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 مبانی اقتصادي قراردادهاي تأمین مالی)Financial Contracting(

انتخاب روش تأمین مالی بهینه در هریک از مراحل رشد شرکت

تفاوت هاي ساختاري شرکت هاي نوپا و ملاحظات ناشی از آن از منظر تأمین مالی

 و میزان اهمیت هریکنوپا شرکت هاياجزاء قراردادهاي تأمین مالی اصلی ترینمرور

چالش هاي تأمین مالی شرکت هاي نوپا و دانش بنیان در ایران

 مورديمطالعه
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اکثر شرکت ها مراحل مختلف چرخه عمر مالی را طی می کنند:

شرکت کوچک خصوصی1.

)و یا وام بانکی(Private Equityها و شرکت هاي VCگسترش فعالیت با استفاده از تأمین مالی چندمرحله اي از 2.

)IPO(عرضه اولیه در بورس 3.

)مشارکت و صکوك(و انتشار اوراق قرضه ) یا افزایش سرمایه(تأمین مالی از طریق انتشار سهام در بازار ثانویه 4.
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منابع و مصارف تأمین مالی بسته به بلوغ شرکت:
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ارتباط مستقیم میان ریسک و بازده:
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روش هاي مختلف تسهیم جریانات نقدي شرکت:
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سایر روش هاي تسهیم جریانات نقدي شرکت:

 بدهی توثیق شده)Secured debt(

 بدهی عادي)ordinary debt  :(

 اوراق بدهی قابل تبدیل به سهام)Convertible debt(

اوراق مشارکت قابل تبدیل به سهام: مثال

 بدهی بدون اولویت)Subordinated debt(

 سهام ممتاز)preferred Stock(

Mezzanine Finance



آشنایی با قراردادهاي تأمین مالی شرکت هاي نوپا

علی ابراھیم نژاد
9

اولویت دسترسی به جریانات نقدي در طیف قراردادهاي مالی:
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 امریکا(ساختار سرمایه در صنایع مختلف  :(
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 ملاحظات شرکت ها در تعیین مقدار بهینه ساختار سرمایه)Capital structure:(

 ساختار حاکمیت شرکتی مناسب)Corporate Governance(

 هزینه سرمایه)cost of capital(

ریسک ورشکستگی

صرفنظر نکردن از پروژه هاي پربازده

ملاحظات مالیاتی
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صرفنظر نکردن از پروژه هاي سودآور :Debt Overhang

مثال  :

میلیون تومان100: هزینه تأسیس شرکت

میلیون تومان50: آورده سهامداران

20میلیون تومان با نرخ 50: وام%
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 50احتمال هریک (وضعیت سودآوري در دو سناریو:(%

رکود رونق مورد

میلیون تومان30 میلیون تومان160 سود شرکت

میلیون تومان30 تومانمیلیون60 سهم وام از درآمد شرکت

- میلیون تومان100 سهم سهامداران
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نحوه محاسبه خالص ارزش کنونی: پرانتز علمی
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 2پروژه (فرصت توسعه و سودآوري بیشتر:(

میلیون تومان 50: سرمایه جدید مود نیاز

سودآوري در صورت:

میلیون تومان70: رونق

میلیون تومان60: رکود

محاسبه خالص ارزش کنونی:
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وضعیت سودآوري در صورت اجراي پروژه:

رکود رونق مورد

میلیون تومان90 میلیون تومان230 شرکتسودآوري

میلیون تومان60 تومانمیلیون60 سهم وام از درآمد شرکت

میلیون تومان30 میلیون تومان170 سهم سهامداران

میلیون تومان30 میلیون تومان70 سهامداران مقایسه سود

03.8507.4150
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 ملاحظات شرکت ها در تعیین مقدار بهینه ساختار سرمایه)Capital structure:(

 ساختار حاکمیت شرکتی مناسب)Corporate Governance(

 هزینه سرمایه)cost of capital(

ریسک ورشکستگی

صرفنظر نکردن از پروژه هاي پربازده

ملاحظات مالیاتی
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ملاحظات مالیاتی:

مقدار مورد

تومانمیلیون200 هزینه سرمایه گذاري در سال اول

میلیون تومان280 درآمد قبل از کسر مالیات

میلیون تومان80 سود خالص پیش از کسر مالیات

30% نرخ مالیات
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تأمین مالی فقط از طریق سهام: سناریوي اول

مقدار مورد

میلیون تومان80 مالیاتسود مشمول

تومانمیلیون24 مالیات

میلیون تومان56 سود خالص سهامداران

28% درصد بازدهی
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20اوراق قرضه با نرخ % 50سهام و % 50تأمین مالی از طریق : سناریوي دوم %

مقدار مورد

میلیون تومان80 سود قبل از مالیات و بهره

تومانمیلیون20 هزینه بهره

میلیون تومان60 مشمول مالیاتسود

میلیون تومان18 مالیات

میلیون تومان42 سود سهامداران

42% درصد بازدهی
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قرارداد تأمین مالی براي یک شرکت نوپا بایستی:

تأمین 
مالی

تقسیم درست 
جریانات نقدي

تسهیم مناسب 
ریسک

ایجاد انگیزه 
درست
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تأمین مالی از طریق سهام: مثال

سهام% 49/9ازايمیلیون تومان در 150به مبلغ سرمایه گذاري

میلیون تومان300: ارزش شرکت پس از دریافت سرمایه

 میلیون تومان200پیشنهاد خرید شرکت توسط شرکت دیگر به قیمت

 میلیون تومان+ 100: کارآفرینتغییر ارزش دارایی

 میلیون تومان-50: سرمایه گذارتغییر ارزش دارایی
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عدم توزیع مناسب ریسک : مثال)Risk Shifting(

رکود رونق مورد

میلیون تومان44 میلیون تومان110 سود شرکت

میلیون تومان44 تومانمیلیون66 سهم وام از درآمد شرکت

- میلیون تومان44 سهم سهامداران
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پروژه جدید:

میلیون تومان30: سرمایه موردنیاز

میلیون تومان77: سود در صورت رونق

میلیون تومان33: زیان در صورت رکود
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وضعیت سودآوري در صورت انجام پروژه:

رکود رونق مورد

میلیون تومان11 میلیون تومان187 سود شرکت

میلیون تومان11 تومانمیلیون66 سهم وام از درآمد شرکت

- میلیون تومان121 سهم سهامداران

- میلیون تومان77 مقایسه سود سهامداران
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اجزاء قراردادهاي تأمین مالی

شرکت هاي نوپا
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دشواري هاي طراحی قراردادهاي تأمین مالی براي شرکت هاي نوپا:

نااطمینانی بالا در خصوص جریانات نقدي

دشواري تعیین دقیق نرخ تنزیل مناسب

 ازدهدرمورد جریانات نقدي، سودآوري و نرخ ب) کارآفرین و شرکت تأمین مالی(عدم توافق طرفین

 مانند ملاحظات مالیاتی(ویژگی ها و ملاحظات متفاوت طرفین(

 عدم تقارن اطلاعاتی)information asymmetry(

تضاد منافع
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راه حل هاي رایج در تأمین مالی شرکت هاي نوپا براي حل مشکلات مذکور:

 تأمین مالی چندمرحله اي)Stage Financing :( تزریق منابع مالی به صورت تدریجی به
شرکت

انتخاب ابزار و روش مناسب تأمین مالی

 بدهی داراي اختیار)Debt in warrant(

 بدهی قابل تبدیل به سهام)Convertible debt(

 سهام ممتاز به خصوص سهام ممتاز قابل تبدیل به سهام عادي)Convertible preferred 

equity(
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اختیار رهاسازي : مزیت اصلی تأمین مالی چندمرحله اي)option to abandon(

تر را به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی، تأمین مالی مرحله اي امکان فراهم شدن اطلاعات بیش

.فراهم می نماید
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تأمین مالی تک مرحله اي: مثال

سرمایھ گذاری تک مرحلھ ای
-200

PV=500

PV=10

NPV=-200+(0.5(500)+0.5(10))/1.1=31.8 میلیون تومان
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تأمین مالی دومرحله اي: مثال

سرمایھ گذاری تک مرحلھ ای
-100

افق مثبت

افق منفی

NPV=-100+(0.5(500-100)+0.5(0))/1.1=81.8 میلیون تومان

میلیونی 100سرمایھ گذاری 
PV=500

عدم سرمایھ گذاری
PV=0

میلیونی 100سرمایھ گذاری 
PV=10

عدم سرمایھ گذاری
PV=0
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تسهیم مناسب ریسک با استفاده از ابزار بدهی داراي اختیار : مثال)Debt with 

warrant(

 میلیارد تومانی1سرمایه گذاري:

50احتمال (عملکرد متوسط : سناریوي اول(%

50احتمال (عملکرد موفق : سناریوي دوم(%
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تسهیم مناسب ریسک با استفاده از ابزار بدهی داراي اختیار : مثال)Debt with warrant(

سال 0 1 2 3

جریان نقدي 1000-

اولسناریوي 250 300 1000

دومسناریوي 350 700 5000

جریان نقدي 
موردانتظار 1000- 300 500 3000
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اشد که براي مشارکت سرمایه گذار، حداقل نرخ مالکیت وي بایستی به گونه اي ب

:باشد) یا بیشتر(خالص ارزش کنونی آن صفر 

40: نرخ بازدهی موردانتظار: فرض%

ارزش کنونی جریانات نقدي موردانتظار:

millionPV 2.1562
)4.1(

3000
)4.1(

500
)4.1(

300
321 =++=
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دریافت سهم: گزینه اول

نرخ مالکیت موردانتظار:

بدهی به همراه اختیار: گزینه دوم

میلیون سال سوم1000میلیون سال دوم و 300میلیون در سال اول، 250دریافت : بدهی

)در سناریوي اول، کارآفرین هیچ پولی دریافت نمی کند(

%64
5.1562

1000
=

6964.1/10004.1/3004.1/250 32 =++=PV
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سرمایه باقیمانده مبلغ قابل پرداخت به سرمایه گذار براي آنکه خالص ارزش کنونی

:صفر شود) حداقل(گذاري وي 

ارزش آتی این مبلغ در دوره سوم:

 درصدي اجرایی شدن اختیار در دوره سوم50با توجه به احتمال:

3046961000 =−

835)4.1(304 3 =×

16705.0/835 =
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 سناریوي دوم(جریان نقدي باقیمانده براي سهامداران در دوره سوم:(

میزان مالکیت سهام از طریق اختیار:
400010005000 =−

%8.414000/1670 =
1 2 3

اولسناریوي
بدهی 250 300 1000

اختیار - - -

دومسناریوي
بدهی 250 300 1000

اختیار - - 1670

جریان نقدي
بدهی 250 300 1000

اختیار - - 835

کلجمع 250 300 1835
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نحوه توزیع جریانات نقدي در مثال قبل:

سهم سرمایه گذار 
(%) (%)سهم کارآفرین  جمع

PV)سناریوي اول( 696)100(% 0)0(% 696

PV)سناریوي دوم( 1305)54(% 1125)46(% 2429

PV)ارجریان نقدي موردانتظ( 1000)64(% 563)36(% 1563
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دو مزیت مهم این روش تأمین مالی:

کارآفرین انگیزه بالایی براي موفقیت پروژه دارد: اثر انگیزشی

اردکارآفرین انگیزه اي براي محتمل جلوه دادن سناریوي خوشبینانه ند: اثر اطلاعاتی.
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 مراحل جذب سرمایه ازVCها:

)سال2هفته تا 2(معرفی به سرمایه گذار و بررسی اولیه 1.

)ماه4هفته تا 2(تصمیم سرمایه گذار به سرمایه گذاري 2.

)هفته4-2(مذاکرات مربوط به برگه قرارداد 3.

)هفته12-4(تنظیم اسناد حقوقی 4.

امضا قرارداد و دریافت سرمایه 5.
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 برگه قرارداد)term sheet :( صفحه اي که شرایط سرمایه گذاري 5تا 3یک سندVC در شرکت نوپا را تشریح
.  می کند

Board of Directors

Vesting

Option Pool

Participation

Anti-Dilution
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Board of Directors:

تیم حاکم بر شرکت

تعیین کننده تصمیمات استراتژیک شرکت

عملیاتی-نداشتن نقش اجرایی

انتخاب توسط سهامداران
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Vesting:

 سال4-3معمولا (عدم امکان فروش سهام تا موعد مقرر(

 کنداز شما خریداري!) معمولا صفر(در صورت اخراج یا ترك شرکت، شرکت می تواند سهام واگذارشده را به قیمت تمام شده.

معمولا به تدریج سهام آزاد می شود، البته رویدادهاي مهم مانند عرضه اولیه این فرآیند را تسریع می کنند.

 گاهی مدت زمان فعالیت موسسان پیش از ورودVC در دورهVestingمحاسبه می گردد.
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Option Pool :درصدي از سهام شرکت که به منظور تأمین حقوق و دستمزد افرادي که در آینده قرار است

.استخدام شوند نگهداري می شود

 در % 25تا 15معمولاA Round
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 دامنه تقریبیOption براي پست هاي مهم شرکت:

میانگین دامنه پست

5.4% 5%-10% CEO

2.58% 2%-4% COO

1.19% 2%-4% CTO

1.01% 1%-2% CFO
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Participation :نحوه تقسیم منابع مالی حاصل از ادغام و اکتساب یا عرضه اولیه

Liquidation preference

Participating Preferred
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Liquidation preference : معمولا سرمایه گذار میان دریافتLiquidation preference و یا تبدیل

)”Single Dip“. (سهام ممتاز خود به سهام عادي باید یکی را انتخاب کند

میلیون تومانی300سهام در ازاي سرمایه گذاري % 50: مثال

 میلیون تومان500فروش شرکت به:

 میلیون تومان300دریافت

 میلیون تومان250تبدیل سهام ممتاز به عادي و دریافت
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Participating preference: دریافتLiquidation preference و به علاوه مشارکت در سود ناشی از فروش
)”Double Dip“(شرکت  

میلیون تومانی300سهام در ازاي سرمایه گذاري % 50: مثال

 میلیون تومان500فروش شرکت به:

 ومیلیون تومان 300دریافت

 میلیون تومان100تبدیل سهام ممتاز به عادي و دریافت

 گاهی اوقات برايParticipating preference سقف)Cap (تعیین می گردد.
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Anti-Dilution)Non-price based :(ممانعت از کاهش سهم مالکیت سرمایه گذار در شرکت

 اصلاح قیمت تبدیل)Conversion price(

Right of first refusal
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 مثال اصلاح قیمت تبدیل)Conversion price:(

 تومان2000خرید سهام ممتاز به قیمت

 تومان2000قیمت تبدیل

 انجامStock Split )1به 4به نسبت ) سهام جایزه

 تومان500اصلاح قیمت تبدیل به

 سهم به ازاي هر سهم ممتاز4امکان خرید
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Anti-Dilution)Price-based:(

full-ratchet anti-dilution protection :کاهش قیمت تبدیل تا سطح قیمت فروش سهام جدید صرفنظر از تعداد

سهام منتشرشده

weighted average anti-dilution protection : کاهش قیمت تبدیل به نسبت میزان سهام فروخته شده از کل

سهام شرکت

!مدل بسیار سخت گیرانھ



آشنایی با قراردادهاي تأمین مالی شرکت هاي نوپا

علی ابراھیم نژاد
52

 نحوه محاسبهweighted average anti-dilution protection  :



آشنایی با قراردادهاي تأمین مالی شرکت هاي نوپا

علی ابراھیم نژاد
53

 مثال نحوه محاسبهweighted average anti-dilution protection:

 میلیون سهم توسط سهامداران7.5مالکیت

 میلیون سهام ممتاز 2.5خریدSeries A میلیارد تومان و ارزش پس از 7.5تومان با احتساب ارزش پیش از پول 1000به قیمت

میلیارد تومان10پول 

 میلیون سهام ممتاز 2خریدSeries B تومان500به قیمت

toman
resmillionsharesmillionsha

tomananbilliontomresmillionshapershareNCP 917
210

)1000/1(101000 =
+

+
×=
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 مثال نحوه محاسبهweighted average anti-dilution protection:
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چالش هاي تأمین مالی شرکت هاي نوپا در ایران:

عدم تقارن اطلاعاتی بسیار بالا

راردادضعف ساختار قانونی و پرهزینه بودن فرآیند پیگرد قانونی در صورت تخطی از ق

عدم آشنایی سرمایه گذاران با ساختارهاي تأمین مالی نوین

 انتظار کارآفرینان براي کسب منافع حداکثري

ضعف نظام حقوق مالکیت معنوي در کشور
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