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Abstract 
The ecosystem of innovation and knowledge-based economics has certain 
characteristics that make it more sensitive to financing. High intensity of 
asymmetric information between investor and innovator, high investment risk 
and uncertainties, uncertainty of NPV and high share of intangible assets are 
the most important of these characteristics. This is why financing models in 
innovation and the knowledge-based economy take on different forms. On the 
other hand, the Islamic financing system has special rules and regulations that 
many investors in Islamic countries have a strong emphasis on them. The 
present study examines and enumerates the different types of financing of the 
innovation ecosystem and the knowledge-based economy, using the 
conventional ijtihad method in the analysis of Islamic financial markets, 
analyzes their nature from the perspective of Islamic financing frameworks 
and in case of incompatibility between them, proposed alternative solutions. 
Has modeled. analyses of data show that in many cases it is possible to adapt 
between Islamic contracts and innovation financing models, but in cases of 
conflict, it is possible to use contracts such as Murabaha, Mosharekah, Joallah 
and other exchange and partnership contracts, as Meets the needs of 
technology financing within the framework of the Islamic financing system. 
As result many models of financing the innovation ecosystem and the 
knowledge-based economy in a new legal framework based on the Islamic 
financial system can be used in Islamic countries.  
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  چکیده
اقتصاد دانش و  نوآوري  داراي ویژگی اکوسیستم  به سایر حوزه بنیان،  است که نسبت  هاي  هاي خاصی 

سازد. شدت بالاي اطلاعات  ها و الزامات خاص خود مواجه میاقتصادي تأمین مالی آن را با حساسیت
میان سرمایه بودن ریسک سرمایه نامتقارن  بالا  نوآور،  و  قطعیت گذار  نبودن گذاري و عدم  ها، مشخص 

NPV   هاست. همین موضوع سبب شده  ترین این ویژگی هاي نامشهود از مهم و بالا بودن سهم دارایی
هدف  هاي متفاوتی را به خود ببیند.  بنیان گونههاي تأمین مالی در نوآوري و اقتصاد دانش است که مدل 

ی  اسلام  یرچوب نظام مالدر چا  انیبنو اقتصاد دانش  ي نوآور  یمال  نیتأم  يسازمدل از پژوهش حاضر  
گذاران  نظام تأمین مالی اسلامی داراي قواعد و قوانین خاصی است که بسیاري از سرمایه   است چرا که

هاي پژوهش حاضر ضمن بررسی و احصاء گونه .  در کشورهاي اسلامی تأکید جدي بر رعایت آن دارند 
بنیان، با استفاده از روش اجتهادي مرسوم در تحلیل  مختلف تأمین مالی اکوسیستم نوآوري و اقتصاد دانش

هاي تأمین مالی اسلامی پرداخته و در  ها از منظر چارچوب رهاي مالی اسلامی به تحلیل ماهیت آن اباز
ها تحلیل داده سازي کرده است.  ها، راهکارهاي پیشنهادي جایگزین را مدل صورت عدم تناسب میان آن

ي تأمین مالی نوآوري وجود  هادهد در بسیاري از موارد امکان انطباق میان عقود اسلامی و مدل نشان می
گیري از عقودي به مانند مرابحه، مشارکت، جعاله و  دارد، اما در موارد تداخلی و تعارضی، امکان بهره 

اي که نیازهاي تأمین مالی فناوري را در چارچوب  گونهاي و مشارکتی وجود دارد، بهسایر عقود مبادله
هاي تأمین مالی اکوسیستم نوآوري و  بسیاري از مدل در نتیجه  دهد.  نظام تأمین مالی اسلامی پاسخ می 

بنیان در چارچوب حقوقی جدید و مبتنی بر نظام مالی اسلامی قابل استفاده در کشورهاي  اقتصاد دانش
  اسلامی خواهند بود. 

  

  .گذاري، اقتصاد اسلامیبنیان، تأمین مالی اسلامی، سرمایهنوآوري، اقتصاد دانش: واژگان کلیدي
   



   383                               عبدالمحمد کاشیان / ... در چارچوب بنیانسازي تأمین مالی نوآوري و اقتصاد دانش مدل  

 

  مقدمه
بررسی سیر تحولات اقتصادي در طول تاریخ، دلالت بر آن دارد که در عصر حاضر دانش  

مهم عنوان  مزیتبه  عامل  اقتصادي  ترین  پیشرفت  و  توسعه  در  مهمی  بسیار  نقش  ساز 
بنیان به عنوان یک راهبرد اساسی  رو ترویج و توسعه اقتصاد دانشکشورها دارد. ازاین

ها و از جمله نظام جمهوري اسلامی ایران قرار گرفته است. بر خلاف  مورد توجه دولت
مواجه   استهلاك  با  زمان  طول  در  که  فیزیکی  سرمایه  و  انسانی  نیروي  طبیعی،  منابع 

شوند، دانش و فناوري هر روز مسیر ترقی و رشد را پیموده و مرزهاي جدیدي را  می
اهمیت بالاتري    شکافد. شاید از همین منظر است که ثروت حاصل از دانش ارزش ومی

هاي حاصل از منابع طبیعی، نیروي انسانی و سرمایه فیزیکی است و آینده  نسبت به ثروت
  بنیان تحلیل کرد.توان در بستر اقتصاد دانشاقتصاد جهانی را می

دانش اقتصاد  توسعه  و  رشد  از  مهمی  بخش  چرخه معمولاً  یک  قالب  در  بنیان 
افزایی  هاي فناوري در کنار یکدیگر، همگیري مجموعهافتد. شکلمیاکوسیستمی اتفاق  

 ها در یک منطقه جغرافیایی خاص سبب شدهها و معمولاً قرار گرفتن آنآن گسترده میان  

باشند. اکوسیستم نوآوري شامل یک  که این مجموعه ها به اکوسیستم نوآوري معروف 
گذاري اطلاعات   چارچوب چند لایه است که در آن مؤسسات براي توسعه و به اشتراك

متصل می به هم  نوآوري جدید  فرآیندهاي  توسعه  براي  نیاز  مورد  دانش  این  و  شوند. 
ها براي ارائه راه حلی منسجم براي  افزایی و مشارکت شرکتسیستم به منظور ایجاد هم

  هاي طرف تقاضا است.پاسخگویی به چالش
گذارانی است  بخش مهمی از اکوسیستم نوآوري متعلق به نهادهاي مالی و یا سرمایه

ها دارند. نهادهاي مالی به مثابه قلب  که نقش بسیار مهمی در پویایی و رشد این مجموعه
هاي دانش بنیان امکان  کنند و با تأمین مالی واحدهاي فناور و شرکتاکوسیستم رفتار می

  آوردند. ها را فراهم میادامه حیات و پویایی آن
بنیانی در اقتصاد ایران تا حد زیادي متأثر از نهادهاي مشابه در  ساختار و نهاد دانش

ها نیز از  هاي تأمین مالی آنرو بخش مهمی از شیوهکشورهاي توسعه یافته است و از این
رداري شده است. این در حالی است که الگوهاي حاکم در کشورهاي  ب  این کشورها الگو 

توسعه یافته اغلب بر اساس نظام مالی ربوي است و اساساً با اشکالات متعددي از جمله  
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بر   تأکید  با  مالی اسلامی  نظام  که  در حالی  بودن همراه است.  یا غرري  و  بودن  ربوي 
ممنوعیت ربا، با ارائه الگوهاي جدیدي از تأمین مالی، نه تنها مسیر همواري را پیش روي  

دانش مینهاد  قرار  همبنیانی  طور  به  بلکه  عقود  دهد  از  متنوع  طیف  یک  ارائه  با  زمان 
آورد. فراهم میرا  هاي مختلف حسب اقتضاء موضوع  اسلامی، امکان انتخاب از میان گزینه

بنیان، معرفی عقود تأمین مالی  هاي تأمین مالی در اقتصاد دانشاز این رو بر شماردن مدل 
هاي  ها، میسر اصلی مقاله را مشخص کرده و مدل در اقتصاد اسلامی و بررسی پیوندهاي آن

  نماید. بنیان را در چارچوب اقتصاد اسلامی تبیین میتأمین مالی واحدهاي فناور و دانش
هاي تأمین مالی در نوآوري و اقتصاد  به بررسی شیوه  بر این اساس مقاله حاضر ابتدا

خواهد  هاي تأمین مالی در نظام مالی اسلامیبنیان پرداخته و در ادامه به بررسی الگودانش
بنیان  هاي تأمین مالی نوآوري و اقتصاد دانشپرداخت. بخش چهارم مقاله به تطبیق مدل 

هاي بهینه براي تأمین مالی استخراج خواهد بود که از این مسیر مدل با الگوهاي اسلامی
  خواهد شد. 

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش. 1

 تأمین مالی نوآوري: نظریه. 1-1

گذاري و تأمین  ) مثبت است، سرمایهNPVهاي اقتصادي (پروژهزمانی که ارزش فعلی  
شود که  شود. مسئله زمانی داراي پیچیدگی میها امري رایج و جاري تلقی میمالی آن

هاي اقتصادي  ماهیت موضوع مانع از ارائه یک درك درست از ارزش خالص فعلی پروژه
هاي  هایی را با خود به همراه دارد که اصطکاكبنیان، ویژگیشود. نوآوري و اقتصاد دانش

تأمین مالی حوزه دانش هاي  کند و عموماً منجر به محدودیتبنیان میعمیقی را متوجه 
رو امکان  شود که قصد انجام تحقیق و توسعه را دارند و از اینهایی میمالی براي شرکت

ها و ي ظرافتتأمین مالی نوآوري دارا  به همین دلیل  .دهددقیق را نمی  NPVارائه یک  
مدل پیچیدگی سایر  از  را  آن  که  است  خاصی  میهاي  متمایز  مالی  تأمین    4کند.  هاي 

هاي تأمین مالی  بنیان که وجه تمیز آن با سایر مدل اصلی نوآوري و اقتصاد دانشویژگی
 ) 445، ص  2014 ،1ناندا و کر ( .است به شرح ذیل است

 
1. Kerr و   Nanda 
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کند که عدم قطعیت  ) تأکید می1921(  1فرآیند نوآوري ذاتاً نامشخص است. نایت  -١
دانیم  نه تنها احتمالات مرتبط با پیامدها را نمی  و  اساساً با ریسک متفاوت است

بلکه حتی اشکال پیامدهاي بالقوه نیز مشخص نیست. فضاي نوآوري فضایی پر  
از عدم قطعیت است و اساساً نه تنها احتمالات وقایع، بلکه نوع پیامدها نیز به  

دار، این امر  بینی نیستند. در چنین شرایطی و از منظر یک سرمایهراحتی قابل پیش
هاي فعالی که ممکن است  کند. پروژهارزیابی نوآوري بالقوه را بسیار دشوارتر می

نیاز به بودجه داشته باشند، به ویژه از آنجایی که اغلب تنها راه براي یادگیري در 
این احتمالات قابل    ،گذاري در آن است مورد پتانسیل یک رویکرد خاص، سرمایه

محدودیت براي  را  ایجاد  ها توجهی  نوآوري  مالی  تأمین  از  ناشی  مالی  تأمین  ي 
این، بازدهمی با سرمایهکند. علاوه بر  گذاري و نحوه ساختار آن (به هاي مرتبط 

تواند تأثیرات مهمی بر آنچه  عنوان مثال بدهی در مقابل حقوق صاحبان سهام) می
گذاران به سمت تحقیق و توسعه  دهی سرمایهشود و چگونگی شکلتأمین مالی می

  .و نوآوري داشته باشد
سرمایه -٢ ترکیب  چالش  واقعیت  این  با  شدید  قطعیت  عدم  با  مواجهه  در  گذاري 

استمی ناهموار  به شدت  نوآوري  فرآیند  از  بازدهی حاصل  که  و    .شود  (شرر 
) در واقع شواهدي وجود دارد مبنی بر اینکه توزیع سود حاصل  2000،  2هارهوف 

هاي توزیع پارتو را داشته باشد، جایی که واریانس  از نوآوري ممکن است ویژگی
هاي استاندارد  شود. بنابراین، روشهاي بزرگ همگرا میوجود ندارد یا در نمونه

هاي تخصصی نیاز دارد تا  ها بسیار دشوار است و اغلب به واسطهارزیابی پروژه
هاي نوپا و  هایی که از شرکتویژه آنهایی را انجام دهند بهگذاريچنین سرمایه

می حمایت  واسطهجوان  این  پروژهکنند.  آیا  اینکه  مورد  در  اساس  ها  بر  را  ها 
می قضاوت  کنند،  مالی  تأمین  خود  پیشینهاکتشافات  این،  بر  علاوه  و  کنند.  ها 

ها را به تفسیر و عملکرد متفاوت اطلاعات سوق  ها ممکن است آنهاي آنانگیزه
  (کر  .ند که تأثیري درجه اول بر نوآوري داشته باشندداران را وادار کدهد و سرمایه

 
1. Night 
2. Scherer & Harhoff, 
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 ) 2014ناندا، و 
اگرچه اغلب اوقات نه مبتکر و نه تأمین کننده مالی از پتانسیل واقعی پروژه اطلاعی   -٣

بیشت بداند.  از سرمایهر  ندارند، اما هنوز ممکن است مبتکر  گذار در مورد پروژه 
اندازه ورودياغلب  دقیق  است  گیري  غیرممکن  نوآوري  فرآیند  در  ها 
توان قراردادهاي کامل و مشروط دولتی را زمانی که  ) و نمی1989، 1(هولمستروم

نمی بنویسدحتی  است  ممکن  آن  خروجی  هارت   .داند  و  ؛  1986،  2(گروسمن 
مور  و  تیرول1990،  3هارت  و  آگیون  می1994،  4؛  باعث  شرایط  این  که  )  شود 

از  هزینه بیشتر  توجهی  قابل  طور  به  نوآوري  مالی  تأمین  در  نمایندگی  هاي 
 .داران و کارآفرینان باشدهاي موجود در تنظیمات استاندارد بین سرمایههزینه

هاي نامشهود هستند  هاي درگیر در نوآوري داراي درصد بالایی از داراییشرکت -۴
منبع   این  است.  شده  تعبیه  کارکنان شرکت  انسانی  سرمایه  در  دانش  آن  در  که 

)  2010،  5(هال و لرنر   .رودکلیدي در صورت خروج یا اخراج کارکنان از بین می
دارند که هزینهبنابراین شرکت تمایل  زمان  ها  در طول  را  توسعه  تحقیق و  هاي 

 .هموار کنند
ویژگی  بر  این  مالی  بخش  تأثیر  نحوه  بر  مهمی  تأثیر  توسعه  و  تحقیق  خاص  هاي 

 .داردشود ها انجام مینوآوري که توسط شرکت

  شکست بازار و لزوم مداخله دولت .2-1
ها در حوزه نوآوري از طریق بخش خصوصی  گذاريبخش مهمی از تأمین مالی و سرمایه

گذاري  گذاران در قالب سرمایهگیرد. معمولاً سرمایهگذاران خطر پذیر انجام میو سرمایه
نمایند. با  گذاري میهاي خطرپذیر و امثال آن اقدام به سرمایهشخصی از طریق صندوق

این حال بازارها معمولاً کمتر از آنچه که از نظر اجتماعی مطلوب است براي نوآوري  
ها از انواع مختلف  کنند. به همین دلیل است که بسیاري از دولتمنابع مالی فراهم می

 
1. Holmstrom 
2. Grossman   & Hart 
3. Hart & Moore 
4. Aghion & Tirole 
5. Hall & Lerner 
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کنند. ابزارهاي  هاي نوآوري استفاده میمداخله براي افزایش میزان تأمین مالی براي فعالیت
توانند براي افزایش دسترسی به منابع مالی براي  گذاران میمختلفی وجود دارد که سیاست

  ها شامل:نوآوري استفاده کنند. این
هاي مالی یا گرنت تحقیق و توسعه و قراردادهاي  تأمین مالی مستقیم مانند کمک -١

 . پیش خرید محصول 
(به طرحطرح -٢ بدهی  ریسک  اشتراك  مراجعه  هاي  اشتراك ریسک  و  بدهی  هاي 

 .هاي تضمین اعتبارکنید) مانند طرح
براي  سیاست -٣ مالیات  کسر  و  توسعه  و  تحقیق  مالیاتی  اعتبارات  مانند  مالی  هاي 

 . گذاران مرحله اولیهسرمایه
هاي  سایر مداخلات براي افزایش در دسترس بودن منابع مالی سهام براي شرکت -۴

 گذاري خطرپذیر. هاي سرمایهنوآور مانند طرح
  ؛صرف نظر از منطق مداخله، تصمیم براي مداخله باید مزایا و خطرات را وزن کند

تواند مداخله عمومی را غیرعملی یا حتی  زیرا چندین شکست دولتی وجود دارد که می
  معکوس کند. 

  هاي مرسوم در تأمین مالی نوآوريشیوه. 3-1
تواند  تأمین مالی نوآوري چه از طریق بخش دولتی و چه از طریق بخش خصوصی می

ها پرداخته و  هاي مختلفی انجام گیرد. در ادامه به بررسی هر یک از این روشدر قالب
  شود. چارچوب آن تبیین می

  گذاري خطرپذیر (در ازاي رویالیتی)سرمایه. 4-1
از آنجا که تبدیل کردن یک نوآوري به محصول تجاري و کسب درآمد فرآیندي پیچیده  

هاي قابل توجه است، بسیاري  و دشوار است و معمولاً مستلزم تحمل ریسک بالا و هزینه
رو از صاحبان نوآوري نیاز به تأمین مالی از طریق منابع دیگران خواهند داشت. از این

ایده و  دهندههاي خطرپذیر و شتابگذاران جسور، صندوقسرمایه بعد از شناسایی  ها، 
هاي لازم از آن ایده، مالک بخشی از سهام آن کنند با ارائه حمایتارزیابی آن سعی می

دهند، درصدي از میزان فروش و  شرکت شوند و یا اینکه در ازاي خدماتی که ارائه می
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بنابراین یک مخترع یا مالک اصلی نوآوري ممکن   درآمدهاي شرکت را مطالبه نمایند. 
کند، حق هایی که براي محصول خود دریافت میاست تصمیم بگیرد که در ازاي حمایت

امتیاز با بخشی از درآمدهاي آتی را که محصول ممکن است ایجاد کند، به حامی واگذار  
آور است که به یک فرد یا شرکت براي استفاده  حق امتیاز یک پرداخت قانونی الزام کند.

ها از جمله آثار داراي حق چاپ، حق امتیاز و منابع طبیعی پرداخت  هاي آنمداوم از دارایی
  ) 2021، 1(اینوستوپدیا  :شود و شامل چند مؤلفه کلیدي استمی

حق امتیاز مبلغی است که شخص ثالث براي استفاده از آن محصول یا حق اختراع   -١
 کند. به صاحب یک محصول یا پتنت پرداخت می

 شرایط پرداخت حق امتیاز در توافقنامه مجوز تعیین شده است. -٢
انحصار  نرخ حق امتیاز یا مقدار حق امتیاز معمولاً درصدي بر اساس عواملی مانند   -٣

 هاي موجود است. حقوق، فناوري و گزینه
کننده حق   -۴ دریافت  (شخص  دهنده  مجوز  براي  هم  باید  امتیاز  قراردادهاي حق 

کند) مفید  امتیاز) و هم براي دارنده مجوز (شخصی که حق امتیاز را پرداخت می
 باشد. 

امتیاز میسرمایه -٥ باشد و نسبت به  گذاري در حق  ثابتی داشته  سهام  تواند درآمد 
  سنتی ریسک کمتري دارد.

ویژگیاز مهم بسیار کم  ترین  نوآور  براي  که  است  آن  مالی  تأمین  از  نوع  این  هاي 
براي سرمایه است، چرا که در صورت شکست طرح،    یسک گذار بسیار پر رریسک و 

گذار پرداخت  ها توسط سرمایهاي پرداخت نخواهد کرد و همه هزینهنوآور هیچ هزینه
گردد. از طرفی چنانچه طرح به نتیجه مطلوب برسد، معمولاً عایدي آن بسیار بالاست  می

بالایی را بپذیرد. با این    کند که چنین ریسکگذار را ترغیب میو همین موضوع سرمایه
ترین معضل این نوع از تأمین مالی مربوط به نوآور است که در این معامله  وجود مهم

حوزه کاري خود   دهد و ناچار به پذیرش شریک دربخشی از سهام خود را از دست می
  شود. می

 
1. Investopedia 
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  گذاري فرشتگانسرمایه. 5-1
گذاران خطرپذیر یکسان هستند،  گذاران فرشته و سرمایهکنند که سرمایهبسیاري فکر می

هایی هستند (معمولاً بزرگ  ها شرکتVCاما یک تفاوت جدي وجود دارد. در حالی که  
 .کنندگذاري میوکار شما سرمایهو مستقر) که با معامله سهام در مقابل سرمایه در کسب

وکار نوپا یا در  گذار فرشته فردي است که احتمال بیشتري دارد در یک کسبیک سرمایه
 نداشته باشد. VCتوجهی مانند  ممکن است رشد قابلکه  گذاري کند مراحل اولیه سرمایه

تواند به روشی مشابه به دست آوردن سرمایه  گذار فرشته نیز میپیدا کردن یک سرمایه
تر. ویلبرت وینبرگ، کارآفرین و سخنران مستقر  خوب باشد البته در سطح شخصی  VCاز  

کنند، بلکه معمولاً شما را راهنمایی  ها نه تنها بودجه را فراهم میآن"در سنگاپور، گفت:  
به یاد داشته باشید قرض گرفتن پول فقط  "  "کنند.به شما کمک مینیز  و در طول مسیر  

توانند در درازمدت  اي ندارد. این افراد تجاري باتجربه میبراي از دست دادن آن بعداً فایده
 "هزاران پول براي شما پس انداز کنند.

  ایجاد بدهی. 6-1
هاي تأمین مالی که جایگاه بالایی در حوزه نوآوري دارد، اعطاي  ترین روشیکی از مهم

تسهیلات است. بخش مهمی از نظام تأمین مالی در دنیا بر این اساس استوار شده است.  
گیرد و وام دهنده در ازاي  عمدتاً این تسهیلات به صورت وام در اختیار نوآور قرار می

هاي  کند. این نوع از اعطاي تسهیلات دقیقاً شبیه وامآن مبلغی را به عنوان بهره دریافت می
ترین  برند. از مهمبها بهره  دهند از این وامبانکی است که بسیاري از نوآوران ترجیح می

گیرنده  بالاي آن براي وام  یسکها ریسک پایین آن براي وام دهنده و رهاي این وامویژگی
کند در حالی  هر صورت اصل پول و سود خود را دریافت می  دهنده درچرا که وام  .است

گیرنده ممکن است در پروژه با شکست مواجه شود و در عین حال ناچار باشد  که وام
اصل مبلغ و سود را بازپرداخت نماید. این موضوع در حوزه نوآوري که احتمال شکست  

  کند. گیرنده میها بسیار بالاست، ریسک بیشتري را متوجه وامپروژه

  فاکتورینگ (تأمین مالی فاکتور) .7-1
ها وجه نقد  هاي دریافتنی شرکتفاکتور یک عامل واسطه اي است که با خرید حساب
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کند ارزش  اساساً منبع تأمین مالی است که موافقت میکند. یک عامل  ها را تأمین میآن 
تواند  یک فاکتور را منهاي تخفیف کمیسیون و کارمزد به شرکت بپردازد. فاکتورینگ می

از شرکت  به شرکت با فروش مطالبات خود در ازاي تزریق وجه نقد  تا  ها کمک کند 
عنوان   به  عمل  این  بخشند.  بهبود  را  خود  مدت  کوتاه  نقدي  نیازهاي  فاکتورینگ، 

شود. سه  هاي دریافتنی نیز شناخته میفاکتورینگ، فاکتورینگ مالی و تأمین مالی حساب
معامله در  مستقیماً  که  طرف  درگیر هستند: شرکتی  است  فاکتورینگ  شامل یک  که  اي 

کند و مشتري  فروشد. عاملی که مطالبات را خریداري میهاي دریافتنی خود را میحساب
جاي پرداخت به شرکتی که در اصل بدهکار بوده، مبلغ دریافتی  ن باید بهشرکت که اکنو

  ) 2021(اینوستوپدیا،  .را به فاکتور بپردازد

  بدهی قابل تبدیل به سهام .8-1
مدت است که معمولاً همراه با دور بعدي تأمین  اوراق قابل تبدیل شکلی از بدهی کوتاه

گذار پولی را به استارتاپ قرض داده  شود. در واقع سرمایهمالی شرکت به سهام تبدیل می
 جاي بازگشت به صورت اصل و بهره پول، سهام شرکت را دریافت خواهد کرد.و به 

این است که صادرکنندگان و سرمایه تبدیل  قابل  اوراق  به  مزیت اصلی  گذاران مجبور 
تعیین ارزش شرکت در حالی که ممکن است واقعاً نتوان ارزش شرکت را ارزیابی کرد،  
نیستند. در بعضی موارد شرکت ممکن است فقط یک ایده باشد. این ارزیابی معمولاً در 

شتري براي ارزیابی بر گیرد، زمانی که اطلاعات بیصورت می  Aطول تأمین مالی سري  
  ) 2021، 1سیداینسوت ( .ها وجود دارداساس آن

  هنگام ارزیابی یک ورقه قابل تبدیل، چند پارامتر کلیدي وجود دارد:
که نسبت به سرمایه -١ تخفیفی است  گذاران دور بعدي  نرخ تخفیف: نشان دهنده 

  کند. گذاري زودتر را جبران میکه ریسک بیشتر سرمایه دکن دریافت می
ارزش -٢ ارزشسقف  سقف  ریسک  گذاري:  تحمل  براي  اضافی  پاداشی  گذاري 

گذاري به طور مؤثر سقف قیمتی که اوراق به سهام  زودهنگام است. سقف ارزش
کند و به طریقی از دارندگان این اوراق در برابر صعود  شوند را تعیین میتبدیل می

 
1. SeedInvest 
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 کند. انفجاري ارزش شرکت محافظت می
نرخ بهره: اوراق قابل تبدیل از لحاظ تکنیکی قرض هستند، بنابراین داراي نرخ   -٣

جاي پول نقد به صورت سهام اضافی پس از تبدیل  بهره هستند. اگرچه این بهره به
 شود. اوراق پرداخت می

شوند و شرکت در تاریخ سررسید: نشانگر تاریخی است که اوراق سر رسید می -۴
 ها است.آن تاریخ مستلزم بازپرداخت آن

  هاي فناورانهگرنت. 9-1
تر اشاره شد، بازارها معمولاً کمتر از آنچه که از نظر اجتماعی مطلوب  طوري که پیشهمان

ها  کنند. به همین دلیل است که بسیاري از دولتاست، براي نوآوري منابع مالی فراهم می
هاي نوآوري استفاده  از انواع مختلف مداخله براي افزایش میزان تأمین مالی براي فعالیت

از مهممی این حمایتکنند. یکی  فناوري درترین  فناوري است. گرنت  واقع    ها گرنت 
عبارت بهتر  اعتبار مالی براي توسعه فناوري از سوي دولت و نهادهاي عمومی است. به

یک سازوکار اجرایی و مالی است که بخشی از منابع مالی فعال در عرصه توسعه فناوري  
سازي فناوري در  حوزه توسعه و تجاري  و نوآوري را در یک چرخه کاري هدفمند به

از تحقیقات این مراکز که در مرحله  م   مراکز دانشگاهی و پژوهشی خصوصاً آن بخش 
هاي  تواند صورتها میکند. این حمایتتبدیل به سطح بالاتر فناوري هستند، هدایت می

مهم جمله  از  که  باشند  داشته  آنمختلفی  تسهیلات  ترین  بلاعوض،  تسهیلات  ها 
  الحسنه و تسهیلات با بهره کم است. قرض

  سازيتسهیلات تجاري. 10-1
سرمایه از  فرصتبسیاري  مترصد  سهامداري،  ریسک  پذیرش  بجاي  براي  گذاران  هایی 

گذار در  هستند. در این شیوه سرمایه  تأمین سرمایه و کسب سود از مسیر تجاري سازي
هاي تجاري سازي، سرمایه مورد نظر نوآوران را به انحاي مختلف تأمین کرده  حین فرآیند

گذاري تأمین  کند. دو مورد مهم این نوع از سرمایهو خود را در سود نوآور شریک می
هاي بزرگی است که فناور به تنهایی از عهده آن سرمایه در گردش نوآور حین سفارش

گذار  هاست که بر اساس آن سرمایهآید و دیگري اسپانسري حضور در نمایشگاهبر نمی
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هاي فناور، مالک بخشی از فروش این واحد در قراردادهاي مبتنی بر  با تقبل تمامی هزینه
  شود.نمایشگاه می

  پیشینه پژوهش .2
(و    سجودي  صندوق1399دیگران  مالی  تأمین  تأثیر  بررسی  به  سرمایه)  گذاري  هاي 
بنیان مستقر در پارك علم و فناوري استان آذربایجان  هاي دانشپذیر بر سود شرکتریسک
آوري و براي تحلیل  هاي پژوهش با استفاده از پرسشنامه جمعاست. داده  پرداختهشرقی  

ها  استفاده شده است. مطابق یافته  STATAافزار  ها از روش پانل دیتا به کمک نرمداده
پذیر و اندازه شرکت،  گذاري ریسکمشخص شده که دو متغیر تسهیلات صندوق سرمایه

معن  و  مثبت  بانکاتأثیر  از  وام  متغیرهاي  که  در حالی  دارند  سود شرکت  بر  هاي  داري 
ها ندارند. همچنین  سود شرکت  دار براتجاري، عمر و نیز سرمایه انسانی شرکت، اثري معن

تحقیقهزینه متغیر    هاي  این  اینکه  به  توجه  با  اما  بر سودآوري دارند  منفی  اثر  وتوسعه 
یابد ممکن است نتایج آن طی  گذار نبوده و اثرگذاري آن با وقفه ظهور میبلافاصله اثر

توان عنوان نمود که  چند سال آینده دیده شود که با توجه به دوره کوتاه این مطالعه نمی
  این متغیر به طور قطع اثر منفی بر سودآوري دارد.

) پژوهشی با هدف طراحی مدلی براي جمع سپاري  1398دیگران (و  حاجی اصغري
اند. با استفاده از روش  بنیان انجام دادههاي دانشدر بانک کشاورزي با محوریت شرکت

هاي اصلی براي جمع  دهد مؤلفههاي به دست آمده از مصاحبه، نتایج نشان میتحلیل داده
بنیان شامل عوامل ایجاد کننده  هاي دانشسپاري در بانک کشاورزي با محوریت شرکت
اي)، پدیده جمع سپاري (عوامل شناختی،  جمع سپاري (عوامل ساختاري، عوامل رابطه

منابع   هوشمندسازي  مالی،  منابع  هوشمندسازي  سازمانی،  فرآیندهاي  هوشمندسازي 
سپاري   جمع  کننده  کند  یا  و  کننده  تسریع  عوامل  اطلاعاتی)،  هوشمندسازي  انسانی، 

شناختی و  ساز جمع سپاري (عوامل روانبافت بیرونی و مشتریان)، عوامل زمینه  (عوامل 
دهنده جمع سپاري (طراحی نظام  سازمانی)، راهکارهاي توسعهانگیزشی و عوامل درون

هاي فکري و  مدیریت یکپارچه منابع انسانی کارآفرینانه، طراحی نظام حمایت از سرمایه
ها، طراحی سیستم پاسخگویی اجتماعی، طراحی  معنوي مبتنی بر ترکیب و تبادل گنجایش
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ها) و نتایج حاصل از جمع سپاري (سطح فردي، سطح سازمان، سطح  نظام خلق ارزش
  باشد. جامعه) می

هاي تأمین مالی جمعی، بر ) با تأکید بر روش1397دیگران (و  حاجی غلام سریزدي  
هایی که تاکنون براي تأمین مالی جمعی این امر تأکید دارند که با توجه به ارائه پلتفرم

دانششرکت میهاي  است،  ایجاد شده  این  بنیان  بر  مؤثر  عوامل  بررسی  بایست ضمن 
باشد  اي نو و جدید میروش، به توسعه آن کمک کرد. از آنجا که تأمین مالی جمعی پدیده

ضرورت دارد تا با روشی مناسب ضمن تعیین عوامل مؤثر بر این روش در جهت حمایت 
نوپا، به آگاهی بخشی   سازي  آن در جامعه پرداخت. روش مدل از  از کسب و کارهاي 

باشد.  ي جدید میهابا هدف شناخت پدیده  2هاي اجتماعی و وب  جمعی مبتنی بر شبکه
عوامل مؤثر بر تأمین مالی    ءسازي جمعی به احصا ها در مقاله خود با استفاده از مدل آن 

  اند. پرداخته ITهاي نوپاي حوزه جمعی در ایران در راستاي حمایت از شرکت
نوري  (  و  قاضی  مالی شرکت1396دیگران  تأمین  در  موفقیت  مقاله خود  در  هاي  ) 

تبع  ها بر اساس متغیرهاي مؤثر بر تأمین مالی و بهبندي شرکتبنیان را منوط به دستهدانش
دانسته گروه  هر  براي  مناسب  ابزارهاي  پیشنهاد  تحلیل خوشهآن  با  ایشان    251اي  اند. 

خوشه ساختار  بنیان،  دانش  کاران، شرکت  تازه  خوشه  چهار  بر  مشتمل  جدیدي  اي 
قدیمی و  کوچک  دهندگان  خدمات  کوچک،  شناسایی  تولیدکنندگان  با  و  ارائه  ها 

خوشهویژگی این  مالی  دادههاي  اساس  بر  همچنین  و  پرسشنامه  کمک  (به  هاي  ها 
  اند.ههاي مالی) ابزارهاي مناسب تأمین مالی هر یک را به طور مجزا پیشنهاد دادصورت

هاي دانش  ترین چالش حمایت از شرکت) معتقدند حساس1393دیگران (و    شفیعا
هاي خاص  ها به دلیل ویژگیاین شرکت  .باشدها میبنیان نوپا چگونگی تأمین مالی آن

کمی داشته و   یقوثا  یا ها  اغلب آن  ؛تأمین مالی محدودي برخوردارند  هاي ینهخود از گز
ها مشکل بوده و بیشتر به  بدهی براي آن  یق نتیجه تأمین مالی از طرر  د  .یا اصلاً ندارند

تعیین ارزش شرکت دانش بنیان    .فروش سهام تمایل دارند  یاسرمایه    یقتأمین مالی از طر
م  طر  در  توانیرا  از  مالی  تأمین  جدي  مشکلات  در    یقزمره  کرد.  تلقی  سهام  فروش 

ناوري و بیان مزایا و  گذاري فمختلف ارزش  يهاها با مرور مطالعات روشپژوهش آن
به ویژگیمحدودیت با توجه  بنیان نوپاهاي شرکتهاي هریک و همچنین    ، هاي دانش 
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گذاري  گذاري تنزیل جریان نقدینگی به عنوان رویکردي مناسب براي ارزشروش ارزش
  ها طی فرایند تأمین مالی از طریق سرمایه معرفی شده است. این قبیل شرکت

پوکالا و  به )2019(  پتروا  امکان  مطالعه خود،  فرآیند    AHPروش    یريکارگدر  در 
هاي  گیري مدیریتی در خصوص انتخاب منابع تأمین مالی نوآوري توسط شرکتتصمیم

پرتلاطم  ها که در فضاي  ها این گونه شرکتدهد. از نظر آنمعدنی را مورد بررسی قرار می
جدید براي حمایت و   يها بازار با رقابت فزاینده فعال هستند، به دنبال ابزارها و راه حل

عمدتاً با هدف بهبود اثربخشی    هايبهینه سازي فعالیت خود هستند. توسعه و اجراي نوآور
هاي عملیاتی، ابزار کارآمدي براي کسب مزیت رقابتی  عملیات شرکت و کاهش هزینه

تواند ابزار مناسبی  طور که توسط مطالعات نشان داده شده، روش ارائه شده میاست. همان
شده نشان داد که  هاي انجامبراي انتخاب منابع تأمین مالی براي یک شرکت باشد. تحلیل

مینامهتوافق برداشت  شرکتهاي  در  نوآوري  مالی  تأمین  براي  بهینه  روشی  هاي  تواند 
  کننده در مطالعه باشد.شرکتمعدنی مطابق با نظر کارشناسان 

  روش تحلیلی. 3
مالی   بازارهاي  تحلیل  در  مرسوم  اجتهادي  پژوهش، روش  این  در  استفاده  روش مورد 

هاي تأمین مالی بر اساس مبانی نظام مالی اسلامی نیازمند یک  طراحی مدل اسلامی است.  
فعالیت    کلیطورهاي تأمین مالی در نظام مالی اسلامی است. بهبررسی اجمالی از شیوه

تأمین مالی در نظام مالی اسلامی از طریق نهادهاي واسط مالی و به دو دسته غیرانتفاعی  
هاي تأمین  گیرد. در این بخش ضمن بررسی ماهیت این نوع از شیوهو انتفاعی صورت می

  مالی، به مصادیق آن اشاره خواهد شد.

  عقود غیرانتفاعی .4
شود که هدف صاحبان  اي از عقود گفته میعقود غیرانتفاعی در تأمین مالی اسلامی به دسته

باب مسئولیت   از  یا همکاري  امر خیر و  بلکه مشارکت در یک  نه کسب سود  سرمایه 
مهم کلی  طور  به  است.  عبارتاجتماعی  عقود  این  ترین  شده  شناخته  و  از  ترین  اند 

 الحسنه، وقف و هبه. قرض
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 الحسنهقرض. 1-4

دهنده، مبلغ معیّنی را طبق  عنوان قرض تواند به موجب آن، نهاد تأمین مالی می به عقدي است که  
شود معادل مبلغ  ها به قرض واگذار نماید و گیرنده متعهد می ضوابط مقرر به افراد یا شرکت 

کند  شده سودي دریافت نمی   دریافتی را بازپرداخت نماید. نهاد مورد نظر بابت منابع قرض داده 
کند.  درصد کارمزد دریافت می  4تا    2الحسنه در حد  هاي اعطاي قرض و فقط در مقابل هزینه 

(شعبانی،  است.  الحسنه  ویژگی اصلی این روش، غیرانتفاعی و خیرخواهانه بودن قرارداد قرض 
 الحسنه را نشان داده است. ) نمودار زیر مدل قرض 238، ص.  1394

 
  الحسنه تأمین مالی بر مبناي قرض : مدل  1  نمودار

  هاي پژوهش منبع: یافته

  وقف. 2-4
هاي تأمین مالی غیرانتفاعی در اقتصاد اسلامی وقف است. وقف در اصطلاح  یکی دیگر از مدل 

فقها، عبارت از عقدي است که ثمره آن حبس اصل و تسبیل منافع است، یعنی صرف کردن  
تر، وقف  ) به بیان روشن 3، ص 28تا، ج  (نجفی، بی   . است مال در جهتی که واقف تعیین کرده  

کنند تا مورد استفاده  مقدار مالی است که فرد یا افرادي با اختیار خود از مالکیت خود خارج می 
هایی  هاي مردم مصرف شود. یکی از جنبه عموم قرار بگیرد و منافع آن در راه تأمین نیازمندي 

صاحبان سرمایه    2توان یاري جست تأمین مالی نوآوري است. بر اساس نمودار  که از وقف می 
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اختیار نهاد واسط مالی قرار داده تا  یا خیرین وجوهات خود را از طریق صلح یا وکالت در  
  در جهت منافع متقاضیان سرمایه وقف نمایند. 

  : مدل تأمین مالی بر مبناي وقف 2  نمودار

  هاي پژوهش یافتهمنبع: 

  هبه. 3-4
هاي تأمین مالی اسلامی بر اساس عقود غیرانتفاعی، هبه است. «هبه»  یکی دیگر از مدل 

از ملک خود و به ملک دیگري در آوردن به طور  عبارت است از خارج ساختن مال 
رایگان و آن قراردادي است که به ایجاب و قبول احتیاج دارد، به هر لفظی که مقصود را  

صاحبان سرمایه یا خیرین    3) بر اساس نمودار  56، ص  2تا، ج  (امام خمینی، بی  .برساند
تا در   قرار داده  مالی  نهاد واسط  در اختیار  یا وکالت  وجوهات خود را از طریق صلح 

  جهت منافع متقاضیان سرمایه هبه نمایند. 

  : مدل تأمین مالی بر مبناي هبه 3  نمودار

 هاي پژوهش منبع: یافته

 عقود انتفاعی .4-4

اند و هدف صاحبان  این دسته از عقود در تأمین مالی اسلامی مبتنی بر سود تعریف شده
هاي اقتصادي است. به طور کلی این عقود در دو سرمایه، کسب سود ناشی از فعالیت

بررسی ماهیت هریک  اند که در ادامه به  بندي شدهاي و مشارکتی تقسیمدسته عقود مبادله
 .شودها پرداخته میآن 
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 ايعقود مبادله. 5-4

منظور انجام  نیاز را به   عقودي هستند که در آن مؤسسه اعتباري تمام یا بخشی از منابع مالی مورد 
می  تأمین  نیاز یک خانوار  برطرف کردن  یا  و  اقتصادي  داراي  فعالیت  از عقود  دسته  این  کند. 

هاي انتفاعی بودن قرارداد، معیّن بودن سود، تملیکی بودن قرارداد، عدم نیاز به نظارت و  ویژگی 
شرط تملیک، فروش اقساطی،  توان به مرابحه، اجاره به اي می جمله عقود مبادله  کنترل هستند. از 

 ) 255، ص.  1397(موسویان و میثمی،    . سلف، خرید دین، جعاله و استصناع اشاره کرد 

  فروش اقساطی/مرابحه. 6-4
این مدل از تأمین مالی مشتري تقاضاي خود به کالاي مشخص را با بیان نوع و مقدار  در  

شود که در صورت فراهم نمودن و معرفی تولیدکننده یا فروشنده اظهار داشته، متعهد می
نهاد مالی، آن را از بانک خریداري کند. بانک نیز با بررسی تقاضا، کالاي مورد نظر را  
خریداري کرده، با احتساب سود بانک متناسب با مدت بازپرداخت، به صورت اقساطی  

.به همین صورت مرابحه نیز قراردادي  )1397(موسویان و میثمی،    .فروشدبه مشتري می
شده اموال و خدمات را به اطلاع متقاضی کننده بهاي تماماست که به موجب آن عرضه

عنو می به  اضافی  یا درصدي  مبلغ  افزودن  با  و سپس  به صورت رساند  را  آن  ان سود، 
یا   سررسید  در  غیرمساوي  یا  و  مساوي  اقساط  به  اقساطی،  یا  دفعی  نسیه  نقدي، 

  ، قانون عملیات بانکی بدون ربا)81(ماده  .کندسررسیدهاي معین به متقاضی واگذار می

  مرابحه  يمبنا  بر یمال  تأمین  مدل: 4  نمودار

  هاي پژوهش یافتهمنبع: 

  شرط تملیک بهاجاره . 7-4
شود مستأجر در پایان مدت  اي است که در آن شرط می اجاره به شرط تملیک عقد اجاره 
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اجاره در صورت عمل به شرایط قرارداد، عین مستاجره را مالک گردد. در این نوع از تأمین  
محض اعلام نهاد  سپارد به مالی متقاضی بعد از تعیین کالایی که نیاز دارد به نهاد مالی تعهّد می 

مالی در مورد آماده بودن کالاي مورد تقاضاي وي، نسبت به انعقاد قرارداد اقدام نماید. پس  
صورت  گردد و در  که کالا توسط بانک فراهم شد به عنوان اجاره تحویل متقاضی می از آن  

  آید. مستأجر در می وفاي به قرارداد، در پایان مدت قرارداد، به مالکیت  

  ي استصناع  مبنا  بر یمال  تأمین  مدل: 5  نمودار

  هاي پژوهش منبع: یافته

  استصناع. 8-4
استصناع عقدي است که به موجب آن یکی از طرفین در مقابل مبلغی معین، متعهد به  

غیرمنقول، مادي و غیرمادي با مشخصات  اموال منقول و  )  ساخت (تولید، تبدیل و تغییر
  گردد.طرف دیگر میمورد تقاضا و تحویل آن در دوره زمانی معین به

  ي استصناع مبنا  بر یمال  تأمین  مدل :6  نمودار

  هاي پژوهش منبع: یافته
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  جعاله. 9-4
کند مبنی  اي منعقد میدر این شیوه از تأمین مالی، متقاضی تسهیلات با نهاد واسط جعاله

  که واسط کار خاصی را براي او انجام دهد و جعل را به صورت نسیۀ اقساطی از   بر این

  جعاله  يمبنا  بر یمال  تأمین  مدل :7  نمودار
  هاي پژوهش منبع: یافته

دریافت کند، سپس بانک در قرارداد جعاله دیگري که به صورت نقد است، انجام کار  او 
سپارد. از نظر فقهی چون دو قرارداد مستقل از هم بوده و طرفین  را به عامل دیگري می

معامله متفاوت هستند، زیادي جعل قرارداد اول نسبت به قرارداد دوم اشکالی نخواهد  
  . داشت
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  تنزیل دین. 10-4
دار توسط بانک به مبلغی  تنزیل دین عبارت است از خرید اسناد و اوراق تجاري مدت

توانند به منظور ایجاد تسهیلات  کمتر از مبلغ اسمی به صورت نقدي. نهادهاي مالی می
بخش کلیه  امور  گسترش  جهت  از  لازم  حاصل  تجاري  اوراق  و  اسناد  اقتصادي  هاي 

، آئین نامه بانکداري  2و    1(ماده    .تنزیل نمایند  ها را طبق ضوابط  دار آنمعاملات مدت
  بدون ربا)

  مدل تأمین مالی بر مبناي تنزیل دین : 8  نمودار

  هاي پژوهش منبع: یافته

  سلف. 11-4
پیش خرید نقدي محصولات تولیدي (صنعتی، کشاورزي، معدنی) به قیمت معیّن است.  

شود  اي که در جریان تولید کالا یا فرآورده دچار کمبود سرمایه در گردش میتولیدکننده
تواند از طریق پیش فروش قسمتی از تولید  یا به دنبال پوشش ریسک قیمت است می

خود نیازش را تأمین نماید. خریدار هم معمولاً به دنبال تأمین کالاي مورد نیاز خود به  
  .قیمت کمتر یا اطمینان از توانایی تأمین کالا (پوشش ریسک) در زمان نیاز است
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  سلف  يمبنا  بر ی مال تأمین مدل: 9  نمودار

  هاي پژوهش منبع: یافته

 عقود مشارکتی. 12-4

نیاز براي    ها فرد و یا مؤسسه مالی، تمام یا بخشی از منابع موردعقودي هستند که در آن 
کند و درنهایت  انجام یک فعالیت اقتصادي (تولیدي، تجاري و یا خدماتی) را تأمین می

  بر اساس قراردادي که با کارفرما منعقد کرده سود فعالیت به درصدي که از قبل تعیین 
انتظار انتفاعی    ند ازهاي این قراردادها عبارتجمله ویژگی  شود. از شده است، تقسیم می

  .نیاز به نظارت و کنترل و  بودن قرارداد، متغیّر بودن نرخ سود قرارداد، اذنی بودن قرارداد 
) در قراردادهاي مشارکتی، افزون بر مسئولیت احراز  266، ص.  1397(موسویان و میثمی،  

ارد اقتصادي بودن فعالیت را احراز کند و در طول اجراي  بانک مسئولیت د  ،صحت قرارداد
حقوق بانک و   و کارگیري منابع نظارت و کنترل داشته باشد تا از حق پروژه بر کیفیت به

) برخی از  53، ص.  1384؛ موسویان،  166، ص.  1392گذاران دفاع کند. (اکبرزاده،  سپرده
عبارتمهم مشارکتی  عقود  و  ترین  مدنی  مشارکت  مساقات،  مزارعه،  مضاربه،  از  اند 

  مشارکت حقوقی. 
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  ی مشارکت عقود يمبنا بر  یمال تأمین  مدل: 10  نمودار

  هاي پژوهش منبع: یافته

  هاي پژوهشو ارائه یافته تحلیل نتایج. 5
پرداخت و  هاي تأمین مالی نوآوري ترین روشمورد از مهم 7بخش دوم مقاله به بررسی 

تأمین مالی اسلامی را بر اساس عقود   همچنین بخش سوم، روش اجتهادي مرسوم در 
  شود.متعدد تحلیل کرد. در این بخش به سؤال اصلی پژوهش پاسخ داده می

  گذاري خطرپذیر در چارچوب عقود اسلامیسرمایه .1-5
پیشهمان که  سرمایهطوري  مالی  تأمین  از  مدل  این  در  شد،  اشاره  جسور،  تر  گذاران 

کنند  ها، بعد از شناسایی ایده و ارزیابی آن سعی میدهندههاي خطر پذیر و شتابصندوق
هاي لازم از آن ایده، مالک بخشی از سهام آن شرکت شوند و یا اینکه در  با ارائه حمایت

دهند، درصدي از میزان فروش و درآمدهاي شرکت را مطالبه  ازاي خدماتی که ارائه می
گذار مشارکت در  آید که عمده هدف سرمایهنمایند. از ماهیت این نوع تأمین مالی بر می

گیري  ترین مدلی که در این راستا قابل بهرهرو مهمسود و زیان واحد فناور است. از این
و مشارکت حقوقی است. به طور عمده  هاي مشارکتی شامل مشارکت مدنی  است مدل 

فقهی   بعد  از  و  است  تحقق  قابل  فردي  مشارکت  قالب  در  مالی  تأمین  از  نوع  این 
تواند با تأمین بخشی از سرمایه مالک بخشی از شرکت شده و در سود و گذار میسرمایه

تواند به  هاي عقد مشارکت این است که یکی از طرفین میزیان شریک شود. از ویژگی
منظور جلب اطمینان طرف مقابل کل یا بخشی از ضرر را بر عهده گیرد که این امر در 
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  ) 1397(موسویان و میثمی،  .تواند مؤثر باشدگذاران میکاهش ریسک سرمایه
دار شدن  گذاران خطرپذیر، مشارکت در درآمد شرکت و نه سهام مدل دیگر مشارکت سرمایه 

گذاري اولیه بر روي محصول نوآورانه، این تعهد  تواند با سرمایه گذار می است. در واقع سرمایه 
را از صاحب محصول بگیرد که براي مدت زمان مشخصی مالک بخشی از درآمد باشد. این  

  نوع از قرارداد در قالب عقد مشارکت مدنی و عقد صلح قابل تائید است. 

  گذاري فرشتگان در چارچوب عقود اسلامیسرمایه .2-5
وکار نوپا یا در گذار فرشته فردي است که در یک کسبتر اشاره شد که یک سرمایهپیش

نداشته باشد.  VCتوجهی مانند  گذاري کند که ممکن است رشد قابلمراحل اولیه سرمایه
سرمایههمان میان  تفاوتی  حقوقی  لحاظ  از  است  واضح  که  و طوري  خطرپذیر  گذاري 

گذاري فرشتگان وجود ندارد. از این جهت همان مدل قراردادي که در بخش قبلی  سرمایه
گذاري خطر پذیر مطرح شد، همان چارچوب براي سرمایه گذاري  در خصوص سرمایه

 فرشته قابل تحلیل است. 

  ایجاد بدهی .3-5
طوري که در تحلیل ایجاد بدهی مطرح شد، این تأمین مالی به صورت وام در اختیار  همان 

کند. این نوع  گیرد و وام دهنده در ازاي آن مبلغی را به عنوان بهره دریافت می نوآور قرار می 
دهند از  هاي بانکی است که بسیاري از نوآوران ترجیح می اعطاي تسهیلات دقیقاً شبیه وام از  

گیرد، عقود  رند. از آنجا که ایجاد بدهی صرفاً مبتنی بر سود ثابت انجام می ب ها بهره ب این وام 
مبادله  عقود  قالب  در  مالی  تأمین  از  نوع  این  براي  پذیرفت پیشنهادي    ؛ اي صورت خواهد 

مرابحه، اجاره به شرط تملیک، جعاله، استصناع، سلف. به عنوان مثال چنانچه مقصود واحد  
اي مورد نیاز باشد، این امر از طریق عقود متعددي  فناور از دریافت وام خرید تجهیزات سرمایه 

گیرد. همچنین اگر قصد فناور  از جمله مرابحه، استصناع و اجاره به شرط تملیک انجام می 
نیاز باشد، این مهم از طریق مرابحه و جعاله صورت می تأمین مالی خدم  پذیرد.  ات مورد 

چنانچه قصد واحد فناور خرید تجهیزات و مواد مصرفی باشد، این مهم از طریق عقد مرابحه  
انجام خواهد پذیرفت. از طرفی چنانچه واحد فناور به نیت تأمین سرمایه در گردش اقدام به  

گیرد.  دریافت وام نماید، این موضوع از طریق عقودي همچون سلف و تنزیل دین انجام می 
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اي به قدري بالاست که کلیه نیازهاي واحد فناور از طریق  تنوع عقود اسلامی در عقود مبادله 
  آن قابل تحقق است. 

  فاکتورینگ (تأمین مالی فاکتور) .4-5
کند با فروش مطالبات خود وجوه  ها کمک می ترین کارکرد فاکتورینگ این است که به شرکت مهم 

نقدي مورد نیاز خود را زودتر از موعد هرچند با مبلغی کمتر دریافت کنند. از لحاظ فقهی این  
گذار در ایران  است. نظر مشهور فقها که مأخذ و منبع قانون قرارداد مصداق تنزیل دین (بیع دین) 

،  1395دیگران،  و    (محقق داماد   ، نیز بوده است، صحت عقد خرید دین در اکثر موارد و اقسام است 
فروش دین را چه به خود بدهکار و چه به شخص ثالث، چه به قیمت اسمی دین و چه    ) 3ص  

  ) 243، ص  1394(شعبانی و همکاران،    . دانند به کمتر از آن جایز می 
بیع دین در بخش دوم مقاله مورد بحث و بررسی قرار گرفت. با این حال   ماهیت 

(مبین و امیرحسینی،    :باید رعایت شود که به شرح ذیل استشرایطی در تحقق بیع دین  
  ) 115، ص  1394

  نقدي بودن خرید دین 
  حقیقی بودن دین موضوع اسناد تجاري 

ترین مدل براي تأمین مالی نوآوري، تنزیل دین  با فرض تحقق این دو شرط، مطلوب
سررسید آن در آینده توانند اسناد تجاري قابل تنزیل خود را که  است. واحدهاي فناور می

  است، تنزیل نموده و مشکلات ناشی از نقدینگی خود را مرتفع نمایند. 

  بدهی قابل تبدیل به سهام. 5-5 
خوانش حقوقی این نوع از قراردادها، این بیان را به همراه دارد که در این شیوه از تأمین  

دهد و به عنوان شرط ضمن عقد این  گذار پولی را به استارتاپ قرض میمالی سرمایه
کند تا در زمان سررسید بین پس گرفتن پول خود و تبدیل آن به سهام  حق را دریافت می

شرکت استارتاپی تصمیم بگیرد. مقایسه این ماهیت حقوقی با قوانین اسلام دلالت بر آن 
شود.  دارد که این شیوه تأمین مالی مصداق شرط نفع در قرض است و ربا محسوب می

چرا که قرض دهنده در حین قرض دادن شرط منفعت براي خود دیده است، در حالی  
  رض است. که قاعده فقهی دلالت بر ربوي بودن نفع ناشی از شرط در ق
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رسد این است که  کاري که در چارچوب نظام تأمین مالی اسلامی مناسب به نظر می راه 
کند و براي  گذاري می گذار، اقدام به مشارکت در پروژه سرمایه نوآور با جلب رضایت سرمایه 

اطمینان سرمایه  را می جلب  احتمالی  تمامی ضرر  با شکست  گذاري  پروژه  پذیرد. چنانچه 
گذار سرمایه خود را از دست نداده است، چرا که نوآور ضرر احتمالی در  مواجه شود، سرمایه 

گذار مالک  پروژه را پذیرفته است. اگر پروژه به سرانجام رسد، حسب توافق اولیه سرمایه 
سازي این مدل یک تفاوت اساسی به  بخشی از پروژه و عوائد حاصل از آن خواهد بود. پیاده 

گذار  ه سهام دارد و آن این است که درصد مشارکت سرمایه مدل مرسوم در بدهی قابل تبدیل ب 
بایست از ابتداي پروژه تعیین شود، در حالی که در بدهی قابل تبدیل به سهام بعد از اتمام  می 

سقف قیمتی براي پروژه اساساً به معناي    یین گیرد. هر چند تع گذاري صورت می پروژه قیمت 
  گذار است. تعیین حداقل سهم براي سرمایه 

  هاي فناورانهگرنت. 6-5
الحسنه و تسهیلات با بهره  هاي فناورانه شامل تسهیلات بلاعوض، تسهیلات قرضگرنت

گذاري در  ها و نهادهاي عمومی است که عمدتاً با هدف ارتقاي سطح سرمایهکم دولت
تواند در شود. از منظر نظام تأمین مالی اسلامی این تسهیلات میحوزه نوآوري اعطا می

(تسه هبه  قرض  یلاتقالب  تسهیلات  مبادلهبلاعوض)،  تسهیلات  سایر  و  و  الحسنه  اي 
هاي حمایتی  مشارکتی باشد و دولت یا نهادهاي متولی حوزه فناوري بر اساس سیاست

تمامی   تأمین مالی  را به حداقل ممکن رسانند. در این نوع از  خود، نرخ سود دریافتی 
  ه دارند. عقود مورد استفاده در نظام تأمین مالی اسلامی قابلیت استفاد

  سازيتسهیلات تجاري .7-5
هایی براي تأمین  گذاران بجاي پذیرش ریسک سهامداري، مترصد فرصت بسیاري از سرمایه 

هاي  گذار در حین فرآیند هستند. در این شیوه سرمایه   سرمایه و کسب سود از مسیر تجاري سازي 
تجاري سازي، سرمایه مورد نظر نوآوران را به انحاي مختلف تأمین کرده و خود را در سود  

گذاري تأمین سرمایه در گردش نوآور  کند. دو مورد مهم این نوع از سرمایه نوآور شریک می 
آید و دیگري اسپانسري  هاي بزرگی است که فناور به تنهایی از عهده آن بر نمی حین سفارش 

هاي فناور، مالک  گذار با تقبل تمامی هزینه هاست که بر اساس آن سرمایه حضور در نمایشگاه 
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شود. از لحاظ فقهی این نوع  بخشی از فروش این واحد در قراردادهاي مبتنی بر نمایشگاه می 
  از مبادلات در قالب صلح، مشارکت، مرابحه، سلف و جعاله قابل تفسیر است. 

  بنیان در نظام تامین مالی اسلامی  مدل تامین مالی نوآوري و اقتصاد دانش : 11نمودار  
 هاي پژوهش منبع: یافته

  بنديجمع
بنیان در چارچوب نظام  سازي تأمین مالی نوآوري و اقتصاد دانشحاضر به مدل پژوهشی  

هاي  بنیان داراي اقتضائات و ویژگیاکوسیستم اقتصاد دانش  .مالی اسلامی پرداخته است
سرمایه شده  سبب  که  است  روشخاصی  و گذاران  مالی  تأمین  براي  را  متفاوتی  هاي 

گذاران و  ها در سراسر جهان مورد پذیرش سرمایهگذاري انتخاب کنند. این روشسرمایه
دانش اکوسیستم  در  جمله  از  و  است  گرفته  قرار  این روشنوآوران  نیز  ایران  ها  بنیانی 

وفور مورد استفاده قرار گرفته است. مسئله اصلی که علت نگارش این پژوهش بوده  به
است، تمایزات میان نظام تأمین مالی اسلامی و نظام تأمین مالی متعارف است که در نتیجه  

آنجا که  کند. از  هایی بنیادي و مهمی را تأمین مالی اکوسیستم نوآوري ایجاد میتفاوت
ربا، ضرر، غرر و   منع  از جمله  بر رعایت اصولی  ایران  کشورهاي اسلامی و خصوصاً 

باید مبتنی بر این اصول باشد  مال به باطل تأکید دارند، نظام تأمین مالی نوآوري نیز میاکل
سرمایه پذیرش  مورد  حاضر  تا  پژوهش  گیرد.  قرار  نوآوران  و  که    7گذاران  مهم  مدل 
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تأمین مالی اقتصاد دانش کرده و هر یک را در    ءبنیان دارد احصابیشترین کاربرد را در 
تأمین مالی اسلامی مورد تجز نظام  و تحلیل قرار داده و در صورت عدم    یهچارچوب 

سازي کرده است. نتایج حاصل  ها، راهکارهاي پیشنهادي جایگزین را مدل تناسب میان آن
هاي تأمین مالی  دهد در بسیاري از موارد امکان انطباق میان عقود اسلامی و مدل نشان می

گیري از عقودي مانند  نوآوري وجود دارد، اما در موارد تداخلی و تعارضی، امکان بهره
مبادله عقود  سایر  و  جعاله  مشارکت،  بهمرابحه،  دارد  وجود  مشارکتی  و  که  گونهاي  اي 

دهد. از  م تأمین مالی اسلامی پاسخ مینیازهاي تأمین مالی فناوري را در چارچوب نظا 
مدل این از  بسیاري  دانشرو  اقتصاد  و  نوآوري  اکوسیستم  مالی  تأمین  در  هاي  بنیان 

چارچوب حقوقی جدید و مبتنی بر نظام مالی اسلامی قابل استفاده در کشورهاي اسلامی  
  خواهند بود. 

  کتابنامه
اي و مشارکتی و شناخت مشکلات  مقایسه تطبیقی عقود مبادله  .)1392اکبرزاده، معین (

فصلنامه اقتصاد و بانکداري اسلامی،    .ها در نظام بانکداري اسلامیو فواید کاربرد آن
1)4 ،(161 -198 . 

) معین  مبادله  .)1393اکبرزاده،  از  عقود  تحول  شناسی  روند  آسیب  در  مشارکتی  به  اي 
السلام، پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه امام صادق علیه  .اعطاي تسهیلات بانکی

  ایران. تهران،
). ارائه مدلی براي تأمین  1398فلاح شمس (  وحاجی اصغري, س., میرابی, و., مهرمنش,  

بانک کشاورزيهاي دانشمالی شرکت دانش  ،  بنیان از طریق جمع سپاري مالی در 
  . 256-243 ، صص)41(12  ،مالی تحلیل اوراق بهادار

  زاده،   حسن  نقی،  علی  مشایخی،  علی،  قطري،  زاده  رجب  علی،  سریزدي،  غلام  حاجی
مالی جمعی شرکت1397(  علیرضا تأمین  بر  تعیین عوامل مؤثر  بنیان).  ،  هاي دانش 

  . 17-1، صص  37ایران، شماره   ارتباطات و اطلاعات نشریه فناوري
سکینه، فاتح،  محمدزاده،  سجودي،  از    ،)1399(  امیر  پرویز،  مالی  تأمین  اثر  بررسی 

سیاست علم و فناوري.  ،  بنیانهاي دانشپذیر بر سودآوري شرکتهاي ریسکصندوق
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  . 40- 29  صص ),2(13شماره 
) احمد،  صادق  1394شعبانی،  امام  دانشگاه  تهران:  اسلامی.  بانکداري  بر  درآمدي   ،(

 السلام. علیه
)، 1393حسین، (  سبزیان،  و  کمیل  فتاحی،  و  علیرضا  نائینی،  بنیادي  و  محمدعلی  شفیعا،

  درسرمایه   گذاري  ارزش  نقش   و  نوپا   بنیان  دانش  هايشرکت  مالی  تأمین  روشهاي 
اولین  جریان  تنزیل   روش :  خطرپذیر  گذاري    و   ابزار  المللی   بین  کنفرانس  نقدینگی، 

 مدیریت، تهران.  تکنیکهاي
چارچوب  1396(  نیلوفر  ردائی،  جهانیار،  بامدادصوفی،  سیدسروش،  نوري،  قاضی  .(

شماره  هاي دانش بنیان.  انتخاب ابزارهاي تأمین مالی بر اساس خوشه بندي شرکت
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