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های فناورانه  طرح الگوی تأمین مالی مشارکتی
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 چکیده
توان جهت تسرری  رشردج جرذر اررمایه یرا نردره ن ردین ی         در مرحله رشد را می های فناورانه تأمین مالی طرح

و ال روی  هرای فناورانره    گرذاری در طررح   اررمایه  بنیان مورد ااتفاده قرار داد. شنااایی نوامل مرثرر  های دانش شرکت
 ایرن کند.  ایفا می االامیبانکداری  داتیابی بهن ش کلیدی در  تأمین مالی مشارکتی در چهارچور بانکداری بدون ربا

هرا از   روری داده کره بررای جیر     هرا از نروع پییایشری اارت     کابردی و نحروه گرردروری داده  -ای تواعهتح یق از نوع 
 د.شپذیر و مدیران نظام بانکی  ااتفاده  گذاری ریسک ااخته در میان خبرگان ارمایه پراشنامه مح ق

گی محصول و شرکت فناورانره  ژاازمانی شامل تیم کاررفرینج وی دردو بخش درونگذاری  رر برارمایهمث نوامل
روش حرداقل مربعراج جي ری بره کیرک       و دشر و کلان شنااایی  وکار فناورانه بوم کسب زیست شامل اازمانی و برون

ترأریر متوارو و رو    گذاری بر ارمایه های فناورانه گذاری طرح ارمایهمراحل که داد نشان اایارج پی ال اس افيار  نرم
ارازوکار  گرذاری درراارتای ایدراد     . اپس ال وی تأمین مالی پیشنهادی براااس نوامل مثرر بر ارمایهبه بالایی دارند
برااراس مردل   مشرارکتی  کرارگیری ن رود    بره برا   بنیان از اقتصاد دانش ج حیایتمشارکت مردمی جذرتوزی  ریسکج 

 داری بدون ربا ارا ه شد.بانک نظامدر بانک  گری  طهنیلیاتی و ایفای ن ش واا

 بدون ربا یبانکدار ؛فناورانه یها طرحی؛ مشارکت یتأمین مالپذیر؛  گذاری ریسک ارمایه: ها کلیدواژه
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 مقدمه

ی رقابت ملی و ج ارت اج  ن ش مهیی در ایداد شغل و رروجبر فناوری های کوچک مبتنی بن اه

حرالج   ایرن  با ج (2008 ج1پوتری لا د وانپاتليبرگ و بيکایا) هر کشور دارند رن تواعه اقتصادی تب  به

 ؛(215:2016 ج2رهین اور) موان  بسیاری را در مسیر رشد رنها ایداد کرده اات جمالی تأمینچالش 

دهنرد کره یرا اراب ه برازار       ج محصولاج جدیدی را ارا ه میبر فناوری های کوچک مبتنی زیرا بن اه

اینج ابهاماج متعددی  بر نلاوه ( 2012 ج3ااپیو و روات)ندارند یا این ااب ه برای ارزیابی کم اات 

بره نردم    فناوری وجود دارد که بر مبتنیی کوچک ها کار و پویایی بازار از بن اهو در محیو کسب

 .(2012 ج 4کلانوواکی) شود میمندر  گذاری ارمایهمورد نرخ  بازده اطیینان زیاد در

ترین راهبردهای اقتصاد ایران درجهت نیل بره اهرداف    ج یکی از مهمبنیان دانشتوجه به اقتصاد 

 بنیرانج  دانرش (. 1398 انداز و تح ق اقتصاد م اومتی محسور می شود )کاشریان و بیراجج   اند چشم

بتی یرک ارازمان   ی دانشری اارت. ميیرت رقرا    هرا  ترین دارایری رن اررمایه   نیدهاازمانی اات که 

 (.1396 )منصوری و هیکارانج شود ق دانش و ااتفادة ارربخش حاصل میطریبنیان از دانش

ترین کارکردهای یک نظام مالی االامی کاررمدج حیایت از بخش واقعی اقتصاد  یکی از مهم

ی مرال  ترأمین کننرد کره    نج بسیاری از مح  ان پیشنهاد می(. بنابرای1395اات. )اروش و مواویانج 

 و هال)فناوری اات  بر مبتنیی کوچک ها برای بن اه اازوکاردر این شرایو بهترین   پذیر ریسک

روری در ی کاررفرینی و نرو ها در ایاات پذیر ریسک گذاری ارمایهتواعه صنعت  .(2010 ج5لرنر

  .(2016 ج6هیکراران  و هراین )شرود   مری  توارعه دنبرال   لحرا یافته و در بسیاری از کشورهای تواعه

ی جروانج برا اررنت    هرا  شررکت با تهیه ارمایه و پشتیبانی مدیریتی بررای   پذیر ریسکگذار  ارمایه

وکار جهرانیج ن رش    یافتن به کسب ظرفیت تواعهرشد بالاج ریسک بالا و فناوری پیشرفته و دارای 

 

1. Bozkaya & Van Pottelsberghe De La Potterie  
2. Ur Rehman 

3. Revest and Sapio 

4. Klonowski 

5. Hall and Lerner 

6. Hain 
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 .(2013 ج 1پریان و بیندیا) کند ایند کاررفرینی ایفا میاااای را در فر

مررالی تولیررد در ایررران جتواررعه بانکررداری ویررژه    تررأمینبررودن نظررام  محررور برره بانررک باتوجرره

ای  نیازهای این بخش و ارا ه مدیونه شنااایی دقیق تواند با وکارهای کوچک و متواو می کسب

مرالی   ترأمین  (1394 هرا ایفرا کنرد. )ارتایشج    وکار کسبمالی این  تأمیندر  مثرر یاز خدماجج ن ش

یک مودوع راهبردی در پیشبرد اهداف اقتصراد   ننوان بهی اخیر ها در اال بنیان دانشی ها شرکت

 (.1395قرار گرفته اات )شهریاریج  ها م اومتیج مورد توجه بانک

 ارت کره م ردار ایرن ریسرک     رو هروبر  متوارطی  با ریسک مرحله رشد گذاری ارمایهبنابراین 

 طرور  بره  در مرحلره رشرد   گرذاران  ارمایه که تییی تواعه ابيارهای و ارزش طریق ایداداز تواند می

ان یريه نظرام    یابرد و  کراهش  کننردج  مری  اارتفاده  ی خودها شرکتپرتفوی  از حیایت برای معیول

 بسیار بیشتر اات.  در این مرحله گذاری ارمایهبانکی برای ورود به 

ی فناورانه مرحلره  ها در طرح گذاری ارمایهبر  مثررشنااایی نوامل  جهدف اصلی این پژوهش

برا ورود   بنیران  دانرش ایداد اقتصاد  جشک تأمین مشارکتی در نظام بانکی اات. بیرشد و ارا ه ال و 

ی مولرد اقتصراد برا    هرا  در بخش گذاری ارمایهگذاران برای  م بانکی برای جذر مناب  از اپردهنظا

هرا و شررایو    ا ویژگری ی فناورانه متنااب بها کسب اود واقعی و تخصیص مناب  مشارکتی به طرح

 مح ق خواهد شد.  بنیان دانشی ها شرکت

در  گرذاری  اررمایه بر مرثرر نوامرل   :کره ایناز  اارت  ال مطالعه حادرر نبرارج  ثا جاااس ینبرا 

 یمشرارکت  یمرال  ترأمین  یکردام اارتا ال رو    یفناورانره در مرحلره رشرد در نظرام برانک      یها طرح

 چ ونه اات ا بدون ربا یم بانکدر نظا بنیان دانش یها شرکتفناورانه  یها طرح

مراحررل  یفناورانرره در تیررام یهررا طرررح گررذاری ارررمایهدر  مررثررنوامررل  ییشنااررا یررتجامع

و در فنراوری   با تیرکي بر مرحله رشرد  یاازمان و برون یاازمان گذاری و در دو اطح درون ارمایه

مرالی   ترأمین ی فعلی کشور و بررای پایایی و روایی رن و هیچنین ارا ره مردل مشرارکتی    نظام بانک

مشرارکت   جرذر ارازوکار توزیر  ریسرکج    ی فناورانه در مرحله رشرد درراارتای ایدراد    ها طرح

 

1. Bindiya & Priyan 
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 یقتح  ینا یها نوروریاز در چهارچور بانکداری بدون ربا  بنیان دانشاز اقتصاد  ج حیایتمردمی

 .اات

 ادبیات موضوع

 ی فناورانه مرحله رشدها در طرح گذاری سرمایه

د و ارا ه رنان به ی جدید به محصولاج و خدماج جدیها ج با تبدیل ایدهبنیان دانشی ها شرکت

يایش دررمد ارانه و اف بنیان دانشروردن بستر نوروریج ن ش مهیی در چرخه اقتصاد  بازار و فراهم

مرالی و افريایش    ترأمین منب  اصلی نوروریج در  ننوان به ها شرکتاین  جدی ر کشور دارند. ازطرف

تروان   که می نونی به (1388)قادی نوری و هیکارانج  ارمایه خود دارای مشکلاج فراوانی هستند

دانست )قادی نروری و   ها شرکتی ب ا ورشد این ها ترین چالش تأمین مالی منااب را یکی از مهم

یک از مراحل چرخه حیاج خودج ازلحرا  ارطح   در هربنیان  دانشی ها شرکت .(1396 هیکارانج

یک از مراحل چرخه ها در هر شرکتمالی این  تأمینخاصی دارند. لذا  ریسک و بازدهیج ویژگی

 (.1387 نیر خود متفاوج اات )گلعلی زاده و هیکارانج

کی صرورج پرذیرد. در کشرورهای    بران  نظرام طریق برازار اررمایه یرا    د ازمالی می بای تأمیناین 

ترأمین مرالی ازطریرق اخرذ     طرور معیرول    رمایه بره یرافت ی برازار ار    دلیل ندم تواعه تواعه به حالدر

 (.1392تر اات )میرزاخانی و نوریج  تسهیلاج بانکی متداول

بررای تدراری ارازی     اینکره وارد مشارکت با صاحبان ایرده  به باتوجه پذیر ریسکگذار  ارمایه

 (ج1383مرالی اارلامی دارد )کاظییررانج     تأمینا ماهیت هیاهن ی زیرادی بر جشود نوروری رنها می

 پرذیر  گذاری ریسرک  ارمایه یها شرکت گذاری ارمایه دوره(. 2002 خان و بندجیلایج اله طریق)

 برابرر  20 تا 10 شان ارمایه که هستند معاملاتی جستدوی در و اات اال 12 تا 4 دامنه در معیولاً

طریرق  ازمرحله رشد با هیکاری تیم مدیریتی  متیرکي در گذاری ارمایه(. 1387 جشود )صیدرقایی

کنند و  یا اکتسابی به ایداد ارزش کیک میی نیلیاتی اری  و رشد دررمد انم از ذاتی ها پیشرفت

 .شود طور گسترده ااتفاده نیی از بدهی به
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 مالی مشارکتی در بانکداری بدون ربا تأمیناصول 

ننرد ارتبراط برین خریردار و     کننرده و مت ادری ما   مرالی  تأمینج ارتباط بین تأمین مالی االامیدر 

  .کاررفرین اات گذار و فروشندهج نامل و مدیرج یا ارمایه

رنایت شود به شررح   وکار کسب اااس احکام شریعت در معاملاج واصول این ارتباط باید بر

 :زیر اات

شده   تعیین رگونه بازده ازقبلبهره( هربا ) ؛ج ربا(ت اود حاصل از قرارداد وام )بهرهمینونی (الف

. در اارلام  ها درنظر گرفته شود بندی بدهی ه برای وام یا تغییر ااختار زمانقطعی اات ک و

  .دریافت و پرداخت ربا  مینوع اات

گان مناارب  کننرد  ترأمین ج ع اارت که تعیین بهره از قبرل مینرو  ؛ ازرندامشارکت در ریسک (ر

و در اود و زیان و ریسک مرتبو با رن شرریک هسرتند   گذاران بوده  مالی نیي مانند ارمایه

  .(1386 )مواویانج

مبنرای  تأمین مالی االامیج هرگونه معاملاج را کره بر نظام  ؛شانس بر مبتنیی ها قیار و بازی (ج

 .داند ج مینوع میقیار شانس اندام شود

ج تأمین مالی االامی در قراردادهای ؛قراردادها )غرر( ندم اطیینان بسیار زیاد در معاملاج و (د

ج مینروع بروده و   کار را غیرمیکن ارازد ندم اطیینان بیش از اندازه که تعیین احتیال نتیده 

  .(1386 ورود به این داته از قراردادها جایي نیست )بابا قادریج

االام بر اجرای تعهداج تواو طرفین رن تأکید بسیاری دارد  ؛تعهد نسبت به مفاد قراردادها (و

ف هر نوع تصرراازد .  موجود در قرارداد را مینوع میو هیچنین افشای اطلاناج محرمانه 

نیري حررام    جازنظرر شررع   جاکل مال بره باطرل باشرد    نرف که از ن اه ی راناموال د و تیلکّ

یرا بره    ینمتعرامل  یرا  یندر نودر  یتیصوصر خ جشکل معامله مستند بهاات؛ چه اینکه بطلانج 

 .باشد یمعاملیرغ ابب

هرای برازار    معامله روی شراخص  یاراخت ی یامانند قراردادهرای رتر ها روی شاخص یقراردادها

روی شرراخص   یرا و  یهرمر  یها شرکت قراردادهرای یراشاخص نررخ بهرره و امثرال رنهرا؛  یااهام 
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مرال در رنهرا بردون نرو  و      پرداخرت  هسررتند کرره   یمعراملات  یقی ارزج هیره از مصادها فارکس

 ین قراردادهاییچنر یعهف های شر .(66 :1392ج )مواویان و قراملکیازای منااب و معادل اات  هماب

اتی و تضریی  اخلاقیراج جلروگیری    این امر از ندم ت رارن اطلانر   دانند. یباطل م یعتمنظر شررا از

 .(1389 نیاید )اایعیلی گیویج می

؛ بلکره توجره بره ابعراد مختلرف اقتصرادی و       را ندارندلیت انطای تسهیلاج ئومس اًصرف ها بانک

محور نیلکرد بانرک  ج گذاری و اودروری طرح یا پروژه اجتیانیج افيایش تولیدج اشتغالج ارمایه

های  گذاری های جامعه به ایت ارمایه وظیفه تدهیي و تخصیص مناب  و هدایت اپرده و قرار دارد

توانرد وجروه    ا ااتفاده از ال وهای مشارکتی مری در نظام غیرربوی ب ها بانک .لد را برنهده دارندمو

. شوندمنتف  ببرند و هر دو کار  های اقتصادی به فعالیتدر  وکیل و وااطه ننوان به را گذاران اپرده

تابعی  را گذاری اود اپرده دبای بانکی ایران نظامالحسار از  حذف اود نلیبانکداری بدون ربا با 

بخش نظییری  دادن  موجب اوق اجرای کامل بانکداری بدون رباانلام نیاید. از اود واقعی بازار 

ترین  مهم ننوان بهشد که از ميایای رن افيایش مناب  مالی  به ایت تولید خواهدمردم از مناب  مالی 

 شود. دکنندگان و کاهش معوقاج بانکی میچالش تولی

ترأمین  نیراز یرک فعالیرت اقتصرادی را     بانک کل یا بخشی از اررمایه مورد  جمشارکتیدر ن ود 

صرادی در  یابین با صراحبکار اقت این فعالیت را مطابق قرارداد فی نهایت اود حاصل ازنیاید و در می

(. یکی از ن ود مشارکتج مشارکت مدنی اات که 1380نیاید )مدتهدج  انتهای فعالیتج ت سیم می

شرریک برا    الشررک  ن ردي یرا غیرن ردي     رمیخرتن ارهم   درهرم  :ج اارت از در نظام بانکداری نبرار 

ی هرا  برای اندام کراری معرین در زمینره فعالیرت     به نحو مشاع بانک الشرک  ن دي یا غیرن دي اهم

 .(1389)هروانیج  قرارداد بر حسبانتفاعج  قصدبه  تولیدیج بازرگانی و خدماتی به مدج محدود

 مالی مشارکتی تأمینایران در  ی نظام بانکیها چالش

يوم نظارج و حضور : ل1نظر داشته باشند. ف  مهم برای اجرای قرارداد را مدباید دو مثل ها بانک

: ت سرریم اررود و زیرران در انتهررای قرررارداد 2نظر در قرررارداد مشررارکت تررا انتهررا ودر فعالیررت مررورد

 مشارکت.



 بدون ربا یفناورانه مرحله رشد در چهارچوب بانکدار یها طرح یمشارکت یمال نیتأم یالگو

 

 

 

شود و بانرک   انج انتخار میهای رن براااس اظهارنظر مت ادیان و بررای اجیالی طرح ها طرح

رو خواهد شد  روبه "انتخار معکوس"برخی از رنها را تأمین مالی کند که در این حالتج با مسئل  

 .(2006 ج 1فاروق نیر)

ج رابط  صاحب اررمایه برا نامرل یرا     ة تسهیلاج در قراردادهای مشارکتیرابط  بانک با گیرنرد

بر فعالیت اقتصادی اات و روشن اات که چنین  شریک با نامل اات و لازم  رنج نظارج مستیر

شرارکتیج نررخ   (. در قراردادهای م1384هرای تدراری خرارج اات )مواویانج کاری از توان بانک

جهت رابطر  شرراکتی بانرک برا گیرندة تسهیلاجج وری ه معنا نردارد و بانرک    اود نامعین اات و به

شرود کره ریسرک     میرود و این بانث  شیار می ه بهروژگذار در پ ههیانند او صاحب پروژه و ارمای

 بانکداری بدون ربا از دو جهت افيایش یابد:

موق  به اوددهی نرارد )ن یلریج   هگذاری ب ین وجود دارد که طرح مورد ارمایهاحتیال ا :اول

1381.) 

 کننده از تسهیلاج مشارکتی )نامل یا شرریک( ارود واقعی : این احتیال هست که ااتفادهدوم

نلت فراوانی قراردادهای مشارکت و لريوم هيینر     ها به در بانک (.1381بهرامیج ) را گيارش نکند

 ربادی و)نصرر  زیاد برای نظارجج امکان حضور و نظارج کامل هریک از قراردادها وجرود نردارد  

 (.1387شعبانیج 

 ی فناورانه در مرحله رشدها طرح گذاری سرمایهمراحل 

 نبارتند از: ی فناورانهها در طرح گذاری ارمایهمراحل 

 جذر ارمایه؛ .1

 ؛گذاری ارمایهی ها شنااایی و ارزیابی فرصت .2

 ؛مذاکره و قرارداد .3

 اجرای هیکاری و پایش؛ .4

 .(2018و هیکارانج  2)شدانیپذیر ریسک گذاری ارمایهخروج از  .5

 

1. Omar Farooq 

2. Shojaei 
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 (مالی منابع تجهیز)سرمایه جذب

هرای   شررکت نیاز خرود را از افرراد رروتینردج    ارمایه موردپذیر  ریسک گذاری ارمایهنهادهای 

 کنند. انداز جی  می هاج بنیادها و اایر مناب  پس ی بازنشست یج بانکها ج صندوقبییه

 گذاری سرمایهی ها شناسایی و ارزیابی فرصت

گرذاری   ارمایهگیری برای  اری خور و اطلاناج با کیفیت بالاج فرایند تصییمم رراج حسابد

درج با مودوع انتخار بد ن در چنین شرایطیج به. (2012و هیکارانج  1کند )ریاگاری تسهیل میرا 

ی هرا  وقت کیتری را برای شنااایی و ارزیرابی فرصرت   پذیر ریسکداران  شوند و ارمایه مواجه می

 .(2000ج 2)جنگ و ولي گذرانند گذاری می ارمایه

 مذاکره و عقد قرارداد 

مرورد جي یراج اراختار مشرارکت اارت.      مرذاکره در  پرذیر  ریسرک  گذاری ارمایهمرحله اوم 

ی هرا  برا چرالش و ارختی    بنیران  دانشی ها شرکتمالی مشارکتی با کاررفرینان  تأمینمذاکره برای 

 برر  مبتنری ی کوچرک  هرا  (ج هیچنرین داتراری راران بن راه    2012و هیکرارانج   3ات )فران رو هروب

اررر موجرب    دولتی رانتی و قانون ورشکست ی بری ی ها وری ه برای وام تأمینبدون نیاز به  ها فناوری

و  4)وانراکر  شرده اارت   پرذیر  ریسرک مرالی   تأمینبه  بنیان دانشی ها شرکتندم توجه کاررفرینان 

 .(2014هیکارانج 

 اجرای همکاری و پایش

ی هرا  ج به قراردادهای اخت با بن راه های احتیالی نهادهای مالی برای جلوگیری از اوءااتفاده

. (2001ج یسشفرد و زاخاراک) ج(2013ج و جان ینگ)کامشوند  بر فناوری متوال می تنیمبکوچک 

گذار حیایرت   ثاساج ح وقی از ح وق ارمایهکامل اجرا نشود و مطور در فضایی که قراردادها به

قانون جدی ورشکست ی  (.2010و هیکارانج  گروح) یابد کنندج مسئله خطر اخلاقی شدج می نیی

 

1. Ayyagari 

2. Jeng and Wells 

3. Fan 
4. Vanacker 
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)بکرر و هلیران ج   شود  سب انتبار کافی در رینده درمورد کاررفرینان ورشکسته میاز ک فردی مان 

2005.)  

تواننرد مسرا ل    حرالج رنهرا نیری    فناورانره مهرارج دارنرد. برااین    ی فنری و  هرا  کاررفرینان از جنبه

 (.2012ج  یتراپانونو ج یلا)ااچ مدیریتیج مالی و بازار را کنترل کنند

 پذیر ریسک گذاری سرمایهخروج از 

پرذیر اارت.    ریسرک  گرذاری  ارمایهیند افناوری رخرین مرحله از فر بر مبتنیخروج از شرکت 

 بر مبتنیی کوچک ها تیایل به اود بالاتری از بن اه پذیر ریسک گذاری ارمایهکه نهادهای ازرندا

و هیکرارانج   ینرگ کامدنبرال بهتررین بسرتر ارزی هسرتند )     ری دارندج رنها در مرحله خروج بره فناو

 .(2010ج یاشوداو  یکمتر(ج )2006

 و ارود  گرذاری  اررمایه  از خروج شکل و زمان گذارانج ارمایه برای مسا ل ترین مهم از یکی

شرده توارو   راهبررد مترداول خرروج اتخاذ   یرک   (.1384 ج)االامی و کاظییان اات رن از حاصل

نبود چنرین  . (2002)کارپنتر و پترانج ج  یک نرده نیومی اهام در بازار ارمایه اات ها صندوق

)روات اات پذیر ریسک گذاری ارمایهبازارهای کاررمد مانعی برای رشد اری  و تواعه صنعت 

  (.2012 یوجو ااپ
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 پیشینه تحقیق
 

            نویسندگان

روش  ،)سال پژوهش(

 هشد  استفاده
 ها ترین یافته مهم الات اصلیسؤاهداف و یا 

مطالعه  ج(2013) 1لایمها 

 تطبی ی

پذیر در  گذاری ریسک ارمایه

کشور ماليی و اماراج چ ونه 

 ااتا

 یپذیر االام گذاری ریسک جام  ارمایه یبررا

و اماراج  یمالي یمصاحبه در کشورها قیازطر

. نتیده این تح یق پرداخته اات یمتحده نرب

های  گذاری و حیایت های ارمایه انواع مدل

 نورورنه بوده اات.های  دولتی از ایده

2ترجسنایری 
 و 

ج کیی (2013) هیکاران

 )پییایشی(

ال وی تصییم گیری  یافتن

پذیردر  گذاری ریسک ارمایه

 اطح جهان

 تیامی برای واحد ای نسخه توان نیی

 جهان ن اط تیام در پذیر ریسک گذاران ارمایه

 ال وی از تیاماً ها گیری یمتصی زیراج داد ارا ه

 ازقبیل مسا لی بلکه کنندج نیی تبعیت منط ی

 بر مرتبوج اجتیانی مسا ل و جامعه فرهنگ

 .گذارد می تأریر گیری تصییم یندافر

 3مورتینوگریلی و 

 (ج کیی )پییایشی(2014)

پذیر  گذاری ریسک تأریر ارمایه

بر فروش و نیلکرد شرکت 

 چ ونه ااتا

های پذیر گذاری ریسک ارمایه  اند که دریافته

های تأمین  و نیلکرد شرکتخصوصی بر فروش 

که هیچ  گذارندج درحالی شده تأریر مثبت می مالی

 پذیر گذاری ریسک ارمایه تأریری درمورد

 .نیایند شده تواو دولت گيارش نیی مدیریت

 

1. Hamila, M. C. 

1. Siri Terjesen, R. D. 

2.Grilli, L., and Murtinu, S. 
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            نویسندگان

روش  ،)سال پژوهش(

 هشد  استفاده
 ها ترین یافته مهم الات اصلیسؤاهداف و یا 

و هیکارانش  1کول

(2016) – 

 کیی )پییایشی( 

بر بدهی یا  تأمین مالی مبتنی

پذیر   گذاری ریسک ارمایه

رشد  کدام بیشتر موجب بر

 شوندا ها می شرکت

گذاری خطرپذیر بهتر  نشان داده که ارمایه

بر بدهی موجب رشد و نرده  از تأمین مالی مبتنی

 .شود  ها می نیومی اهام شرکت

 

و  2برونيینی

 –( 2017)هیکاران

 مطالعه تطبی ی

های  رشد و نوروری  شرکت

های  نوپا که تواو شرکت

پذیر  گذاری ریسک ارمایه

گذاری شده اند نسبت به  ارمایه

 ها چ ونه ااتا اایر شرکت

 ایتالیایی که تواو های شرکت

شوند  تأمین مالی می پذیر گذاری ریسک ارمایه

و در م ایسه با  کنند تری را تدربه می رشد اری 

 شوند. کار نورورتر می های تازه اایر شرکت

 

 – (2018) 3ااتفن

 کیی )پییایشی( 

 مالی تأمین اهییت بررای

 انرژی های پروژه برای ای پروژه

 کشور رلیان در تددیدپذیر

 گذاری پایینج ارمایه ریسک با شرایو در

 با یها کارخانه برای ای پروژه مالی تأمین اهییت

 بیشتر های فناورانه( تددیدپذیر)شرکت اوخت

 .اات فسیلی ی با اوختها کارخانه از

و هیکاران  4گروااونی

(2018) 

گذاری  ن ش ارمایهبررای 

پذیر بر ابتکاراج  ریسک

 نورورانه شرکت در مراحل اولیه

تا  1996های  ای از کشور ایتالیا بین اال در نیونه

پذیر  ریسک انگذار ارمایه  نشان دادند که 2012

های هدف  های نوروری را برای شرکت فرصت

اقتصادی ایتالیا -ایداد نیوده و بر شرایو اجتیانی

 .گذارند میتأریر مثبت 

 

1. Cole, R 

2. Bronzini, R 

3. Steffen 

4. Gervasoni 
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            نویسندگان

روش  ،)سال پژوهش(

 هشد  استفاده
 ها ترین یافته مهم الات اصلیسؤاهداف و یا 

خیاطان و هیکاران 

(1395) - 

 کیی)پییایشی(

تبیین پایداری و شنااایی نوامل 

های  مثرر بر پایداری شرکت

 دانش بنیان در ایران

بنیان از چهار مثلفه  های دانش پایداری شرکت

نتایج مالیج نتایج بازارج نتایج نوروری و نتایج 

کاررفرینی تشکیل شده اات. هیچنین نوامل 

بنیانج دارای  های دانش بر پایداری شرکت مثرر

اازمانی )متشکل از  دو مثلفه اصلی نوامل درون

دو داته نوامل فردی مثاسین و نوامل شرکتی( 

اازمانی )متشکل از دو داته  و نوامل برون

های نظام  وکار و مثلفه های کسب نوامل ویژگی

 .باشد نوروری( می

متوالی و هیکاران 

   ها دهنظریه دا - (1396)

 )رویکردگلیرزی(

رتباط واکاوی مشکل 

 با گذاران خطرپذیر ارمایه

 .فناوران ایرانی کاررفرینان/

 ها راهبرد نظریه برخااته از دادهااتفاده از 

نشان داد حتی در مواردی که  (رویکرد گلیيری(

های فناورانه دارای جذابیت و اودروری  طرح

گذاران و  اختی تبادلاج میان ارمایه جبالا باشد

تواند تأمین مالی طرح را با  پذیران می ارمایه

 .شکست مواجه نیاید

حیدری و محیدی 

روش نظریه  - (1396)

 بنیاد داده

در  یمسا ل کارگياربررای 

و  یرگذاری خطرپذ ارمایه

 مراحل رف  رنها در یراهکارها

 یراننورور ا یها رشد شرکت

حاکم بر  یبر فضا یطیتأریر نوامل مح

و ن ش  مالی وکار انم از بازار تأمین کسب

و  یقانون یها دولت در رنج دعف یممست 

 یکردرو یمبر تنظ یين یفرهن  های یرااختز

 .گذارد یقرارداد تأریر م
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            نویسندگان

روش  ،)سال پژوهش(

 هشد  استفاده
 ها ترین یافته مهم الات اصلیسؤاهداف و یا 

زاده و هیکاران  ت ی

(1397) - 

 کیی)پییایشی(

مندی  بررای نلل ندم ردایت

 در بنیان دانش یها شرکت

 و نوروری صندوق با هیکاری

 شکوفایی

 مندی ردایت کاهش نلل و ابعادی پژوهش در

 صندوق با هیکاری در بنیان دانش های شرکت

 و مدریان ن اه از شکوفایی و نوروری

 .کردند تحلیل و شنااایی گذاران اتایا

پالیيدار و هیکاران 

(1397) - 

 کیی)پییایشی(

ارزیابی نوامل رفتاری و محیطی 

گذار مثرر برجذر ارمایه

گذاری ارمایهخطرپذیر جهت 

بنیان در  های دانش در  شرکت

 حوزه بیوتکنولوژی.

توانیندی در برقراری ارتباطج تدربه و 

گذاران ارمایه پذیری مدیرانج حیایت ریسک

-خطرپذیر و هیچنین مناب  اولیه با جذر ارمایه

بنیانج های دانش گذار خطرپذیر در شرکت

 دار دارند.ارتباطی معنی

  (1398)کاشیان و بیاج 

 کیی)پییایشی( -

روی  ی پیشها شنااایی رایب

بنیانج به تبیین  های دانش شرکت

 ودرجه اهییت هر یک از رنها 

ی ایااتی ها تعیین اولویت

های  حیایت از شرکت

 بنیان دانش

ایداد نهادهای پیونددهنده دانش اه و صنعتج 

حیایت ازطریق ابيارهای نظام مالیاتیج حیایت 

بوروکراای اداری موجود در ازطریق کاهش 

ایرانج حیایت ازطریق ت ویت قوانین مربوط به 

الیللیج  مالکیت فکری در اطح ملی و بین

های  حیایت ازطریق رشناااختن شرکت

 ازاازی و بازاریابی  بنیان به امور تداری دانش

ی ایااتی در حیایت از ها ترین اولویت مهم

 .شود  بنیان محسور می های دانش شرکت
 

 

گذار تأریرنوامل فردی  بر مبتنیگرفته بیشتر  های صورج شود پژوهش که مشاهده میطور هیان

در تیرامی مراحرل    مرثرر باشد و نوامرل   فناورانه و درمرحله غربال ری می یها مالی طرح تأمیندر 
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 . لذامعیت راهبردی برخوردار نبوده ااتکیتر مورد توجه قرار گرفته اات و از جا گذاری ارمایه

سرت کره   وجه نوروری و تیایي ایرن م الره را در جامعیرت جامعره رمراری و روش پرژوهش رن دان      

ی فناورانره مرحلره رشرد در    هرا  طررح  گرذاری  اررمایه در مثرراازمانی  بررای نوامل درون و برون

 پرداخته اات. گذاری ارمایهتیامی مراحل 

 روش تحقیق

نحوه باشد.  ی میا تواعه -کاربردی و ازنظر هدفروش تح یق حادر از نوع توصیفی ترکیبی 

ااخته میران   ها از پراشنامه مح ق روری داده که برای جی  از نوع پییایشی اات ها روری دادهگرد

 د.شو مدیران نظام بانکی  ااتفاده  پذیر ریسک گذاری ارمایهخبرگان 

 دهنردهج مردیران   هرای شرتار   شررکت ج مردیران  هرا  جامعه رمراری ایرن پرژوهش مردیران بانرک     

پذیر بودند که اطلاناج گذاران خطر های جسورانه و ارمایه ج صندوقهای پژوهش فناوری صندوق

ر در و کارشنااران تسرهیلاج برانکی کشرو     پرذیر  ریسرک  گذاری ارمایهنفر از خبرگان صنعت  50

افريار   برا اارتفاده از نررم    اااس روش حداقل مربعاج جيیری شده بر پااخ ویی به پراشنامه طراحی

SPSS برابر بیشتر از 10پس از تدوین مدلج تحلیل قرار گرفت. حدم نیونه و مورد تديیه 25 نسخه

  .(2000 باشد )اارایتج می ی تشکیلیها ی اازه موجود در مدل به معرفها تعداد معرف

نترایج و مفراهیم    ارا ره  ؛برای اطیینان از روایی نتایج پژوهشج از دو راهبررد اارتفاده شرد: اول   

 ؛انطباق تفاایر پژوهش ر را با نظر خود تأیید نیاید. دوم برایشونده  اصلی مصاحبه به خود مصاحبه

نظراج خود را بیران   کهشونده بعدی  به مصاحبه ها یک از مصاحبهی اصلی هرها و داده ها یافتهارا ه 

گرردد و   مری انتبار پژوهش  یموجب ارت ا ها گردروری و تحلیل داده کند. این روش منطق تکرار

محااربه شرد. بررازش     SPSSافيار  با ااتفاده از نرم 926/0ندد  ها دریب رلفای کرونباخ پراشنامه

 مدل با ااتفاده از روش حداقل مدذوراج جيیی اندام شده اات.

ر مرحله رشد از ی فناورانه دها مالی مشارکتی طرح تأمیندر این پژوهش برای طراحی ال وی 

ارال   5دار و قضاوتی از افراد با حداقل  به صورج هدفااختاریافته از خبرگان  نییق نییه مصاحبه
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 18اندرام   ای و کره برراری اارناد کتابخانره     اارتفاده شرده اارت   ااب ه ارتباط با مودوع پرژوهش  

 .اشباع نظری حاصل شدموجب  دقی ه( 10اانت و  1مصاحبه )با میان ین 

 (1PLSروش حداقل مجذورات جزئی )ری به یابی معادلات ساختا مدل

کره شرامل    یرک مردل معرادلاج اراختاری وجرود دارد      هرای  مثلفره دو رویکرد برای برررورد  

کوواریرانس ارعی در   برر   رویکررد مبتنری   .بر واریانس بر کوواریانس و رویکرد مبتنی رویکرد مبتنی

شرده دارد   بینری  پریش کوواریانسی که توارو مردل نظرری    کوواریانس نیونه و کاهش تفاوج بین 

  .(1387 )هومنج

 پی ال اس بخش ااختاریج مدل درونی در رویکرد
نرام   3گیرری مردل بیرونری    بخش اندازه و2

ی هرا  باشد که نسربت  ین دو بخش دارای بخش اومی نیي میبر ا پی ال اس نلاوه دارد. اما رویکرد

5نام دارد. این بخش جهت بررورد م ادیر موردها 4وزنی
ای پنهان مرورد اارتفاده قررار    رهبرای متغی 

بر کوواریانس  برخلاف رویکرد مبتنی .(1988 ینج)چ جگیرد )نیراج افراد در متغیرهای مکنون( می

مدیونره  دادن رنها به  رورد شده و اپس م ادیر موردها ازطریق برگشتمدل بر های مثلفهکه ابتدا 

شرود. بررای    پی ال اس ابتدا م ادیر موردها محاابه می در رویکرد .شود تیام نشان رهاج بررورد می

ی نشان رهای تدربی خرود برررورد   صورج ترکیب دقیق خط به این م صودج متغیرهای پنهان بهنیل 

 .(40:1981 فورنل و لارکرجشوند ) می

ی کراملی  هرا  جانشرین  ننوان را بهشده از این نیایندگان بررورد حداقل مدذوراج جي ی اپس

بررای  اارتفاده  ای مرورد  هر  وزن .(240:2004 )هلین و کاپلنج کند. ای پنهان ااتفاده میبرای متغیره

بینری   ه بیشرترین واریرانس مفیرد بررای پریش     شوند ک صورتی محاابه می تعیین این م ادیر موردها به

ارت کره   متغیرهای وابسته از روی متغیرهای مست ل را شامل شود. این امر برر ایرن فرر  اارتوار ا    

شده متغیرها در مدلج واریرانس مفیردی هسرتند کره بایرد تبیرین شروند         گیری یانس اندازهتیامی وار

 

1. Partial least squares 

2. Inner model 

3. Outer model 

4. Weight relations 

5. Case values 
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  (.2011 ینج)کل

: 2004 و کراپلنج  ین)هلر باشرد   های وزنری مری   بررورد نسبتپی ال اس ترین قسیت تحلیل  مهم

ای برررورد   اینرد دومرحلره  از فر حرداقل مدرذوراج جي ری    ایرن مطالربج رویکررد    به باتوجه .(290

1ابتداج تخیین بیرونی و کند ااتفاده می (wiتری برای تعیین وزن ) پیچیده
 گیرد.  صورج می 

ی مردلج متغییرهرای مکنرونج    هرا  ارازه  بره  باتوجه) های انعکاای ها در مدل برای تعیین این وزن

یلی از تحلیرل  ی تشرک هرا  ی اصلی ااتفاده شرده و در مردل  ها لفهث...( از تحلیل م الاج وثویژگی ا

 گیرد.  مرحله بعدیج تخیین دورنی صورج میو در  شود یون ااتفاده میرگرا

 های پژوهش یافته

بر یدکأتمرحله رشد با ی فناورانه درها طرح گذاری سرمایهبر  مؤثرشناسایی عوامل 

 نظام بانکی

ی فوق ها ج مصاحبه از خبرگان با مشخصهای نوامل با روش اانادی و کتابخانه پس از شنااایی

کت فناورانره در  ی محصرول و شرر  هرا  فرینج ویژگری ری تیم کارها که پنج نامل ویژگی اندام شد

ارازمانی بررای تیرامی     مل خرد و کرلان در بخرش نوامرل بررون    اازمانی و نوا بخش نوامل درون

 .احصا شدند گذاری ارمایهمراحل 
 ی فناورانه در مرحله رشدها طرح گذاری سرمایهبر  مؤثرتعداد عوامل  .2جدول 

د عوامل مؤثر بر تعدا

های  گذاری طرح سرمایه

 فناورانه در مرحله رشد

 سازمانی برون سازمانی درون

تیم  جمع

 کارآفرین

-محصول

 خدمات

 )پروژه(

 شرکتی

 خرد

)ویژگی 

 (وکار کسب

 کلان

ل 
اح
مر رما

ا
 هی

ذار
گ

 ی

شنااایی و  .1

ارزیابی طرح 

 گذاری ارمایه

5 9 11 3 8 36 

 

1. Outside approximation 
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د عوامل مؤثر بر تعدا

های  گذاری طرح سرمایه

 فناورانه در مرحله رشد

 سازمانی برون سازمانی درون

تیم  جمع

 کارآفرین

-محصول

 خدمات

 )پروژه(

 شرکتی

 خرد

)ویژگی 

 (وکار کسب

 کلان

مذاکره و . 2

 قراردادانع اد 
2 8 8 7 9 34 

اجرای  .3

مشارکت و 

 نظارج

2 4 3 3 4 16 

خروج از  .4

 گذاری ارمایه
2 4 5 4 5 20 

 106 26 17 27 25 11 جمع

 های تحقیق منبع: یافته

های فناورانه در مرحله رشد باتأکیدبر نظام  گذاری طرح عامل مؤثر بر سرمایه106در پیوست یک عناوین 

 بانکی قابل مشاهده است. 

 

 بندی معیارهای رتبهتحلیل برازش و تعیین درجه اهمیت 

 گذاری سرمایهبرازش مدل مرحله شناسایی و ارزیابی طرح 

ی مربوطره ارازگاری و توافرق    ها یک مدل با داده حد نظور از برازش مدل این اات که تاچهم

شود ترا از ارازگاری   دارد. لذا در این قسیت به ارزیابی برازش مدل مفرو  پژوهش پرداخته می

 د.شوالاج پژوهش ااتنتاج ثنهایت پااخ اد و درشوهای پژوهش اطیینان حاصل رن با داده
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 مدل پژوهشضرایب رگرسیونی استاندارد  .1شکل

 منبع: محاسبات محقق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدل پژوهش T-Valueمقادیر . 2شکل

 منبع: محاسبات محقق



 بدون ربا یفناورانه مرحله رشد در چهارچوب بانکدار یها طرح یمشارکت یمال نیتأم یالگو

 

 

 

برودن  داریافيار اایارج پی ال اس از م دار رماره تی برای برراری معنر   به اینکه در نرم باتوجه

بررای برراری    جباشرد مری  96/1درصرد نردد    5شود و این م دار بررای خطرای   درایب ااتفاده می

که اگرر   طوری به ؛دشوداری از م ایسه م دار رماره تی روابو با ندد مفرو  فوق ااتفاده می معنی

 بره  باتوجره  جدار اات. بنرابراین شده معنی داده بیشتر باشدج رابطه نشان 96/1دار م دار رماره تی از م 

 باشد.دار می یشود تیامی روابو مدل معنشکل فوق ملاحظه می

 نتایج سه معیار آلفای کرونباخ، پایایی و روایی همگرا .3 جدول

 متغیرها

ضریب آلفای 

 کرونباخ

(Alpha>0.7) 

ضریب پایایی 

 ترکیبی

(Cr>0.7) 

میانگین واریانس 

 استخراجی

(AVE>0.5) 

 0.602 0.937 0.925 اازمانی برون

 0.808 0.927 0.881 خرد

 0.55 0.967 0.964 اازمانی درون

 0.56 0.927 0.911 شرکتی

 0.552 0.976 0.975 گذاری نوامل مثرر بر ارمایه

 0.694 0.919 0.889 تییی-فردی

 0.557 0.918 0.899 خدماج-محصول

 0.591 0.909 0.881 کلان

 منبع: محاسبات محقق
 

 هی ری در  AVEاینکه انداد رلفای کرونباخج پایایی ترکیبی )ارازگاری درونری( و    به باتوجه

بودن ودعیت پایایی و روایی هی رای مدل پژوهش را  توان منااب اندج میبازه مربوطه قرار گرفته

 یید کرد.أت
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 ی فناورانهها در مرحله شناسایی و ارزیابی طرح بندی عوامل اولویت  

 گذاریبندی تأثیر عوامل در مرحله شناسایی و ارزیابی طرح سرمایه اولویت .4جدول

 متغیر
میانگین 

 ای رتبه

درجه 

 آزادی
 آماره آزمون

سطح 

 داری معنی

 3/01 تیم کاررفرین

4 16/459 0/002 

 3/20 ویژگی محصول

 3/63 شرکت فناورانه

 2/68 خرد

 2/48 کلان

 منبع: محاسبات محقق
 

نظرر  شود میان نوامل ذکرشرده از ملاحظه می)فریدمن(  داری رزمون فوقاطح معنی به توجهبا

و  تأریرمیانج شرکت فناورانه دارای بیشترین  (. ازاینP<0.05داری وجود دارد )اختلاف معنی جافراد

 باشند.گذاری میدر مرحله شنااایی و ارزیابی طرح ارمایه تأریراقتصاد کلان دارای کیترین 
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 برازش مدل مرحله مذاکره و انعقاد قرارداد

  ـ2
 

 

 

 

 

 

 

 استاندارد مدل پژوهشضرایب رگرسیونی . 3شکل

 منبع: محاسبات محقق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدل پژوهش T-Value یرمقاد .4شکل

 منبع: محاسبات محقق
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برودن  دارار رماره تی برای برراری معنری  افيار اایارج پی ال اس از م د به اینکه در نرم باتوجه

بررای برراری    جباشرد مری  96/1درصرد نردد    5شود و این م دار بررای خطرای   درایب ااتفاده می

کره   طروری  بره  ؛گرردد د مفرو  فوق ااتفاده مری داری از م ایسه م دار رماره تی روابو با ند معنی

 جدار اارت. بنرابراین  شرده معنری   داده بیشرتر باشردج رابطره نشران     96/1دار اگر م دار رماره تی از م ر 

 باشد.دار می یشود تیامی روابو مدل معنشکل فوق ملاحظه می به باتوجه

 نتایج سه معیار آلفای کرونباخ، پایایی و روایی همگرا .5ولجد

 متغیرها

ضریب آلفای 

 کرونباخ

(Alpha>0.7) 

ضریب پایایی 

 ترکیبی

(Cr>0.7) 

میانگین واریانس 

 استخراجی

(AVE>0.5) 

 0.677 0.969 0.958 اازمانی برون

 0.857 0.982 0.979 خرد

 0.607 0.965 0.961 اازمانی درون

 0.586 0.918 0.897 شرکتی

نوامل مثرر بر 

 گذاری ارمایه
0.979 0.982 0.636 

 0.818 0.9 0.777 تییی-فردی

 0.648 0.936 0.921 خدماج-محصول

 0.524 0.873 0.862 کلان

 منبع: محاسبات محقق
 

هی ری در   AVEاینکه انداد رلفای کرونباخج پایایی ترکیبی )ارازگاری درونری( و    به باتوجه

بودن ودعیت پایایی و روایی هی رای مدل پژوهش را  توان منااباندج میه قرار گرفتهبازه مربوط

 یید کرد.أت
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 بندی عوامل در مرحله مذاکره و انعقاد قرار داد ولویتا

 بندی تأثیر عوامل در مرحله مذاکره و انعقاد قرارداد اولویت .6جدول

 داری سطح معنی آماره آزمون درجه آزادی ای میانگین رتبه متغیر

 2/86 تیم کاررفرین

4 10/440 0/034 

 2/83 ویژگی محصول

 3/64 شرکت فناورانه

 2/83 خرد

 2/84 کلان

 منبع: محاسبات محقق
 

نظرر افرراد   ازشرده  شرود میران نوامرل ذکر   وق ملاحظره مری  داری رزمون فاطح معنی به توجهبا

و  ترأریر میرانج شررکت فناورانره دارای بیشرترین      (. ازایرن P<0.05دارد )داری وجرود  اختلاف معنی

 باشند.می در مرحله مذاکره و انع اد قرار داد تأریراقتصاد کلان دارای کیترین 
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 برازش مدل مرحله اجرای مشارکت و نظارت

  ـ3
 

 

 

 

 

 

 
 ضرایب رگرسیونی استاندارد مدل پژوهش . 5شکل

 منبع: محاسبات محقق

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 مدل پژوهش T-Valueمقادیر  . 6شکل

 منبع: محاسبات محقق



 بدون ربا یفناورانه مرحله رشد در چهارچوب بانکدار یها طرح یمشارکت یمال نیتأم یالگو

 

 

 

برودن  دارار رماره تی برای برراری معنری  افيار اایارج پی ال اس از م د به اینکه در نرم باتوجه

بررای برراری    .باشرد مری  96/1درصرد نردد    5شود و این م ردار بررای خطرای    درایب ااتفاده می

که اگرر  طوری به؛ گرددتی روابو با ندد مفرو  فوق ااتفاده می داری از م ایسه م دار رماره معنی

 بره  باتوجره دار اارت. بنرابراین   شده معنی داده بیشتر باشدج رابطه نشان 96/1م دار رماره تی از م دار 

 .باشددار می یشود تیامی روابو مدل معنشکل فوق ملاحظه می

 نتایج سه معیار آلفای کرونباخ، پایایی و روایی همگرا .7 جدول

 متغیرها

ضریب آلفای 

 کرونباخ

(Alpha>0.7) 

ضریب پایایی 

 ترکیبی

(Cr>0.7) 

میانگین واریانس 

 استخراجی

(AVE>0.5) 

 0.624 0.921 0.899 اازمانی برون

 0.749 0.899 0.832 خرد

 0.613 0.94 0.929 اازمانی درون

 0.652 0.882 0.821 شرکتی

نوامل مثرر بر 

 گذاری ارمایه
0.957 0.962 0.598 

 0.804 0.891 0.756 تییی-فردی

 0.671 0.891 0.837 خدماج-محصول

 0.662 0.886 0.829 کلان

 منبع: محاسبات محقق
 

هی ری در   AVEبه اینکه انداد رلفای کرونباخج پایایی ترکیبی )ارازگاری درونری( و    باتوجه

بودن ودعیت پایایی و روایی هی رای مدل پژوهش را  اابتوان مناندج میبازه مربوطه قرار گرفته

 .یید کردأت
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 بندی عوامل در مرحله اجرای مشارکت و نظارت اولویت

 بندی تأثیر عوامل در مرحله اجرای مشارکت و نظارت اولویت .8جدول

 داری سطح معنی آزمونآماره  درجه آزادی ای میانگین رتبه متغیر

 2.12 تیم کاررفرین

4 24.928 0.000 

 3.21 ویژگی محصول

 3.61 شرکت فناورانه

 3.12 خرد

 2.14 کلان

 منبع: محاسبات محقق

نظرر افرراد   شرود میران نوامرل ذکرشرده از    وق ملاحظره مری  داری رزمون فاطح معنی به توجهبا

و تریم   ترأریر میانج شرکت فناورانه دارای بیشترین  (. ازاینP<0.05داری وجود دارد )اختلاف معنی

 .باشنددر مرحله اجرای مشارکت و نظارج می تأریرکاررفرین دارای کیترین 
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 گذاریبرازش مدل مرحله خروج از سرمایه 

  ـ4
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ضرایب رگرسیونی استاندارد مدل پژوهش. 7شکل 

 منبع: محاسبات محقیق

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 مدل پژوهش T-Valueمقادیر  .8شکل

 منبع: محاسبات محقیق
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برودن  دارار رماره تی برای برراری معنری  افيار اایارج پی ال اس از م د به اینکه در نرم باتوجه

بررای برراری    جباشرد مری  96/1درصرد نردد    5شود و این م دار بررای خطرای   درایب ااتفاده می

کره   طروری  بره  ؛گرردد ر رماره تی روابو با ندد مفرو  فوق ااتفاده مری داری از م ایسه م دا معنی

دار اارت. بنرابراین   شرده معنری   داده شردج رابطره نشران   بیشرتر با  96/1اگر م دار رماره تری از م ردار   

 باشد.دار می یشود تیامی روابو مدل معنشکل فوق ملاحظه می به باتوجه

 نتایج سه معیار آلفای کرونباخ، پایایی و روایی همگرا .9جدول

 منبع: محاسبات تحقیق
 

هی ری در   AVEاینکه انداد رلفای کرونباخج پایایی ترکیبی )ارازگاری درونری( و    به باتوجه

بودن ودعیت پایایی و روایی هی رای مدل پژوهش را  توان منااباندج میه قرار گرفتهبازه مربوط

 یید کرد.أت

 متغیرها

آلفای  ضریب

 کرونباخ

(Alpha>0.7) 

ضریب پایایی 

 ترکیبی

(Cr>0.7) 

واریانس  میانگین

 استخراجی

(AVE>0.5) 

 0.574 0.923 0.904 اازمانی برون

 0.606 0.859 0.782 خرد

 0.638 0.95 0.942 اازمانی درون

 0.651 0.902 0.864 شرکتی

 0.589 0.966 0.962 گذاری ارمایهبر  مثررنوامل 

 0.841 0.913 0.81 تییی - فردی

 0.685 0.897 0.846 خدماج - محصول

 0.656 0.904 0.867 کلان
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 بندی عوامل در مرحله اجرای مشارکت و نظارت اولویت

 عوامل در مرحله اجرای مشارکت و نظارت تأثیربندی  اولویت. 10جدول

 داریسطح معنی آزمون آماره درجه آزادی میانگین رتبه ای متغیر

 1.65 تیم کاررفرین

4 54.209 0.000 

 3.35 ویژگی محصول

 3.73 شرکت فناورانه

 3.36 خرد

 2.91 کلان

 منبع: محاسبات محقق
 

نظرر افرراد   شرود میران نوامرل ذکرشرده از    وق ملاحظره مری  داری رزمون فاطح معنی به توجهبا

و تریم   ترأریر میانج شرکت فناورانه دارای بیشترین  (. ازاینP<0.05داری وجود دارد )اختلاف معنی

 باشند.می گذاری ارمایهدر مرحله خروج از  تأریرکاررفرین دارای کیترین 

GOFمعیرار ی محاابه معیارهای نیکویی بررازش مردل پرژوهش برااراس     ها هیچنین جدول
و  1

 گرذاری  ارمایه( برای چهار مرحله 2گیسر-)ااتون 𝑄2 بررای تنااب پیش بین مدل با م دار رماره

 در پیوات دو نشان داده شده اات.

مرحله رشد با عقد  ی فناورانه درها مالی مشارکتی طرح تأمینطراحی الگوی 

 مشارکت مدنی
گرذاری در تأایسراج    دنبرال ت ویرت اراختارهای مرالیج اررمایه      بنیان در مرحله رشد به بن اه دانش

یابی به رشد بیرونری و تغییرر ابعراد خرود و یرا اررنت گررفتن در مسریر         الیللیج دات تولیدیج تواعه بین

نشده در بورس و درحال رشد هستند که حداقل اره ارال اراب ه     های ربت رشدشان هستند. این شرکت

های فناورانه خرود مری تواننرد برااراس شرکل زیرر نیرل         بنابراین برای تأمین مالی پروژه فعالیت دارند.

 نیایند.

 

1. Goodness of Fit 

2. Stone-Geisser 
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 های فناورانه مرحله رشد کلی الگوی تأمین مالی مشارکتی طرح . نمای9شکل 

 ی تحقیقها منبع: یافته
 

 جدهد اورانه در مرحله رشد را نشان میی فنها مالی طرح تأمین( که نیای کلی 9براااس شکل )

 نکاج زیر مورد توجه اات: 

ده مثبت. اما بدون نتی جمالی تداری جای يین را بررای کرده تأمینمحور مناب    بن اه دانش .1

 تأمینای خواهد بود که برای تواعه و ااتفاده از اایر اشکال   ااختار مالی رن به گونه

 مالی به ارمایه ریسکی نیاز دارد.

تواند با جذر مناب  مالی از بانک برای تواعه  درصد می 10با رورده ن دی حداقل  شرکت .2

 محصول فناورانه خود اقدام نیاید.

در  گذاری ارمایهق گواهی اپرده خاص مناب  مالی را از رحاد مردم برای طریبانک از .3

کیتر از اود االیانه بانکی و با مرحله رشد با تضیین حداقل اود ) ی فناورانه درها طرح
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نیاید. تخصیص مناب  و تخصیص  روری می طرح( جی  ميیت مشارکت در افيایش اود

اوی ای ان یيشی با تضیین اود ازه اود اپرده با پذیرش حداقل ریسک و حیایت

صندوق نوروری و شکوفایی و ایداد حسار ذخیره و کاهش نرخ ذخیره قانونی برای این 

 گیرد. رده خاص ازاوی بانک مرکيی صورج میگواهی اپ

ه به طریق فروش خصوصی ارمایهای موفقج مسیرهای خروج میکن اات از شرکتبرای  .4

و بازده بالایی داشته  ودهه اولیه در فرابورس بطریق نردگذار تداری یا از یک ارمایه

ااز باشد.  ج مسیر خروج برای شرکا میکن اات مشکلهای کیترموفق باشد. برای طرح

ج این شود ای شرکا تدهیي می خیره از اختصاص که بخشی از اود دورهوجود حسار ذ

 دهد. ریسک را کاهش می

انک و تضیین ریسک حداقل که برای جذر مناب  مالی تواو ب گذاری ارمایه هممدل  .5

( نشان داده شده 10گذار باید مورد توجه قرار گیرد در شکل ) اود موردانتظار اپرده

 .اات

 ی فناورانه در مرحله رشد در نظام بانکیها طرح گذاری سرمایه . مدل هم10شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ی تحقیقها یافته منبع:
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 هاپیشنهادگیری و  نتیجه

ی فناورانه در مرحله رشد در نظام بانکی ها طرح گذاری ارمایهبر  مثررنوامل در این پژوهش 

ی هرا  ارازمانی شرامل ویژگری    دو بخرش نوامرل درون   در هرا  طررح  گرذاری  ارمایهبراااس مراحل 

طرور   اازمانی شامل خرد و کلان بره  نوامل  برون کاررفرینج ویژگی محصول و شرکت فناورانه و

در نظرام برانکی    هرا  طررح  گرذاری  ارمایهنامل بر  106گذاری هریک از تأریرد و شجام  شنااایی 

 را ویژگی محصول فناورانه و شرکت فناوری دارند. تأریرمحاابه شد که بیشترین 

ی فناورانه در مرحله رشد در نظرام برانکی برااراس    ها مالی مشارکتی طرح تأمیناپس ال وی 

باشد  و مدریان میگذاران  دهنده انتظاراج ارمایه شده که نشان گذاری احصا یهارمادر مثررنوامل 

تواننرد برا جرذر منراب       هرا مری   شد. در این ال و بانرک طراحی  جبا ااتفاده از ن ود مشارکت مدنی

 یهرا  اختیررار بن رراه  را برا قررارداد شررکت درمالی خود مناب  قالب انتشار گواهی اپرده خاصج در

قراردهنرد و در پایرران    ی فناورانه در مرحله رشدها طرح گذاری ارمایهبرای ایداد ابد  بنیان دانش

 . برند الشرک  بانک از اود بن اه اهم می اهم متناارب برا برداری از طرح بهره

و  یرت حیا یکره مترول   یدولتر  یمرال  یهرا  مشرتر  برا نهراد    یری اجرا یتره کی یدراد هرا برا ا   بانک

توانند در  یم ییو شکوفا یمانند صندوق نورور جباشند یم بنیان دانش یها شرکتاز  گذاری ارمایه

 یروهرای ن یریکرارگ  اارتخدام و بره   یهرا  ینره بر کاهش هي مودوع قرارداد نلاوه یها طرح یابیارز

را بانرک   ینری مشکل کژگي یحدودطرح تا یابیمنظور ارز به یاقتصاد یها ینهمتخصص در تیام زم

  یمشارکت یمال تأمین یدهند. ال و یکاهش م ها طرح یابیارز یبرااقتصاد  یدر ورود به بخش واقع

 وطررح   یج مدرر را کره شرامل اره رکرن بانرک      یفناورانه در مرحله رشد در نظرام برانک   یها طرح

 اارتج کشرور(   یو فنراور  یاز نورور یتحیا یمتول یدولت ی)نهاد مالییو شکوفا یصندوق نواور

 شود. یمشاهده م (12در شکل)
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ی فناورانه در مرحله رشد در نظام بانکیها مالی مشارکتی  طرح تأمینالگوی  .12شکل  

 ی تحقیقها منبع: یافته
 

 قالب وکالتگذار در از اپرده یدرصد جذر مناب  مال 90طرح تواو بانک با  یهارما ≠

 تأمیندرصد تواو شرکت فناور  10( و یمدج با مدوز بانک مرکي اپرده بلند یگواه)

 .شود یم

برابر خواهد  8تا  2مشتر   گذاری ارمایهطرح به  یبردار پس از بهره یانهدررمد اال نسبت ≠

 .(ییو شکوفا یصندوق نورور 98بررورد براااس گيارش نیلکرد اال) بود

 .باشد یاه اال م یاطور متواو دو  گذاری به ارمایهطرح  یاجرا مدج ≠

 به 30 طرح وصاحبان رای ب 70به نسبت افيوده پایان دوره مشارکت  اود حاصل از ارزش ≠

ی فناورانه ها طرح گذاری ارمایهیابد که اود بانک به اپرده ذخیره  اختصاص میبانک 
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مالی طرح فناورانه و حیایت از  تأمیناازی نظام بانکی برای مشارکت در  برای فعال

به  گذاری متغیر اات و ی ارمایهها نتیدهج اود اپردهدرشود.  بنیان منت ل می دانشاقتصاد 

 .بانک بست ی دارد ی طرف قرراردادها اوددهی بن اه

التفاوج اود قطعی و  شده و نیي مابه ها را در م اط  تعیین الحسار این اپرده بانک اود نلی ≠

 .نیاید ها را در ارراید پرداخت می الحسار و هیچنین اصرررل اپرررده نلی

دهی نلاوه ده درصد در حالت اودبه ( درصد 18)گذار برابر با اود االیانه  اود اپرده ≠

درصد در حالت  6ی فناورانه و دریافت حداقل اود منهای ها طرح گذاری ارمایهابد 

 .باشد گذاری و یا ورشکست ی می ارمایهندم اود دهی ابد 

از مازاد اود  ها طرح گذاری ارمایهبودن ابد  ده گذاران درصورج زیان حداقل اود اپرده ≠

ای صندوق  هی دورها ذخیره تدیی  شده اات و کسر از اود مدریان طرح که در حسار

بنیان  دانشدامن بخش دولتی برای حیایت از اقتصاد  ننوان بهنوروری و شکوفایی 

 .شود پرداخت می

صراحبان  در رن اات کره   کوچک و متواوی ها ی متنااب با بن اهها این مدل با مدلتفاوج 

نرد رن هسرتند   ی نامشهود به مشرهود نیازم ها و غلبه دارایی لاوااطه ریسک و نااطیینانی با به ها طرح

هرا   طررح  درپرذیر برا رویکررد مشرارکتی      مین مالی ریسرک أبر بدهیج ت مین مالی مبتنیأجای ت که به

  .باشد می

 :مالی پیشنهادی نبارتند از تأمینی ال وی ها برخی از ميیت

ی مالی ها ی نهادها و ااتفاده ازحیایت به مناب  دولتیبنیان  نشدای ها شرکتکاهش نیاز  .1

 .ها دولتی برای پوشش انواع ریسک در معر  این طرح

 کشور.با شبکه بانکی  پذیری و قابلیت انطباق مالی مشارکتی تأمین بر مبتنیمدل پیشنهادی  .2

ی فناورانه ها مالی مشارکتی در طرح تأمینو اجرای رصد مستیر  جهای نظارج کاهش هيینه .3

 .ی معتبر صندوق نوروری و شکوفاییها از نامل با ااتفاده
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ثاساج ی مها ن د مشارکت مدنی در این ال و با بیشترین تطابق با ویژگی ااتفاده از .4

 .اسهج نرخ اود و نحوه نظارجثبنیان هیچون نحوه تعامل بانک با م دانش

ایداد کییته اجرایی مشتر  بانک و صندوق نوروری و شکوفایی برای تسهیل اتخاذ  .5

 .گذاران وج از مشارکت و ت سیم اود ارمایهراهبرد خر

و کاهش نرخ ذخیره بانکی  گذاری ارمایهایداد حسار ذخیره برای تدیی  اود مازاد ابد  .6

با هدف حیایت از اقتصاد  ها در این طرح گذاری ارمایهبا مدوز بانک مرکيی برای 

ها به  متنااب با طرحورشکست ی و پرداخت اود حداقلی  کبرای پوشش ریس بنیان دانش

 .گذاران اپرده

ی پرداخت اودهای ها ی پایین با مشوقپذیر ریسکگذاران با  پردهجذر مناب  مالی ا .7

 ی بانکی و ریسک کم.ها بیشتر از اودهای اایر اپرده

بنیان( در  دانشی مالی دولتی )حامی اقتصاد ها مشارکت واقعی صاحبان طرحج بانک و نهاد .8

 .ها طرح گذاری ارمایهدهی و ورشکست ی ابد اوداه حالت اوددهیج ندم 

 ی تحقیقها محدودیت

و هدف خود با رن مواجره   یتماه به باتوجهپژوهش  ینکه ا هایی یتموان  و محدود ینتر مهم

 نبارتند از: بود

ی تخصصر  ینوپاارت و نهادهرا   ینهراد  یرران در ا یننو یدر فناور یرپذگذاری خطر ارمایه -

 باشند. یمحدود م یارحوزه بس ینا مالی تأمین

صرورج   هفناورانه درکشور ب یها در طرح گذاری ارمایهو  یلاجتسه یج انطایابینحوه ارز -

 .یردگ یاندام م یمال یتواو نهادها ی رد یها متعارف با طرح

و  یلاجخصروص ارا ره تسره   کشرور در  یپرول  یهرا  از نهراد  یرق شرفاف و دق  یاطلاناج مرال  -

 یهرا  شررکت محرور و   ویرژه دانرش   هکوچرک و متوارو بر    ی در بخش صنا گذاری ارمایه

 شود. یمنتشر نی بنیان دانش
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نورورانه  یها یتبنیان و فعال دانش یها شرکت یها یتفعال یدجد یریگ شکل به باتوجه -

گذاری و خبرگان  ارمایه یرانمحور در کشورج مد اقتصاد دانش یدادا یدررااتا

 باشند. یم معدودیار فناورانه و ... بس یها طرح یانتباراند

 منابع

 به باتوجه پذير ريسك گذاري صندوق سرمايه الگوي طراحي» ،(1384) مهدي كاظميان، و غلامرضا لامي بيگدلي،اس

 .زمستان و پاييز ،20 ، شماره تهران مالي، تحقيقات فصلنامه ،"اماميه فقه

 .امام صادق )ع(:  دانشگاه تهران ،(، تأمين مالي اسلامي1389اسمعيلي گيوي، حميدرضا )

ترين ابزار ماالي اسالامي، موموعاه مقاانت كنساران        (، صکوک، رايج1386، اعظم )بابا قادري، آزاده و فيروزي

 .: دانشگاه شريفالمللي تأمين مالي اسلامي، تهران بين

هاااي اساالامي، موموعااه مقااانت سايزدهمين       در بانااك  CAMEL بندي ، بررسي رتبه(1381) بهرامي، مهناز

 .همايش بانکداري اسلامي، تهران، مؤسسه عالي بانکداري

 بررساي عوامار رفتااري و محيماي ماؤ ر بار جاذ          ،(1397محسن ) ،نيا عسگريشيما و  ،مدني كاظم، پاليزدار،

ممالعه مورري: صانعت بيوتکنولاو ي   ) بنيان انشدهاي  شركت ردري اگذ ير جهت سرمايهذر خمرپذاگ سرمايه

ساا  ششام، شامارو او ، بهاار و     )س(،  گذاري پيشرفت اقتصادي دانشگاه الزهارا  استدوفصلنامة سي (،ايران

 .92-124 :(17تابستان )پياپي 

هااي   ايي ابعااد و علار كااهش رضاايت شاركت     شناسا ، (1397) مهدي و بستاوند، هاجر هاجري، زاده، رضا؛ قيت

 ساا  هساتم،   ، مديريت نوآوري،گذاران نگاه موريان و سياست هاي مالي از بنيان در همکاري با صندوق دانش

 .69-93 :2شماره 

بنياان   هاي داناش  الگوي پايداري شركت ،(1395اله ) سيدحبيب ،مهدي و طباطباييان ،صادق، الياسيحمد، مخياطان

 .49-62 :2شماره پژوهشي سياست علم و فناوري،-در ايران، نشريه علمي

هاا و راهکارهاا در    بندي سياست (، شناسايي و دسته1390)محد ه  اله و خرمي، حبيب طباطبائيان، ؛حبيب ساز،رود

 .1شماره سا  دهم، ماهنامه فناوري نانو، پذير: ممالعه موردي فناوري نانو،گذاري خمر نعت سرمايهص

كارهااي كوچاك و   و بانکداري ويژه كسب هاي كوچك و متوسط؛ أمين مالي بنگاهالگوي ت ،(1394) هديه ستايش،

 هااي  پاژوهش  هاي مولا ، معاونات   رهاي توسعه در ايران، مركز پژوهشجهاني و راهکا متوسط: توربيات

 . 14354 مسلسر ، شماره)گروه بازارهاي مالي( اقتصادي ممالعات ، دفتراقتصادي

ازار سارماية  هاي ماالي اوراق ساسارش سااخت در با     (، طراحي مد 1395عباس )سروش، ابوذر و موسويان، سيد



 بدون ربا یفناورانه مرحله رشد در چهارچوب بانکدار یها طرح یمشارکت یمال نیتأم یالگو

 

 

 

 .4شماره 18دانشکدو مديريت دانشگاه تهران، دوره  ،ايران، تحقيقات مالي

، دوفصالنامه  بنياان  هااي داناش   أمين مالي طرح(، صکوک مشاركت تركيبي؛ ابزار اسلامي ت1395شهرياري، مويد )

 .133-154 :، سا  پنوم، شماره دومپژوهشي تحقيقات مالي اسلامي –علمي 

 تهاران،  اجتمااعي،  تاأمين  و مؤسسه كار كارآفريني(، در يني)كارآفر پيشرفته كارآفريني (،1387جلير ) صمدآقايي،

 .دوم چاپ

مديريت ريساك در بانکااداري ساانتي در مقايااسه بااا بانکااداري بادون رباا،          ،(1381) عقيلي كرماني، پرويز

 .موموعه مقانت سيزدهمين همايش بانکداري اسالامي، تهاران، مؤساسه عاالي بانکداري

 بار  اي مقدماه : تکنولو ياك  كاارآفريني  و دولات ، (1388). آ ،عليازاده  و .سركيسايان س ؛ .س نائيني، نوري ضيقا

 صانعتي  تحقيقاات  و آماوزش  مركاز : تهران .محور تکنولو ي تأسي  تازههاي  تشرك از حمايت هاي سياست

 .ايران

 ماالي  تأمين ابزارهاي انتخا  چارچو  ،(1396) نيلوفر ،ئيردا و جهانيار ،صوفي بامداد ؛سروشسيد ،نوري قاضي

 .13-30:  2شماره سياست علم و فناوري، سا  نهم، بنيان، دانش هاي شركت بندي خوشه براساس

بار   بنيان در ايران مبتناي  دانش هاي هاي حمايت از شركت تعيين اولويت ،(1398بهرام ) ،عبدالحميد و بيات ،كاشيان

 .80-107 :(58پياپي ) 2شماره ،سا  پانزدهم ،فصلنامه راهبرد توسعه، وضع موجود شناسي آسيب

 تاأمين  جهات  نهادهاايي  ايواد سيستمي راهکار ارائه (،1387). ر زعسرانيان، و ا .ح .س طباطبائيان، .؛م زاده، گلعلي

 .46-52 :17 جلد پردي ، فناوري پارک، ايران در بنيان دانش نوپا هاي بنگاه مالي

هااي نهاادي    لشواكااوي چاا  ، (1396هستي ) سازان، چيتو محمد  ،الياسي ؛، قنبرمحمود؛ سعيدشواعي متوسلي،

پژوهشاي سياسات علام و    -نشاريه علماي   ،محاور  هااي فنااوري   گذاران خمرپذير با شركت تبادنت سرمايه

 .4شماره فناوري،

 .پولي و بانکي : مؤسسه تحقيقاتتهران(، پو  و بانکداري، 1380علي ) ،زاده حسنموتهد، احمد و 

 درراساتاي  ا رگذار عوامر هاي پيشران بندي اولويت ،(1390) حليمه ،طب  يوسسي و زهرا ،وظيسه ؛منصوري، سميه

 .319-338 :تابستان ،2 شمارو ،10 دورو كارآفريني، كرمان، توسعه استان در بنيان هاي دانش شركت توسعة

ون رباا، اقتصااد   اي تساهيلات در بانکاداري باد   هاي اعم ارزيابي قراردادها و شيوه ،(1384) سيدعباس موسويان،

 .پاييز ،اسلامي، سا  پنوم

لمللاي تاأمين   ا مدت، درموموعه مقانت كنسران  باين  ، صکوک مرابحه ابزار مالي كوتاه (1386، عباس )موسويان

 .: دانشگاه شريفمالي اسلامي، تهران

، كاربردهااي آن هااي پاو  و سارمايه و    مبااني فقهاي بازار   ،(1392حسن ) ،عباس و بهاري قراملکيان، سيدموسي

 . 57ا  78 :پاييز و زمستان ،9ي، سا  پنوم، شماره او ، پياپي معرفت اقتصاد اسلام
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گاذاري در بخاش    ترين عوامار افازايش ريساك سارمايه     شناسايي مهم (،1392عباس) ،حسن و نوري ،ميرزاخاني

 .23-48 :9و10هاي  مارهش ،موله اقتصادي ،منظور كاهش آ ار منسي آنها صنعت ايران و ارائه راهکارهايي به

(، نقدي بر بانکاداري اسالامي، تهاران: دانشاگاه اماام      1389مهدي ) ،تابيان مصمسي و هروانيزه ؛هرواني، حسين

 صادق)ع(.

چااپ   ،تهاران: انتشاارات سامت   ، افازار ليازر    يابي معادله ساختاري با كاربرد نرم مد  ،(1388هومن، حيدرعلي )
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Participatory Financing Model of Technological 

Projects in the Progress Stage Based on the Interest-

Free Banking System Framework 

Mahmood Khatib−, Mohammad Javad Mohaghagh Nia−−, 

Mahdi Sadeghi Shahedani −−− 

Abstract 

Financing technological projects in the progress phase can be used to accelerate 

growth, attract capital or provide cash liquidity for the knowledge-based companies. 

Identifying the effective factors of investment in technological projects and the 

pattern of participatory financing in the framework of interest-free banking plays a 

key role in achieving the Islamic banking. This research is a developmental-

applicable type and the method of data collection is of the survey type including 

questionnaires filled by risky capital experts and bank system managers. Factors 

influencing investment in two internal sectors including the entrepreneurial team, 

product characteristics and Technology Company and external company including 

technological business ecosystem and macro factors were identified. The partial 

least squares method with the help of Smart PLS software showed that the 

investment stages of technological projects investments have a medium and upward 

impact on the investment. In line with creating a risk distribution mechanism, 

attracting public participation, supporting the knowledge-based economy by using 

partnership contracts based on the operational model and playing the role of bank 

intermediary in the interest-free banking system, the proposed financing model 

based on the factors affecting the investment was presented afterwards. 

Keywords: Risky Investment, participatory financing, technological projects, 

interest-free banking  
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