذاری در یک شرکت خصوصی

۱فصل 
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تاریخچه سرمایه گذاری خصوصی

o۲۰۱۷ :‌ افززززززززززز ای ‌م   زززززززززززا
زیسزززززززت‌مجتمی،‌اوتمزززززززاعی‌و‌
 کمرانززززززززززززی‌و‌شززززززززززززک ‌گیری‌
صززندوه‌های‌تخصصززی‌در‌ایززن‌

زمتنه
o۲۰۲۰ :دارایی‌تجت‌مزدیریت‌در‌

شززززززززرکت‌های‌سززززززززرمایه‌گذاری‌
تریلیزززون‌د ر‌۵بزززه‌خصوصزززی

رستد
o۲۰۲۲ :تخصصی‌شزززززززززززززززززززززززززززدن‌

یزکدر‌سرمایه‌گذاری‌خصوصی‌
بززززه‌طور‌م ززززال‌)صززززنخت‌‌خززززا ‌

برخی‌صزرفا‌بزر‌روی‌شزرکت‌های
و‌مززالی‌سززرمایه‌گذاری‌می‌کننززد

) ...
o۲۰۲۲ :اف ای ‌شفافتت‌مالی‌و

شزززززززززززززرکت‌های‌عملکزززززززززززززردی‌
سرمایه‌گذاری‌خصوصی

o۲۰۰0 :دوتاستس‌بزت ‌از‌
ه ار‌صندوه‌سرمایه‌گذاری

خصوصی‌ودید
o۲۰۰۷:دوره‌ابزززززر‌تملک‌هزززززا

انززززززر ی‌خریززززززد‌هلززززززدین ‌)
۴۸فیزززززززویر‌بزززززززه‌قتمزززززززت‌

،‌KKRمتلتززززارد‌د ر‌توسزززز ‌
خریززززد‌هتزززز ‌هتلتززززون‌بززززه‌

(...متلتارد‌د ر‌و۲۶قتمت‌

o۱۹۸۰ :تاستس‌KKRیکی‌از‌
مشززززهورترین‌شززززرکت‌های‌

سرمایه‌گذاری‌خصوصی
o۱۹۸۸ :خرید‌شرکت

RJRNABISCO‌ توسززززززززززززز
KKRمتلتززارد‌25بززه‌قتمززت‌

د ر‌و‌تبزززززدی ‌شزززززدن‌بزززززه‌
بزرگ‌تززززرین‌سززززرمایه‌گذاری‌

درخصوصززی‌انمززام‌شززده
زمانه‌خود

o۱۹۹۲کزززززززاه ‌: ۲۰۰۰تزززززززا‌
اسزززززززتفاده‌از‌اهرم‌هزززززززای‌
مززالی‌کززه‌منمززر‌بززه‌کززاه ‌

دیززدگاهریسززک‌و‌افزز ای ‌
بلندمزززززززد ‌شزززززززرکت‌های‌
سززززرمایه‌گذاری‌خصوصززززی

شد

o۱۹۵۸ :تصززززززززززوی ‌قززززززززززانون‌
سزززززززززززززززززززززززززززززززرمایه‌گذاری‌در‌
کسزززز ‌وکارهای‌کویززززک‌در‌

امریکا‌
o۱۹۶۰ :مخرفززی‌مززدل‌شززرکای‌

در‌( LP)*مجزززززززززززززززززززززززززززززززدود
سرمایه‌گذاری‌خصوصی

o1978 :تخززدی ‌قززانون‌ERISA
سززززرمایه‌گذاری‌کززززه‌امکززززان‌

صزززندوه‌های‌بازنشسزززت ی
در‌سززرمایه‌گذاری‌خصوصززی
را‌فززززراهر‌ ورد‌و‌منمززززر‌بززززه‌

۴۰اف ای ‌سرمایه‌گذاری‌از‌
متلیون‌۴۰۰متلیون‌د ر‌به‌

شدد ر‌

o۱۹۰۱ :خریزززد‌شزززرکت‌کزززارن ی‌
به‌JP Morganاستت ‌توس ‌

متلیززون‌د ر‌کززه‌۴۸۰قتمززت‌
اولزززززین‌سزززززرمایه‌گذاری‌بزززززه‌

خصوصزززززی‌تزززززاری ‌مخاصزززززر‌
شهر ‌دارد

o1901خانواده‌هزززا‌و‌:۱۹۴۰تزززا‌
لی‌افراد‌ثروتمند،‌فخا ن‌اصز

صززززززززززنخت‌سززززززززززرمایه‌گذاری‌
خصوصی‌بودند‌

BCG |The Next Leadership agenda for Private Equity |2020: منبع

ظهور سرمایه گذاری 
گسترش جهانی دوره اول شکوفاییخصوصی

ی سرمایه گذاری خصوصدوره دوم شکوفایییسرمایه گذاری خصوص
در عصر حاضر

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی ۱فصل 

*LP :ها مسئولیت محدود داردگذاری را برعهده دارد و در مقابل بدهیمسئولیت تامین مالی در یک مشارکت سرمایه.
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در میان کلاس های مختلف داراییجایگاه سرمایه گذاری خصوصی

اوراق بهادار پذیرفته شدهدرآمد ثابتنقدی
در بازار سرمایه

صندوق های
پوشش ریسک

گذاری و سرمایه
بدهی خصوصی

و ملاک و مستغلاتا
زیرساخت

کالاها و دارایی های 
حقیقی

طبقات دارایی جدید

حفظ دارایی به شکل 
وجه رایج کشور

اعطای وام با بهره 
وکارها،مشخص به کسب
هاافراد و دولت

خرید سهام در بازارهای 
عمومی و اوراق قرضه

صندوق های سرمایه گذاری
ادغامی به عنوان ابزاری 

برای تنوع بخشی و 
معامله کننده دارایی های

نسبتا نقدشونده 

ا مالکیت بخشی از سهام ی
سهام اکثریت یک 

وکار با هدف کسب
نگهداری میان مدت و 

فروش مجدد

مالکیت فضا و 
اراضی فیزیکی

، مالکیت فلزات گران بها
ارزهای معتبر و سایر 
کالاهای قابل ذخیره

دارایی غیرسنتی

بازار پول•
حساب های جاری•
کیف پول های •

آنلاین 
وجوه نقد •

یسپرده ثابت بانک•
اوراق قرضه دولتی •

و شرکتی
صندوق های درآمد •

ثابت
گواهی سپرده و •

صندوق های بازار 
پول

خرید سهام و حق •
تقدم سهام 

شرکت های 
لیست شده در 

بازارهای عمومی 
ریسک )سهام 
(بیشتر

صندوق های سهامی •
(ریسک کمتر)

ریسک )اوراق قرضه •
(کمتر

فروش استقراضی •
فروش تعهدی در )

(ایران
سرمایه گذاری در •

هابزارهای مالی مشتق
سرمایه گذاری در •

اوراق بهاداری که 
کمتر از ارزش خود، 

قیمت گذاری شده اند
یا برای عموم 

مطلوب اند
استفاده از آربیتراژ•
استفاده از اهرم های •

مالی

خرید سهام •
شرکت های خصوصی

تصاحب کامل یک •
شرکت عمومی و خارج 
کردن آن از بازار سهام

ارتملک و اصلاح ساخت•
سرمایه گذاری •

جسورانه
ر تامین مالی مبتنی ب•

بدهی

زمین •
ملک تجاری و •

مسکونی

طلا، نقره و مس•
دلار و یورو•
گندم و ذرت•

آثار : کلکسیون ها•
هنری، جواهرات و 

عتیقه جات
ارزهای دیجیتال•
توکن ها•

۱فصل 

بازارهای خصوصی بازار سرمایه بازار پول

ت
ماهی

نمونه
نوع دارایی

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی
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۱-Crowdfunding

Mezzanine, Distressed Debt پس انداز مؤسسین، دوستان، خانواده، 
وسرمایه گذاران فرشته، شتاب دهنده

1جمعیتأمین مالی

گذاری جسورانهسرمایه

گذاری خصوصیسرمایه

بازارهای سرمایه

منابع جذب سرمایه

جریان درآمدی

بذرمرحله پیش
Pre-Seed

مرحله بذری
Seed

مرحله نوخیز
Start-up

مرحله رشد اولیه
Early Stage

(  ساختار یافتن)مرحله رشد 
Later stage Expansion

وکار بالغکسب
Maturity

وکار در حال افولکسب
Decline

oتهته‌نمونه‌اولته

oتست‌ایده

oتوسخه‌
مجصول

oوذب‌کاربر

oمدل‌توسخه
کس ‌وکار

oتمرکز‌بر‌رشد‌
در مد

oن‌تمرکز‌بر‌یافت
مشتری‌/بازار

مناس 

oرشد‌تخداد‌
مشتری‌در‌بازار

هدف

oدبر‌توسخه‌بازارهای‌ودیتمرکز
oگذاری‌در‌این‌مر له‌سرمایه

عمدتاً‌با‌هدف‌عرضه‌اولته‌
(IPO)شرکت‌در‌بازار‌سهام‌

شودانمام‌می

o وکارهایی‌که‌به‌د ی ‌کس
اف‌به‌اهداندمختلف‌نتوانسته

خود‌در‌مر له‌گذشته‌وذب‌
سرمایه‌برسند‌و‌نتاز‌به‌وذب

سرمایه‌ممدد‌دارند

o ه‌وکار‌به‌بلوغ‌رستدکس
است‌و‌وریان‌در مدی‌پایدار

با‌رشد‌کر‌داردو

oگذاری‌با‌هدف‌سرمایه
کس ‌بازده‌از‌طریق‌اهرم‌و‌

وکارهای‌یا‌ادغام‌با‌کس 
دی ر

oدر‌ ال‌افولوریان‌در مدی

oگذاری‌با‌هدف‌ساختاردهی‌سرمایه
ممدد‌در‌شرکت

جاستراتژی خرو 

IPO

معاملات
ادغام و 

تملیک

عرضه اولیه سهام 
 Publicو ورود به 

Equity

۱

۲

نگاهی بر سرمایه گذاری خصوصی
در چرخه عمر سازمانی

۱فصل 

:  دشرکت ها پس از بالغ شدن دو انتخاب دارن

ماندن در بازار 
گذاری سرمایه

و خصوصی 
جذب 

سرمایه گذار

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی
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استراتژی های 
سرمایه گذاری 

خصوصی

های‌سرمایه‌گذاری‌شرکت‌ها‌و‌صندوه
خصوصی،‌براساس‌ریسک‌پذیری‌و‌بازده‌
ر‌بازار‌مدن ر،‌استراتژی‌مناس ‌برای‌فخالتت‌د

.   سرمایه‌گذاری‌خصوصی‌را‌تدوین‌می‌کنند

تحلیل ایلیا و کران: منبع

۱فصل 

هی
زد

 با
ک و

س
ری

ش 
زای

اف

Max

Min

ساختاردهی 
مجدد

شکست یهایی‌دارد‌که‌شرای ‌و‌رشد‌مناسبی‌ندارند‌و‌در‌ ستانه‌ور‌گذاری‌در‌شرکتاین‌استراتژی،‌اشاره‌به‌سرمایه
س ‌کتغتیرا ‌اساسی‌در‌شرکت،‌منمر‌به‌اف ای ‌ارزش‌شرکت‌و‌گذاری،‌اعمالدر‌این‌استراتژی‌سرمایه. هستند

.بازدهی‌شده‌است

استفاده از 
اهرم

این. شودانمام‌می( اهرم)در‌این‌استراتژی‌بخشی‌از‌تامین‌مالی‌وهت‌تصا  ‌شرکت‌از‌طریق‌اب ارهای‌بدهی‌
مین‌‌مالی‌مخام ِ ‌تادرصد‌70تا‌60روش‌به‌دلت ‌اف ای ‌بازدهی،‌در‌این‌صنخت‌بستار‌رایج‌است‌و‌مخمولاً‌ دود‌

.تملک،‌از‌طریق‌بدهی‌است

گذاریسرمایه
اییک مرحله

گذاری‌اقدام‌به‌خرید‌سهام‌شرکتهای‌صور ‌گرفته،‌شرکت‌یا‌صندوه‌سرمایهگذاریپس‌از‌ارزشدر‌این‌روش،
.خواهد‌کرد‌و‌پس‌از‌یند‌سال‌و‌رشد‌ارزش‌شرکت‌هدف،‌از‌ ن‌خارج‌خواهد‌شد( کنترلی‌و‌یا‌غیرکنترلی)

گذاریسرمایه
چندمرحله ای

انمام‌(براساس‌توافقا ‌طرفین)تخدی ‌ریسک،‌سرمایه‌گذاری‌در‌یند‌مر له‌در‌این‌استراتژی‌سرمایه‌گذاری،‌برای‌
.  می‌شود

تامین مالی
میانه

ام‌با‌نوعی‌و. شودگذاری‌بر‌روی‌یک‌شرکت‌به‌عنوان‌یک‌استراتژی‌مکم ‌استفاده‌میاستراتژی‌در‌سرمایهاین‌
.ردگیاز‌سهام‌ممتاز‌قرار‌میقب ها‌و‌ریسک‌و‌بهره‌با ‌است‌که‌از‌لجاظ‌اولویت‌پرداخت‌در‌انتهای‌سایر‌بدهی

دهی وام
مستقیم

گذار‌هگذاری‌دست‌یابد،‌سرمایدر‌صورتی‌که‌شرکت‌هدف‌به‌فاکتورهای‌از‌پی ‌تختین‌شده‌در‌قرارداد‌سرمایه
در‌در‌غیر‌این‌صور ‌سرمایه‌اعما‌شده‌به‌شرکت‌هدف‌به‌عنوان‌وام‌با‌بهره‌مشخص.دار‌شرکت‌خواهد‌شدسهام

.شودن ر‌گرفته‌می

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی
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ش
ق ارز

میزان خل

آینده نگریرویکرد خلق ارزش بهبود وضع موجود

حداکثر میزان
ش

ق ارز
خل

حداقل 
ق 

میزان خل
ش

ارز

هخلق ارزش برای آیندایجاد ارزشحفظ ارزش
در این مرحله یک شرکت سرمایه گذاری

خصوصی سعی می کند با بهبود 
ت وضعیت یک شرکت نسبت به وضعی
آن شرکت در زمان جذب سرمایه، از 

تجدید ساختار مالی، طریق روش های 
ی و جریان نقدینگی، مکانیزم های عملیات

اقدام به خلق ارزش نمایداستراتژیک 

این مرحله نشان دهنده عناصر موثر در آفرینی صورت می گیرد در این مرحله، با استفاده از ابزارهای ذیل، ارز ش 
ارزش آفرینی در آینده شرکت است 

ارزش آفرینی در شرکت های سرمایه گذاری خصوصی
های مشاوره مدیریت از رویکردهای مختلفی گذاری خصوصی به تنهایی یا با کمک شرکتهای سرمایهاطلاق می گردد که به وسیله آن شرکتبه روش هاییدر سرمایه گذاری خصوصی ارزش آفرینی 

. پذیر و در نتیجه بازدهی کل سبد سرمایه گذاری خود را افزایش دهدمی تواند بازدهی شرکت های سرمایه

بهتنه‌سازی‌هزینه

اف ای ‌در مدفروشبهبود‌

تاثیر و اهداف چندگانهبهبود عملکرد

همراستایی‌ذی‌نفخان

یابکی‌یا‌تاب‌اوری‌مدل‌
کس ‌وکار

عوام مفاهتر‌پایداری،‌
زیست‌مجتمی،‌

اوتماعی‌و‌ اکمتتی

تغتیر‌عمیق‌بازار‌یا‌تغتیرا ‌
اقتصادی

بهتنه‌سازی‌
پورتفولیو

ادغام‌و‌اکتساب‌
تجول‌گرایانه

جایگاه یابی استراتژیک

تخصتص‌یا‌
بازتخصتص‌سرمایه

نو وری‌مدل‌
کس ‌وکار

۱فصل 

مکانی م‌های‌
عملتاتی

مکانی م‌های‌
استراتژیک

وریان‌نقدین یتمدید‌ساختار‌مالی

حفظ ارزش
بهتن ی‌بهتن ی‌مالتا 

CAPEX*

بهتنه‌سازی‌بهتن ی‌سرمایه
وریان‌نقدین ی

بهینه سازی دارایی

*Capital Expenditure

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی
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های گذاری خصوصی به تنهایی یا با کمک شرکتهای سرمایهشرکت
:کنندمیآفرینی ارزشها مشاوره مدیریت براساس شرایط و یا نیازهای شرکت

استراتژی سطح بنگاه و 
موقعیت های بحرانی 
(Corporate Strategy and 
(Di)stressed and Crisis)

و و استراتژی پورتفولی
تخصیص سرمایه

(Portfolio Strategy and 
Capital Allocation)

تسهیل ادغام و تملیک
(Disposal Readiness and 
Acquisition Readiness)

ارزیابی موشکافانه و اجرای معامله
(Due Diligence and Deal Execution)

تجمیع/جداسازی
(Carve out or Integration)

تحول کسب وکار 
(Business Transformation)

نی‌رویکردی‌برای‌شناسایی‌منابع‌ارزش‌ فری
فر یند‌)شرکت‌برای‌پاس ‌به‌بجران‌ها‌

(ورشکست ی‌یا‌تمدید‌ساختار

ه‌تدوین‌نقشه‌راه‌وهت‌رستدن‌ب
اهداف‌سرمایه‌گذاری‌و‌ارزیابی‌

گزینه‌های‌تخصتص‌سرمایه‌

فروش‌یا‌واگذاری‌یک‌کس ‌وکار‌وهت
بهتنه‌سازی‌ارزش‌برای‌فروشنده‌و‌
ساده‌سازی‌فر یند‌خروج‌برای‌خریدار

رزش‌بررسی‌فرصت‌های‌سرمایه‌گذاری‌و‌تختین‌ا
هر‌یک‌از‌مخام  ‌سرمایه‌گذاری‌وهت‌ایماد‌

ارزش‌ داک ری‌پس‌از‌انمام‌مخامله‌‌

برنامه‌ریزی‌برای‌ارزش‌ فرینی‌و
اورای‌ ن‌مانند‌فروش‌یا‌

وداسازی‌یک‌بخ ‌از‌شرکت‌
مادر‌وهت‌ارزش‌ فرینی‌با‌هدف‌

 داک ر‌ایماد‌ارزش

ر‌تخریف‌مسیر‌تجول‌مبتنی‌‌ب
 فرینی‌وهت‌پیشران‌های‌ارزش

ایماد‌تجو  ‌بنتادین‌در‌
بخ ‌های‌مختلف‌کس ‌‌وکار

.المللی توضیح داده شده استهای مطرح مشاوره مدیریت بینهای انجام شده در شرکت مشاوره مدیریت ایلیا و شرکتدر ادامه هر روش با ارائه نمونه

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی۱فصل 
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باابترقتوانشهرلوکسمجله‌هایدرمختلفشخبا باالکترونتکیلوازمخرده‌فروشییک
.بودهشدشرکتاینسودوفروشکاه بهمنمرمسئلهاین.نداشترا ن ینوکارهایکس 

تشرکمن ور،بدین.کردمالیتامیندرخواستبانکازمالی‌مشک    وهتشرکتاین
.کردندبررسیراکس ‌وکارطرحمدیریتمشاورهشرکتهمراهیباخصوصیسرمایه‌گذاری

استراتژی سطح بنگاه
استراتژی‌سمح‌بن اه‌ماهتت‌بلندمد ‌دارد‌و‌با‌هدف‌به‌دست

 وردن‌مزیت‌رقابتی‌و‌ارائه‌ارزش‌افزوده‌به‌مشتریان‌و‌سهام‌داران
در‌واقع‌استراتژی‌شرکتی،‌مشارکت‌شرکت‌های‌. طرا ی‌می‌شود

دیریت‌مانند‌همکاری‌یا‌مشارکت‌شرکت‌مشاوره‌م)مختلف‌با‌یکدی ر‌
زمانی‌است‌تا‌بتوانند‌در‌بازه( با‌یک‌شرکت‌سرمایه‌گذاری‌خصوصی

مخمو ‌در‌شرایمی‌که. مشخص،‌ارزش‌کس ‌وکار‌را‌اف ای ‌دهند
د‌شرکت‌ها‌با‌مشک ‌مواوه‌شده‌و‌یا‌نتاز‌به‌بهبود‌در‌ساختار‌خو

س ‌در‌وهت‌کدارند،‌شرکت‌سرمایه‌گذار‌خصوصی‌و‌شرکت‌های‌دی ر
. بهترین‌نتتمه‌از‌شرای ‌فخلی‌همکاری‌می‌کنند

oزمتدقباتماریطرحکهبود ننمایان رمشاور،توس کس ‌وکارطرحازاولتهارزیابی 
ومووودداده‌هایدقیقبررسیوتجلت براساس ناقداما واستنشدهطرا ی

.استن رفتهصور شرای بهترارزیابیوهت ن‌هاازموثراستفاده
oاببهتریتماریطرحتامی‌کندکمکخرده‌فروشیشرکتبهمشاورراستا،همیندر

.کندتدوینبازارشرای تجلت وشرکتدرمووودداده‌هایتجلت ازاستفاده
oتشرکباخصوصیسرمایه‌گذاریشرکتوبانک‌هامشارکت،ودیدکس ‌وکارطرحدر

.می‌شودگرفتهن ردریشم یریطوربهخرده‌فروشی
oهبدیمتتالکانال‌هایواقعدر.بوددیمتتالکانال‌هایبرتمرکزودید،تماریطرحدر

ت‌هایفرصکهبودندشدهگرفتهن ردرفروشیخردهشرکتبرایپیشرفتاهرمعنوان
تتمهندر. وردخواهندووودبهشرکتبرایراکمتریعملتاتیهزینه‌هایوبتشتررشد
.دادتخصتصشرکتبهرا زمتسهت  وکرده مایتودیدتماریطرحازبانک

یو و استراتژی پورتفول
تخصیص سرمایه

تجمیع/جداسازی

تحول 
کسب وکار  ه ارزیابی موشکافان

و اجرای معامله

ژی
رات

ست
ا

oاف ای ‌فرصت‌های‌رشد‌بتشتر
oکاه ‌هزینه‌های‌عملتاتی

اه استراتژی سطح بنگ
و موقعیت های بحرانی

۱فصل 

تسهیل ادغام و 
تملیک

نتایج

داستان مشتری

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی
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ازپی خوددارایی‌هایعملکردبهتنه‌سازیوهتمشاورهنتازمندخودروسازیشرکتیک
:یدنماکمکوکارکس بهزیرهایزمتنهدرتاشددرخواستمشاورشرکتاز.است ن‌هافروش

oکس ‌وکارپورتفویبهتنه‌سازیبرایاستراتژیکبرنامهتوسخه
oهزینهمبنایتغتیربرتمرکزباارزش‌ فرینیطرحتوسخه

ولیو تدوین استراتژی پورتف
و تخصیص سرمایه

،‌وصیدر‌رویکرد‌تدوین‌استراتژی‌پورتفولیو‌در‌سرمایه‌گذاری‌خص
در‌ممموعه‌ای‌از‌استراتژی‌ها‌با‌هدف‌بتشتنه‌کردن‌سود‌و‌بازدهی

. سرمایه‌گذاری‌تدوین‌می‌شوند

oازار‌مشاور‌پورتفولیو،‌کس ‌وکار‌را‌براساس‌موقختت‌های‌مختلف‌رقابتی‌و‌وذابتت‌ب
ازمند‌وکار‌نتسپس‌مشاور‌تشختص‌داد‌که‌کدام‌بخ ‌از‌پورتفوی‌کس . بررسی‌کرد

.  خروج‌کنداز‌کدام‌بخ ‌هااست‌کس ‌وکار‌رشد‌و‌بهبود‌است‌و‌بهتر‌

oپس‌از‌ ن‌تتر‌مشاوره‌بر‌اهرم‌های‌کاه ‌هزینه‌برای‌بهبود‌ اشته‌سود‌ناخالص‌و‌
. کاه ‌هزینه‌های‌اداری‌متمرکز‌شد

oتدوین‌طرح‌بهتنه‌سازی‌پورتفوی‌شرکت
o‌ درصدی‌در‌هزینه‌ها6کاه

۱فصل 

ژی
رات

ست
ا

نتایج

داستان مشتری

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی

یو و استراتژی پورتفول
تخصیص سرمایه

تجمیع/جداسازی

تحول 
کسب وکار  ه ارزیابی موشکافان

و اجرای معامله

اه استراتژی سطح بنگ
و موقعیت های بحرانی

تسهیل ادغام و 
تملیک
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تسهیل ادغام و تملیک
فروش‌یک‌کس ‌وکار‌توس ‌یک‌شرکت‌یا‌مخنای‌واگذاری‌به

کس ‌وکار‌موردن ر‌از‌در‌این‌ الت.ممموعه‌ای‌از‌شرکت‌ها‌است
ت‌تملک‌نیز‌به‌خرید‌شرک.شرکت‌های‌اصلی‌مجسوب‌نمی‌شود

.  اشاره‌دارد
ام‌اسناد‌خرید‌یا‌واگذاری‌شام ‌تمام‌و ئتا ‌خرید‌یا‌فروش‌سه

  ‌و‌ها،‌اط عا ‌مالی،‌اسناد‌قانونی‌مربوط‌به‌مخامتوس ‌شرکت
کرد‌های‌داخلی‌شرکت‌است‌که‌تأثیر‌یک‌تراکن ‌را‌بر‌عملگ ارش

.شرکت‌ارزیابی‌می‌کند

و‌VODشرکت‌مشاوره‌مدیریت‌برای‌ایماد‌اطمتنان‌وهت‌منمقی‌بودن‌خرید‌شرکت‌
.  تسهت ‌فرایند‌تملتک،‌فخالتت‌های‌زیر‌را‌انمام‌داد

:  کس ‌اطمتنان‌از‌خرید‌با‌انمام‌تجقتقا ‌بازار
ارزیابی‌نرخ‌نفوذ‌در‌بازار▪
بررسی‌اندازه‌بازار▪
بررسی‌پتانست ‌سود وری‌شرکت‌و‌توانمندی‌ ن‌در‌بازار‌▪
پی ‌بتنی‌سود‌ناخالص▪

:  تسهت ‌فرایند‌تملتک
ارزیابی‌ابخاد‌مالی‌و‌مالتاتی‌مخامله‌▪
توسخه‌استراتژی‌سهامداری‌▪
...(  اهداف‌استراتژیک،‌مالی‌و‌)تدوین‌اهداف‌ ینده‌▪

o70درصد‌اف ای ‌نرخ‌بازگشت‌داخلی(IRR)
oسال۲برابر‌قتمت‌خریداری‌شده‌پس‌از‌۲.۵فروش‌شرکت‌با‌

ئهاراشرکتیکخود،خدما گسترشبرایتاداردن ردرخصوصیسرمایه‌گذاریشرکتیک
شرکتایننهاییارزشوارزشخلقتواناییکه نمااز.کندخریداریراVOD)1)بصریمجتوای
تدرخواسموضوعاینبررسیوهتمدیریتمشاورهشرکتیکازخریدارشرکتنبود،شفاف
.کردکمک

1. Video On Demand

۱فصل 

ژی
رات

ست
ا

نتایج

داستان مشتری

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی

یو و استراتژی پورتفول
تخصیص سرمایه

تجمیع/جداسازی

تحول 
کسب وکار  ه ارزیابی موشکافان

و اجرای معامله

اه استراتژی سطح بنگ
و موقعیت های بحرانی
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ت‌قبز ‌از‌ایزن‌شزرک. یک‌شرکت‌بسته‌بندی‌یزک‌گزینزه‌بزالقوه‌وهزت‌تملتزک‌شناسزایی‌کزرده‌اسزت
. لزه‌داردانمام‌فرایند‌تملتک‌نتاز‌به‌یک‌ارزیابی‌موشزکافانه‌وهزت‌سزنم ‌کمزی‌م ایزای‌ایزن‌مخام

بررسزی‌گزینزه‌های‌اصزلی‌کزه‌نتزاز‌بزه. می‌کنزدبدین‌من ور‌به‌یک‌شرکت‌مشاوره‌مدیریت‌مراوخه‌
:موشکافانه‌دارند‌شام ‌مواد‌ذی ‌است

oبازی ر‌پیشروتوانایی‌سازمان‌وهت‌ فظ‌وای اه‌خود‌به‌عنوان‌
oتکدر‌بخ ‌ودید‌در‌کس ‌وکار‌خود‌پس‌از‌فرایند‌تملبسته‌بندی‌شرکت‌ظرفتت‌رقابت

Due)ارزیابی‌موشکافانه‌ Diligence )نوع‌۲را‌می‌توان‌به‌
ت‌بخ ‌تماری،‌وذابتدر. تماری‌و‌عملتاتی‌تقستر‌کرد

شرکت‌هدف‌مورد‌بررسی‌قرار‌می‌گیرد‌و‌فرصت‌ها‌و‌
در‌بخ ‌. تهدیدهای‌کس ‌وکار‌شناسایی‌می‌شود

ای‌های‌سرمایهعملتاتی،‌شاخص‌هایی‌مانند‌هزینه
(CAPEX)های‌کلتدی‌عملتاتی‌و‌سرمایه‌در‌شاخصو

هدف‌از‌این‌روش،‌. گردش‌مورد‌بررسی‌قرار‌می‌گیرند
ی‌و‌فرایندهای‌تماری‌و‌عملتاتی‌وهت‌سرمایه‌گذار‌ارزیابی

.  ریسک‌های‌عملتاتی‌استشناسایی‌ظرفتت‌بهبود‌و

ارزیابی موشکافانه و اجرای معامله

oپیشنهاد‌خرید‌تا‌یک‌سقف‌قتمتی‌مشخص
o‌ ساله۲درصدی‌سود‌ناخالص‌در‌یک‌بازه‌۱۶اف ای

:به‌من ور‌انمام‌ارزیابی‌موشکافانه‌یک‌فرایند‌دو‌مر له‌ای‌طی‌شد
o‌،زیر‌انمام‌شددر‌یهار‌گام‌بررسی‌ارزش‌اقتصادی‌مخامله:

بررسی‌اندازه‌بازار▪
ارزیابی‌نرخ‌نفوذ‌در‌بازار▪
ارزیابی‌می ان‌ اشته‌سود‌بالقوه▪
مصا به‌با‌مشتریان▪
oرکت‌پس‌از‌بررسی‌مشخص‌شد‌که‌رقبای‌این‌ش: بررسی‌موقختت‌شرکت‌هدف‌در‌بازار

(.  درصد‌بهره‌وری‌با تر۳۰در‌برخی‌از‌موارد‌تا‌)مزیت‌هزینه‌ای‌و‌عملتاتی‌بتشتری‌دارند‌
. تبا‌این‌ ال‌این‌شرکت‌پتانست ‌بستار‌با یی‌در‌بهبود‌عملکرد‌عملتاتی‌داش
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قصدوهت‌بازطرا ی‌و‌بهبود‌پورتفوی‌کس ‌وکار‌خود،FMCG))یک‌شرکت‌کا های‌تندمصرف‌
این‌شرکت‌. پورتفوی‌ ن‌را‌تشکت ‌می‌دهد،‌دارددرصد‌از۷یکی‌از‌برند‌های‌خود‌را،‌که‌فروش‌

مشاوره‌امکان‌ایماد‌تغتیرا ‌وهت‌فروش‌وا د‌مذکور‌با‌قتمت‌با تر،‌به‌یک‌شرکتبرای‌بررسی
.  مدیریت‌مراوخه‌کرد

تجمیع یک /جداسازی
واحد سازمان

وداسازی‌یک‌وا د‌سازمانی‌به‌مخنای‌ودا‌کردن‌یک‌بخ 
این‌ التدر. یا‌وا د‌از‌سازمانی‌از‌کس ‌وکار‌اصلی‌است

و‌دارای‌ساختار‌مالینسبت‌به‌شرکت‌مادر‌وا د‌وداشده،
ه‌فروش‌درصدی‌از‌سهام،‌عرض. سازمانی‌مستقلی‌است

ردی‌اولته‌در‌بورس‌و‌یا‌فروش‌کام ‌سازمان‌به‌شرکت‌یا‌ف
.  از‌روش‌های‌این‌فرایند‌استدی ر

یک‌شرکت،‌شرکت‌دی ری‌را‌خریداری‌در‌ادغام‌سازمانی‌
.می‌کند‌و‌ ن‌را‌در‌خود‌ادغام‌می‌کند

oدر‌ایززززن‌سززززناریو‌‌ها‌: سززززناریو‌واقع‌بتنانززززه‌وهززززت‌پی ‌بتنززززی‌در مززززدینززززدینطرا ززززی‌
ترش‌اسززتراتژی‌هایی‌ماننززد‌ارائزززه‌تبلتغززا ‌بهتنززه‌تر،‌توسزززخه‌مجصززو  ‌ودیززد‌و‌گسززز

وغرافتایی‌پیشنهاد‌شده‌است‌که‌در‌صزور ‌اعمزال‌هزر‌یزک‌از‌ایزن‌سزناریو‌ها‌در مزد
.درصد‌اف ای ‌پیدا‌کند۱۰شرکت‌می‌تواند‌ داق ‌

oمزر‌وهت‌کاه ‌هزینه‌ها‌که‌من( برای‌هر‌سناریو)شناسایی‌فرصت‌های‌ارزش‌ فرینی‌
درصززدی‌در مززد‌۲۰افزز ای ‌بززه‌شناسززایی‌فرصززت‌های‌کززاه ‌هزینززه‌های‌مالتززاتی‌و

.ناخالص‌خواهد‌شد

o‌ درصدی‌در‌ارزش‌وا د‌مذکور‌در‌زمان‌فروش30اف ای
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ودن‌تمامی‌وابسته‌بیک‌تولتدکننده‌لوازم‌خان ی‌که‌در‌مر له‌رشد‌قرار‌دارد،‌با‌مشک تی‌مانند
برای‌ونرخ‌با ی‌خروج‌نیروی‌کار‌مواوه‌بودهوساماندهی‌زنمیره‌تامین،فر یندها‌به‌مدیرعام 

از‌مشاور‌با‌دریافت‌درصدی. ه‌به‌شرکت‌مشاوره‌مدیریت‌مراوخه‌کرده‌است  ‌مشک  ‌فو
ساله‌طرا ی‌کرده‌۳سهام،‌برنامه‌های‌مختلفی‌در‌وهت‌تجول‌این‌کس ‌وکار‌طی‌یک‌بازه‌‌زمانی‌

.است

تحول کسب وکار
این‌فرایند‌بتان ر‌اف ای ‌عملکرد‌کلی‌سازمان‌از‌
شیوه‌های‌مختلفی‌مانند‌اف ای ‌در مد،‌کاه ‌

یروی‌هزینه‌های‌عملتاتی،‌رضایت‌مشتری‌و‌بهره‌وری‌بهتر‌ن
.استکار

:بررسی‌و‌شناخت‌شرکت
oارزیابی‌و‌تجلت ‌عملکرد‌بازاریابی‌و‌فروش
oارزیابی‌ساختار‌مالی‌و‌هزینه‌های‌شرکت‌
oبررسی‌ساختارهای‌داخلی‌شرکت‌و‌منابع‌انسانی

:تجولپیاده‌سازی
oوذب‌مدیر‌بازاریابی‌و‌تغتیر‌در‌ساختار‌فروش
oوذب‌مدیر‌منابع‌انسانی‌
oبهبود‌ساختارهای‌مالی
oایماد‌ستستر‌مدیریت‌ارتباط‌با‌مشتری‌
oتهته‌دستورالخم ‌های‌موردنتاز،‌وذب‌مدیر‌منابع‌انسانی‌و‌...
oتدوین‌استراتژی‌بازاریابی‌و‌انمام‌تجقتقا ‌بازاریابی

o‌ نرخ‌خروج‌کارکناندرصدی‌۸۰کاه
oدر مد‌شرکتدرصدی‌62رشد‌

oتدوین‌استراتژی‌بازاریابی

۱فصل 

ژی
رات

ست
ا

نتایج

داستان مشتری

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی

یو و استراتژی پورتفول
تخصیص سرمایه

تجمیع/جداسازی

تحول 
کسب وکار  ه ارزیابی موشکافان

و اجرای معامله

اه استراتژی سطح بنگ
و موقعیت های بحرانی

تسهیل ادغام و 
تملیک



20 بازگشت به آیندهصفحه

اف ای ‌بهره‌وری‌شرکت‌ها
دها‌اف ای ‌بهره‌وری‌صنخت‌از‌طریق‌اف ای ‌اسزتاندار‌

در‌بازار‌رقابتی‌
تاثیرات 

سرمایه گذاری 
خصوصی بر 

ی توسعه اقتصاد
کشورها 

تاب آوری و 
حفظ ارزش در 
افت وخیزهای 

اقتصادی 

خلق ارزش 
بلندمدت با

نگاهی 
ه گسترده تر ب
اثرگذاری 
اقتصادی

گسززززززترش‌نززززززو وری‌اقتصززززززادی‌بززززززا‌سززززززرمایه‌گذاری‌در‌
شرکت‌های‌نو ور

نو وری

لی‌فرصزت‌های‌شزغفخالتت‌شزرکت‌ها‌و‌ایمزاد‌گسترش‌
ودید

ایماد‌اشتغال

ر‌متجززول‌کززردن‌شززرکت‌های‌مسززئله‌دار‌بززا‌اعمززالی‌ن یزز
تمدید‌ساختار‌عملتا ‌شرکت‌و‌کاه ‌هزینه‌ها

ولوگیری‌از‌ورشکست ی‌و‌افول‌کس ‌وکارها

ارتمدید‌ساخت

ر‌شززززرکت‌های‌سززززرمایه‌گذاری‌خصوصززززی‌مخمززززولاً‌تززززاثی
نبال‌ایزن‌شزرکت‌ها‌بزه‌د. م بتی‌بر‌در مد‌مالتزاتی‌دارنزد

بزر‌ایماد‌بزازده‌سزرمایه‌گذاری‌مزوردن ر‌خزود‌هسزتند‌و
.این‌بازده‌مالتا ‌می‌پردازند

در مد‌مالتاتی

بهره‌وری

تحلیل ایلیا و کران: منبع

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی۱فصل 
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شرکت های ساختار کلی 
سرمایه گذاری خصوصی

2صندوه‌

LP 1

LP2

LP 1

LP2

LP3

LP 1

LP2

LP۳

LP ۱

LP2

LP4

LP3

شرکت سرمایه گذاری خصوصیساختار 
(GP)

مدیریت‌و‌سرمایه مدیریت‌و‌سرمایه مدیریت‌و‌سرمایه مدیریت‌و‌سرمایه

3صندوه‌ 1صندوه‌4صندوه‌

سرمایه گذاری
1

سرمایه گذاری
1

سرمایه گذاری
1

سرمایه گذاری
n

سرمایه گذاری
n

سرمایه گذاری
n

سرمایه گذاری
1

سرمایه گذاری
n

تحلیل ایلیا و کران: منبع

ع خوود مناب هااین شرکت. شرکت ها یا صندوق های سرمایه گذاری خصوصی، ابزاری مالی هستند
س از شورکت های خصوصوی خوارج از بوور را از سرمایه گذاران تامین کرده و با هدایت این منابع به

 شوان گذارانیوا سورمایهشورکت سورمایه پذیرشراکت با مالکان، برای خوود ویا خرید سهامطریق 
.ارزش آفرینی می کنند

شووورکت های سووورمایه گذاری خصوصوووی، بوووه طور سووونتی عملیوووات سووورمایه گذاری خوووود را در قالوووب
سوووهام شووورکت سووورمایه پذیردر ایووون روش، .انجوووام می دهنووود( Close-end)سووواختارهای بسوووته

ام آن خریداری می شود و با فاصله زمانی چندسواله و افوزایش قیموت سوهام شورکت موذکور، سوه
.  به فروش می رسد

شرکت های سرمایه گذاری خصوصی

دود ها، به دو گروه شرکای محگذاری خصوصی، همانند صندوقهای سرمایهسهامداران شرکت
(Limited Partner) و شریک عمومی(General Partner)شوندمیتقسیم.

ایوون . را بوور عهوده داردهواگوذاریوظیفووه مودیریت سوورمایهسووهام داری اسوت کوه شوریک عموومی 
سوب نیز عایدی کاز طریق حق مدیریت و پاداش عملکرد سهامدار علاوه بر سود سالانه شرکت، 

.کندمی
ده از سود کسب شاست که در هر سال شریک محدود سهامدار منفعل و با مسئولیت محدود 

.شود، منتفع میشرکت پس از کسر حق مدیریت و پاداش عملکرد شریک عمومی

GPوLP کیست و چه وظایفی دارد؟

، که با اقبال روزافزون سرمایه گذاران مواجه است، (Evergreen)ساختارهای همیشه  سبز
ز بر خرید و نگهداری شرکت و تزریق تدریجی و مداوم سرمایه به آن شرکت با تمرکبه دنبال 

ت و به برخلاف ساختارهای بسته، در این روش ساختار باز اس. استاهداف استراتژیک بلندمدت
.پذیرد و الزام به خروج در دوره مشخص نداردصورت مداوم تزریق سرمایه صورت می

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی۱فصل 
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ی سرمایه گذاری خصوصی بالاترین بازده تاریخی را برا
ر میان نوسانات به مراتب کمتری دسرمایه گذاران داشته و 

داردکلاس های دارایی 
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سرمایه گذاری خصوصی

صندوق های
پوشش ریسک

وجه نقد

املاک و 
تمستغلا

Global AGG
درآمدهای ثابت

S&P 500

Russell 
2000

EM Equities

:  بازده‌هدف‌سنتی
۷٪

سرمایه گذاری خصوصی بالاترین بازده سالانه تاریخی برابر ریسک را داشته است
(۲۰۲۰سال ۴تا فصل ۱۹۸۶سال ۱از فصل )سال گذشته ۳۵در 

، یک سوم وزن دهی (بحران مالی)۲۰۰۹و ۲۰۰۸برای جلوگیری از انحراف نتایج ناشی از نوسانات شدید و دامنه وسیع عملکرد، بازدهی سال های 
.شده اند

متربازده بیشتر و نوسان ک

ا دیگر را در مقایسه ببالاترین بازده سالانه از نظر تاریخی، سرمایه گذاری خصوصی 
ن دارد که  منجر به قرار گرفتنوسانی به مراتب کمتر کلاس های دارایی رقم زده و 

.بازده در بازه ای قانع کننده  است-نمایه ریسک 

الی ارزش سرمایه گذاری خصوصی به معیارها و عملکرد شرکت گره خورده است در ح
و که در بازار سهام عمومی فاکتورهای موثر بر قیمت و سودآوری متفاوت بوده
.  تحت تاثیر نوسانات هیجانی مانند رویدادهای اقتصادی داخلی و خارجی است

د ریسک سهام خصوصی قابلبت مدیریت بهتر از طریق تنوع در سبد سهام، می توان
. بازار عمومی و ریسک چرخه ای را فراهم می کند

خشیقابلیت بهتر در مدیریت ریسک با تنوع ب

Bloomberg, MSCI, Cambridge Associates, KKR Global Macro & Asset Allocation analysis: منبع

استقلال از روندهای بازار بورس و قواعد بازار مستقل

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی۱فصل 
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شی تنوع بخسرمایه گذاری خصوصی، ابزار مناسبی برای 
از طریق افزایش بازدهی و پورتفولیو سرمایه گذاری

کاهش ریسک است

کار و ریسک کسب ومنطق مدیریت پورتفولیو سرمایه گذاری می گوید که باید 
داد، این مهم با انتخاب ریسک مالی را تا حد امکان از طریق تنوع کاهش 

.دارایی هایی که همبستگی کمی با یکدیگر دارند به دست می آید

لکه نه تنها بازده بالقوه را افزایش داده باز نظر تاریخی سرمایه گذاری خصوصی 
. ریسک کلی پورتفولیو را نیز متنوع کرده و کاهش داده است

توانایی  علاوه بر این سرمایه گذاری خصوصی از دستیابی به فرصت های ساختاری و
.منحصربه فردی که در خلق ارزش دارد نیز سود می برد
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اوراق قرضه۳۰٪
سهام۶۰٪
سرمایه گذاری خصوصی۱۰٪

اوراق قرضه۳۰٪
سهام۶۵٪

سرمایه گذاری خصوصی۵٪
اوراق قرضه۳۰٪
سهام۷۰٪

سرمایه گذاری خصوصی۰٪

ولیوافزایش بازده و کاهش ریسک با تنوع بخشی از طریق افزودن سرمایه گذاری خصوصی به پورتف
۲۰۲۰دسامبر ۳۱سال گذشته منتهی به ۲۵بازده سرمایه گذاری خصوصی در /پروفایل ریسک

Neuberger Berman & FactSet: منبع

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی۱فصل 
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ی شرکت ها ترجیح می دهند برای مدت طولانی تری خصوص
ج از بمانند؛ در نتیجه رشد و ارزش آفرینی بیشتری در خار

بازارهای عمومی صورت می گیرد

تری با دسترسی به سرمایه خصوصی، شرکت ها ترجیح می دهند برای مدت بیش
قبل از عرضه اولیه، خصوصی بمانند و با ( سال۱۰اکنون به  طور متوسط )

.شوند( IPO)ارزش گذاری بسیار بالاتری عرضه اولیه به  صورت عمومی 

خلق ارزش قابل توجه در زمانی رخ می دهد که شرکت ها خصوصی هستند و 
دسترسی به این معاملات یک فرصت خلق ارزش فوق العاده را برای شرکت های

.سرمایه گذاری خصوصی و مدیریت ثروت فراهم می کند

سال‌۴

سال‌۱۲

1999 2020

برای مدت بیشتری خصوصی می مانند( IPO)شرکت ها پیش از عرضه اولیه سهام در بازارهای بورس 
سن متوسط شرکت ها هنگام عرضه اولیه

از ارزش گذاری بالاتری برخوردارند ( IPO)شرکت ها در زمان عرضه اولیه سهام در بازارهای بورس 
ارزش گذاری شرکت ها هنگام عرضه اولیه

رمیلیارد دلا۰.۵

رمیلیارد دلا۴.۳

1999 2020

سال+ 8

X۹ تر و با تمایل شرکت ها به عرضه اولیه با ارزش گذاری بالا
ار دیرهنگام تر، فرصت های خلق ارزش فوق العاده در اختی
.شرکت های سرمایه گذاری خصوصی قرار خواهد گرفت

Initial public offerings: Median Age of IPOs Through 2020. University of Florida, March 2021: منبع

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی۱فصل 
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خلق سرمایه گذاری خصوصی، اهرم های متعددی برای 
در اختیار سرمایه گذاران قرار می دهدارزش 

ارایی در کلید عملکرد موفق سرمایه گذاری خصوصی نسبت به دیگر کلاس  های د
نهفته است که تجربه و  PEشناسایی، انتخاب و دسترسی به آن دسته از مدیران

ر ساختار به واسطه هم سویی منافع د. کیفیت لازم برای ایجاد عملکرد برتر را دارند
به نفع همه سهامداران است و این مازاد ( premium)، بازده مازاد PEمعاملات 

.بازده با ریسک اضافی مرتبط نیست

خرید خوب•
تمرکز بر استراتژی•
بهینه سازی ساختار سرمایه•
بهبود عملیات با افزایش درآمد و بهبود حاشیه سود•
خروج موفق•

۰

۱۰۰

۲۰۰

۳۰۰

۴۰۰

۵۰۰

۶۰۰

۷۰۰

۸۰۰

خروج ورود

بدهی
بدهی

سهام

هزینه

:رشد درآمد
از کل خلق ارزش سهام۳۷.۴٪-
EBITDA۱بهبود ۵۹.۲٪/ (CAGR)رشد فروش ۷.۵٪-

:بهبود حاشیه
از کل خلق ارزش سهام۳۶.۹٪-
هنگام ٪۲۶هنگام ورود به ٪۲۰تغییر حاشیه از -

EBITDAبهبود ۴۰.۸٪( / bps. inc.۶۰۰)خروج 

:افزایش ضریب
از کل خلق ارزش سهام۴.۴٪-
X۷.۵و ضریب خروج X۷.۳ضریب ورود -

:جریان نقد
از کل خلق ارزش سهام۲۱.۳٪-
برای پرداخت بدهی EBITDAاز متوسط ۲۵.۳٪-

استفاده شده است
برابر بازده روی 1/48صاحبان سهام به تنهایی -

کاهش بدهی ایجاد می کنند
(۲۰۰۹)(۲۰۱۴)

میلیون
دلار 
آمریکا

ورود به شرکت 
سرمایه پذیر به صورت

خرید اهرمی 
(Leveraged Buyout )

در قالب ترکیبی از 
سهام و بدهی انجام 

.شده است

برابر هزینه ها ۳.۲بازده سهام طی دوره سرمایه گذاری ، 
. درصدی را تجربه کرده است۲۷بوده و نرخ بازده داخلی 

رشد ارزش خلق شده طی دوره سرمایه گذاری خود را در 
، بهبود حاشیه سود عملیاتی قبل از کسر بهرهو درآمد 

منعکس کرده است ( EBITDA Margin)مالیات و استهلاک 
که نشان دهنده بهبودهای عملیاتی مستقیم در یک

شرکت بوده و به عنوان مهم ترین اهرم خلق ارزش برای 
رفاً این محرک های ص. سرمایه گذاران در نظر گرفته می شود

درصدی از خلق ارزش مورد انتظار را ۷۵عملیاتی سهمی 
.  داشته اند

X۷.۵ضریب خروج X۷.۳ضریب ورود 

اقدامات بهبود عملیاتی برای خلق ارزش در سرمایه گذاری خصوصی کلیدی هستند
| Partners Groupمیانگین خلق ارزش موردانتظار فرصت های سرمایه گذاری پوتفولیو تملک اهرمی 

۲۰۰۹-۲۰۱۱

1

2

3

4

سال در بازارهای در حال ظهور، ۷تا ۵بعد از یک دوره نگهداری متوسط حدود 
. خروج عمدتاً با فروش به خریداران استراتژیک انجام می شود

سود عملیاتی قبل از بهره،  مالیات و استهلاک: Understanding private equity’s outperformance in difficult times, Partners Group Research Flash, January 2012۱-EBITDA: منبع

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی۱فصل 
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تحول دیجیتال

استفاده از فناوری های تحول آفرین در
رعت صنعت سرمایه گذاری خصوصی با س

زیادی رشد کرده و این روند ادامه 
نی استفاده از ابزارهای مبت. خواهد یافت

بر هوش مصنوعی برای شناسایی 
فرصت های سرمایه گذاری بالقوه باعث
شده است فناوری به بخش مهمی از 

ل فرآیند سرمایه گذاری خصوصی تبدی
همچنین شرکت های زیادی به . شود

ز دنبال خلق ارزش برای مشتریان خود ا
طریق پیاده سازی تحول دیجیتال 

.  هستند

ملاحظات زیست محیطی، اجتماعی و 
برای سرمایه گذاران و ( ESG)حاکمیتی 

دا اهمیت فزاینده ای پیپذیران، سرمایه
همچنین در آینده . استکرده 

را در شرکت های بیشتری این معیار
اری فرآیندهای تصمیم گیری سرمایه گذ

در نظر خواهند گرفت و اقدامات مرتبط
را در شرکت های پرتفوی خود اجرا 

.خواهند کرد

عوامل زیست محیطی، 
اجتماعی و حاکمیتی

وام دهی مستقیم، که به عنوان 
صندوق های بدهی نیز شناخته 

می شود، در سال های اخیر رو به رشد 
ر بوده است و انتظار می رود این روند د

شرکت های . آینده نیز ادامه یابد
سرمایه گذاری خصوصی به طور 

فزاینده ای به وام دهی مستقیم به 
عنوان راهی برای ایجاد بازده و تنوع 

ه و از بخشیدن به پرتفوی خود نگریست
.آن استفاده خواهند کرد

وام دهی مستقیم 

ی شرکت های سرمایه گذاری خصوص
یل به دنبال بهره برداری از پتانس

رشد شرکت ها در بازارهای نوظهور 
مانند آسیا و آمریکای لاتین 

بنابراین فعالیت های . هستند
ی مربوط به سرمایه گذاری خصوص

در این مناطق در حال افزایش 
.است

افزایش فعالیت در 
بازارهای نوظهور

عواملی مانند افزایش جمعیت، افزایش
هزینه های مراقبت های بهداشتی و از 
طرفی پیشرفت های مداوم در فناوری 

پزشکی سبب شد تا شرکت های 
سرمایه گذاری خصوصی به دنبال 

ه سرمایه گذاری در شرکت هایی باشند ک
محصولات، خدمات و فناوری های پزشکی

 های را ارائه می کنند تا بتوانند به فرصت
این . پیش رو در این حوزه پاسخ دهند

بخش ها در سال های آینده رشد قابل 
.توجهی خواهند داشت

افزایش تمرکز بر حوزه 
سلامت

ت نوعی از تأمین مالی کسب وکار اس
ورت که بر خلاف تامین سرمایه به ص

های ساختار بسته، شرکت
گذاری خصوصی به صورتسرمایه

تدریجی و مداوم، تامین مالی را 
در این حالت . دهندانجام می

گذار ملزم به خروج در یک سرمایه
.دوره مشخص نیست

تامین )سرمایه گذاری 
همیشه سبز( مالی

شش روند 
مؤثر بر 

سرمایه گذاری
خصوصی

، تحلیل ایلیا و کرانPwC: منبع

روندهاریسک و بازدهیساختارآفرینیارزشمفاهیم کلی۱فصل 
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مروری اجمالی بر 
ری گذابازیگران سرمایه

خصوصی
اکوسیستم سرمایه گذاری خصوصی•
نمونه های مطرح•
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اکوسیستم
سرمایه گذاری 

خصوصی 
گذار، سه نوع بازیگر اصلی سرمایه

گذار، اکوسیستمپذیر و قانونسرمایه
گذاری خصوصی را تشکیل سرمایه

.دهندمی

گذاری های سرمایهدر ادامه نقش شرکت
گذاری خصوصی در توسعه سرمایه

خصوصی، کمک به کارآفرینان و 
.  گذاران بررسی خواهد شدسرمایه

تحلیل ایلیا و کران: منبع

نمونه های مطرحماکوسیست ۲فصل 

سرمایه گذار
سرمایه پذیر

شرکت های سرمایه گذاری
خصوصی به عنوان واسط اشخاص حقیقی واجد 

شرایط سرمایه گذاری مانند
افراد ثروتمند، افراد با نرخ

شرکت های ....پذیرش ریسک بالا و 
مشاوره مدیریت

کسب وکارها

بانک ها

اشخا ‌ قوقی
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مروری بر 
شرکت های

سرمایه گذاری خصوصی

29 صفحه

سرمایه گذاران

شرکت های سرمایه گذاری خصوصی

نهادهای 
قانون گذاری

سرمایه پذیران و 
کارآفرینان

مطرحاین بخش با هدف معرفی شرکت های
. در دنیا تهیه شده استسرمایه گذاری خصوصی 

:ها شاملمعیارهای مورد بررسی جهت انتخاب شرکت

حضور در بازارهای توسعه یافته•
سابقه حضور و فعالیت در بازارهای نوظهور•
دارایی تحت مدیریت•
ت امکان دسترسی به اطلاعات و انتشار آن به صور •

عمومی

تحلیل ایلیا و کران: منبع

۲فصل 

حقوق دانان

حسابداران

متخصصان صنعت

نمونه های مطرحماکوسیست
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نمونه های مطرحماکوسیست

روش ارزش آفرینی گذارینمونه سرمایه معرفی شرکت

کشور
لوگ امبورگ

تاسیس
1981

دارایی تحت مدیریت
متلتارد‌د ر145

تعداد شرکت های پورتفولیو
120+

ساختمان▪
خدمات کسب وکار▪
خرده فروشی▪
کالاهای مصرفی▪

خدمات مالی▪
سلامت▪
شیمیایی▪
انرژی▪

CVC Capital Partners

حوزه های فعالیت

۱پی‌تی‌سافتکس

یکی‌از‌شرکت‌های‌پیشرو‌در‌زمتنه‌وسای ‌
در‌سال.  رایشی‌و‌بهداشتی‌در‌اندونزی‌است

با‌هدف‌اف ای ‌سهر‌بازار‌و‌CVCشرکت‌۲۰۱۵
 اشته‌سود‌شرکت،‌اقدام‌به‌خرید‌اک ریت‌

مختقد‌CVC. سهام‌اقلتت‌این‌شرکت‌می‌کند
ه‌است‌با‌تووه‌به‌اف ای ‌شهرنشتنی‌و‌طبق

متوس ‌در‌ ال‌ظهور‌در‌اندونزی،‌تقاضا‌برای‌
این‌دسته‌از‌مجصو  ‌در‌این‌کشور‌رو‌به‌
اف ای ‌است‌و‌این‌سرمایه‌گذاری‌می‌تواند‌
.اشدسود وری‌مناسبی‌برای‌این‌شرکت‌داشته‌ب

بازه سرمایه گذاری
سال۵

مرحله رشد شرکت
شرکت‌در‌مر له‌بلوغ

:  اقداما ‌در‌بهبود‌مکانی م‌های‌عملتاتی
oطبقه‌ی‌پرمیوم،‌۳بخ ‌بندی‌مجصو  ‌شرکت‌در‌

متوس ‌و‌اقتصادی
oایماد‌رابمه‌بلندمد ‌با‌تامین‌کنندگان

بهبود‌
مکانی م‌های‌

عملتاتی

بهبود‌
مکانی م‌های‌

تولتد

:اقداما ‌در‌بهبود‌مکانی م‌های‌تولتد
oنر یبهبود‌فر یندهای‌تولتد‌به‌من ور‌اف ای ‌بهره‌وری‌ا
oت‌ارتقا‌و‌استانداردسازی‌تمهی ا ‌وهت‌اف ای ‌کتفت

مجصو  ،‌اف ای ‌ظرفتت‌و‌کاه ‌مصرف‌مواد‌خام

فخالتت‌در‌
پایداری‌ وزه‌
ESGو‌

اقداما ‌در‌ وزه‌پایداری‌و‌عوام ‌زیست‌مجتمی،‌
:اوتماعی‌و‌ اکمتتی

oارائه‌ موزش‌به‌کارکنان
oتخی‌بهبود‌ستستر‌اندازه‌گیری‌و‌گ ارش‌در‌مورد‌طتف‌وس

از‌مختارهای‌مرتب ‌با‌پایداری
oاورای‌نقشه‌راه‌کاه ‌کربن‌دی‌اکستد

۲فصل 

1. PT Softex

۳۰٪
(IRR)نرخ‌بازگشت‌داخلی‌

3.3x
بازگشت‌

سرمایه‌گذاری

2X
در مد‌شرکت

رسرمایه پذیارسرمایه گذ
نتایج



31 بازگشت به آیندهصفحه

روش ارزش آفرینی معرفی شرکت

کشور
سن اپور،‌امارا 

تاسیس
2009

دارایی تحت مدیریت
متلتارد‌د ر1.4

(2015)
تعداد شرکت های پورتفولیو

5+

خدمات حوزه سلامت و سلامت ▪
دیجیتال

داروسازی▪

TVM Capital Healthcare

حوزه های فعالیت

یجمرکز‌پ شکی‌و‌توانبخشی‌کمبر‌
توس ‌تتر‌سرمایه‌گذاری‌و‌2012در‌سال‌

با‌هدف‌TVMعملتا ‌شرکت‌سرمایه‌گذاری‌
د‌پایدار‌ایماد‌تتر‌مدیریتی‌ممرب‌با‌تمرکز‌بر‌رش

.  و‌ارائه‌خدما ‌درمانی‌متمایز‌تأستس‌شد
منمق‌سرمایه‌گذاری‌و‌ساخت‌مرکز‌پ شکی‌و

ترش‌توانبخشی‌کمبریج‌پتانست ‌رشد‌و‌گس
در‌ ال‌. بودMENAبا ی‌این‌صنخت‌در‌منمقه‌

،‌ اضر‌این‌شرکت،‌ارائه‌دهنده‌خدما ‌س مت
ر‌توانبخشی‌و‌مراقبت‌با‌بهترین‌عملکرد‌د

.استMENAمنمقه‌

را‌برای‌کاه ‌E&Sو‌ستستر‌مدیریت‌ ESGیک‌یاریوب
ریسک،‌بهتنه‌سازی‌دارایی‌های‌نامشهود‌و‌کمک‌در‌وهت‌

مربوط‌به‌توسخه‌پایدار‌16و‌3‌،5‌،8‌،12رستدن‌به‌موارد‌
.  ،‌ایماد‌کرد(تهته‌شده‌توس ‌سازمان‌مل )

ایماد‌
یاریوب

ESG

تخریف‌
استراتژی‌و‌
یشر‌انداز

این‌شرکت‌یک‌استراتژی‌توسخه‌و‌یشر‌انداز‌برای‌رشد‌
یف‌کس ‌وکار‌خود‌در‌دوره‌زمانی‌کوتاه‌مد ‌تا‌متان‌مد ‌تخر‌

.  کرد

ایماد‌تتر‌
ممرب‌و‌
متخصص

وسخه‌این‌شرکت‌یک‌تتر‌مدیریت‌با‌سوابق‌درخشان‌برای‌ت
.   کس ‌وکار‌ایماد‌کرد

افزایش در سود ناخالص
پایدارEBITDAبا

گذارینمونه سرمایه

۲فصل 

بازه سرمایه گذاری
سال9

مرحله رشد شرکت
ایماد‌شرکت‌از‌ابتدا

نمونه های مطرحماکوسیست

رسرمایه پذیارسرمایه گذ
نتایج

افزایش در سود ناخالص 
خدما ‌س مت‌در‌خاورمتانه‌و‌ فریقای‌شمالی1رتبه 

نیدر‌زمتنه‌خدما ‌بالتالمللی کسب اعتبارنامه های بین
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روش ارزش آفرینی معرفی شرکت

کشور
ترکته

تاسیس
2000

دارایی تحت مدیریت
متلتارد‌د ر2.2

تعداد شرکت های پورتفولیو
20+

هواپیمایی▪
غذا▪
حمل ونقل▪

esas Holding

حوزه های فعالیت

ل‌با‌تمزیه‌و‌تجلت ‌شرکت‌های‌هواپیمایی‌با‌مدesasشرکت‌
کت‌و‌کس ‌وکار‌اقتصادی،‌اقدام‌به‌وای اه‌یابی‌ممدد‌این‌شر‌

پ اسوس‌۲۰۰۵تغتیر‌مدل‌کس ‌وکار‌ ن‌کرد‌و‌پس‌از‌سال‌
.به‌عنوان‌یک‌شرکت‌هواپیمایی‌اقتصادی‌شناخته‌‌شد

وای اه‌یابی‌
استراتژیک

بهبود‌
اهعملکرد‌بن 

تمار ‌به‌من ور‌بهبود‌عملکرد‌بن اه،‌سرمایه‌گذاری‌زیادی‌در
الکترونتک‌صور ‌گرفت‌و‌می ان‌سود‌شرکت‌با‌اف ای 
هت‌و. قتمت‌گذاری‌و‌تمرکز‌بر‌در مدهای‌وانبی‌اف ای ‌یافت

ورد‌بهتنه‌سازی‌هزینه‌ها،‌فرایندهای‌سازمان‌به‌طور‌مستمر‌م
.بهبود‌قرار‌گرفت

بهبود‌
مکانی م‌های‌

عملتاتی
 ‌نرخ‌بهبود‌عملکرد‌پ اسوس‌منمر‌به‌بهره‌وری‌با تر،‌کاه

.  تاخیر‌پروازها‌و‌کاه ‌قتمت‌ها‌در‌مقایسه‌با‌رقبا‌شد

سلامت▪
خرده فروشی▪
سرگرمی▪

23%
ر‌از‌متان ین‌رشد‌تخداد‌مساف

۲۰۱۹تا‌۲۰۰۹سال‌

x۱۳.۹
بازگشت‌سرمایه‌گذاری

IPO
در‌بورس‌ترکته‌با‌ارزش

متلتارد‌د ر۱.۲

گذارینمونه سرمایه

پ اسوس
یک‌شرکت‌هواپیمایی‌در‌ ال‌رشد‌در‌اروپا‌

مقصد‌35مقصد‌بین‌المللی‌و‌76است‌که‌به‌
.  هواپیما‌خدمت‌رسانی‌می‌کند84داخلی‌و‌با‌

توس ‌شرکت‌۲۰۰۵این‌شرکت‌در‌سال‌
یکی‌از‌پیشتازان‌esasسرمایه‌گذاری‌خصوصی‌

هدف‌از‌. این‌صنخت‌در‌ترکته،‌خریداری‌شد
ل‌خرید‌پ اسوس‌تجول‌سازمانی‌و‌تغتیر‌مد
به‌کس ‌وکار‌و‌تبدی ‌این‌شرکت‌هواپیمایی

.یک‌برند‌شناخته‌شده‌بود

۲فصل 

بازه سرمایه گذاری
سال8

مرحله رشد شرکت
شرکت‌در‌مر له‌رشد

نمونه های مطرحماکوسیست

رسرمایه پذیارسرمایه گذ
نتایج
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روش ارزش آفرینی معرفی شرکت

کشور
امریکا

تاسیس
1984

دارایی تحت مدیریت
متلتارد‌د ر165

تعداد شرکت های پورتفولیو
90+

کالاهای مصرفی▪
سلامت▪
تکنولوژی▪
خدمات مالی▪
خدمات کسب وکار▪

Bain Capital

حوزه های فعالیت

رشد‌فروش‌برلتن تون‌Bain Capitalدر‌سال‌های‌اول‌سرمایه‌گذاری‌
به‌دلت ‌مجت ‌یال ‌بران یز‌اقتصاد‌ک ن‌و‌اورای‌ناسازگار‌

برای‌. استراتژی‌های‌همواره‌تخفتف‌شرکت‌با‌تاخیر‌مواوه‌شد
،‌مدیریت‌رکود‌اقتصادی‌و‌تقویت‌توانمندی‌های‌اورایی‌شرکت
ه‌سرمایه‌گذاری‌قاب ‌تووهی‌برای‌رشد‌تتر‌مدیریت‌انمام‌شد‌ک

ن‌و‌یک‌شام ‌استخدام‌مدیر‌مالی،‌مدیر‌بازاریابی،‌مدیر‌زنمیره‌تامی
.مدیرعام ‌باتمربه‌برای‌شرکت‌بود

بهبود‌
مکانی م‌های‌
استراتژیک

Commercial 
Excellence

به‌صور ‌مستقتر‌با‌Bain Capitalبه‌من ور‌ایماد‌تمربه‌مشتری،‌
این‌شرکت‌روی‌تتر‌های‌بازرگانی‌و‌. تتر‌مدیریت‌همکاری‌کرد

با‌برنامه‌ریزی‌و‌تخصتص‌بودوه‌سرمایه‌گذاری‌کرد‌تا‌مجصولی
.  ندکتفتت‌با تر‌از‌برندهای‌مخروف‌را‌با‌قتمت‌های‌پایین‌عرضه‌ک
ان،‌همچنین‌تتر‌فروش اه‌ها‌تمربه‌مشتری‌را‌از‌طریق‌ارتقا‌کارکن
 موزش‌و‌بهبود‌شرای ‌فیزیکی‌کارخانه‌به‌طور‌قاب ‌تووهی‌

.اف ای ‌داد

بهتنه‌سازی
سرمایه

داده‌های‌بتشتری‌را‌در‌Bain Capitalتتر‌ام ک‌و‌مستغ  ‌
ا ‌در‌فر یندهای‌ام ک‌و‌مستغ  ‌استفاده‌کرد‌که‌باعث‌بازدهی‌ب

.سرمایه‌گذاری‌های‌ودید‌فروش اه‌شد

%47
اف ای ‌تخداد‌
فروش اه‌ها

IPO
در‌بورس‌نیویورک‌

2013در‌سال‌

برلتن تون
 ‌یک‌خرده‌فروشی‌همواره‌تخفتف‌است‌که‌توس

Bain Capital هدف‌از‌این‌. خریداری‌شده‌است
سرمایه‌گذاری،‌ایماد‌رشد‌پایدار،‌ایماد‌تخصص
ه‌و‌عمیق‌در‌خرده‌فروشی‌برای‌گسترش‌فروش ا

.بهبود‌فر یند‌های‌عملتاتی‌بود

گذارینمونه سرمایه

۲فصل 

بازه سرمایه گذاری
سال9

مرحله رشد شرکت
شرکت‌در‌مر له‌رشد

نمونه های مطرحماکوسیست

رسرمایه پذیارسرمایه گذ
نتایج
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سرمایه گذاری 
خصوصی در ایران

مقدمه•
گیریشکلپیشینه•
ساختار•
خصوصیگذاریسرمایهضرورت•
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وضعیت سرمایه گذاری
خصوصی در ایران

oکس هدفباخصوصیوکارهایکس فروشوخریدمخام  مخنایبهخصوصیگذاریسرمایه
.داردایرانکشوردرطو نیسابقه،سود

oدروکارکس توسخهیاوتولتددرمقتاسصرفهایمادوملهازمختلفید ی بهصنایعصا بان
.کنندمیمختلفوکارهایکس یاوصنایعدرمشترکگذاریسرمایهیاوتملکبهاقدامارزشزنمیره

oیکوانعنبه نشناختنرسمتتبهوخصوصیگذاریسرمایهصنختدرمالیگذارانسرمایه ضور
.استنپذیرفتهصور ایراندردنتاروزبهومدرنساختارهایازاستفادهوداراییک س

oضورعدمصنخت،ایندرتخصصیمدیریتووودعدمداخلی،مالیسرمایه‌گذاران ضورعدم 
نمالکا شناییعدمبانک‌ها،طریقازسنتیمالیتامینایران،درخارویسرمایه‌گذارانمخنادار
صنختاینبهتووهعدمد ی وملهازشرکتی کمرانیدرضخفوتملکوادغاممفهومباسنتی

م  مخابهیندانیتمای کشوردرخصوصیخدماتیوتولتدیهایشرکتمالکان.استایراندر
ذاریگسرمایهوهتمناس قتمتباوبالغهایشرکتیافتنعملاًواندنداشتهتملکوادغام

.استبودهدشوارخصوصی

ضرورتساختارپیشینهمقدمه ۳فصل 
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، فعالیت 1397گذاری خصوصی در سال های سرمایهتا پیش از تدوین دستورالعمل صندوق
. سرمایه گذاری خصوصی توسط دو گروه عمده سرمایه گذاران صنعتی و مالی انجام شده است

نگیزه ، هلدینگ های بزرگ صنعتی تخصصی یا چندرشته ای هستند که با اسرمایه گذاران صنعتی
ملک و وکار در زنجیره ارزش، اقدام به تایجاد صرفه های ناشی از مقیاس در تولید و یا توسعه کسب

.  وکارهای مختلف کرده اندگذاری مشترک در صنایع یا کسبیا سرمایه
ذاری که غالباً فرایند سرمایه گذاری خود را در قالب ادبیات حرفه ای سرمایه گسرمایه گذاران مالی 

خصوصی انجام می دهند معمولاً به دنبال خلق رشد و در نهایت خروج از مالکیت کسب وکار 
.  سرمایه پذیر هستند

یرانپیشینه سرمایه گذاری خصوصی در ا

گروه اقتصادی 
گلستان

تصویب 
هایدستورالعمل صندوق

گذاری خصوصیسرمایه

۱۳۹۷

۱۴۰۱

۱۳۹۹آبان 

اسفند 
۱۳۹۹

آبان 
۱۴۰۰

تأسیس اولین صندوق 
ا گذاری خصوصی بسرمایه
میلیارد تومان50سرمایه 

در دهه گذشته آگاهی ویژه ای در اذهان سرمایه گذاران حرفه ای نسبت به ارزش های سرمایه گذاری 
سط خصوصی شکل گرفته است و ظهور چشم گیر صندوق ها و شرکت های سرمایه گذاری خصوصی تو

.سرمایه گذاران مالی و صنعتی در سه سال گذشته گواه این روند است
اتی گذاری خصوصی در ایران اقدامهای سرمایه، با تدوین دستورالعمل تأسیس صندوق۱۳۹۷از سال 

ایجاد دیوانو اکسیر، کمان، ثروت، نوآفرینبرای ایجاد هفت صندوق انجام شده است و پنج صندوق 
در مجموع در هفت شرکت سرمایه پذیر در صنایع دارویی، کشاورزی، پتروشیمی، معدن،. شدند

.سیمان، سلامتی و بیوتکنولوژی سرمایه گذاری شده است

۳فصل 

سرمایه گذاران صنعتی

سرمایه گذاران مالی

ضرورتساختارپیشینهمقدمه
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در ایران ساختارهای متنوعی برای سرمایه گذاری خصوصی می توان تعریف کرد

LP 1 LP nLP 2GP

شرکت‌سهامی‌خا 

توافقنامه‌سهامداران
(SHA)

مدیریت‌و‌سرمایه
(سهام‌دار‌ممتاز)

سرمایه
(سهام‌دار‌عادی)

قرارداد‌مشارکت‌مدنی

LPGP

مدیریت سرمایه

شرکت سهامی خاص

سادگی‌تشکت ‌رابمه‌ قوقی•
 ‌نبودن‌مجدودیت‌در‌اخذ‌تصمتما ‌توس•

GP

قابلتت‌نقدشوندگی‌و‌نق ‌و‌انتقال‌وا دهای‌•
سرمایه‌گذاری‌در‌بازار‌ثانویه

توس ‌سازمان‌بورس‌به‌عنوان‌LPو‌GPپیاده‌سازی‌ساختار‌•
کمک‌به‌وبران‌خلأ‌های‌قانون‌تمار 

در‌مواقع‌ضروریLPنق ‌ فرینی‌بتشتر‌•
 زادی‌عملکرد‌و‌یابکی‌شرکت‌در‌سرمایه‌گذاری•
یعملکرد‌ رفه‌ای‌تر‌و‌طبق‌استاندارد‌بین‌الملل•

و‌مشارکت‌LPمجدود‌شدن‌اختتار‌عم ‌•
کمتر‌در‌امر‌سرمایه‌گذاری

LPدشواری‌در‌ فاظت‌از‌ قوه‌•

کاه ‌یابکی‌صندوه‌ها‌به‌علت‌قوانین‌سخت‌گیرانه‌•
سازمان‌بورس

مدل‌های‌موفق‌اورا‌شده‌در‌وهانفقدان•

نتاز‌به‌قرارداد‌سهام‌داری‌مکم •
خ ء‌قانونی‌و‌نتاز‌به‌تبتین‌اب ارهایی‌برای‌•

شفاف‌سازی‌قواعد

قرارداد مشارکت مدنیصندوق سرمایه گذاری بورسی

مدیریت‌و‌سرمایه
(دارندگان‌وا دهای‌سرمایه‌گذاری‌ممتاز)

GP
نهاد‌مالی

دارای‌مموز‌از‌(
(سازمان‌بورس

سرمایه
دارندگان‌وا دهای‌)

(سرمایه‌گذاری‌عادی

قانون‌گذار‌و
عملکردبرناظر

سرمایه‌گذاری‌خصوصی‌بورسیصندوه

اساسنامه

LPs

سازمان‌بورس

که‌طبق‌قوانین‌(ETF)صندوه‌سرمایه‌گذاری‌قاب ‌مخامله‌در‌بورس‌
سازمان‌بورس‌و‌اوراه‌بهادار‌ایران‌تأستس‌و‌مدیریت‌می‌گردد

شخصتتی‌ قوقی‌در‌قال ‌قانون‌تمار ‌به‌هدف‌وذب‌
سرمایه‌و‌مدیریت‌ ن

ه‌‌‌قرارداد‌ارائه‌خدمت‌به‌وهت‌مدیریت‌سرمای
سرمایه‌گذار

1سرمایه‌گذاری nسرمایه‌گذاری‌
1سرمایه‌گذاری nسرمایه‌گذاری‌

1سرمایه‌گذاری nسرمایه‌گذاری‌

ضرورتساختارپیشینهمقدمه
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گذاری خصوصی در وضعیت آیا سرمایه
اشدتواند گزینه مناسبی بکنونی ایران می ?

۳فصل 
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۰.۶

۱.۵

۲.۶

۳.۶

۳.۶

۳.۷

۴.۰

۴.۷

۴.۸

۶.۴

۹.۱

۹.۶

۹.۹

۱۰.۴

۱۰.۹

۱۴.۶

سلامت عمومی ضعیف

جرم و دزدی

بی ثباتی حاکمیتی

نیروی تحصیل کرده ناکافی

تنظیمات مقررات مالیاتی

ظرفیت پایین نوآوری

ضعف اخلاق کاری در نیروی کار ملی

نرخ های مالیاتی

تنظیم مقررات ارزی

مقررات محدودکننده نیروی کار

فساد

تورم

عرضه ناکافی زیرساخت ها

بی ثباتی سیاست ها

بروکراسی ناکارای دولتی

دسترسی به تأمین مالی

ا وجود معضلات متعدد ناشی از محیط کلان ب
کارها سیاسی و اقتصادی، بزرگ ترین مشکل کسب و

.  بوده استتامین مالیدر ایران، 

توس ،۲۰۲۰تا۲۰۰۴سالازسا نهبه‌صور کهوهانیرقابت‌پذیریگ ارشاساسبر
اینانتشارسال‌هایتمامطیاست،شدهمنتشروتهتهاقتصادوهانیمممع

مالیتأمینایران،اقتصاددرکس ‌وکارهاوتولتدراهسربرمخض مهر‌ترینگ ارش،
.استبوده
تورموازیرساخت‌هضخفستاست‌ها،ناپایداریمانندمشک تیباکس ‌وکارهااگریه

ارهاکس ‌وکبرایمالیمنابعبهدسترسیاندازهبههیچ‌کدام،هستندمواوهنیز
.استنودهیال ‌سازوویران ر

تا،ایلمدیریتمشاورهشرکتمدیران‌عام گ ارششمارهدومینبراساسهمچنین
.استبوده1401سالدرمدیران‌عام بزرگیال دومینرشد،براینقدین یکمبود

مهم  ترین معضل پیش روی کسب وکارها در ایران، تأمین مالی است
۲۰۱۹|نظرسنجی مدیران اجرایی توسط مجمع جهانی اقتصاد | مشکل آفرین ترین عوامل انجام کسب وکار 

The Global Competitiveness Report 2017-2018 |World Economic Forum: منبع

ضرورتساختارپیشینهمقدمه۳فصل 
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رتبه در بین 
کشور۱۴۱ امتیاز

۱۲۳ ۴۷.۵↓ (۱۰۰تا ۰امتیاز از )نظام مالی : ۹رکن 

۸۸ ۳۲.۸↓ ۱۰۰–۰عمق 

۵۳ ۶۶.۲↑ درصد از تولید ناخالص داخلی| اعتبارات داخلی به بخش خصوصی ۹.۰۱

۱۲۶ ۳۰.۸↓ (  بهترین)۷-۱| تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط۹.۰۲

۱۲۱ ۲۰.۷↓ ( بهترین)۷-۱| در دسترس بودن سرمایه گذاری خطرپذیر ۹.۰۳

۶۹ ۲۴.۶↓ درصد از تولید ناخالص داخلی| ارزش بازار ۹.۰۴

۸۴ ۲۱.۵↓ حجم به تولید ناخالص داخلی| حق بیمه ۹.۰۵

۱۳۷ ۶۶.۰↓ ۱۰۰–۰ثبات 

۱۳۶ ۲۹.۹↓ (  بهترین)۷-۱| سلامت بانک ها ۹.۰۶

۱۱۴ ۷۸.۰↓ درصد از تعداد کل ناخالص وام ها| وام های غیرجاری ۹.۰۷

۱۲۲ ۹۳.۷= درصد| شکاف اعتباری ۹.۰۸

۱۴۱ ۶۲.۳↓
بر درصد از کل دارایی های موزون شده| نسبت سرمایه قانونی بانک ها ۹.۰۹

اساس ریسک

تختین‌کنندهبخد۱۲متاندر،۲۰۱۹سالدروهانیرقابت‌پذیریگ ارش خرینبراساس
رتبهایراندارد،اشارهمالیعملکردبهکهنهربخددر،۱رقابت‌پذیریوهانیشاخص

.استدادهاختصا خودبهراکشور141متاناز123

ثبا خدبواستتأمین‌مالیوسرمایهاعتبار،بهدسترسیبامرتب کهعمقبخددر
قب دوره‌هایبهنسبتامتتازا است،شفافتتومالین امتخادلبامرتب که

زیرساخت‌هایدرایراننامملوبوصختتنشان‌دهندهکهاستکردهپیداکاه 
.استمالی

تاًعمدایراندرکهمتوس وکویکشرکت‌هایتأمین‌مالیعام دوشاخص،ایندر
داشتهرقرانامملوبیوضختتدراعتباریوبانکین امعملکردوهستندخصوصی

.استنداشتهخوبیپیشرفتو

ی تأمین مالعملکرد نامطلوب نظام مالی در ایران 
ا بخش خصوصی و شرکت های کوچک و متوسط را ب

مشکل مواجه کرده است

۱۲۳

ترکیهایران

۶۸

کویت

۳۴

امارات متحده عربی

۳۱

عربستان

۳۸

مصر

۹۲

مقایسه رتبه عملکرد نظام مالی ایران و کشورهای منطقه

ورها شاخص جهانی رقابت پذیری بر انقلاب صنعتی چهارم به عنوان مسیری برای توسعه رقابت پذیری کش۴.۰نسخه -۱
.  تمرکز دارد

The Global Competitiveness Report 2019 |World Economic Forum: منبع

ضرورتساختارپیشینهمقدمه۳فصل 
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 وکارها در حالی  که اصلی ترین منبع تأمین مالی کسب
 ها از طریق بانک ها بوده است، تمایل و منابع بانک

استکاهشبرای تأمین مالی بنگاه ها رو به 

ود متان‌متأمین‌مالیاب ارهایکمکبهکس ‌وکار،وتولتدیفخالتت‌هایتوسخه
.می‌شودانمامسهامصا بان قوهوبدهی‌هامج دوازبلندمد 

پولبازارتماری،بانک‌هایازاستقراضمانندمنابخیازبدهی‌هاطریقازتأمین‌مالی
.می‌گیردصور سایروسرمایه‌بازارو

صلی‌ترینابانکیشبکهازاعتباریتسهت  ورهنیوثتقهباوامدریافتمتانایندر
س متووکویکبن اه‌هایبه‌ویژهکس ‌وکار‌هابرایتأمین‌مالیمنبعارزان‌ترینو

.است

زاکمترسودنرخدستوریتختینومالیسرکوبسویکازگذشته،دهه‌هایدر
دی رسویاز.استشدهبانکیشبکهتسهت  بازاردرتقاضااضافهبهمنمرتورم
ین‌کنندهتأمکهرابلندمد سپرده‌گذاریبهتمای هر قتقی،بهرهنرخبودنمنفی
ابانک‌هاستشدهموو هرواست؛دادهکاه استتسهت  ارائهبرایمنابع
صا اخت وزه‌هاییدرسرمایه‌گذاریبهتسهت  ،وایبهراخودمنابعدهندترویح
. ورندبه‌دستتورمازبا ترسودبتوانندکهدهند
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استنسبت تسهیلات به سپرده در بانک های تجاری کاهش معناداری را طی ده گذشته تجربه کرده
وزارت امور اقتصادی و دارایی| نسبت تسهیلات به سپرده در بانک های تجاری 

تحلیل ایلیا و کران-۲وزارت امور اقتصادی و دارایی-۱: منبع

ضرورتساختارپیشینهمقدمه۳فصل 
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اخیر تشدید تحریم  ها و عدم قطعیت در در دهه 
، موجب کاهش محیط کلان سیاسی و اقتصادی

سرمایه گذاری شده است

کیطیمداومبه‌طورایرانیهرازایبهایراناقتصاددرسرمایهتشکت انباشت
خالصواقتصادواقخیبخ ترتت اینبه.استیافتهکاه اخیردهه

دراکنونوکردهتمربهرامخناداریکاه گذشتهدههیکطیسرمایه‌گذاری
.داردقرارگذشتهدههسهدرممکنمی انپایین‌ترین

ک نمجت ازمتأثرگذشتهدهه‌هایدراقتصادیرشدکهشدیدینوسانا برع وه
نزولیرونداخیرسال‌هایدراست؛کردهتمربهاقتصادیمدیریتوستاسی

هکاسترستدهموقختتیبهویافتهتداوممستمربه‌طورودیدسرمایه‌گذاری
.استشدهکمترموووددارایی‌هایاسته کمقدارازودیدسا نهسرمایه‌گذاری

دارایی‌هایخالصمی انازگذشتهسالدوطیمنتشرشده، مار‌هایبراساس
.استشدهکاستهکشورسرمایه‌ای
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سرمایه‌گذاری‌خالص‌سرانه مصرف‌خصوصی‌سرانه‌ استه ک

کاهش مصرف بخش خصوصی
ده نشان از وضعیت تهدید کنن

.برای سطح رفاه خانوارها است

شدت‌گرفتن
تحریم‌ها

ه استدر دهه گذشته بخش واقعی اقتصاد و سرمایه گذاری تحت تأثیر تحریم ها افت شدیدی یافت
۱۴۰۰مصرف خصوصی سرانه، سرمایه گذاری خالص سرانه و استهلاک به قیمت  سال 

تحلیل ایلیا و کران-۲بانک مرکزی-۱: منبع

ضرورتساختارپیشینهمقدمه۳فصل 
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افت شدید واردات کالاهای سرمایه ای و واسطه ای 
به عنوان عوامل اصلی تولید در کشور۹۰در دهه 

نشان از کاهش محسوس سرمایه گذاری در این 
بخش دارد

واردات کالای سرمایه ای با تشدید تحریم ها و بحران ارزی کاهش مستمری را تجربه کرده است
واردات کالاهای سرمایه ای، مصرفی و واسطه ای طی دهه گذشته

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

 40,000

۱۳۹۰ ۱۳۹۱ ۱۳۹۲ ۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

سرمایه‌ای مصرفی واسمه‌ای

میلیون‌دلار

 هان یکاه ازنشانیایرانخارویتمار ازسرمایه‌ایکا هایواردا سهرکاه 
ومبهریشر‌انداز‌علتبهبن اه‌هادرتوسخهوودیدسرمایه‌گذاریبرای

امکاندشواریوتجریر‌هاتشدیدهمچنینواقتصاددربا عدم‌قمختت‌های
یبرامالیمنابعنبودوارزتخصتصروشناکار مدیوسرمایه‌ایکا هایواردا 
تریبا ارزبریمخمولاًکشورداخ بهسرمایه‌ایکا هایواردا کهیرا‌بوده؛واردا 
.داردمصرفیوواسمه‌ایکا هایبهنسبت

تدتولرونقبهاست،تولتدنهاده‌هایشام کهواسمه‌ایکا هایواردا اف ای 
درسرمایه‌گذاریاف ای ازنشانای،سرمایهکا هایواردا رشدوشدخواهدمنمر
واردا کاه ودرصد44تاسرمایه‌ایکا هایواردا افت.داردتولتدبخ 

کشوردرتولتداصلیعوام عنوانبه90دههدردرصد39تاواسمه‌ایکا های
درمووودخ .دارداقتصادمولدبخ درسرمایه‌گذاریان ی هکاه ازنشان
می‌تواندبهره‌وری،ومالیتامینیال ‌هایبرکس ‌وکارها مدنفائقصور 

.باشدداشتههمراهبهداخ تولتدشدنصرفه‌مندبرایرافرصت‌هایی

سازمان توسعه تجارت ایران|  گزارش عملکرد تجارت خارجی کشور -۱: منبع

ضرورتساختارپیشینهمقدمه۳فصل 
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ه استراتژی های مناسب برای ورود بفرصت ها و چالش های بازار خصوصی
سرمایه گذاری خصوصی در ایران

اری‌ورود‌مستقتر‌به‌فرصت‌های‌سرمایه‌گذ
 رفه‌ای‌خصوصی‌و‌استفاده‌از‌ادبتا 

در‌قال ‌ایماد‌سرمایه‌گذاری‌خصوصی
صندوه‌های‌تخصصی‌و‌شرکت‌

سرمایه‌گذاری‌خصوصی

ک‌نهادهای‌مالی‌به‌عنوان‌شریک‌استراتژی-۱
وهت‌ورود‌به‌این‌صنخت‌م لاً‌به‌صور ‌

در‌یکی‌از‌صندوه‌های‌سرمایه‌گذاری‌
سرمایه‌گذاری‌خصوصی‌مووود

ورود‌به‌این‌صنخت‌از‌طریق‌همکاری‌با‌
ور ‌یکی‌از‌بازی ران‌با‌سابقه‌صنخت‌به‌ص

در‌صنایع‌joint-ventureسرمایه‌گذاری‌
منتخ ‌با‌یکی‌از‌رهبران‌ ن‌صنخت

ارزش‌یشر‌گیر‌دارایی‌های‌خصوصی‌و‌بکر‌
بودن‌صنخت‌سرمایه‌گذاری‌خصوصی

منفی‌بودن‌نرخ‌بهره‌ قتقی‌در‌کشور

بهره‌وری‌پایین‌صنایع‌در‌ایران

ضخف‌دان ‌و‌تمربه‌تخصصی‌در‌ وزه‌
گذاری‌خصوصی‌در‌کشورسرمایه

ی‌سرمایه‌گذاری‌خصوصنو‌بودن‌ادبتا ‌
برای‌سرمایه‌گذاران‌و‌شرکت‌های‌هدف

ی‌بتنناپایداری‌شرای ‌اقتصادی‌و‌پی 
هاناپذیری‌وریان‌نقدی‌ تی‌شرکت

ووود‌شرکت‌هایی‌ارزان‌تر‌از‌ارزش‌ذاتی‌در‌
بورس

تمای ‌دولت‌به‌خصوصی‌سازی‌و‌واگذاری‌
های‌دولتی‌و‌منع‌بانک‌ها‌از‌اموال‌شرکت

بن اه‌داری

فرصت  ها

چالش ها

بهره برداری سرمایه گذاری خصوصی از 
فرصت ها و چالش ها

ری‌سرمایه‌گذاورود‌مستقتر‌به‌فرصت‌های‌-۲
دارایی‌هایخصوصی‌مانند‌

،‌،‌ساختاردهی‌ممدد(Distressed)درمانده
ی‌کس ‌وکارهای‌خانوادگی‌با‌یال ‌های‌مدیریت

پتانست ‌خلق‌ارزش‌افزوده‌با ‌در‌گزینه
سرمایه‌پذیر

ای ‌ووود‌تخداد‌زیادی‌شرکت‌تولتدی‌با‌شر‌
اقتصادی‌نامناس 

ز‌استفاده‌از‌افراد‌متخصص‌در‌داخ ‌و‌خارج‌ا
کشور

ازیت ش‌وهت‌ایماد‌سابقه‌عملکرد‌و‌اعتمادس

وذابتت‌بتشتر‌استفاده‌از‌مخام  ‌اهرم
گذاریوهت‌سرمایه

شناسایی‌و‌انتخاب‌صنایع‌تاب‌ ور‌و‌دارای‌
ران‌قابلتت‌رشد‌در‌روندهای‌روبه‌ولو‌اقتصاد‌ای

فرصت ها و 
بازار چالش های 

سرمایه گذاری 
خصوصی در 

ایران

تحلیل ایلیا و کران: منبع

دریافتن
فرصت  ها

پاسخ به 
چالش ها

ضرورتساختارپیشینهمقدمه۳فصل 
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چارچوب ارزش آفرینی 
مقدمه•
چارچوب پیشنهادی•
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«آفرینی اقتضاییارزش»
گذاری خصوصی ایرانپیشنهادی در صنعت سرمایهچارچوب 

ن‌راستا،‌با‌در‌ن ر‌در‌ای. لی‌استاندارد‌داردلملصنخت‌سرمایه‌گذاری‌خصوصی‌در‌ایران‌هنوز‌به‌طور‌کام ‌شک ‌ن رفته‌است‌و‌نتاز‌به‌ایماد‌و‌توسخه‌اکوستستر‌با‌استفاده‌از‌روش‌های‌بین‌ا
صوصی‌در‌یاریوب‌پیشنهادی‌برای‌سرمایه‌گذاری‌خ. گرفتن‌عوام ‌خرد‌و‌ک ن‌تاثیرگذار‌در‌ابخاد‌مجتمی‌ایران،‌ زم‌است‌تا‌تکه‌های‌پازل‌شاخص‌های‌موفقتت‌در‌این‌فضا‌تکمت ‌شوند

می‌کند‌تا‌با‌این‌یاریوب‌به‌ما‌کمک. شناخته‌می‌شود" ارزش‌ فرینی‌اقتضایی"است‌که‌به‌عنوان‌ها‌براساس‌شرای ‌شرکت‌ها‌بهترین‌روشو‌استفاده‌از‌تووه‌فخال‌به‌فرصت‌های‌مووود‌ایران‌
هترین‌روش‌های‌موفقتت‌برا‌انتخاب‌و‌با‌در‌ن ر‌گرفتن‌شاخص( انتخاب‌صنخت،‌بازی ر‌و‌روش‌ارزش‌ فرینی‌براساس‌شرای ‌بازی ر)ها‌در‌ن ر‌گرفتن‌شرای ‌مجتمی‌ایران‌بهترین‌فرصت

.ها‌انتخاب‌کنتر فرینی‌را‌برای‌شرکتارزش

چارچوب پیشنهادیمقدمه۴فصل 
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آفرینی اقتضاییارزش

دسترسی 
به منابع 
اطلاعاتی

بکر بودن 
سرمایه گذاری 

خصوصی در ایران

تورم 
ساختاری

نبود چشم انداز 
وربلندمدت درکش

کاستی های قوانین و 
زیرساخت های 
سرمایه گذاری

تحریم

دخالت دولت
ضعف ارتباطات 

بین الملل
نگاه کوتاه مدت دولت

نوسانات
ارزی

چالش های خروج
سرمایه گذار

چارچوب پیشنهادیمقدمه۴فصل 

انتخاب‌صنخت‌مناس 

گذاریسایز‌سرمایه

گذاری‌مناس ارزش

جتختین‌استراتژی‌خرو‌

.…و‌
تحول کسب وکار 

و استراتژی سطح بنگاه
موقعیت های بحرانی 

یو استراتژی پورتفول
و 

تخصیص سرمایه

تملک و واگذاری

ادغام/جداسازی

ه ارزیابی موشکافان
و اجرای معامله

تجول‌دیمتتال✚

 اکمتت‌شرکتی✚

تامین‌مالی‌هوشمند✚

مقتضتا ‌روش‌اف ای ‌ارزش‌
سرمایه‌پذیر

ذیر‌مقتضتا ‌انتخاب‌سرمایه‌پ مقتضتا ‌ک ن‌اقتصادی‌در‌سرمایه‌گذاری‌خصوصی
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پیوست
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Private Equity (PE)واژه نامه
.  شودگذاری در شرکت های خصوصی و عمومی، املاک، زیرساخت و منابع طبیعی در خارج از بازار سهام گفته میسرمایه گذاری خصوصی؛ به سرمایه

سک بالا نیز همچنین خرید و یا انتشار اوراق خصوصی با ری. شوددر آینده با قیمتی بالاتر انجام میگذاری با هدف فروش مجدد آنمعمولا این سرمایه
.گیرددر این حوزه قرار می

Buyout
ی ندارد ها باثبات است و رشد چندانوکارهای بالغ که جریان درآمدی آنمعمولا به تملک کسب. تملک کامل یک شرکت از طریق خرید سهام کنترلی

.شوداطلاق می

Distressed Debt
وند، از شها به دلیل آنکه با تخفیف خریداری میاین بدهی. ها بالاستشود که ریسک عدم بازپرداخت آنهای در حال افول گفته میبه بدهی شرکت

.نرخ بازدهی بسیار بالاتری برخوردار هستند

Due Diligence 

.فرایند واکاوی یا ارزیابی موشکافانه گزینه  سرمایه گذاری

General Partner (GP)
. گذاری را برعهده دارد و مسئول همه تعهدات و بدهی ها استمسئولیت مدیریتی در یک مشارکت سرمایه

Limited Partner (LP)
.ها مسئولیت محدود داردگذاری را برعهده دارد و در مقابل بدهیمسئولیت تامین مالی در یک مشارکت سرمایه

Initial Public Offering (IPO)
.شودبه عرضه اولیه سهام یک شرکت در بازار سهام گفته می
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Mezzanineواژه نامه
این . گیردها و بالاتر به نسبت سهام ممتاز قرار میسایر بدهیانتهاینوعی ابزار تامین مالی مبتنی بر بدهی است که از لحاظ اولویت پرداخت در 

.ها، بازدهی بیشتری نیز دارنداوراق به دلیل ریسک بالاتر به نسبت سایر بدهی

Merger and Acquisition (M&A)
.شودبه تمام معاملات تملک یا ادغام چند شرکت گفته می

Distressed Investment

دا با سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام شرکت های در حال افول با هدف در اختیار گرفتن کنترل شرکت  و تجدید ساختار آن تا درنهایت مجد
.شوندارزشی بالاتر فروخته 

Public Equity
.دارایی یا سهامی که در بازار سهام معامله می شود

Venture Capital (VC) 
برعلاوهطر پذیرخسرمایه گذاران.می شوندگرفتهنطردرنوآوریترویجبرایمهمبسیارکانالیکعنوانبهخطرپذیرسرمایه گذاراناستارتاپی،اکوسیستمدر

.می کنندارائهکاریفضایومربی گریماننددیگریپشتیبانی هایسرمایه گذاری،
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منابع
:منابع انگلیسی

▪ Mckinsey Global Private Markets Review, Mckinsey & Company, 2022
▪ Global Private Equity Report, Bain & Company, 2021
▪ Global Private Equity Report, Bain & Company, 2023
▪ KKR Global Macro & Asset Allocation analysis
▪ Initial public offerings: Median Age of IPOs Through 2020 University of Florida, March 2021و
▪ Understanding private equity’s outperformance in difficult times," Partners Group Research Flash, January 2012
▪ The Global Competitiveness Report, World Economic Forum, 2017-2018
▪ The Global Competitiveness Report, World Economic Forum, 2019
▪ The Next Leadership agenda for Private Equity, 2020

:منابع فارسی

مرکز آمار ایران▪
بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران▪
وزارت امور خارجه ایران▪
سازمان توسعه تجارت ایران▪
اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران ▪
سازمان بورس و اوراق بهادار ایران▪
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از‌اقتصزززاددانان،‌مزززدیران،‌مشزززاوران‌و‌
صززززززا  ‌ن ززززززران‌فخززززززال‌در‌صززززززنخت‌

یزان‌سرمایه‌گذاری‌خصوصی‌به‌ویژه‌ قا
لمتزززف‌و‌‌تمزززامیسزززختد‌بزززداغی،‌تزززتر‌

افززرادی‌کززه‌مززا‌را‌در‌تهتززه‌ایززن‌گزز ارش‌
. رهمراهی‌کرده‌اند،‌بستار‌سپاس  اری

همچنزززین‌از‌اعضزززای‌تزززتر‌ایلتزززا‌و‌کزززران
وهزززت‌بزززازخورددهی‌و‌ارائزززه‌بتزززن ‌از‌
تمربتززززززززززززا ‌مختلززززززززززززف،‌صززززززززززززمتمانه‌

. سپاس  اریر

تیم تهیه گزارش

هدی سادات حسینی فر
معاون ارشد

شرکت مشاوره مدیریت ایلیا

فاطمه منشی زاده
مشاور

شرکت مشاوره مدیریت ایلیا

سیدحسین نبوی
بنیانگذار و رئیس هیئت مدیره
شرکت مشاوره مدیریت ایلیا

محمد جعفر آبادی
مشاور

شرکت مشاوره مدیریت ایلیا

مریم رمضانیان
مشاور گزارش

متخصص 
گذاری خصوصیسرمایه

سعید باباخانی
مدیرعامل

شرکت سرمایه گذاری کران کپیتال

حنانه مرعشی
صیتحلیل گر ارشد سرمایه گذاری خصو

شرکت سرمایه گذاری کران کپیتال

مشاورتتر‌کرانتتر‌ایلتا
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یریتمدمشاورهشرکتاستراتژیکشریکعنوانبهاقتصاددنتایرسانه‌ایگروه
ینمخاطببهخصوصیگذاریسرمایهگ ارشانتشاردر ن،ایرسانهبازویوایلتا

.کندمیارزشمندیکمکگذارانسرمایهووکارکس صا بانشام  ناصلی

گ ارشتدویندرکرانگذاریسرمایهشرکتباایلتامدیریتمشاورهشرکتهمکاری
واط عا ارائهودسترسیوهتگ ارشیارائههدفباخصوصی،سرمایه‌گذاری

.استایرانیوکارهایکس ومشاورانسرمایه‌گذاران،برایکاربردیاب ارهای
همچنینوگذاریسرمایه وزهدرکرانتمربهوتخصصدلت بههمکاریاین

تولتدهبمنمرمی‌تواندوکارها،کس برای فرینیارزشهایروشبهایلتادسترسی
سرمایه‌گذاری وزهدراعتمادقاب وبا افزودهارزشباگ ارش‌هاییانتشارو

ایتصمتر‌گیری‌هدرایرانیوکارهایکس بهمی‌تواندهمچنین.گرددخصوصی
.دنمایبس اییکمکخصوصیسرمایه‌گذاری وزهدراستراتژیکوبلندمد 



خیابان قائم مقام فراهانی، میدان طومانیان، خیابان خدری، پلاک پنج، طبقه نهم: آدرس
+218865172998: تلفن

office@ilia.co: ایمیل
ilia.co: وب سایت
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