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چكيده:                                                                   

ــرفت تكنولوژي در دهه هاي اخير شگفت آور است. این  شدت و سرعت پيش
پيشرفت شكل دنياي ما را تغيير داده و از دیدگاه تجاري، تكنولوژي كاتاليستي 
ــوم و تكنولوژي  ــوراي ملي عل ــت كه توليد ثروت مي كند. بر طبق نظر ش اس
ــد اقتصادي پایدار  ــرفت تكنولوژي مهمترین عامل رش ــكا )1996( »پيش آمری
ــان مي دهد كه موتور محرک پيشرفت اقتصادي  كشورها است.« بررسي ها نش
ــكل مي گيرد كه  ــور ش و فناوري، در فكر دانش آموختگان و نخبگان هر كش
ــاي دانش بنيان و با مدیریت  ــه مي تواند در قالب بنگاه ه ــن ایده هاي خلاقان ای
كارآفرینان فناور پرتلاش در جامعه نمود پيدا كند )هانس سامهاین(. از طرفي 
ایجاد بنگاه دانش بنيان علاوه بر وجود زیرساخت هاي مناسب، نيازمند دانش و 
ــت كه غالب این بنگاه ها در مرحله راه اندازي  تجربه مدیریتي و منابع مالي اس
ــاز و كارهاي تامين مالي و  ــور ما، س ــتند. در كش و ورود به بازار، فاقد آن هس
ــایر منابع مورد نياز براي رشد مراحل جنيني یك ایده تا ساخت نمونه اوليه  س
ــد، شهرک هاي علمي و تحقيقاتي، پارک هاي  بصورت قانون، طرح، مراكز رش
ــده است كه در سال هاي اخير از  فناوري و صندوق هاي حمایتي پيش بيني ش
پيشرفت خوبي برخوردار بوده اند؛ اما اكثر این ایده ها كه با حمایت این نهادها 
به مرحله تجاري رسيده  و آماده ورود و معرفي به بازارند، بعلت فقدان سرمایه 
ــا بصورت ناقص پا به عرصه رقابت مي گذارند.  ــن مرحله متوقف ی لازم در ای
ــعه  ــرورت تامين مالي براي ایجاد و توس ــي ض ــه حاضر جهت بررس در مقال
ــف صنایع دانش بنيان و ویژگي هاي این  ــاي دانش بنيان نوپا، ابتدا تعری بنگاه ه
ــعه و منابع تامين  ــود، و در ادامه بطور خلاصه، مراحل توس صنایع بيان مي ش
ــركت هاي كوچك و متوسط توضيح داده مي شود. در بخش بعدي، به  مالي ش
ــخصي و  ــرمایه گذاران خطرپذیر در تامين مالي از منابع ش دليل نقش ویژه س
ــه طور خاص تعریف و در پایان،  ــرمایه گذاران ب منابع عمومي، جایگاه این س
ــركت هاي دانش بنيان جهت  ــنهادي جهت تامين منابع مالي ش راه كارهاي پيش

دسترسي به منابع مالي و سرمایه، تشریح مي گردد.
ــرمایه گذاري خطرپذیر، فناوري،  ــاي دانش بنيان، س ــاي كليدي: بنگاه ه واژه ه

تامين منابع مالي

1- مقدمه :                                                                

ــد پایدار اقتصادي است  ــتيابي به رش مهم ترین اهداف هر نظام اقتصادي دس
ــعه پایدار  ــورد نياز، امكان توس ــترهاي م ــایر بس كه در صورت مهيا بودن س
ــازد. موتور محركه رشد و توسعه اقتصادي، در كسب  اقتصادي را فراهم مي س
ــط دانش بنيان نهفته است. اهميت كاركرد  ــركت هاي كوچك و متوس و كار ش
ــيده نيست. در محيط  ــي پوش ــور بر كس ــركت ها  در نظام اقتصادي كش این ش
ــيار پویاي امروزي، اغلب كشورها به خوبي دریافته اند كه از این  اقتصادي بس

ــد اقتصادي به شمار نمي روند. البته،  ــركت هاي بزرگ، عامل اصلي رش پس ش
ــورهاي توسعه یافته بر اساس بنگاه هاي كوچك و  بخش مهمي از اقتصاد كش
ــت، به نحوي كه حجم وسيعي از فعاليت ها در كشورهاي  ــط بنا شده اس متوس
ــعه و حتي توسعه یافته مانند اروپا و ژاپن را بنگاه هاي كوچك و  در حال توس
ــط تشكيل مي دهد. این امر شاید یكي از علل پيشرفت سریع فناوري در  متوس
ــته باشد. لذا ضروري است بسترهاي لازم براي دسترسي كارآفرینان  دهه گذش
ــگر به ظرفيت هاي سرمایه گذاري كه تا حدي نامطمئن است) اما عامل  پژوهش
ــت(،  مهمي در ایجاد نوآوري و بهره برداري از توان فناوري در اقتصاد ملي اس
فراهم گردد. اما به علت ریسك سرمایه گذاري در این حوزه، موسسات مالي و 
بانك ها اغلب رغبت كمي به سرمایه گذاري دراین فعاليت هاي خطر پذیر نشان 
ــتم تامين منابع مالي و سرمایه گذاري ویژه  مي دهند. بنابراین، طراحي یك سيس
این نوع طرحها بخصوص در مرحله ورود به بازار و رشد، حائز اهميت است. 

2- صنايع دانش بنيان                                                    

ــود كه فارغ التحصيلان دانشگاه ها را استخدام كرده و  به بنگاه هایي اطلاق مي ش
ــد و عامل اصلي ایجاد درآمد در  ــكيل مي دهن بافت اصلي آنرا متخصصين تش
آنها دانش است تا منابع طبيعي، سرمایه و یا نيروي كار غيرماهر. به طور كلي 
ــري توانمندي هاي دروني افراد  ــروت در این بنگاه ها از طریق بكارگي توليد ث
ــخت افزار را منتفي  ــود. این تعریف، نقش نرم افزار و س )مغزافزار( انجام مي ش
ــد و بقاي این بنگاه ها را محوري  ــد؛ بلكه نقش مغزافزار در ایجاد، رش نمي دان

تلقي مي نماید. )برگر و یودل(

2-1- ويژگي هاي منحصر بفرد بنگاه هاي دانش بنيان از ديدگاه آقاي هانس 
ثامهاين:

ــادي با دیگر صنایع  ــبت نيروهاي متخصص به كل كاركنان، اختلاف زی • نس
دارد.

• پيچدگي ها، ریسك ها و عدم قطعيت فراوان دارند.
• نياز به بهبود، ارتقا و تقویت مستمر دارند.

• اعضاي هيات علمي دانشگاه در مدیریت و راهبري بنگاه مشاركت دارند.
ــد، كوتاه  ــاوري در مراحل اوليه طولاني و پس از مرحله رش ــه عمر فن • چرخ
است و در هر صورت نرخ تغيير فناوري نسبت به دیگر صنایع بيشتر است، به 

طوري كه زیربناي فناوري آنها بر پایه تغيير است.
• بودجه بسيار زیادتري نسبت به دیگر صنایع براي تحقيق و توسعه تخصيص 

مي یابد.
• توانمندي ویژه اي در استفاده از فناوري براي رشد سریع بنگاه وجود دارد.
• توسعه صنعت متكي بر توسعه فناوري است، نه بر سرمایه یا سخت افزار.

• مزیت رقابتي آنها نوآوري در فناوري است.

 ارائـه راه كار سيسـتمي ایجـاد نهادهایي جهت 
تامين مالي بنگاه هاي نوپاي دانش بنيان در ایران
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ــخير  ــاي جدید را از طریق ارائه محصولات با فناوري هاي جدید تس • بازاره
مي كند.

ــتم ها كه براحتي قابل نصب و كاربرد  ــين آلات و زیر سيس ــدت از ماش • به ش
باشند، استفاده مي كنند.

ــد به ابزارها، امكانات، نرم افزارها،آموزش ها و كارآموزیهاي خاص و  • نيازمن
پيشرفته هستند.

• فرایند تصميم گيري پيچيده اي دارند و در این شركت ها مدیریت متمركز یا از 
بالا به پایين كارایي ندارد و تا حد زیاد به تصميم گيري گروهي نياز دارند.

• چرخه عمر محصولات این شركتها بسيار كوتاه است.
ــيار سریع، چالاک و منعطف  • در واكنش به فرصت ها وتهدیدهاي تجاري بس

هستند.
• سرمایه گذاري در حوزه تكنولوژي بسيار هزینه بر است و به نقدینگي زیادي 

نياز دارند
ــرفته هيچ  ــا و پيچيدگي زیاد تكنولوژیهاي پيش ــك ه ــر هزینه ها، ریس • بخاط

ــعه، توزیع و پشتيباني از تكنولوژي را  ــركتي به تنهایي منابع لازم براي توس ش
در اختيار ندارند.

• محيط هاي تجاري دانش بنيان سریعا« تغيير مي كنند.
• خلاقيت، نوآوري و كارایي فراوان دارند.

• از صرفه جویي ناشي از مقياس و اقتصاد تنوع بهره مي برند.
• از كامپيوترهاي پيشرفته و فناوري اطلاعات بهره مي گيرند.

• مدیریت این نوع صنایع نيازمند مهارت هاي تجاري، فرا رشته اي و راهبردي 
است.

ــردي را به همراه هنجارها،  ــازماني منحصر بف • فضاي دانش بنيان، فرهنگ س
ارزشها و اخلاق كاري خاص خود ایجاد مي كند.

3- چرخه حيات کسب و کارهای کوچک و متوسط دانش بنيان

مراحل فرآیند توسعه شركت های كوچك و متوسط به شرح زیر مي باشد:

توضيحنام مرحله

با یك اختراع یا نوآوري شروع مي شود، تيم كار آفریني شكل نگرفته است، برنامه زمان بندي و تحقيقات بازار شكل نگرفته است، شركت هاي سرمایه گذاري سنتي مرحله بذر یا مفهوم
اغلب تمایلي به سرمایه گذاري در این مرحله نشان نمي دهند، ریسك بالاست و احتمال سوددهي شركت پایين است

عملياتي شدن كسب وكار، تعيين تيم مدیریتي، تحليل بازار و مشتریان، تامين مالي از منابع رسمي تر، علاقه سرمایه گذاران سنتي خطرپذیر به سرمایه گذاريمرحله راه اندازي

مرحله نخست
اكنون شركت به یك كسب و كار موفق تبدیل شده است. قابليت عرضه محصول، اثبات شده و شركت از فروش محصولات درآمد كسب می كند. در این مرحله 
شركت هاي سرمایه گذاري مخاطره پذیر سنتي به سرمایه گذاري علاقه نشان مي دهند. در حقيقت در این مرحله، جهت حمایت از مفاهيم محصول و تلاش هاي بازاریابي 

آن به تأمين مالي نياز بيشتری وجود دارد.

مرحله دوم
در مرحله دوم، فروش محصولات یا خدمات، در جهت افزایش دارایي و جبران دیون شركت نقش مهمی دارد. در این مرحله شركت به نقطه سربه سر رسيده و مدیریت 
جریان های نقدي از اهميت ویژه اي برخوردار است. در این مرحله سرمایه گذاران مخاطره پذیر حرفه اي تر، در تأمين مالي مشاركت می كنند و سرمایه گذاران و موسسين، 

برنامه هایي براي برداشت تهيه می كنند.

همه سيستم ها بخوبي كار مي كنند)بازاریابي،توزیع،مالي و...( و سود بهبود مي یابد و ترازنامه تثبيت مي شود، شركت سهم بازار قابل توجهي به دست آورده و شدیداً مرحله سوم
در بازار نفوذ مي كند.

شركت با گزینه هایي مانند عرضه عمومي، اكتساب، فروش و یا ادغام مواجه است. آن چه به  صورت یك ایده و مفهوم آغاز شده بود، به یك واقعيت تبدیل شده است. مرحله چهارم
با فهم این مراحل متفاوت مي توان شيوه هاي متفاوت تأمين مالي را براي شركت تجویز كرد.

3-1- روش هاي تامين مالي شرکت هاي کوچک و متوسط دانش بنيان
ــك و بازدهي،  ــطح ریس ــركت، به لحاظ س هر یك از مراحل چرخه حيات ش
ــر به فرد  ــك از مراحل منحص ــن مالي هر ی ــي دارد.  لذا تامي ــي خاص ویژگ
ــتيابي به منابع مالي خارج از این  ــركت هاي نوآور، ميزان دس ــت. اندازه ش اس
ــركت هاي كوچك و متوسط در زمينه اموري  ــركت ها را تعيين مي كنند. ش ش
چون توسعه، مدیریت، تأمين مالي و كاربرد نوآوري و فناوري ضعيفند. بدون 
ــب و كارهاي كوچك هرگز به موفقيت نخواهند رسيد.  تامين مالي كافي، كس
ــياري از كسب و كارها است.  ــرمایه گذاري عامل اصلي شكست بس كمبود س
شركت هاي دانش بنيان، در مراحل مختلف چرخه حيات خود به دنبال تأمين 
مالي و سرمایه جهت ادامه كسب و كار خود هستند كه این مراحل در نمودار 

)1( نشان داده شده است:

ــان قرار دارد و  ــترس كارآفرین ــترده اي از منابع تامين مالي در دس ــف گس طي
روش هاي گوناگوني براي طبقه بندي آنها پيشنهاد شده است. در یك طبقه بندي 
ــركت هاي كارآفریني را به دو  از این منابع، دیكينز و فریل منابع تامين مالي ش
دسته دروني و بروني بخش بندي كرده اند و در تقسيم بندي دیگر از روشهایي 
ــكل بدهي  ــهام و تأمين منابع مالي به ش ــون تأمين منابع مالي به صورت س چ
ــط آقایان  ــام برده اند. وروش هاي دیگر تامين منابع مالي كارآفرینان كه توس ن
اسلامي و بيگدلو در سال 1384  پژوهش شده است عبارتند از: تامين مالی از 
ــتقراض ، منابع خصوصی تامين مالی ، تامين مالی از طریق  طریق بدهی یا اس

سرمایه  و روش های داخلی تامين مالی ) حقوق صاحبان سهام ( .
ــط دانش  یكي دیگر از روش هاي تامين منابع مالي بنگاه هاي كوچك و متوس

ــت و این  ــرمایه گذار ي خطرپذیر اس بنيان بویژه در مرحله ورود به بازار، س
تجربه كشورهاي پيشرفته نيز مي باشد.

3-2- سرمايه گذاري خطرپذير
ــرمایه گذاري خطرپذیر عبارت از وجوهي است كه معمولاً در یك كسب و  س
كار جدید در حال رشد، توسط سرمایه گذاران خارج از شركت، وارد مي شود. 
ــت، ولي متناسب با آن، انتظار  ــك بالایي همراه اس ــرمایه گذاري با ریس این س
ــت.  ــي بالاتر نيز وجود دارد. این بازده عموماً بالاتر از ميانگين بازار اس بازده
 Venture Capital( ــرمایه گذاري مخاطره پذیر شركت ها و صندوق هاي س
ــتند كه وجوه جمع شده از سوي  ــطه مالي هس Funds( یك نوع ابزار یا واس
سرمایه گذاران خرد به اصطلاح )Third Party Investors( را در این گونه 
كسب و كارها وارد مي كنند. ماسون و هاریسون معتقدند:«هدف سرمایه گذاران 
ــب بهره و یا درآمد حاصل از سود تقسيمي، به بازده  مخاطره پذیر به جاي كس
ــرمایه گذاري بالا به شكل سود سرمایه  اي كه از طریق خروج سرمایه گذاري  س

حاصل مي شود، معطوف است )هنگامي كه اورق سهام به فروش مي رسد(«.
بيش از یك سوم از سرمایه گذاري هاي سرمایه گذاران مخاطره پذیر به شكست 
ــرمایه گذاري  ــركت هایي س ــرمایه گذاران غالباً در ش و زیان مي انجامد. این س
ــد و محصولي را درجریان  ــدي را ایجاد نكرده ان ــد كه هنوز هيچ درآم مي كنن
ــز بهره مند  ــل و با تجربه ني ــم مدیریتي كام ــه از یك تي ــد، و البت ــد ندارن تولي
ــطوح سرمایه تامين  ــرمایه گذاري مخاطره پذیر پل ارتباطي ميان س ــتند. س نيس
ــتان، و سرمایه گذاران شخصي  ــده از سوي بنيان گذار، خویشاوندان و دوس ش
ــت بورس  ــوي دیگر مبالغ فراوان مورد نياز براي قرار گرفتن در فهرس و از س
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ــم بالا معامله  ــت كه در حج ــرمایه گذاران نهادي اس اوراق بهادار و جذب س
مي كنند. شركت هاي سرمایه گذاري مخاطره پذیر  سرمایه هاي خود را از طریق 
ــتگي، وقف و اعطاي دیگران، بنيادها، شركت هاي بيمه،  صندوق هاي بازنشس

بانك ها واشخاص ثروتمند تامين مي كنند.

4 - فرايند تامين منابع مالي بنگاه هاي دانش بنيان در ايران           

ــا فراهم نمودن  ــاي عمومي تلاش مي كنند ب ــوري دولت و نهاده ــر كش در ه
ــب و كارهاي كوچك جدید، نوپا و كارآفرینانه  ــاخت ها، راه اندازي كس زیرس
ــهيل نمایند تا بدین  ترتيب زمينه هاي رشد و توسعه اقتصادي كشورهاي  را تس
ــده، كمك هاي مالي و  ــاخت هاي یاد ش خود را به  وجود آورند. یكي از زیرس
ــرمایه گذاري هاي لازم براي آغاز به فعاليت چنين كسب  ــهيلات و س ارائه تس
ــازمان ها و  ــر، در ایران نيز برخي از س ــال اخي ــت. طي چند س و كارهایي اس
ــاي دولتي به ارائه این كمك ها اقدام نموده اند در حال حاضر حدود 50  نهاده
ــور در ارائه تسهيلات و خدمات مالي مشاركت  ــازمان، نهاد و طرح در كش س
ــتند كه شكل  ــازي فعال هس ــتر آنها در مراحل ایده تا تجاري س دارند كه بيش
ــور ما را  ــد تامين منابع مالي و بعضي از نهاد هاي مربوطه را در كش )1( فرآین

نشان مي دهد.
ــود بنگاه هاي نوپاي دانش بنيان، در  ــكل ملاحطه مي ش همانطور كه در این ش
مرحله معرفي به بازار و رشد از تامين منابع رنج مي برند. چون نهادهاي مالي 
ــيار محدود و  ــود ندارد و یا در صورت وجود بس ــب این مرحله یا وج متاس
ــایر نهادهاي مالي مثل بانك ها علاقه اي  ــبي ندارند و از طرفي س كارایي مناس
ــرمایه گذاري در این مرحله پرخطر را ندارند و اگر هم در سال هاي اخير  به س
بانك ها در قالب تسهيلات تكليفي  براي ایجاد این نوع بنگاه ها اقدام به ارائه 
ــور در سال 86   ــازمان مدیریت و برنامه ریزي كش وام نموده اند اما طبق آمار س

بيش از 50% آنها جذب نشده است.
ــت  ــاده نيس ــن منابع مالي بنگاههاي نوپاي دانش بنيان س ــي كه تامي از آنجای
ــير آن برطرف  ــر موانع موجود در مس ــص و تجربه دارد، اگ ــاز به تخص و ني

ــود و به ویژه، اگر حمایت هاي مالي در چارچوب یك راهبرد تدوین شده  نش
نباشد، كوشش كارآفرین فناور ثمربخش نخواهد بود. كشورهاي توسعه یافته 
ــوي افزایش  ــرفته به س نيز، جهت حمایت از طرح هاي نو و فناوري هاي پيش
ــك پذیر حركت كرده اند و حال آنكه نظام مالي  دسترسي تسهيلات مالي ریس

كشور ما فاقد چنين ساز و كاري است كه باید ایجاد كرد .

5- بيان مسئله:                                                              

ــد در كشور ما غالب شركت هاي نوپاي دانش بنيان براي  همانطور كه بيان ش
تامين منابع مالي بویژه در مرحله ورود به بازار و رشد با محدویت هاي فراواني 
ــان بر خلاف بنگاه هاي  ــتند. زیرا محيط هاي بنگاه هاي دانش بني ــرو هس روب
ــنتي به دلایل نوآوري، كوتاه بودن چرخه عمر تكنولوژي، نياز به بازارهاي  س
ــد ، فرآیند كاري غير خطي و پيچيده و آینده اي نامطمئن با چالش هاي  جدی
فراواني روبرو هستند  به همين دليل نهادهاي مالي سنتي از جمله بانكها بعلت 
ــش روي این نوع بنگاه ها با  ــتن تخصص لازم و چالش هاي فراوان  پي نداش
ــورت موفقيت، علاقه اي به ارائه  ــودآوري و گردش مالي بالا در ص وجود س
ــرمایه گذاري در آنها را ندارند و از طرفي با وجود تاسيس  ــهيلات و یا س تس
ــال هاي اخير براي حمایت از این نوع طرحها و نيز  صندوق هاي مالي در س
اختصاص تسهيلات تكليفي  از طرف دولت براي راه اندازي طرح هاي جدید 
ــاهده مي كنيم كه غالب  ــگاهي هنوز مش ــارغ التحصيلان و متخصصان دانش ف
ــاز با چالش هایي زیادي روبرو  ــان متخصص در تامين منابع مورد ني كارآفرین
هستند و غالب آنها موفق نمي شوند از این تسهيلات استفاده نمایند و یا حتي 
ــرایط  ــتفاده، برخي از آنها در مراحل بعدي به علت تحميل ش در صورت اس
بانك ها مثل: نحوه تخصيص در زمان اجراي طرح، وثایق سنگين، ميزان ثابت 
ــرمایه در گردش با  ــود بانكي و و نحوه بازپرداخت و عدم تامين به موقع س س
ــوند. زیرا طبق گزارش بانك عامل و دبيرخانه تبصره دو،  مشكل مواجه مي ش
كمتر از 50% این تسهيلات در این مدت به طرح ها اختصاص پيدا كرده است  
لذا نویسنده مقاله با توجه به تجربه چند ساله خود در ارائه تسهيلات تكليفي 

نمودار )1(منبع)دبيرخانه تبصره 2(

دوره جنيني

نمونه اوليه
معرفي 
به بازار

رشد

گسترش

بلوغ

بانك ها
مؤسسات مالي
Developer

وام
ضمانت نامه

سرمایه گذاري 
پول ریسك پذیرریسك پذیر 

اعتبار پژوهشي 
ونوآوري

فرشتگان كسب 
وكار

سرمایه 
شخصي
اعتبار 
پژوهشي

مراكز رشد 
شهرک هاي 

علمي و 
تحقيقاتي

عرضه سهام در
بازار اوليه
بانك هاي

سرمایه گذاري
خدمات سرمایه در 

گردش

بورس اوراق 
بهادار

تامين مالي دارایي 
محور

ضمانت صادرات
بازاریابي
كيفيت

بازده

روش تامين 
مالي
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شكل )1(منبع)دبيرخانه تبصره 2(

ماده 68 قانون برنامه سوم
تبصره 49 قانون بودجه

ماده 100 قانون برنامه سوم
طرح تحقيقات صنعتی، آموزش و 

اطلاع رسانی)تاوا(
طرح اعطای كمك های فنی و 

تكنولوژی به صنایع
دفتر همكاري هاي فناوري

ستاد نانو
تبصره 2 قانون بودجه
طرح توسعه كارآفریني

طرح وام زود بازده

منابع شخصي
مراكز رشد و پارک هاي فناوري
دانشگا ه ها و مراكز پژوهشي

معاونت علمي ریاست جمهوري
طرح ها و قوانين

طرح خودرو
صندوق ضمانت 

صندوق پژوهشگران
صندوق حمایت از تحقيقات و 

توسعه صنایع الكترونيك
شركت هاي سرمایه گذاري

سهامداران 

ایده

آغاز

توليد نمونه اوليه

رشد؟

گسترش

بلوغ

ــال 1379 تا 1386 براي راه اندازي طرح  ــور از س كه در قانون بودجه كل كش
ــب  ــده بود تحقيقي براي علل مناس هاي جدید فارغ التحصيلان پيش بيني ش
نبودن این نوع تسهيلات و نيز ناكارآمدي صندوق هاي مالي موجود در تامين 
ــرمایه كارآفرینان متخصص انجام دهد كه در ادامه بطور خلاصه به موضوع  س

تحقبق پرداخته مي شود:

ــكاري فناوري كه با  ــت دبيرخانه تبصره دو در دفتر هم ــول مدت فعالي در ط
ــه ارائه  ــاي مختلف كه وظيف ــا و نهاده ــازمان ه ــكاري كارگروهي از س هم
ــهيلات به طرح هاي جدید فارغ التحصيلان دانشگاهي را به عهده داشت  تس
ــر كشور در بررسيهاي اوليه و  ــده از سراس از بين حدود 900 طرح دریافت ش

براساس شاخص هایي چون:
•  طرحهایي كه از مهاجرت نخبگان جلوگيري مي كند.

• طرحهایي كه در برگيرنده تكنولوژي هاي پيشرفته یا نوین یا تكنولوژي هایي 
با موضوعيت جدیدي براي كشور است.

• طرحهایي كه در زمان كوتاه تري به بهره برداري مي رسند.
• طرحهایي كه نيازهاي واحدهاي توليدي را برآورده مي سازند.

• طرحهایي كه مشاغل جدید ایجاد مي كنند.
• طرحهایي كه متقاضي آن مرحله تحقيقاتي اش را به انجام رسانده است.

ــتري را  ــگاهي و نخبگان بيش ــتغال فارغ التحصيلان دانش ــي كه اش • طرحهای
موجب مي شود.

ــروم به اجرا در  ــبي در مناطق مح ــه با توجه به مزیت هاي نس ــي ك • طرحهای
مي آیند.

ــنجي و ارزیابي  ــرح را انتخاب و پس از تهيه گزارش امكان س ــدود 350 ط ح
ــدند كه حدود 70  نهایي راه بافتند كه تعداد150 طرح به بانك عامل معرفي ش

طرح موفق به اخذ تسهيلات گردیدند.
ــهيلات  ضمن مصاحبه با  براي پي بردن به دلایل عدم تخصيص كامل این تس
مجریان این نوع طرح ها  و دریافت نظرات آنها و كارشناسان دبيرخانه و بانك 

عامل به فرضيه هاي زیر به دست آمد:
ــده به دبيرخانه و تخصيص كامل رابطه معني  • بين ارزیابي طرحهاي ارائه ش

داري وجود دارد.
ــهيلات تكليفي و تخصيص كامل رابطه معني داري وجود  • بين نرخ بهره تس

دارد.
•  بين فرایند ارائه تسهيلات تكليفي و تخصيص كامل رابطه معني داري وجود دارد.

ــص كامل رابطه معني  ــط بانك عامل و تخصي ــن وثيقه هاي دریافتي توس • بي
داري وجود دارد.

• بين توانمندیهاي مدیریتي متقاضيان تسهيلات و تخصيص كامل رابطه معني 
داري وجود دارد.

 سپس سئوالاتي براي تحليل فرضيه ها طراحي و در قالب پرسشنامه اي، تعداد 
ــش قرارگرفتند. نتایج مستقيم و  ــهيلات مورد پرس 70 نفر از متقاضيان این تس

غير مستقيم تحقيق به شرح زیر مي باشد:

• مناسب نبودن فرآيند ارايه تسهيلات به اين نوع طرح ها در بانک 
ــان نظران فني و  ــتفاده از صاحب ــود اینكه دبيرخانه تلاش مي كرد با اس با وج
اقتصادي در تهيه طرح امكان سنجي و ارزیابي آن و نيز ارائه سایر مشاوره هاي 
ــي را كوتاه نماید اما در خيلي موارد این پروسه  لازم در حد توان فرآیند بررس
ــان  ــنایي كارشناس ــد و در مواردي بعلت عدم آش در بانك دوباره تكرار مي ش
ــي را با تاخير مواجه مي كرد و یا تایيد  بانك با طرح هاي فناورانه، ادامه بررس
طرح را با برآورده نمودن شرایطي از جانب متقاضي منوط مي كردند)مثل سهم 
ــنگين تر(. در این تحقيق مشخص گردید كه بيش  ــتر و یا وثایق س آورده بيش
ــوندگان اقدامات تخصصي و مشاوره اي دبيرخانه را براي  ــش ش از 70% پرس
ــتند و از روند بررسي طرح ها در بانك  ــهيلات بسيار موثر مي دانس گرفتن تس

عامل رضایت نداشتند.

• بالا بودن نرخ سود بانكي و نحوه باز پرداخت  براي اين نوع طرح ها
سودهي این طرح ها در سال هاي اول بسيار پایين است و معمولا« بعد از چند 
ــت پيدا مي كنند به همين خاطر  ــال به سود حتي بالاتر از سود متعارف دس س
ميزان سود و نحوه بازپرداخت در سال هاي اول بنگا ه ها را با مشكل نقدینگي 
مواجه مي كند و بانك هم هيچ مسئوليتي در تامين نقدینگي نمي پذیرند.در این 
تحقيق علاوه بر اثبات رابطه بين نرخ بهره و ميزان تخصيص تسهيلات نزدیك 
ــود بانكي و نحوه باز پرداخت  ــتند كه ميزان س به 70% از متقاضيان اذعان داش

وام براي اجراي طرح هاي جدید فناورانه مناسب نمي باشد.
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• اخذ وثيقه هاي سنگين تا 1.5 برابر ميزان وام
بانك بجاي انجام كارشناسي تخصصي و دقيق جهت امكان پذیري اقتصادي و 
فني طرح و ارائه مشاوره هاي لازم براي موفقيت طرح، جهت كاهش ریسك 
ــا غالب بنگاه هاي دانش بنيان  ــنگين اخذ مي كند، ام خود از بنگاه ها وثایق س
ــد بين وثيقه هاي  توان تامين چنين وثایقي را ندارند. لذا در اِین آزمون ثابت ش
ــهيلات تكليفي بند »9« تبصره 2  ــط بانك و تخصيص كامل تس دریافتي توس

بودجه رابطه معني داري وجود دارد.

• توانمندي هاي مديريتي متقاضيان
ــابقه مدیریتي و اجرایي ، تجربه  ــدي هاي مدیریتي متقاضيان ازقبيل )س توانمن
ــایل حقوقي ، آشنایي با مفاهيم مدیریت تكنولوژي  ــنایي با مس بازرگاني و آش
و...(  تا حدي زیاد در گرفتن تسهيلات موثر بوده است كه البته غالب متقاضيان 
ایجاد بنگاه هاي دانش بنيان فاقد بعضي از این پارامترها هستند. نهادهاي مالي 
ــاد اعتقاد ندارند  ــه طرح هاي جدید  و فناورانه زی ــنتي از جمله بانك ها ب س
ــه و تخصص كافي  ــوع طرح ها فاقد تجرب ــرمایه گذاري در این ن ــراي س و ب

هستند.

• نهادهاي مالي موجود در کش��ور معمولا در مالكيت ش��رکتها مش��ارکت 
نمي کنند و تامين منابع طرحها بيشتر بصورت وام است.

ــن كننده بنگاه هاي  ــاي یك نهاد مالي تامي ــمردن ویژگيه در ادامه ضمن برش
ــط دانش بنيان با توجه به نتایج تحقيق، یك راه كار سيستمي  كوچك و متوس
براي ایجاد این نوع نهادهاي مالي تخصصي و دانش بنيان پيشنهاد خواهد شد.

6- ارايه الگويي  سيس��تمي جهت تامين منابع مالي بنگاه هاي 
نوپاي دانش بنيان                                                       

     همانطور كه توضيح داده شد محيط بنگاه هاي دانش بنيان به دلایل نوآور 
ــيار خطر پذیر  ــاوري هاي نوین و آیند ه اي نامطمئن بس ــتفاده از فن بودن و اس
ــاز آنها بویژه براي بنگاه  هاي نوپاي  ــتند به همين دليل تامين منابع مورد ني هس
دانش بنيان كه غالب مجریان داراي سابقه مدیریتي،اجرایي ، سرمایه گذاري ، 
بازرگاني و مالي كمي هستند از طریق نهاد هاي سنتي دشوار بنظر مي رسد. به 
ــر تامين منابع طرح هاي نو و فناورانه از طریق  ــن خاطر در دهه هاي اخي همي

سرمایه گذاري مخاطره پذیر،  بعنوان یكي از نهادهاي مالي مهم بدنه تأمين مالي 
ــاختار در فرآیند تأمين مالي طرحها و  ــورها به حساب مي آید. نبود این س كش
ــود تا چرخه تأمين مالي از ایده اوليه تا توليد انبوه ناتمام  پروژه ها باعث مي ش
ــياري از بنگاههاي دانش بنياني كه مراحل اوليه شكل گيري ایده تا  بماند و بس
نمونه را طي نموده اند، جهت ورود به بازار و كسب سهم مطلوبي از بازار و در 
نهایت ورود به توليد انبوه و دستيابي به فناوریهاي نو با مشكل مواجه گردند.
ــورها از ضروریات  ــاختار كلان تأمين مالي كش  بنابراین، وجود این نهاد در س
ــد. كشور ما نيز از این قاعده مستثني نيست و با توجه به اینكه در چند  مي باش
ــت تا به ساختار بهينه  ــور ما سعي نموده اس ــال اخير، نظام تأمين مالي كش س
ــرمایه گذاري دست پيدا نماید، لازم است تا به این مهم توجه  تأمين مالي و س

ویژه نماید. 
ــيها و تجارب سایر كشورها نشان مي دهد كه نهاد هاي مالي تامين كننده  بررس

بنگاه هاي دانش بنيان باید داراي ویژگي ها وتوانمندي هایي زیر باشند:
•  ارزیابي اقتصادي، فني، مدیریتي و مالي  

•  ارزیابي فناوري و دانش فني
•  توان ارائه انواع خدمات مالي و سرمایه گذاري 

•  ارزیابي توان مدیریتي شركت هاي نوپاي دانش بنيان
•  آشنایي با مفاهيم مدیریت تكنولوژي

•  استفاده از روشهاي نوین سرمایه گذاري، بازاریابي و مفاهيم مدیریت فناوري
•  ارزشگذاري فناوري براي خروج هوشمند از سرمایه گذاري 

•  نيروي انساني متخصص و با تجربه در زمينه سرمایه گذاري خطر پذیر
•  انگيزه سودآوري

•   دیدگاه بلند مدت وآینده نگري 
ــد. به عبارتي  ــان حرفه اي برخوردارباش همچنين باید از مدیریت و كارشناس
دیگر مي توان گفت این نوع نهادهاي مالي، خود بنگاه هاي دانش بنيان هستند 
ــور باید دولت دست بكار  ــاختار مالي كش ــعه آنها در س و براي ایجاد و توس
شود؛ بخصوص در كشور ما كه ادبيات سرمایه گذاري خطرپدیر جدید است 
ــه نخبگان، با منابع محدود و  و بصورت عملي تنها یك نهاد مالي بنام  موسس

ساختار ناقص فعاليت مي كند .
ــت كه نهاده هاي  ــان داده شده اس ــتمي نش ــكل )1( بطور سيس بنابراین در ش
ــازوكارهاي حمایتي )نهاد ها، سازمان ها ، طرحها ، قوانين  ــتم با س اوليه سيس
ــوند و بعلت فقدان سازكارهاي  ــت مي ش و صندوق هاي مالي( ایجاد و انباش

ورودي
پژوهش كاربردي

نمونه صنعتي
پتنت / دانش فني

نهاد مالي سرمایه گذاري خطر 
VC پذیر

خروج
بازار پول

بازار سرمایه
مشاوره وخروجارزشگذاري

قرارداد رشد

شهرک صنعتي / خوشه 
صنعتي/ پارک فناوري

شركت
دانش بنيان

طرح توجيهي
ارزیابي

و
ارزشگذاري

شركاي vc : دولت / بانك ها /
صندوق هاي باز نشستگي/ بيمه ها / 

سرمایه گذاران حقيقي و...

قانون گذار:دولت / مجلس

حاميان : وزرات صنایع / كار/ 
بازرگاني / قوه قضائيه

حاميان : وزرات علوم
معاونت علمي و فناوري

محيط خارجي

شكل )2(
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بازار سرمایه:

شركت هاي سرمایه گذاري
كار گزار ها

موسسات تامين سرمایه
شركت هاي ليزینگ

موسسات تامين سرمایه
بازار بورس

بازار پول:

بانك هاي دولتي
بانك هاي خصوصي

موسسات مالي و اعتباري
صندوق هاي قرض الحسنه

ستاد
VC

ITبرايVc

VC زیست 
VCَفناوري

نانو

VCَ
نانو

VC
  ميكرو 
الكترونيك VC

 هوا و فضا

 VC
 انرژي هاي

 نو

شكل )3(مدل سيستمي جهت ایجاد صندوق هاي مالي خطر پذیر براي ایجاد بنگاه هاي دانش بنيان بر اساس اولویت ماي فناوري

لازم در مرحله پردازش این نهاده ها به سختي و یا بطور ناقص از این مرحله 
ــكل ، در مدل ابتدا، نهاد مالي خطر پذیر  عبور مي كنند .لذا براي رفع این مش
ــكل)2( ودر نهایت براي ایجاد و توسعه صندق هاي  ــده است.ش پيش بيني ش
ــابقه فناوري در كشور ستادي  ــاس اولویت ها و س تخصصي خطر پذیر براس

تحت عنوان VC پيشنهاد شده است.شكل)3(

تشريح مدل:                                                               
این مدل سيستمي با توجه به اولویت هاي فناوري كه معاونت علمي ریاست 
ــت و براساس سابقه آنها در كشور  ــامان دادن آن اس جمهوري در حال سروس

پيشنهاد مي شود.
ــتاد vc پيش بيني شده است  ــتمي ، یك س به همين خاطر در این راهكار سيس
.Vc مركزي مي تواند در قالب یك ستاد ، بنام ستاد ایجاد و توسعه نهاد هاي 
ــود و زیر ساخت هاي لازم را براي  ــرمایه گذاري خطر پذیر ایجاد ش مالي س
ــرمایه گذاري خطرپذیر جهت راه اندازي بنگاه هاي دانش بنيان و  ــعه س توس

توسعه فناوري در كشور فراهم نماید. از قبيل:

فرهنگ سازي:
ــاتي با حضور شركت هاي سرمایه گذاري و كارگزاري جهت  - برگزاري جلس

تبيين جایگاه واقعي شركت هاي دانش بنيان
ــركت  ــيس ش ــرمایه به تاس ــرمایه گذاران نهادي فعال در بازار س - ترغيب س
ــودن زمينه هاي لازم جهت  ــي دانش بنيان و فراهم نم ــرمایه گذاري تخصص س

حضور این شركت در بازار خارج از بورس
- برگزاري سمينار جهت آشنایي با شركت هاي دانش بنيان

ــش ،كاركردها و  ــاي دانش بنيان با نق ــركت ه ــنایي مالكان و مدیران ش - آش
بازیگران بازار سرمایه

ــایت اطلاع رساني، بانك اطلاعاتي و تجميع اطلاعات مربوط به  - تشكيل س
اقتصاد دانش بنيان جهت پشتيباني جریان فرهنگ سازي

بسترسازي و آماده سازي: 
- آماده سازي شركت هاي دانش بنيان

-  كمك به ایجاد نهادهاي ارزش گذاري و افزایش متخصصان این حوزه 
- وضع مقررات لازم و ارتقاء دانش حل مسائل مربوط به دارائيهاي فكري و 

فرآیند ثبت اختراع 
- ارتقاء نظام حسابداري در شركت هاي دانش بنيان 

ــاوره مالي در پارک هاي فن آوري و مراكز رشد جهت آشنا  - ایجاد مراكز مش
كردن شركت هاي دانش بنيان با نحوه برقراري تعامل با بازار سرمایه

- تدوین قوانين جهت حمایت از دارائيهاي فكري
- ایجاد و توسعه خوشه هاي صنعتي درحوزه بنگاه هاي دانش بنيان

آماده سازي بازار سرمايه :
ــابداري و حسابرسي ویژه این شركت ها مخصوصاً در  - پيگيري مسائل حس

حوزه استانداردهاي مربوط به دارایي هاي فكري
ــش بنيان در بازار  ــركت هاي دان ــاي اطلاعات ش ــن ضوابط ویژۀ افش - تدوی

ثانویه
- تعریف مختصات بازارهاي ثانویه فعال در حوزه شركت هاي دانش بنيان از 

قبيل نوع مشاركت كنندگان و نحوۀ مشاركت 

ايجاد و توسعه بسترهاي عملياتي :
ــركت هاي دانش  ــرمایه گذاري در ش - ایجاد نهادهاي مالي تخصصي براي س

بنيان و ابزارهاي مالي جدید
ــرمایه گذاري در حوزۀ دانش بنيان وتدوین  ــركت هاي س - تعریف وایجاد ش

مقررات لازم
در محيط بيروني مدل فوق دو نهاد مالي بازار پول و سرمایه قرار دارند كه هر 

كدام كاركردي به شرح زیر دارند:
ــرمایه، ابزارهاي بلند  ــاي كوتاه مدت مالي و در بازار س ــازار پول ابزاره  در ب
ــتد مي شوند.بازارهاي كوتاه مدت مالي مي توانند در تامين منابع  مدت داد و س
مالي كوتاه مدت )سرمایه در گردش( بنگاه هاي دانش بنيان در مراحل بعد از 
سرمایه گذاري خطر پذیر و همچنين در مشاركت با صندوق هاي VC  براي 
ــند اما خروج از سرمایه گذاري با  ــيار نقش داشته باش تامين منابع  VCها بس
ــاز وكارهاي بازار سرمایه صورت مي گيرد.پس وجود بازارهاي كارآمد پول  س

و سرمایه در توسعه سرمایه گذاري خطرپذیر نقش مستقيم دارد.
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