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چکيده: دانش و نوآوري هاي حاصل از آن به عنوان يکي از مهمترين عوامل رشد و توسعه 
اقتصادي هر کشوري مطرح است. در اين مسير تامين مالي اين فعاليت ها، به گونه اي که در 
زمان مناسب و به اندازه کافي و به شيوه درست در اختيار بنگاه ها قرار داده شود از اهميت زيادي 
برخوردار است. تنظيم سازوکار درست در نظام مالي براي تامين مالي نوآوري نيازمند چارچوب 
مناسب براي سياست گذاري در اين حوزه است. بنابراين علاوه بر حل مسائل نظام مالي کشور 

نيازمند طراحي نظام مالي خاص فعاليت هاي نوآورانه در کشور هستيم. 
در اين پژوهش با تاکيد بر نظريه تامين مالي مرحله اي و مدل چرخه رشد مالي، چارچوب 
مناسب تامين مالي نوآوري مبتني بر اين ادبيات ارائه شده است. سپس با استفاده از روش مطالعه 
موردي مبتني بر گزارش هاي سازمان ها و مرور مطالعات و مراجعه به خبرگان نظام مالي ايران، 
چارچوب مد نظر براي تحليل تامين مالي توسعه نوآوري بنگاه ها مورد بررسي قرار گرفته است. 
نتايج پژوهش نشان مي دهد نظام مالي ايران به طور کامل و موثر در ابعاد مختلف سياست گذاري 
مالي، بازارهاي مالي، ابزارهاي مالي و نهادهاي مالي نسبت به توسعه نوآوري حساس نيست و 

ملاک هاي تامين مالي در اين نهادها با الزامات توسعه نوآوري هماهنگ نيست.
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مقدمه
اولويت هاي اصلي  از اساسي ترين اهداف اجتماعي هميشه جزو  به عنوان يكي  اقتصادي  توسعه 
ملت ها براي رسيدن به رشد و رفاه مطرح بوده است. اما شيوه رسيدن به اين هدف يكي از پرسش هاي 
محوري است. در طول تاريخ ابتدا سرزمين و نيروي انساني كارگر مهمترين عوامل توسعه اقتصادي در 
نظر گرفته مي شدند، اما به مرور زمان و با ظهور انقلاب صنعتي نقش سرمايه توليدي به عنوان موتور 
توسعه مدنظر قرار گرفت و براي فراهم شدن سرمايه توليدي، سرمايه مالي اهميت پيدا كرد )هايامي، 
1389؛ مير و استيگليتز، 1384(. اما تجربه توسعه در قرن بيستم نشان داد نقش فناوري و نوآوري 
از همه بيشتر است )Solow, 1957; Rosenberg, 1982(.  به همين دليل توجه به توسعه فناوري و به 
تبع آن نوآوري از اهميت بالايي برخوردار است. بنابراين پرداختن به نوآوري و ضرورت توسعه آن در 

اقتصاد كشور جزو الزامات اساسي توسعه اقتصادي به شمار مي رود. 
و  بيستم  قرن  دوم  نيمه  طي  نوآوري  توسعه  سياست هاي  و  فناوري  به  پرداختن  چگونگي  اما 
ابتداي اين قرن بحث هاي علمي فراواني را به خود اختصاص داده است. در توسعه فناوري و نوآوري 
رويكردهاي خطي عرضه علم و كشش تقاضا از يك طرف و رويكردهاي مختلف نظام هاي نوآوري و 
مدل هاي مارپيچ سه گانه و چهارگانه همه نشان دهنده تفاوت و يا تکامل نظريه ها در چگونگي توسعه 
بخش  بنگاه هاي  نقش  بر  تاکيد  اهميت  حائز  نکته  اما   .)Cozzens, 2007( است  اقتصاد  در  نوآوري 
خصوصي در استفاده از فرصت هاي فناورانه در توسعه کالاها و خدمات جديد و افزايش بهره وري در 

.)Muchie & Baskaran, 2009( ساير کالاهاي موجود است
بنگاه ها در بستر نهادهاي اقتصادي و اجتماعي بايد بتوانند نوآوري کنند و نتايج آن را براي ارائه به 
جامعه آماده سازند و در يک سازوکار مشخص حقوقي اقتصادي پاداش آن را دريافت کنند. در اين فرآيند 
سازوکار نظام مالي از اهميت بالايي برخوردار است. اصولًا شكل گيري هر فعاليت اقتصادي نيازمند فراهم كردن 
منابع مالي مناسب است تا ضامن ايجاد و بقاي آن فعاليت باشد. در اين مسير نوآوري نيز به عنوان يكي از 
مهمترين فعاليت هاي اقتصادي كه لازمه توسعه اقتصاد است نيازمند تامين مالي است. وظيفه اصلي تامين 
مالي فعاليت هاي اقتصادي بر عهده نظام مالي است. نظام مالي با تجهيز منابع مازاد در اقتصاد و تخصيص آن به 
متقاضيان منابع نقش اصلي را در اين فرآيند ايفا مي كند. نظام مالي با ارائه کارکردهاي مشخص مانند تسهيل 
 Levine,( پرداخت ها، تجهيز و تخصيص منابع و پوشش نااطميناني ها مي تواند نوآوري در بنگاه ها را تسهيل كند
Merton, 1995 ;2004(. مدل هاي مختلف سياستگذاري براي توسعه نوآوري توجه كمتري به ابعاد مختلف نظام 

مالي در يك نگرش جامع براي توسعه نوآوري كرده اند و بررسي هاي صورت گرفته نشان مي دهد ادبيات مربوطه 
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كمتر به اين مهم اشاره دارد )Einnov, 2012; O’Sullivan, 2006(. اين خلا باعث شده است چارچوب هاي 
مناسب براي سياستگذاري در زمينه تامين مالي نوآوري به شکل مناسب توسعه پيدا نکند. منابع مالي بايد در 
زمان مناسب، به اندازه کافي و با شيوه مناسب به بنگاه ها و طرح هاي نوآورانه تزريق شود، در غير اين صورت 

بنگاه ها به دليل کمبود منابع و در برخي موارد به دليل شيوه غلط ارائه منابع با مشکل روبه رو خواهند شد.
تحليل فضاي كسب و كار در ايران نشان مي دهد زيست بوم اين بنگاه ها براي رشد و نمو آنها در 
ايران در سال 2014 حائز  از بهره وري كافي برخوردار نيست. شاخص فضاي كسب و كار در  ايران 
رتبه 130 شده است كه نسبت به سال پيش دو رتبه بهبود داشته است )بانك جهاني، 2015(. اما از 
طرف ديگر موانعي نيز در اين گذار وجود دارد كه بر اساس گزارش جهاني رقابت پذيري مهم ترين آن 
دسترسي به تامين مالي است ) World Competitiveness Report, 2013(. بنابراين روند فضاي كسب 
و كار نشان مي دهد مشكل بنگاه ها از نظر تامين مالي به مرور زمان سخت تر مي شود. اين فشار يكي از 
موانع جدي براي ارتقا فعاليت هاي نوآورانه در بنگاه هاست. اين مشکل شامل همه بنگاه ها خواهد بود. 
توسعه نوآوري به عنوان يکي از مهمترين موتورهاي رشد اقتصادي نيازمند تامين مالي خاص خود 
است. در صورتي که تامين مالي مناسب با اقتضائات نوآوري ارائه نشود نه تنها کمکي به آن نخواهد 
کرد بلکه مسائل جدي نيز در اين زمينه به وجود خواهد آورد. بازارها، نهادها و ابزارهاي مناسب تامين 
مالي فعاليت هاي نوآورانه در هر اقتصاد متناسب با ساختار نهادي آن کشور بايد طراحي شود. بنابراين 
پرسش اصلي در اين پژوهش چگونگي تزريق مناسب منابع مالي به فعاليت هاي نوآورانه است. اگر 
منابع کافي به بنگاه ها و طرح هاي نوآورانه تزريق نشود اين فعاليت ها با چالش روبه رو مي شوند که در 

نهايت از طريق کاهش بهره وري، عملکرد اقتصادي را نيز دچار اختلال خواهد كرد. 
در اين پژوهش برآنيم يک چارچوب مناسب نظري براي بررسي جامع و سيستمي نظام مالي نوآوري در 
ايران ارائه کنيم. بر اساس اين چارچوب وضعيت موجود نظام مالي نوآوري در ايران بررسي شده و راهکارهاي 
سياستي متناسب پيشنهاد مي شود. به همين دليل در ابتدا ابعاد مختلف نظام مالي مورد بررسي قرار گرفته 
و در بخش بعد به مراحل مختلف سرمايه گذاري در نوآوري مبتني بر نظريه تامين مالي مرحله اي اشاره شده 
است. سپس هر كدام از ابعاد مختلف نظام مالي در توسعه نوآوري در ايران با استفاده از گزارش ها و آمارهاي 

موجود، بررسي تجارب و پيشينه خبرگان صنعتي و مالي مورد تحليل قرار مي گيرد. 

مباني�نظري�پژوهش
مي توان Schumpeter را اولين کسي دانست که به نقش نظام مالي در ارتقا نوآوري در اقتصاد 
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پي برد. Schumpeter با توجه به تجربيات خود در زمينه وزارت ماليه و به عنوان يک بانکدار، به اين 
 Durlauf &( واقعيت دست يافت که سازوکار مالي يکي از زيرساخت هاي اصلي نظام سرمايه داري است
Blume, 2009(. تعريف پايه اي Schumpeter از سرمايه داري شكلي از اقتصاد با مالکيت خصوصي است 

كه در آن نوآوري با ابزار پول وامي انجام مي شود. جدا كردن بانكدار از كارآفرين به عنوان دو روي سكه 
نوآوري از ديگر نکات بااهميتي که او به آن اشاره مي کند. نقش بانكدار به عنوان ارتباط دهنده و کسي 
که ابزاري براي كارآفرينان فراهم مي کند، ديده مي شود. آنها تنها تامين مالي نمي کنند بلكه مثل بقيه 
مديران بنگاه ها ريسك پذيري را تجربه مي كنند. به همين دليل حضور آنها در تغييرات فناورانه نقش 

 .)Perez, 2011( مهمي بازي مي کند
دو رشته اقتصاد و مديريت مالي نظريات متفاوتي را براي برآورد نيازمندي هاي مالي بنگاه مورد 
بررسي قرار مي دهند. رويکردهاي اقتصادي مانند رويکرد پول به مثابه عامل توليد سعي در ورود پول 
به تابع توليد و بررسي آن را دارند و رويکردهاي مديريت مالي بر فرآيندها و منابع مالي مربوطه آنها 
تاکيد دارند )طباطبائي،1391(. در هر صورت هر کدام از اين ديدگاه بر بنگاه هاي معمولي تمركز دارند و 
ملاحظات خاص تامين مالي نوآوري در نظر گرفته نشده است. به طور مشخص دو نوع ديدگاه در حوزه 
تامين مالي شرکتي رشد پيدا کرده است. اول ديدگاه سازماندهي صنعتي1 و دوم ديدگاه اقتصاددانان 
تامين مالي شرکتي2. هر کدام از اين دو نگاه بر مسائل خاصي تمرکز دارند. ديدگاه اول بر نقش اطلاعات 
نامتقارن و کژمنشي هاي ناشي از آن در افزايش نرخ بازده مورد انتظار بالاتر از سرمايه گذاري هاي معمولي 
تاکيد دارند. ديدگاه دوم بر الزامات منابع مختلف تامين مالي و رفتارهاي متفاوت مالياتي که بر نرخ بازده 
مورد انتظار تاثير دارد، بحث مي کند )Hall, 2011(. در ادامه مباحث تامين مالي در بنگاه هاي معمولي را 
مورد بررسي قرار مي دهيم و با توجه به الزمات فعاليت هاي نوآورانه و بررسي مسائل خاص آن مبتني بر 

نظريه تامين مالي مرحله اي سعي در تبيين نظري چارچوب تامين مالي بنگاه هاي نوآور داريم. 

نظريه���تامين�مالي�مرحله�اي�در�بنگاه�هاي�معمولي�
بر  مبني  مالي مسلط شد  ادبيات  در  در سال 1958   Modigliani & Miller قضيه  زماني که  از 
زمينه  اين  در  را  اقتصاددانان موضع خويش  ندارد،  ربطي  به تصميم هاي حقيقي  مالي  اينکه ساختار 
تغيير دادند )Modigliani & Miller, 1958(. در حقيقت با پيشرفت اقتصاد اطلاعات و انگيزه مبني بر 
حذف پيش فرض هاي ساده انگارانه جريان متعارف در اقتصاد و تاکيد بر عدم تقارن اطلاعات و مسائل 

1. Industrial Organization
2. Corporate Finance
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 ،Modigliani & Miller انگيزشي در واقعيت اقتصادي اين امر ممکن شد، تا نشان دهيم بر خلاف فرض
انتخاب شکل تامين مالي )از منابع داخلي، وام هاي بانکي، انتشار اوراق قرضه يا سهام( به طور مشخص 
به تصميم هاي توليد و سرمايه گذاري مربوط مي شود )Stiglitz, 2013(. اين مطالعات به خصوص در 
Myers سال 1984 و Myers & Majluf سال 1984 و Fazzari و ديگران در سال 1988 مبنايي براي 

 مطالعــه سلســله مراتب تــامين مالي به وجــود آورد و راه را براي نظريه تـامين مالي مرحله اي گشود 
)Fazzari et al., 1988; Myers & Majluf, 1984; Myers, 1984(. بر اساس اين نگاه منابع تامين مالي به 

طور کامل جايگزين يکديگر نخواهند شد و مساله تامين مالي تنها به هزينه آن بازنمي گردد. بنگاه ها براي 
تامين مالي خود تنها به نرخ تامين مالي نگاه نمي کنند بلکه يک نظم سلسله مراتبي را دنبال مي کنند. 
در حقيقت کارهاي اخير نشان مي دهد سودآوري سرمايه گذاري به تنهايي مبنا و داده اصلي نخواهد بود 
بلکه عمل و انتخاب مديران و امکان اعمال قدرت نهادهاي مالي نيز مواردي هستند که بر ساختار تامين 

.)Kaplan-Stomberg, 2002; Hart, 2001; Hall, 2002( مالي بنگاه تاثير مي گذارند
بخش مهمي از اين ادبيات چه در سطح تامين مالي شرکتي و چه در سطح اقتصاد نشان دهنده 
مالي  تامين  نظريه  است.  بنگاه  مالي  منابع  تامين  زمينه  در  مالي مشخص  تامين  يک سلسله مراتب 
مرحله اي بر اين گزاره استوار است که منابع داخلي به تسهيلات بانکي و تسهيلات بانکي نيز به انتشار 

مستقيم سهام ترجيح داده مي شود. دلايل اين نظم سلسله مراتبي و ترجيحات به قرار زير است.
الف( منابع تامين مالي داخلي: اين منابع مبتني بر جريان وجوه )سود خالص بنگاه( يا سهم آورده 
صاحبان سهام است. چون در آن هزينه نمايندگي1 چه پسيني و چه پيشيني که از اطلاعات نامتقارن 
بين مدير و سرمايه گذار و به وجود مي آيد، وجود ندارد. هزينه نمايندگي پيشيني منجر به کژگزيني2 و 
پسيني منجر به کژمنشي3 يا هزينه تصديق شرايط4 برنامه سرمايه گذاري مي شود. با توجه به اينکه در اين 
مرحله منابع از جانب خود بنگاه تامين مي شود مسائل تامين مالي مبتني بر بدهي را ندارد و به همين 
دليل بر منابع مالي مبتني بر بدهي ترجيح دارد چون منابع مالي مبتني بر بدهي هزينه  بيشتري دارند. 
افزايش هزينه به اين دليل خواهد بود که هزينه اضافي ليمو5 که به وسيله آكرلوف به آن اشاره 
شــده بود وجود دارد )Akerlof, 1970(. هر چه سطح بدهي بالاتر مي رود يا اينکه سطح دارايي هاي 
نقد يا وثيقه داخلي کمتر مي شود )منظور مربوط به خود طرح است وثيقه خارجي يعني اموالي که 
1. Agency Costs
2. Adverse Selection
3. Moral Hazard
4. Costly State Verification
5. Lemon Premium
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مربوط به کارآفرين است ولي خارج از طرح است مانند ملک شخصي وي( هزينه نهايي تامين مالي 
بانکي نيز بيشتر خواهد بود. بانک بايد در مورد غربالگري و يا سهميه بندي کردن اعتبار به اين بنگاه ها 
به طور کلي تصميم گيري کند. به همين دليل هر چه منابع بيشتري لازم باشد هزينه تامين مالي نيز 

بيشتر خواهد شد و به همين دليل منحني هزينه تامين مالي صعودي مي شود. 
ب( منابع مبتني بر بدهي: اين منابع از طريق نهادهاي مالي در عوض دريافت وثيقه و نرخ مشخصي 
از سود به بنگاه عرضه مي شود. اغلب اين منابع از طريق بانک ها در قالب تسهيلات بانکي ارائه مي شود. 
اين منابع به دو دليل نسبت به انتشار سهام اولويت دارد: بانک توانايي غربالگري و نظارت مستقيم را دارد 
و اين امر درجه اطلاعات نامتقارن را کم مي کند بنابراين هزينه نمايندگي تامين كنندگان مالي بيروني 
کاهش پيدا مي کند )Diamond, 1984(. از طرف ديگر در فضاي اطلاعات ناقص و غيرمتقارن نهادهاي 
اعتباري کارکرد توليد اطلاعات را نيز دارند )Stiglitz, 1985; Stiglitz-Weiss, 1988(. توليد اطلاعات از 
طريق نهادهاي مالي تأثير غيرمستقيم مثبت بر ارزش بنگاه هايي که تامين مالي شده اند، مي گذارد. در 

.)Diamond, 1991 ( حقيقت بنگاهي که از بانک وام گرفته است ارزش سهام آن بالاتر خواهد رفت
ج( منابع مبتني بر انتشار سهام: اين منابع از طريق بازار بورس و مبتني بر عرضه در بازار اوليه از 
طريق بانک هاي سرمايه گذاري يا افزايش سرمايه شركت هاي سهامي عام تامين مي شود. بدون تامين 
مالي بانکي به صورت عام انتشار سهام جديد کاهشي در قيمت به دنبال خواهد داشت، از اين جهت 
که سرمايه گذاران يا تامين کنندگان مالي تصور مي کنند که کارآفرين و يا مديران بيشتر از حد واقعي 
قيمت سهم را ارزش گذاري کرده اند يا اينکه بنگاه از تامين مالي ناتوان است و اين موضوع ريسک 
طرح را بالا مي برد. اين موضوع نيز ناشي از عدم تقارن اطلاعاتي بين مدير و سهامداران بالقوه است. 
علاوه بر هزينه نمايندگي به واسطه عدم تقارن اطلاعاتي بايد در نظر گرفت که انتشار سهام هزينه هاي 
مستقيمي نيز مانند رتبه بندي، اخذ گواهي هاي لازم و هزينه تبليغات و در نهايت هزينه خود انتشار1 
را نيز دارد که هزينه تامين مالي را بالا مي برد. بنابراين بنگاه زماني سراغ اين نوع تامين مالي مي رود 

که منابع داخلي و تسهيلات بانکي را استفاده کرده باشد. 
بر اين اساس شاهد سلسله مراتبي از منابع مالي هستيم که در زمان تصميمات سرمايه گذاري در 
بنگاه منابع مالي مربوطه انتخاب مي شود ) Fazzari et al.,1988(. عليرغم اينکه اين نظريه در تبيين 
راهبردهاي سرمايه گذاري و تامين مالي در بنگاه ها توضيح مناسبي را ارائه مي کند اما برخي مطالعات 
در زمينه آزمون اين نظريه نشان مي دهد وقتي اطلاعات نامتقارن بسيار بالا باشد. مثلا در بنگاه هاي 

1. Placement Costs



... 
لی

 ما
ن

امي
ه ت

ري
نظ

بر 
ي 

بتن
ي م

ور
نوآ

ي 
مال

ن 
امي

ت
ان

گر
 دي

ی و
فر

جع
ابو

لله 
ح ا

رو

115

اين تئوري کارساز نخواهد بود )Frank & Goyal, 2003(. ملاحظاتي در سرمايه گذاري در  کوچک، 
نوآوري وجود دارد که باعث مي شود اين فرآيند سلسله مراتبي متفاوت باشد. 

مسائل�تامين�مالي�نوآوري�در�نظام�مالي�متعارف
به طور گسترده اي مشاهده شده است که پژوهش و توسعه و فعاليت هاي نوآورانه به سختي در 
 Nelson, )1959( يک بازار رقابتي آزاد تامين مالي مي شوند. سابقه اين موضوع به مقاله هاي کلاسيک
و )Arrow,)1962 بازمي گردد که البته ايده اوليه آن در مباحث شومپيتر سال 1942 اشاره شده بود 
)Nelson,1959 ;Arrow,1962 ;Schumpeter, 1942(. مهمترين مساله تامين مالي نوآوري از اين قرار 

است که خروجي اوليه منابعي که به اختراع تخصيص داده مي شود، دانش چگونگي توليد کالاها و 
خدمات جديد را ايجاد مي کند. اين دانش غيررقابتي1 است؛ بدين معنا که اگر به وسيله بنگاهي اين 
دانش به کار گرفته شود اين امر مانع آن نخواهد بود اين که اين دانش در بنگاه ديگر مورد بهره برداري 
قرار گيرد. تا وقتي که نتوان دانش را محدود نگه داشت بازده سرمايه گذاري در دانش را نمي توان 
متناسب با منابعي که بنگاه به آن اختصاص داده، مورد نظر قرار داد )Lundvall et al.,2002(. بنابراين 
به کمبود  نهايت منجر  بود که در  اين گونه سرمايه گذاري ها بي ميل خواهند  به  بنگاه ها نسبت  اين 

سرمايه گذاري در پژوهش و توسعه و فعاليت هاي نوآورانه در اقتصاد خواهد شد. 
از زماني که اين مسائل به طور مشخص در مباحث Arrow نظريه پردازي و شفاف شد، به طور 
گسترده اي از طرف ديگران مورد آزمون قرار گرفت و بازبيني شد. به عنوان مثال Levine و ديگران 
در سال 1987 و Mansfield و ديگران در سال 1981 با استفاده از شواهد پيمايشي به اين نتيجه 
رسيدند كه تقليد از يک اختراع جديد در صنايع کارخانه اي بدون هزينه انجام نخواهد شد و بين 50 
 .)Levine et al., 1987; Mansfield, 1981( اوليه هزينه خواهد داشت تا 70 درصد هزينه نوآوري 
اين موضوع نيز مساله کمبود سرمايه گذاري را دقيق تر مي کند ولي آن را حذف نمي کند. مطالعات 
تجربي اوليه که توسط ارو انجام شد ملاحظه هزينه هاي خارجي مثبت2 را که به وسيله پژوهش ها 
در  انجام شده  هزينه هاي  اجتماعي  بازده  مي دهد  نشان  نتايج  داد.  قرار  توجه  مورد  مي شود  ايجاد 
 Griliches,1992:( است  آن  خصوصي  بخش  بازيگران  دستاوردهاي  از  بيشتر  توسعه  و  پژوهش 
Hall, 1996(. نويسندگان زيادي با پيشگامي )Romer )1986 يک مدل رشد درون زا اقتصاد کلان را 

1. Non-rival
2. Positive Externality
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که بر اساس اصل بازده صعودي ساخته مي شود ارائه کرده اند، که نشان مي دهد کاربرد يک فرد از دانش 
مطلوبيت فرد ديگر را کاهش نمي دهد )Aghion & Howitt, 1997(. اين خط از مباحث به طور گسترده 
توسط سياستگذاران براي توجيه دخالت دولت در نظام مالکيت فکري، حمايت هاي دولت براي پژوهش 
و توسعه، معافيت هاي مالياتي و مشوق هاي متفاوت، مشارکت در پژوهش و توسعه مورد استفاده قرار 
گرفته است )Hall, 2010(. به طور کلي اين ابزارهاي سياستي براي تشويق انگيزه در زماني پاسخگوست 
که بنگاه ها و افرادي که مي خواهند پژوهش و توسعه انجام دهند يا به فعاليت هاي نوآورانه بپردازند همان 

افرادي باشند كه منابع مالي به آنها تخصيص پيدا مي کند. 
وقتي نوآور و سرمايه گذار دو شخص جدا از هم باشند مساله اطلاعات نامتقارن بين اين دو که 
منجر به کژمنشي و کژگزيني در اين طرح ها مي شود از اهميت بالايي برخوردار است. ارزيابي طرح هاي 
نوآورانه از طريق سرمايه گذار و تامين  کننده منابع مالي دربرگيرنده درجه بالايي از نااطميناني است. به 
همين دليل تخصيص منابع بيروني تامين مالي براي اين گونه طرح ها جاي تامل دارد )Hart, 2001(. اين 
غربالگري مسئوليت افراد و نهادهاي خارج از بنگاه را دشوار مي کند. چون بنگاه هاي نوآور معمولًا  جوان 
هستند و کمتر سابقه فعاليت دارند بنابراين ابهام اطلاعاتي در مورد آنان وجود دارد. اين موضوع باعث 
مي شود هزينه هاي نمايندگي1 در ميان آنان بالا برود. از طرف ديگر اغلب اين بنگاه ها در شرايطي به 
سر نمي برند تا بتوانند ضمانت هاي ضمني و آشکار لازم را در اختيار قرار دهند. ضمانت هاي ضمني 
قرار  وثيقه2  قابل  اين که درآمد  براي  را  نقدي مثبت مطمئني  نمي توانند جريان  بنگاه ها  اين  يعني 
دهند، ايجاد کنند. از طرف ديگر توانايي ضمانت صريح نيز نخواهند داشت چون اين بنگاه ها از منابع 
به خود  دارايي هاي مخصوص  اينکه  يا  و  و...(  کپي رايت  )پتنت، حق  مي کنند  استفاده  غيرملموس3 
به  را  بيشتري  ريسک  اينکه  باعث مي شود  موارد  اين  قرار مي دهند که همه  استفاده  مورد  را  بنگاه 
سرمايه گذاران مالي بالقوه تحميل کنند. استفاده از دارايي هاي غيرملموس به طور جدي منابع بانکي 
را محدود مي کند. در  نقدشوندگي  نيز  دارايي ها  بودن  بنگاه ها محدود مي کند و خاص  اين  براي  را 
نهايت اين امر باعث مي شود هيچ بازار کامل فروش مجددي براي اين دارايي ها وجود نداشته باشد 
و تامين کنندگان  مالي بيروني انگيزه کافي براي ورود به اين طرح ها را از خود نشان ندهند. بنابراين 
حجم بالايي از نااطميناني و عدم شفافيت اطلاعاتي از يک طرف و کمبود وثيقه و درآمد قابل رهن از 
 SAU,( طرف ديگر ممکن است به طور کامل اين بنگاه ها را از منابع مالي بيروني سنتي محروم کند

1. Agency Cost
2. Pledgeable Income
3. Intangible



... 
لی

 ما
ن

امي
ه ت

ري
نظ

بر 
ي 

بتن
ي م

ور
نوآ

ي 
مال

ن 
امي

ت
ان

گر
 دي

ی و
فر

جع
ابو

لله 
ح ا

رو

117

2007(. به خصوص اينکه بر اساس نظريه تامين مالي مرحله اي، بنگاه ها در اين مرحله از طريق منابع 

مالي مبتني بر بدهي تامين مالي مي شوند. بنابراين سياستگذاران حوزه مالي و نوآوري بايد براي اين 
مساله تدبيري بينديشند. 

بنابراين وقتي سرمايه گذار و نوآور يک شخصيت باشند مساله اصلي بازده مورد انتظار سرمايه گذاري 
نسبت به سرمايه گذاري معمولي است. اما وقتي سرمايه گذار و نوآور دو شخصيت جدا از هم باشند 
نهادهاي مالي مي رود مساله اطلاعات  ندارد و سراغ  را  مانند مواقعي که کارآفرين منابع مالي لازم 
نامتقارن نيز مطرح مي شود. بنابراين ويژگي هاي خاص بنگاه هاي نوآور شرايطي را براي شکست بازار 
به وجود مي آورد به خصوص در مواردي که از ابزارهاي تامين مالي سنتي استفاده شود. در حقيقت در 

. )Hall, 2002( اين مورد هال سخن از بازار گمشده1 براي تامين مالي نوآوري به زبان مي آورد

7 

 

 
 علل و پیامدها: مین مالی نوآوریتامسائل  :1شکل 

 
ی ها طرحمین مالی برای تامسائل مختلف . نشان داد بالابندی را به شکل  توان جمع شده در ادبیات می با توجه به مباحث مطرح
گذار و نوآور یک شخصیت باشند مساله کالای عمومی رخ  در صورتی که سرمایه. تواند مورد بررسی قرار گیرد نوآورانه از دو جنبه می

در صورتی که این . مین مالی انجام دهد مساله اطلاعات نامتقارن به وجود خواهد آمدتارد و اگر نوآور از منابع بیرونی خواهد دا
پذیری  ی نوآورانه خواهیم بود که به مرور زمان باعث کاهش رقابتها طرحگذاری در  در اقتصاد حل نشود شاهد کمبود سرمایه ئلمسا

در توسعه اقتصادی باید  ها بنگاهبنابراین با توجه به رشد نقش این . توسعه اقتصادی خواهیم بود اقتصاد و عدم دستیابی به اهداف
 . مین مالی در نظر گرفتتامدل مناسبی برای این نوع 

 ی نوآورها بنگاهو  ها طرحگذاری در  مدل بهینه سرمایه
سائلی که در م دلیلمین مالی هستند، اما به تامراتبی در  سلسلهی نوآورانه نیز دارای ها طرحو  ها بنگاهی معمولی، ها بنگاههمانند 

هایی همچون  ابزارهای سیاستی و نهادسازی. ی معمولی متفاوت باشدها بنگاهمراتب باید نسبت به  شد این سلسله بخش قبل بیان
در  ها بنگاه. بستگی دارد رشد بنگاه نیزمراحل به مراتب  این سلسله. کنند پذیر در این زمینه نقش مهمی ایفا می گذاری ریسک سرمایه
مراحل مختلف توسعه که  .گسترش بازار نیازهای مالی متفاوتی دارند و توسعه نیروی انسانی، مسائل فنی وسیلهرشد خود به  فرآیند
این . داردرد نیاز در هر مرحله منابع مالی متفاوتی مو واست منابع مالی  مندنیاز استدرجات مختلف شفافیت اطلاعاتی  دهنده نشان
,Berger & Udell) اند نامیده  چرخه رشد مالی Udellو  Berger را فرآیند ی نوآورانه به ها طرحمراحل مختلف توسعه  .(1998

                                               
1 - Financial Growth Cycle 

 مسائل تامین مالی برای طرح های نوآورانه

سرمایه گذار و نوآور دو  
 شخصیت جدا از هم باشند  

مساله اطلاعات 
 نامتقارن

 کژگزینی کژمنشی

سرمایه گذار و نوآور یک  
 شخصیت باشند

مساله کالای 
 عمومی

غیرقابل رقابت 
 بودن نوآوری

غیرقابل تفکیک  
 بودن نوآوری

 نوآوری در گذاری سرمایه برای انگیزه کاهش

شکل 1: مسائل تامين مالي نوآوري: علل و پيامدها

مسائل  داد.  نشان  بالا  به شکل  را  ادبيات مي توان جمع بندي  در  مباحث مطرح شده  به  توجه  با 
1. Missing Market
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مختلف تامين مالي براي طرح هاي نوآورانه از دو جنبه مي تواند مورد بررسي قرار گيرد. در صورتي که 
سرمايه گذار و نوآور يک شخصيت باشند مساله کالاي عمومي رخ خواهد دارد و اگر نوآور از منابع بيروني 
تامين مالي انجام دهد مساله اطلاعات نامتقارن به وجود خواهد آمد. در صورتي که اين مسائل در 
اقتصاد حل نشود شاهد کمبود سرمايه گذاري در طرح هاي نوآورانه خواهيم بود که به مرور زمان باعث 
کاهش رقابت پذيري اقتصاد و عدم دستيابي به اهداف توسعه اقتصادي خواهيم بود. بنابراين با توجه به 
رشد نقش اين بنگاه ها در توسعه اقتصادي بايد مدل مناسبي براي اين نوع تامين مالي در نظر گرفت. 

مدل�بهينه�سرمايه�گذاري�در�طرح�ها�و�بنگاه�هاي�نوآور
مالي  تامين  در  سلسله مراتبي  داراي  نيز  نوآورانه  و طرح هاي  بنگاه ها  معمولي،  بنگاه هاي  همانند 
هستند، اما به دليل مسائلي که در بخش قبل بيان شد اين سلسله مراتب بايد نسبت به بنگاه هاي معمولي 
متفاوت باشد. ابزارهاي سياستي و نهادسازي هايي همچون سرمايه گذاري ريسک پذير در اين زمينه نقش 
مهمي ايفا مي کنند. اين سلسله مراتب به مراحل رشد بنگاه نيز بستگي دارد. بنگاه ها در فرآيند رشد خود 
به وسيله توسعه نيروي انساني، مسائل فني و گسترش بازار نيازهاي مالي متفاوتي دارند. مراحل مختلف 
توسعه که نشان دهنده درجات مختلف شفافيت اطلاعاتي است نيازمند منابع مالي است و در هر مرحله 
 Berger( چرخه رشد مالي1 ناميده اند Udell و Berger منابع مالي متفاوتي مورد نياز دارد. اين فرآيند را
Udell, 1998 &(. مراحل مختلف توسعه طرح هاي نوآورانه به قرار زير خواهند بود: بذرپاشي )آغاز ايده 

نوآورانه(، نوپا )شروع فرآيند نوآوري(، رشد اوليه )مرحله اوليه توسعه(، رشد پايدار )تثبيت نوآوري(. 
طي دوران جنيني )بذرپاشي( درجه ريسک فرآيند نوآوري بسيار بالاست، در حالي که نيازمندي 
به منابع مالي به نسبت کم خواهد بود. منابع مورد نياز اغلب محدود به هزينه هاي ارزيابي، مطالعات 
امکان پذيري و مزاياي اقتصادي طرح خواهد بود. در مرحله بعد )نوپايي( هنوز داراي ريسک بالايي 
است، در نهايت نيازهاي مالي مربوط به ايجاد نمونه اوليه و پوشش هزينه هاي ارتقا و بازاريابي خواهد 
از  مرحله  دو  اين  اما  دارد  وجود  کمتري  ريسک  نسبت  به  پايدار  رشد  و  اوليه  رشد  مرحله  در  بود. 
اين جهت که برخلاف دوره جنيني و مرحله رشد اوليه هنوز نيز نياز به منابع قابل توجه مالي دارد 

.)Bhaird, 2010( ريسک هاي خاص خود را نيز در بر دارد
حال در اين مرحله اگر بر اساس نظريه گذشته پيش برويم در مرحله اول محدود مي شويم به 
منابع داخلي بنگاه که براي اين نوع بنگاه ها به سختي قابل تامين خواهد بود. چون اين بنگاه ها در اين 

1. Financial Growth Cycle
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مرحله به اندازه کافي براي ايجاد جريان نقدي آماده نيستند. از طرف ديگر ممکن است تصور شود 
که بنگاه ها و طرح هاي نوآورانه بسيار خوش آتيه هستند و بر اين اساس بيش از آنچه براي آنها انتظار 
جريان درآمدي وجود دارد تعهد ايجاد کنند. بنابراين مطابق هر مرحله منابع مالي مشخصي بايد در 

خدمت توسعه نوآوري بنگاه ها قرار گيرد. 
بنابراين براي طراحي نظام مالي مناسب براي نوآوري نيازمند ترکيب رويکرد چرخه رشد مالي و 
نظريه تامين مالي مرحله اي هستيم تا نيازهاي بنگاه و ابزارها بهتر در نظر گرفته شود. در اين قسمت 
بر مبناي ادبيات نظري مرور شده در اين مقاله براي حل مسائل تامين مالي بنگاه هاي نوآور منابع مالي 

زير مطابق با هر کدام از مراحل پيشنهاد مي شود. 
در مرحله جنيني نهادها و ابزارهاي زير بايد به کارگرفته شوند:

الف( تامين مالي خودي ها1: استفاده از منابع مالي خود کارآفرين، عضوي از خانواده او يا دوستان 
وي است. اين منبع از طريق نهادهاي غيررسمي تامين مي شود. مهمترين منبع نيز در اين مرحله است 

.)Avery-Bostic-Samolyk, 1998( که داراي ريسک زياد است
ب( تامين مالي فرشتگان کسب وکار: اين نوع تامين مالي در مرحله بعدي نيز قابل استفاده خواهد 
بود )Lerner, 1998(. تامين مالي فرشته اي دربرگيرنده تامين مستقيم سرمايه ريسکي در مرحله اول 
ثروتمندي  کارآفرينان  افراد  اين  اغلب  دارند.  مالي محدود  منابع  به  نياز  نوآورانه است که  طرح هاي 
هستند که يا کار مي کنند يا بازنشسته هستند و هيچ ارتباط فاميلي نيز با نوآور ندارند و به دنبال 

.)SAU, 2007 به نقل از Petrella, 2001( متنوع کردن ثروت خود هستند
ج( تامين مالي دولتي با شرايط آسان: در مرحله جنيني و بذرپاشي طرح هاي نوآورانه دو شکل 
تامين مالي دولتي با شرايط آسان دارند که اهميت آنها به خصوص براي بنگاه هاي کوچک و متوسط 
روزافزون مي شود. کافي است که در اينجا به پژوهش هاي نوآورانه کسب وکارهاي کوچک )SBIR( يا 
 ،)ETF( در آمريکا، تسهيل تکنولوژي اروپايي )SBIC( شرکت سرمايه گذاري کسب وکارهاي کوچک
فناوري  و  مالي  تامين  نوآوري،  ميان  ارتباط  و   )I-Tech( فناوري  و  نوآوري  سرمايه گذاري خصوصي 
)LIFT( در اتحاديه اروپا اشاره کنيم. تاثير اين نوع تامين مالي هم مستقيم و غيرمستقيم خواهد بود، 

.)David et al., 2000; Klette et al., 2000( که نويسندگان مختلفي به آن اشاره کرده اند
در مرحله نوپايي تا حدي اطلاعات در مورد نوآوري توليد شده است اما هنوز به مرحله اي نرسيده 
است كه بتوان مساله کالاي عمومي و اطلاعات نامتقارن را به خوبي حل كرد بنابراين بر خلاف بنگاه هاي 

1. Insider Finance
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بنابراين بنگاه ها  معمولي در اين مرحله تامين مالي مبتني بر بدهي براي بنگاه ها امکان پذير نيست 
به سراغ سرمايه گذاري ريسک پذير مي روند. بدون در نظر گرفتن اندازه بنگاه اگر آنها بخواهند سراغ 
تسهيلات بانکي بروند بايد مسائلي مانند تکيه بر دارايي هاي غيرملموس و حتي عدم شفافيت اطلاعاتي 
را حل کنـند )Berger-Udell, 1998(. سرمايه ريسک پذير براي اين مرحله بسيار مناسب است، البته 
اين موضوع در آمريکا اين گونه است و در اتحاديه اروپا در مرحله رشد اوليه نيز از سرمايه ريسک پذير 
بهره برداري مي شود )Berger-Udell, 1998(. ساختارهاي اقتصادي حقوقي در اين زمينه براي تعيين 

اولويت از يک طرف و نظام هاي مالي بانک محور يا بورس محور از طرف ديگر تاثيرگذار هستند.
به مرور زمان با تامين مالي ريسکي و توليد اطلاعات به وسيله آن ابهامات در طرح ها و بنگاه هاي 
سرمايه گذاري  کنار  در  مي کند.  باز  مالي  تامين  ديگر  انواع  براي  را  راه  که  مي شود  برطرف  نوآورانه 
ريسک پذير نهادسازي يک بازار خاص در اين زمينه موجب مي شود منابع ديگري از طريق عرضه عمومي 
سهام و راهبرد خروج سرمايه گذاران ريسک پذير وارد بنگاه شود. ميان سرمايه گذاري ريسک پذير و بازار 
عرضه سهام يک رابطه مکمل وجود دارد. اين موضوع به کارآفرين کمک مي کند درصورت موفقيت 
طرح کنترل شرکت را دوباره به دست آورد و به سرمايه گذار ريسک پذير کمک مي کند سرمايه خود 
را در طرح هاي جديد سرمايه گذاري کند )Black & Gilson, 1998(. مهمترين مساله در تامين مالي 
ريسک پذير راهبرد خروج است که بااهميت ترين راهبرد خروج براي اين نوع تامين مالي عرضه اوليه 

.)Gerasymenko & Arthurs, 2010( عمومي به بازار سهام است
انتشار  تسهيل  هدف  با  دارد.  وجود  مختلف  کشورهاي  در  بازارها  نوع  اين  از  زيادي  مثال هاي 
سرمايه گذاري ريسک پذير در بسياري از کشورها بازارهاي اوراق بهادار جديدي براي بنگاه هاي نوآور 
راه اندازي شده اند. نوو مارچه1 در بورس فرانسه، بازار ميو2 در ايتاليا، بازار سرمايه جايگزين3 در بورس 
لندن، ايزدک4 واقع در بلژيک براي کل اتحاديه اروپا، بازار نوير 5 در بورس آلمان همه مثال هايي از اين 
دست هستند. نقش کشف قيمت که از سوي سرمايه گذاران ريسک پذير انجام مي شود اطلاعات ديگري 
براي عاملان فراهم مي کند که به ارزيابي بنگاه هاي نوآور و تسهيل اعتبار کسب و کار و تسهيلات 
بانکي مرحله بعدي کمک مي کند )SAU, 2007(. بنگاه ها بايد براي عرضه سهام در بازار اعتبار خود را 
اثبات کنند و در اين مرحله عدم شفافيت اطلاعاتي و ريسک به طور قابل ملاحظه اي کاهش پيدا کرده 
1. Nouveau Marché
2. Mew Market
3. Alternative Investment Market
4. Easdaq
5. Neuer Markt
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و بنگاه شهرت مناسبي کسب کرده است. اين مراحل موجب مي شود تا بتوانند راحت تر از ابزارهاي 
مبتني بر بدهي مانند تامين مالي بانکي و اعتبار کسب وکار بهره مند شوند. 

ميان تمام اين موارد ارتباط مشخصي وجود دارد که گاهي مکمل و گاهي جايگزين هم هستند. رابطه 
نزديکي ميان سرمايه گذاري ريسک پذير و بازارهاي سهام جديد وجود دارد. اين حقيقت که تامين مالي 
فرشته اي نسبت به تامين مالي ريسکي اولويت دارد نيز نشان دهنده مکمل بودن اين دو است. همان گونه 
که ساختار مالي بنگاه هزينه مالي آينده و دسترسي به ساير منابع مالي را تعيين مي کند. بنگاه هايي که در 
مرحله رشد پايدار به سر مي برند از بازار سهام عمومي و انتشار سهام جديد بهره مند مي شوند. اين ابزارها 
وقتي قابل اتکا هستند که درجه شفافيت اطلاعاتي بالا و ريسک به طور قابل ملاحظه اي پايين باشد و بنگاه 

 .)SAU, 2007( تمام اين موارد نشان داده شده است )شهرت مناسبي پيدا کرده باشد. در شکل )1

10 
 

  

مرحله 

 رشد
 رشد پايدار  رشد اوليه  نوپا  مرحله جنيني

             

 انتشار اوراق قرضه  بنگاهاز سويمين مالي داخليتا پذيرمين مالي ريسكتا  مين مالي خوديتا منابع مالي
 انتشار سهام جديد  مين مالي مبتني بر بدهيتا  فرشتگان كسب و كار

     منابع دولتي با شرايط آسان

    عرضه اوليه عمومي سهام   

   

 ها بنگاهمين مالي نوآوري تاچارچوب مطلوب   :1 شكل

  

مين تااي كه در بخش قبل به آنها اشاره شد براي حل مسائل  مين مالي مرحلهتابا استفاده از مدل چرخه رشد مالي و نظريه 

در هر مرحله از رشد نوآوري منابع مالي خاص با ابزارهاي مخصوص به خود به طرح  تاي نوآور نيازمند آن هستيم ها بنگاهمالي 

بتوان مساله كالاهاي عمومي و اطلاعات  تاهاي مهم ديگري نيز مورد نياز است  البته در اين بستر نهادها و سياست. تزريق شوند

گذاري  ي اطلاعاتي و مقرراتها زيرساختهاي مالياتي،  قتوان به نظام مالكيت فكري، مشو به عنوان مثال مي. نامتقارن را حل كرد

اي به الزامات منابع مالي در هر مرحله از رشد  مين مالي مرحلهتانظريه  .)Peneder, 2008(مشخص در اين زمينه اشاره كرد 

رشد پايدار را مورد بررسي قرار  تاي نوآورانه از مرحله جنيني ها طرحهاي مالي  اشاره دارد و مدل چرخه رشد مالي ويژگي ها بنگاه

 . شدي نوآورانه از تركيب اين دو مدل استخراج ها طرحمين مالي تاچارچوب مفهومي اين مقاله براي حل مسائل . دهد مي

 روش پژوهش
را بتوان هر چه بهتر ابعاد مختلف اين موضوع  تامين مالي نوآوري در ايران نيازمند يك چارچوب نظري است تابررسي وضعيت 

بايد اين امر  شد جبا توجه به اينكه از طريق ادبيات موضوع چارچوب نظري براي بررسي اين امر استخراپژوهش روش . در نظر گرفت

اي شود شيوه نگاره هايي كه براي روشن ساختن يا تحكيم نظريه استفاده مي يكي از شيوه. با شرايط موجود تطبيق داده شود
1

. است 

هاي خالي را در  ي نوآورانه بر اساس نظريه موجود قالبها فعاليتمين مالي تابراي يك موقعيت ويژه مانند پژوهشگر در اين شيوه 

شواهد . ها گردهم آيند كردن اين قالب پرتوانند براي  گيرد و از اين طريق در پي اين است كه آيا شواهد در دست مي اختيار مي

اي كه پژوهشگر از آن به عنوان ابزاري سودمند براي  نظريه ؛كنند ييد يا رد ميتاه را ها نظريه مورد استفاد گرفته در اين قالب قرار

تواند به شكل يك مدل عمومي، يك تمثيل، يا نوعي توالي از مراحل باشد  اين نظريه مي. تفسير دنياي اجتماعي استفاده كرده بود

 .)1390نيومن،(

و در  شده مبتني بر مراحل نوآوري آمار و اطلاعات مربوطه در ايران استخراج گرفت بندي صورت براي اين امر ابتدا بر اساس دسته

 به توجه با پژوهش اين در اصلي رويكردبنابراين . تحليل لازم در هر مرحله انجام شد پژوهشادامه با توجه به مباني نظري در اين 

 لحاظ از و ندارد طولاني سابقه كشور در موضوع اولاً چون گيرد قرار كيفي روش بر مبتني بايد آن ادبيات پيشينه و پژوهش مساله

 مرتبط آمارهاي نيز كشور در. اند نداده توسعه خوبي به را آنها نميا ارتباط و مناسب گيري اندازه قابل هايمتغير ها تئوري نيز نظري

با توجه به اين . شود نمي آوري جمع پژوهش موضوع براي مناسبي طور براي نوآوري به مالي نهادهاي و ها بنگاه مالي مينتا با

هاي جايگزينمتغيرمحدوديت از 
2

هاي متغير. شده به نوآوري در هر مرحله استفاده شده است براي بررسي منابع مالي اختصاص داده 

                                               
1 - Illustrative Method 

2 - Proxy Variable  

شکل 1: چارچوب مطلوب تامين مالي نوآوري بنگاه ها

با استفاده از مدل چرخه رشد مالي و نظريه تامين مالي مرحله اي که در بخش قبل به آنها اشاره 
شد براي حل مسائل تامين مالي بنگاه هاي نوآور نيازمند آن هستيم تا در هر مرحله از رشد نوآوري 
و  نهادها  بستر  اين  در  البته  تزريق شوند.  به طرح  به خود  ابزارهاي مخصوص  با  مالي خاص  منابع 
سياست هاي مهم ديگري نيز مورد نياز است تا بتوان مساله کالاهاي عمومي و اطلاعات نامتقارن را 
حل کرد. به عنوان مثال مي توان به نظام مالکيت فکري، مشوق هاي مالياتي، زيرساخت هاي اطلاعاتي 
و مقررات گذاري مشخص در اين زمينه اشاره کرد )Peneder, 2008(. نظريه تامين مالي مرحله اي به 
الزامات منابع مالي در هر مرحله از رشد بنگاه ها اشاره دارد و مدل چرخه رشد مالي ويژگي هاي مالي 
طرح هاي نوآورانه از مرحله جنيني تا رشد پايدار را مورد بررسي قرار مي دهد. چارچوب مفهومي اين 

مقاله براي حل مسائل تامين مالي طرح هاي نوآورانه از ترکيب اين دو مدل استخراج شد. 

روش�پژوهش
بررسي وضعيت تامين مالي نوآوري در ايران نيازمند يک چارچوب نظري است تا بتوان هر چه 
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بهتر ابعاد مختلف اين موضوع را در نظر گرفت. روش پژوهش با توجه به اينکه از طريق ادبيات موضوع 
چارچوب نظري براي بررسي اين امر استخراج شد بايد اين امر با شرايط موجود تطبيق داده شود. يکي 
از شيوه هايي که براي روشن ساختن يا تحکيم نظريه استفاده مي شود شيوه نگاره اي1 است. پژوهشگر 
در اين شيوه براي يک موقعيت ويژه مانند تامين مالي فعاليت هاي نوآورانه بر اساس نظريه موجود 
قالب هاي خالي را در اختيار مي گيرد و از اين طريق در پي اين است که آيا شواهد در دست مي توانند 
براي پر کردن اين قالب ها گردهم آيند. شواهد قرار گرفته در اين قالب ها نظريه مورد استفاده را تاييد 
ابزاري سودمند براي تفسير دنياي اجتماعي  يا رد مي کنند؛ نظريه اي که پژوهشگر از آن به عنوان 
استفاده کرده بود. اين نظريه مي تواند به شکل يک مدل عمومي، يک تمثيل، يا نوعي توالي از مراحل 

باشد )نيومن،1390(.
بر اساس دسته بندي صورت گرفته مبتني بر مراحل نوآوري آمار و اطلاعات  ابتدا  امر  اين  براي 
مربوطه در ايران استخراج شد و در ادامه با توجه به مباني نظري در اين پژوهش تحليل لازم در هر 
مرحله انجام شد. بنابراين رويکرد اصلي در اين پژوهش با توجه به مساله پژوهش و پيشينه ادبيات آن 
بايد مبتني بر روش کيفي قرار گيرد چون اولًا موضوع در کشور سابقه طولاني ندارد و از لحاظ نظري 
نيز تئوري ها متغيرهاي قابل اندازه گيري مناسب و ارتباط ميان آنها را به خوبي توسعه نداده اند. در 
کشور نيز آمارهاي مرتبط با تامين مالي بنگاه ها و نهادهاي مالي براي نوآوري به طور مناسبي براي 
موضوع پژوهش جمع آوري نمي شود. با توجه به اين محدوديت از متغيرهاي جايگزين2 براي بررسي 
منابع مالي اختصاص داده شده به نوآوري در هر مرحله استفاده شده است. متغيرهاي جايگزين براي 
بررسي متغيرهايي که در دسترس نيستند مورد استفاده قرار مي گيرند. اين متغيرها با تخمين مناسبي 
رفتاري شبيه رفتار متغير مد نظر دارند. در اين پژوهش نيز در هر مرحله از متغيرهاي نظام مالي به 
عنوان متغير جايگزين استفاده شده است. به عنوان مثال در متغير کل تسهيلات بانکي به تفکيک 
بخش هاي اقتصادي به عنوان متغير جايگزين تامين مالي مبتني بر بدهي فعاليت هاي نوآورانه مورد 

تحليل قرار گرفته است.
شامل  کرسول  دسته بندي  بنابر  که  است  پژوهش  راهبرد  تعيين  پژوهش  روش  در  بعد  مرحله 
 .)Cresswell, 2007( مطالعه موردي، روايت پژوهي، پديدارشناسي، نظريه داده بنياد و قوم نگاري است
در مورد نوآوري در بنگاه ها و ارتباط آن با تامين مالي با توجه به مزيت هاي روش مطالعه موردي در 

1. Illustrative Method
2. Proxy Variable 
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اين پژوهش به استفاده از اين راهبرد مي پردازيم. مطالعه موردي نوعي پژوهش تجربي است که يک 
پديده معاصر را در بستر يا فضاي واقعي اش، به خصوص زماني که مرزهاي ميان ابژه )پديده مورد 
بررسي( و بستر به صورت روشن مشخص نيست، مطالعه مي کند )اين کار از طريق گردآوري داده هاي 
بحث برانگيز  مضمون هاي  و  مورد  از  توصيفي  ارائه  و  چندگانه  اطلاعاتي  منابع  از  عميق  و  تفصيلي 
مبتني بر مورد انجام مي گيرد )دانايي فرد، 1389(. در راهبرد پژوهش مطالعه موردي از منابع مختلف 
آماري مي توان بهره گرفت که شامل اسناد، اطلاعات آرشيوي، مصاحبه ها، مشاهده مستقيم،  مشاهده 
مشارکتي، مصنوعات فيزيکي و فرهنگي است. در اين پژوهش با توجه به بستر و موضوع آن اسناد 
يعني گزارش هاي آماري، مصاحبه با خبرگان نوآوري و مالي در مورد هر کدام از بخش هاي تامين مالي 

با تاکيد بر تامين مالي نوآوري مورد بررسي و ارزيابي قرار خواهد گرفت.

بررسي�نظام�تامين�مالي�نوآوري�در�ايران�مبتني�بر�رويکرد�تامين�مالي�مرحله�اي
تامين مالي مرحله اي و رويکرد چرخه رشد  به  با توجه  نوآوري  تامين مالي  نظام  ابعاد مختلف 
با استفاده از گزارش هاي آماري و مراجعه  مالي بنگاه به چهار حوزه تقسيم مي شود. در اين بخش 
به سازمان هاي متولي و بررسي عملکرد هر کدام از آنها به تحليل نظام تامين مالي نوآوري در ايران 

مي پردازيم.

تامين�مالي�از�طريق�منابع�داخلي
در مورد بنگاه هاي معمولي تامين مالي داخلي به جريان هاي نقدينگي بنگاه و ميزان سود آنها 
بستگي دارد. اما در مورد بنگاه هاي نوآور يا طرح هاي نوآورانه که در مرحله جنيني قرار دارند و از 
طرف ديگر با ريسک بالايي همراه هستند اين نوع تامين مالي به منابعي اطلاق مي شود که افراد و 
خانواده ها به توسعه طرح هاي نوآورانه يا بنگاه ها تخصيص مي دهند. البته آمارهاي مشخص و پيمايشي 
در اين زمينه صورت نگرفته است اما از گزارش هاي موجود کلان مي توان در اين زمينه تخمين هايي 
به دست داد. به عنوان مثال يکي از منابع مهم در اين زمينه پس انداز عمومي جامعه است. هر چه 
ميزان پس انداز افراد در اقتصاد بيشتر باشد امکان تامين مالي از طريق اين پس اندازها براي تخصيص 
به طرح هاي نوآورانه بيشتر خواهد بود. شاخص هاي عملکردي در سطح اقتصاد کلان بر اساس آمار 
گزارش شده از طرف بانک مرکزي طي سال هاي 1388 تا 1391 نشان مي دهد نرخ پس انداز خالص 
ملي نسبت به درآمد خالي ملي در ايران به 38 درصد در سال 1390 رسيده است که البته اين رقم در 
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سال 1391 کاهش قابل ملاحظه اي داشته است که به رقم 26 درصد رسيده است. بنابراين پتانسيل 
تجهيز منابع مالي براي طرح هاي نوآورانه به صورت بالقوه بالاست اما اين نوسانات نشان دهنده آن 
است که در فعاليت هاي سرمايه گذاري بلندمدت مانند طرح هاي نوآورانه امکان تجهيز اين منابع به 
صورت بهينه وجود ندارد چون اين طرح ها نيازمند نگاه بلندمدت و تزريق مستمر منابع مالي هستند 

)بانک مرکزي،1393(.
بر اساس حساب جريان وجوه1 که نحوه تامين منابع مالي بخش هاي نهادي اقتصاد را نشان 
ريال  ميليارد   2،322،644 معادل   1386 سال  طي  اقتصاد  در  مالي  منابع  کل  جمع  مي دهد 
ريال  ميليارد   782،657 موسسات  ساير  و  خانوار  بخش  معادل سهم  رقم  اين  از  که  است  بوده 
يعني 34 درصد است. اما از اين ميزان تنها 387،10 ميليارد ريال يعني معادل دو درصد سهم 
نشان دهنده  که  است  موسسات  ساير  و  خانوار  بخش  توسط  موسسات  در  مشارکت  و  سرمايه 
)بانک  است  موسسات  در  مشارکت  و  سرمايه  در  موسسات  ساير  و  خانوار  منابع  مشارکت  عدم 

.)1386 مرکزي، 
براي  خانوارها  از طريق  مالي  تامين  امکان  تا  مي کند  زمينه کمک  اين  در  که  ديگري  شاخص 
طرح هاي نوآور را ارزيابي کنيم بودجه خانوار است. بر اين اساس ميزان هزينه و درآمد خانوارها نشان 
مي دهد چه ميزان امکان پس انداز و تخصيص منابع به طرح هاي نوآورانه در اقتصاد وجود دارد. در اين 
شاخص بر اساس گزارش بودجه خانوار بانک مرکزي در سال 1389 متوسط هزينه ناخالص سالانه يك 
خانوار شهري حدود ١٤١٦٦٢ هزار ريال )ماهانه حدود 11805 هزار ريال( بود که نسبت به سال قبل 
4/11 درصد افزايش داشته است. اما در اين سال متوسط درآمد پولي و غيرپولي ناخالص سالانه يک 
خانوار شهري حدود 136814 هزار ريال )ماهانه حدود 11401 هزار ريال( بود که 3/73 درصد آن را 
درآمد پولي ناخالص و 7/26 درصد را درآمد غيرپولي تشکيل داده است. اين شاخص نشان دهنده آن 

است که به طور ميانگين خانوارهاي شهري كمتر امکان سرمايه گذاري دارند. 

1. حساب جريان وجوه چارچوبي است كه در آن ميزان منابع تجهيزشده، نوع و نحوه سرمايه گذاري هاي غيرمالي 
و مالي )مصارف( و ميزان كسري يا مازاد منابع )خالص وام دهي )+( / وام گيري )-(( ، براي اقتصاد ملي و بخش هاي 
نهادي در طول يك دوره مالي نشان داده مي شود. با استفاده از حساب جريان وجوه مي توان روشن ساخت كه 
بخش هاي نهادي داراي كسري، با چه روش و ابزار مالي به تامين مالي از بخش هاي نهادي داراي مازاد اقدام كرده اند. 
خالص وام دهي )+( / وام گيري )-( كه در واقع قلم  ترازكننده حساب سرمايه ) منابع و مصارف غيرمالي( است، 

نشان دهنده مازاد )+( يا كسري )-( منابع يك واحد نهادي در طول يك دوره معين است )سايت بانک مرکزي(.
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12 

 

ی نوآورانه امکان تجهیز این منابع به صورت هاطرحگذاری بلندمدت مانند ی سرمایههالیتفعادهنده آن است که در نوسانات نشان
 .(1393)بانک مرکزی،نیازمند نگاه بلندمدت و تزریق مستمر منابع مالی هستند  هاطرحبهینه وجود ندارد چون این 

دهد جمع کل منابع مالی در را نشان میی نهادی اقتصاد هابخشمین منابع مالی تاکه نحوه  1جریان وجوه حساببر اساس 
 ریال بوده است که از این رقم معادل سهم بخش خانوار و سایر موسسات اردمیلی 2،322،644 معادل 1386اقتصاد طی سال 

درصد سهم سرمایه و  دویعنی معادل  میلیارد ریال 387،10 . اما از این میزان تنهااستدرصد  34ریال یعنی  میلیارد 782،657
دهنده عدم مشارکت منابع خانوار و سایر موسسات در مشارکت در موسسات توسط بخش خانوار و سایر موسسات است که نشان

 .(1386 )بانک مرکزی، استسرمایه و مشارکت در موسسات 
ی نوآور را ارزیابی کنیم هارحطمین مالی از طریق خانوارها برای تاامکان  تاکند شاخص دیگری که در این زمینه کمک می

انداز و تخصیص منابع به چه میزان امکان پس دهدنه و درآمد خانوارها نشان می. بر این اساس میزان هزیاستبودجه خانوار 
متوسط هزینه  1389ی نوآورانه در اقتصاد وجود دارد. در این شاخص بر اساس گزارش بودجه خانوار بانک مرکزی در سال هاطرح
 11/4هزار ریال( بود که نسبت به سال قبل  11805هزار ریال )ماهانه حدود  141662الص سالانه یک خانوار شهری حدود ناخ

هزار  136814درصد افزایش داشته است. اما در این سال متوسط درآمد پولی و غیرپولی ناخالص سالانه یک خانوار شهری حدود 
درصد را درآمد غیرپولی تشکیل داده  26/7درصد آن را درآمد پولی ناخالص و  73/3که هزار ریال( بود  11401ریال )ماهانه حدود 

  گذاری دارند.امکان سرمایهکمتر خانوارهای شهری  آن است که به طور میانگیندهنده است. این شاخص نشان
 

 
 یی در ایران )مرکز آمار ایران(تاتراز بودجه خانوار شهری و روس :1نمودار

 

                                                
 میزان و( مصارف) مالی و غیرمالی هایگذاریسرمایه نحوه و نوع تجهیزشده، منابع میزان آن در که است چارچوبی وجوه جریان حساب . 1
 با. شودمی داده نشان مالی دوره یک طول در نهادی هایبخش و ملی اقتصاد برای ،((-) گیریوام)+( /  دهیوام خالص) منابع مازاد یا کسری

 هایبخش از مالی مینتا به مالی ابزار و روش چه با کسری، دارای نهادی هایبخش که ساخت روشن توانمی وجوه جریان حساب از استفاده
 است،( غیرمالی مصارف و منابع) سرمایه حساب ترازکننده قلم واقع در که( -) گیریوام)+( /  دهیوام خالص. انددهکر اقدام مازاد دارای نهادی
 )سایت بانک مرکزی(. است معین دوره یک طول در نهادی واحد یک منابع( -) کسری یا)+(  مازاد دهندهنشان

نمودار 1: تراز بودجه خانوار شهري و روستايي در ايران )مرکز آمار ايران(

بر اين اساس مي توان نتيجه گرفت که اين منبع مالي براي تامين طرح هاي نوآورانه از امکان پذيري 
پاييني در ايران برخوردار است چون در صورتي که منابع مالي حداقلي نيز براي خانوارها و بنگاه ها 
انگيزه  ايران  در  اقتصادي  بخش هاي  ساير  بازده  نرخ  و  ريسک پذيري  به سطح  توجه  با  باشد  فراهم 

سرمايه گذاري در اين طرح ها نيز وجود نخواهد داشت. 

تامين�مالي�فرشتگان�کسب�و�کار
زمينه  اين  در  ندارد.  وجود  رسمي  آمار  ايران  در  کسب وکار  فرشتگان  مالي  تامين  مورد  در 
مي کنيم.  بسنده  صورت گرفته،  مشاهده هاي  و  مصاحبه ها  اساس  بر  اندک  مثال هاي  برخي  به 
برتر  شركت هاي  و  طرح ها  به  که  بهايي  شيخ  کارآفريني  جشنواره  توسن  جايزه  و  پيروز  جايزه 
نمونه  کارآفرين  بهروز  روزبه  سوي  از  پيروز  جايزه  است.  مالي  تامين  نوع  اين  از  مي شود  اعطا 
جايزه  و  مي شود  اهدا  دانش بنيان  از شرکت هاي  يکي  به  بهايي  در جشنواره شيخ  هرساله  کشور 
اعطا  ايده  آماده سازي  منظور  به  برتر  ايده هاي  به  نگين(  نرم افزاري  سامانه هاي  )توسعه  توسن 
از شركت ها و صنايع موفق بخش  بهايي، 1391(. برخي  مي شود ) جشنواره ملي فن آفريني شيخ 
اما اين موضوع در کشور ما هنوز تبديل  خصوصي نيز در اين زمينه دست به تلاش هايي زده اند 
به يک فرهنگ نشده است که اين امر نيازمند برنامه ريزي و سياستگذاري لازم در ابعاد فرهنگي 
ظرفيت هاي  از  استفاده  مجازي  شبکه هاي  ايجاد  زمينه  اين  در  است.  اطلاع رساني  و  اقتصادي  و 

انجمن هاي تخصصي علمي و صنعتي در هر موضوع و هر بخش مفيد خواهد بود. 
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تامين�مالي�با�شرايط�آسان�از�طريق�منابع�دولتي
نوآوري به عنوان موتور محرکه توسعه اقتصادي و مهمترين مولفه در رقابت پذيري اقتصادي مطرح 
مي شود و از طرف ديگر به واسطه مسائلي که در تامين مالي اين طرح ها وجود دارد نظام تامين مالي 
متعارف مانند بانک ها و بورس به راحتي نمي توانند به تامين مالي مناسب اين طرح ها بپردازند. از طرف 
ديگر ساير منابع بخش خصوصي نيز به خصوص در مرحله اول امکان تامين مالي ندارند به همين دليل 
نقش ويژه دولت در ارائه تامين مالي مناسب با شرايط آسان در ايران از اهميت بالايي برخوردار است.

به طور خلاصه مجموع بودجه علم، فناوري و نوآوري در کشور شامل اعتبارات پژوهش و توسعه 
و ساير اعتبارات علم و فناوري در بودجه کل کشور در سال 91، بالغ بر 43،183 ميليارد ريال بود که 
نسبت به سال گذشته خود يعني سال 1390 )بالغ بر 21 درصد( رشد داشته است. نسبت اين مبلغ 
به کل بودجه عمومي دولت نيز برابر با 2/62 درصد بود که نسبت به سال گذشته خود 0/09 درصد 
کمي رشد داشته است. همين اعتبارات براي سال 92 به ميزان 47،974 ميليارد ريال رسيده است 
که اگرچه به طور خالص در مقايسه با سال گذشته افزايش داشته اما به نسبت بودجه عمومي دولت 

2/5 درصد کاهش داشته است.

جدول 1: اعتبارات مربوط به پژوهش و توسعه و نوآوري در قوانين بودجه ساليانه کشور
ارقام ميليون ريال

1389139013911392اجزاسرفصل

اعتبارات پژوهش و 
توسعه

برنامه هاي 
پژوهش و توسعه 

دستگاه هاي 
اجرايي دولت

18833435238141023040153130986305

 

شركت هاي 
دولتي، بانک ها و 
موسسات انتفاعي 

وابسته به دولت

4826695625883575056118443951

 

اعتبارات 
رديف هاي 

متفرقه مربوط به 
هزينه پژوهش و 

توسعه

1362320239977916500004487431
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ادامه جدول 1: اعتبارات مربوط به پژوهش و توسعه و نوآوري در قوانين بودجه ساليانه کشور
ارقام ميليون ريال

1389139013911392اجزاسرفصل
ساير اعتبارات علم و 

فناوري
 2330413305541336265654057026

جمع اعتبارات 
برنامه اي پژوهش 

و فناوري در 
رديف هاي بودجه

 27352863355281294318370747974713

1289803000169722511116441770611920690945 بودجه عمومي دولت
نسبت اعتبارات 

پژوهش و فناوري به 
بودجه عمومي دولت

 2/122/092/632/50

توليد ناخالص داخلي 
به قيمت جاري

 430426400054572801636257353645
7361550128

نسبت اعتبارات 
پژوهش و فناوري به 
توليد ناخالص داخلي

 0/640/650/690/65

منبع: شوراي عالي علوم، تحقيقات و فناوري، 1392؛ قوانين بودجه سنواتي

تامين  با  مشابه  الگويي  از  نيز  توسعه  و  پژوهش  فعاليت هاي  انجام  در  مختلف  بخش هاي  سهم 
مالي پژوهش و توسعه پيروي مي كند. به عبارت ديگر، در كشورهاي توسعه يافته تر، بخش بيشتري از 
فعاليت هاي پژوهش  و توسعه در شركت هاي تجاري انجام مي شود در حالي كه در كشورهاي كمتر 
توسعه يافته يا در حال توسعه، اين بخش نقش كمرنگ تري در انجام پژوهش و توسعه دارد؛ هرچند 

استثناهايي نيز براي اين قاعده كلي وجود دارند )قاضي نوري،1391(.
از توليد ناخالص داخلي )GERD(1 به عنوان يکي از مهمترين  شاخص سهم پژوهش و توسعه 
و  پژوهش  فعاليت  در  صرف شده  درون سازماني  هزينه هاي  کل  ميزان  نشان دهنده  که  شاخص هايي 
توسعه در قلمرو ملي در طول يک دوره معين است. GERD جمع هزينه هاي درون سازماني چهار بخش 
اجرايي )دولت، شركت هاي تجاري، آموزش عالي و غيرانتفاعي خصوصي( است )سازمان  همکاري  و 

1. Gross Domestic Expenditure on R&D- )GERD(
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توسعه  اقتصادي ، 1384(. بر اساس پژوهش صورت گرفته به وسيله قاضي نوري براي محاسبه شاخص 
GERD معادل 68 درصد منابع مالي پژوهش و توسعه در ايران از سوي دولت تامين مالي مي شود، 

که از کل منابع دولتي تخصيص پيدا کرده تنها يك درصد آن به شركت هاي غيردولتي تخصيص پيدا 
مي کند که اين از حجم کم تخصيص منابع به شركت ها حكايت دارد )قاضي نوري، 1391(.

تخصيص منابع دولتي به نوآوري از روش هاي مختلفي محقق مي شود. بيشتر اين منابع در قالب 
اعتبارات هزينه اي و تملک دارايي هاي سرمايه اي در اختيار دستگاه هاي اجرايي قرار مي گيرد تا هزينه شود. 
برخي از آنها در قالب وام و وجوه اداره شده توسط صندوق ها و طرح هاي کمک هاي فني و اعتباري به بنگاه ها 
و افراد صاحب طرح و ايده تخصيص پيدا مي کند. وزارتخانه هاي توليدي مانند وزارت صنعت، معدن و 
تجارت، جهاد کشاورزي، فناوري اطلاعات و ارتباطات از جمله دستگاه هاي اجرايي هستند که در قالب وجوه 
اداره شده و کمک هاي فني و اعتباري اقدام به حمايت از بنگاه ها و افراد متقاضي مي کنند )قوانين بودجه 
سال هاي مختلف(. روش ديگر صندوق هاي مالي دولتي است که بر اين اساس تشکيل شده اند؛ به عنوان 
مثال صندوق حمايت از صنايع الکترونيک، صندوق ضمانت سرمايه گذاري صنايع کوچک، صندوق توسعه 
صنايع دريايي، صندوق بيمه سرمايه گذاري فعاليت هاي معدني، صندوق حمايت از توسعه سرمايه گذاري در 
بخش کشاورزي و بسياري از نهادهاي ديگر. ساختار نهادي ديگر در اين زمينه پارک ها و مراکز رشد هستند 
که تحت نظارت معاونت علمي و فناوري رئيس جمهور و وزارت علوم، تحقيقات و فناوري فعاليت مي کنند. 
اين نهادها مانند صندوق حمايت از پژوهشگران و فناوران و پارک علم و فناوري پرديس از يک طرف و 
ساير پارک ها و مراکز از طرف ديگر هستند. البته وزارت علوم نسبت به تامين بخشي از سرمايه صندوق هاي 
غيردولتي پژوهش و فناوري مبتني بر برنامه چهارم توسعه اقدام كرده است. جدول )2( مثال هايي از 
نهادهاي مختلف تامين مالي نوآوري دولتي را نشان مي دهد. پراکندگي و تعداد زياد اين برنامه ها سبب شده 

است منابع مالي اندکي نيز که در اين مسير هزينه مي شود اثربخشي لازم را نداشته باشد. 

جدول 2: برخي از نهادهاي دولتي تامين مالي نوآوري 

نوع�نهاد�تامين�مالي نام�نهاد�دولتي�تامين�مالي�نوآوري دستگاه�مسئول
طرح ها و قوانين طرح تحقيقات صنعتي، آموزش و اطلاع رساني وزارت صنعت، معدن و تجارت

طرح توسعه كارآفريني
سازمان گسترش و نوسازي 

صنايع
کمک به ارتقاي کيفيت و استاندارد كردن 

قطعات خودرو در بخش خصوصي
وزارت صنعت، معدن و تجارت
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ادامه جدول 2: برخي از نهادهاي دولتي تامين مالي نوآوري

نوع�نهاد�تامين�مالي نام�نهاد�دولتي�تامين�مالي�نوآوري دستگاه�مسئول
طرح كمك به نمونه سازي ماشين آلات و 

تجهيزات صنعتي
وزارت صنعت  ، معدن و تجارت

کمک  هاي فني و اعتباري به صنايع نساجي و 
پوشاک

وزارت صنعت، معدن و تجارت

قوانين بند خ تبصره 13 قانون بودجه سال 1382
وزارت ارتباطات و فناوري 

اطلاعات
بند »د« ماده 45 قانون برنامه توسعه چهارم وزارت علوم، تحقيقات و فناوري
آيين نامه اجرايي گسترش بنگاه هاي کوچک 

اقتصادي زودبازده و کارآفرين
وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعي

صندوق هاي دولتي صندوق ضمانت سرمايه گذاري صنايع کوچک وزارت صنعت، معدن و تجارت

صندوق نوآوري و شکوفايي
معاونت علمي و فناوري 

رئيس جمهور
صندوق توسعه صنايع دريايي وزارت صنعت، معدن و تجارت

صندوق بيمه سرمايه گذاري فعاليت هاي معدني
سازمان گسترش و نوسازي 

صنايع معدني
صندوق حمايت از توسعه سرمايه گذاري در 

بخش کشاورزي
وزارت جهاد کشاورزي

صندوق اشتغال، ازدواج و مسكن مهرامام رضا 
)ع(

وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعي

صندوق حمايت از صنايع الکترونيک وزارت صنعت، معدن و تجارت

پارک علم و فناوري پارک علم و فناوري پرديس
معاونت علمي و فناوري 

رئيس جمهور
پارک هاي علم و فناوري مرتبط با وزارت علوم 

)25 مورد(
وزارت علوم، تحقيقات و فناوري

مراکز رشد مراکز رشد )61 مورد( وزارت علوم، تحقيقات و فناوري

منبع: يافته هاي پژوهش

و  نوآوري ها  تجاري سازي  و  دانش بنيان  موسسات  و  شركت ها  از  حمايت  قانون  ديگر  سازوکار 
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اختراعات و بازوي تامين مالي آن يعني صندوق شکوفايي و نوآوري است. با وجود تصويب قانون در 
سال 1389 اساسنامه صندوق نوآوري و شکوفايي در سال 1391 به تصويب رسيد و منابع مالي در 
قالب سرمايه آن نيز به صورت کامل تخصيص پيدا نکرده است. بخشي از سرمايه صندوق بر اساس بند 
»ح« تبصره 5 ماده واحده قانون بودجه سال 1393 مبلغ 200 ميليون دلار از منابع صندوق توسعه 
ملي تبديل به ريال شده و در اختيار اين صندوق قرار خواهد گرفت. بر اين سال در رديف 101052-9 
البته آماري از تخصيص اين  مبلغ 530 ميليارد تومان براي اين صندوق در نظر گرفته شده است. 
رديف منتشر نشده است اما حاکي از توجه به اين موضوع در بودجه است )قانون بودجه سال 1393(.

از اين رو با وجود ساز و كارها و کانال هاي تامين مالي نوآوري مختلف در منابع اعتباري دولتي در 
کشور، همواره با مسائل اساسي نيز روبه رو بوده است. منابع دولتي بيشتر از سوي دستگاه هاي اجرايي 
هزينه شده و طرح ها و فعاليت هاي نوآورانه بخش خصوصي کمتر از اين فرآيند منتفع مي شوند. از 
طرف ديگر همين منابع نيز به طور کامل تخصيص پيدا نمي کند و نهادهاي متولي که در جدول )2( 
به آنها اشاره شد توانايي تخصيص درست منابع را از نظر تخصصي کمتر دارند. بنابراين در اين بخش 
شاهد تجهيز منابع دولتي با هدف توسعه فعاليت هاي فناورانه و نوآورانه در کشور هستيم اما نحوه 
تخصيص آن فاقد سازوکارهايي است که مساله کالاي عمومي و اطلاعات نامتقارن براي افزايش انگيزه 
)به خصوص بخش خصوصي( در فعاليت هاي نوآورانه را افزايش دهد. حتي فضاي رانتي که از نحوه 
نادرست تخصيص بهينه منابع به وجود آمده است باعث شده نه تنها فعاليت هاي نوآورانه اثربخش رشد 
نکند بلکه به واسطه تزريق نادرست منابع بدون وجود نهادهاي قوي ارزيابي طرح هاي مناسب انتخاب 
نشود و مساله کژگزيني در اين فرآيند بيشتر بروز کند. از طرف ديگر به واسطه نبود شفافيت اطلاعاتي 
و کمبود طرح هاي نوآورانه يک طرح از چند منبع دولتي تامين مالي شود )مباحث استخراج شده از 

مصاحبه با خبرگان(.

تامين�مالي�ريسک�پذير
تنها گزارشي که به طور رسمي به سرمايه گذاري ريسک پذير در ايران منتشر مي پردازد گزارش 
مانند  مختلفي  به شاخص هاي  مالي  بازار  توسعه  مورد  در  گزارش  اين  در  است.  رقابت پذيري جهاني 
دسترسي به خدمات مالي و سهولت گرفتن وام اشاره مي کند. ايران در شاخص دسترسي به سرمايه گذاري 
ريسک پذير طي سال 2011 حائز رتبه 133 از بين 185 کشور شده است که اين شاخص در سال 2012 
تغييري نداشته است. در سال 2013 اين شاخص با بهبود پنج رتبه به 129 رسيده است که نشان دهنده 
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بهتر شدن دسترسي به سرمايه گذاري ريسک پذير در ايران است. احتمالا يکي از دلايل اين موضوع توسعه 
صندوق هاي مرتبط با موضوع سرمايه گذاري ريسک پذير است. از طرف ديگر در اين سال انجمن مربوطه 

نيز تاسيس شده است که منجر به تلاش هايي در ساماندهي اين صنعت شده است.

جدول 3: شاخص دسترسي به سرمايه گذاري ريسک پذير در سال هاي مختلف

عنوان�شاخص
2011201220132014

امتيازرتبهامتيازرتبهرتبهرتبهامتيازرتبه
694/16266664/2824/1رقابت پذيري جهاني

1331291291/91391/8ــــ133دسترسي به سرمايه گذاري
World Competetivness Report :منبع

 
با توجه به ضرورت توسعه صنعت سرمايه گذاري ريسک پذير نهادسازي در اين زمينه در کشور از 
سال 1380 در قالب ماده100 قانون برنامه پنج ساله سوم توسعه جمهوري اسلامي ايران1 شروع شد. 
با مشارکت بخش خصوصي و وزارت علوم،  اين اساس صندوق هاي غيردولتي پژوهش و فناوري  بر 
تحقيقات و فناوري تشکيل شد. بر اساس بند 2 ماده 5 اساسنامه اين صندوق ها وظيفه تامين سرمايه 
ريسك پذير و مشاركت و سرمايه گذاري در طرح هاي پژوهشي و فناوري بر عهده دارند. البته به غير 
ايران و موسسه توسعه فناوري نخبگان و شرکت  از اين صندوق ها، صندوق مالي توسعه تکنولوژي 

پيشگامان امين سرمايه پاسارگاد )شناسا( نيز در زمينه سرمايه گذاري ريسک پذير فعاليت مي کنند. 

1. ماده 100: به منظور ايجاد زمينه هاي مشاركت و سرمايه گذاري بخش غيردولتي و حمايت كمي و كيفي 
از فعاليت هاي پژوهشي و فناوري، بالاخص پژوهش ها و فناوري هاي كاربردي توسعه اي، دولت مجاز است در 
تاسيس صندوق هاي غيردولتي مشاركت كند و موظف به تقويت صندوق هاي دولتي موجود است و بايد ترتيبي 
اتخاذ كند كه امكان استفاده اين صندوق ها از يارانه سود تسهيلات مالي طي سال هاي اجراي برنامه فراهم شود. 
بانكي و بخش غيردولتي در  آيين نامه نحوه مشاركت بخش دولتي، نظام  اساسنامه صندوق جديدالتاسيس و 
تامين منابع موردنياز آن، جايگاه سازماني، اهداف و وظايف اين صندوق ها به پيشنهاد مشترك سازمان برنامه 
و بودجه و سازمان امور اداري و استخدامي كشور و وزارت علوم، تحقيقات و فناوري حداكثر ظرف يك سال از 

تصويب اين قانون به تصويب هيات وزيران خواهد رسيد.
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جدول 4: وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه گذاري ريسک پذير در ايران
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات

  نام سازمان
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 

 

17 
 

  

  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات

  نام سازمان

  خدمات مشاوره  نوع پروژه  خدمات مالي
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 

صندوق 
مالي توسعه 
تكنولوژي 

ايران
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات

  نام سازمان

  خدمات مشاوره  نوع پروژه  خدمات مالي
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات

  نام سازمان

  خدمات مشاوره  نوع پروژه  خدمات مالي
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات

  نام سازمان

  خدمات مشاوره  نوع پروژه  خدمات مالي
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 

موسسه 
توسعه فناوري 

نخبگان
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات

  نام سازمان

  خدمات مشاوره  نوع پروژه  خدمات مالي
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات

  نام سازمان

  خدمات مشاوره  نوع پروژه  خدمات مالي
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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ويژگي تسهيلات

  نام سازمان

  خدمات مشاوره  نوع پروژه  خدمات مالي

ك
م
ك

 
 
ي

ا
ه

ض
و
ع
لا

ب
 
ت 

ك
ر
ا
ش

م
 
 

 
ي

ا
ط

ع
ا

م
وا

 
ه 
ان
ر
ا
ي

 
ن 

ي
م
ض

ت
 
 

 
ت

ا
ق
ي
ق
ح

ت

ه
ي
ا
پ

 
 

 
ت

ا
ق
ي
ق
ح

ت

ي
د
ر
رب
ا
ك

 
  
و
 
ه
ع
س

و
ت

د
ي
ول

ت
 
ي 

ر
ا
ج

ت
ي 

ز
ا
س

 
  
د
ي
ول

ت

ه
و
ب
ان

 
 

ي
ت
ي
ر
ي
د
م

 
 

ر
زا
ا
ب

 
ي 
ر
و
ا
ن
ف

 
 

ي
ق
و
ق
ح

 
 

  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 

شرکت 
پيشگامان 

امين سرمايه 
پاسارگاد 
)شناسا(
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات
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  خدمات مشاوره  نوع پروژه  خدمات مالي
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات
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  خدمات مشاوره  نوع پروژه  خدمات مالي
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  پذير در ايران گذاري ريسك وضعيت نهادهاي صنعت سرمايه :4جدول

ويژگي تسهيلات

  نام سازمان

  خدمات مشاوره  نوع پروژه  خدمات مالي
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 
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  )مورد 18( فناوري غيردولتي پژوهش و هاي صندوق

  �  �    �      �  �            

  صندوق مالي توسعه تكنولوژي ايران
 � �  �    � � �   � 

  موسسه توسعه فناوري نخبگان
 �       �  � �  � 

  )شناسا( پاسارگاد سرمايه امين پيشگامان شركت
 �      � �  � �  � 

  با خبرگان مصاحبه: منبع

  

پذير را  گذاري ريسك گذاري مشاركتي اين نهادها كه ماهيت اصلي سرمايه شده توسط مصطفوي سرمايه انجام بر اساس مطالعه

تنها طي يك سال همين نهادها  به وسيلهكه حتي نسبت به تسهيلاتي كه  استميليارد ريال  122,86دهد از ابتدا معادل  نشان مي

پذير  گذاري ريسك بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه. بسيار كمتر است .استميليارد ريال  7/441معادل و ارائه شده 

  :گردد مي براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به موارد زير باز ي اين نهادهاها چالشين تر مهم .)1390مصطفوي، ( كنند واقعي مي

در اين زمينه  مالي كشور نهادهاي متولي در نظاما بودن نوپ، ي نوپاها شركتي نوآور و ها طرحمين مالي تاناقص بودن زنجيره 

كارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع . پذير شده است گذاري ريسك باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه

به استفاده از  از طرح و ايده خود بينانه انداز واقع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشاركت، آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم

ي نوآورانه در ها طرحاي و حمايتي به  نگاه هزينهالبته  .دهند خطرپذير و مشاركتي رغبت چنداني نشان نمي گذاري روش سرمايه

طور كه شايسته است مورد توجه قرار  ي دولتي آنها شركتو  ها طرحهاي اقتصادي در  هاي دولتي سبب شده است جنبه مجموعه

تري  پذيري پايين امكان مدت هاي بلند هايي كه در مديريت نهادهاي دولتي وجود دارد برنامه از سوي ديگر به دليل ناپايداري. نگيرد

خطرپذير به صورت اختصاصي نداريم، و از سوي ديگر بسترهاي حقوقي  گذاري در ايران قانون سرمايهاز طرف ديگر . خواهند داشت

توان دعاوي  هاي حقوقي و قضايي به قدري طولاني است كه عملاً نميفرآيندبه عنوان مثال . خطرپذير فراهم نيست گذاري سرمايه

خطرپذير آشنايي داشته  گذاري هاي حل اختلافي كه به صورت تخصصي در زمينه سرمايه تاهي و كردحقوقي را در آن حل و فصل 

هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي حقوقي  دارايي نداردهاي حسابداري برايتااس. وجود ندارد �باشند

  .)1390مصطفوي، ( خطرپذير نيز در ايران با قانون تجارت فعلي قابل اجرا نيست گذاران مورد استفاده سرمايه

پذير بر دو پايه نظام  ريسكگذاري  صنعت سرمايه. ي لازم نيز در اين زمينه به طور كامل فراهم نشده استها زيرساختالبته 

هاي فناورانه و  كند فرصت اين صنعت با آن فعاليت مي كه از طرف ديگر ابزارهايي. استمالي و ظرفيت نيروي انساني استوار 

سنجي صنعت و اقتصاد كشور را انجام اي كه نياز در كشور موسسات حرفه .)Hellman, 2000(نهادهاي خدمات پشتيبان هستند 

دهنده خدمات  اي ارائه بسياري از موسسات حرفه. ندارد وجود �صنعت شناسايي كنندهاي مناسب را از دل  بتوانند فرصتدهند و 

از طرف ديگر نظام مالياتي كه در دنيا يكي از حاميان اصلي توسعه  .ي نوآورانه در كشور موجود نيستها طرحپشتيباني براي 

منبع: مصاحبه با خبرگان

بر اساس مطالعه انجام شده توسط مصطفوي سرمايه گذاري مشارکتي اين نهادها که ماهيت اصلي 
سرمايه گذاري ريسک پذير را نشان مي دهد از ابتدا معادل 122،86 ميليارد ريال است که حتي نسبت 
به تسهيلاتي که به وسيله همين نهادها تنها طي يک سال ارائه شده و معادل 441،7 ميليارد ريال 
است. بسيار کمتر است. بنابراين اين نهادها رقم ناچيزي را صرف سرمايه گذاري ريسک پذير واقعي 
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مي کنند )مصطفوي، 1390(. مهمترين چالش هاي اين نهادها براي ايفاي نقش واقعي در اقتصاد به 
موارد زير باز مي گردد:

ناقص بودن زنجيره تامين مالي طرح هاي نوآور و شركت هاي نوپا، نوپا بودن نهادهاي متولي در 
نظام مالي کشور در اين زمينه باعث عدم ورود جدي به حوزه سرمايه گذاري ريسک پذير شده است. 
کارآفرينان و صاحبان ايده به دلايلي همچون دسترسي به منابع رايگان دولتي، نبود فرهنگ مشارکت، 
آشنا نبودن با نهادهاي مالي، نداشتن چشم انداز واقع بينانه از طرح و ايده خود به استفاده از روش 
سرمايه گذاري خطرپذير و مشارکتي رغبت چنداني نشان نمي دهند. البته نگاه هزينه اي و حمايتي به 
طرح هاي نوآورانه در مجموعه هاي دولتي سبب شده است جنبه هاي اقتصادي در طرح ها و شركت هاي 
دولتي آن طور که شايسته است مورد توجه قرار نگيرد. از سوي ديگر به دليل ناپايداري هايي که در 
از  پايين تري خواهند داشت.  امکان پذيري  بلند مدت  برنامه هاي  نهادهاي دولتي وجود دارد  مديريت 
ديگر  سوي  از  و  نداريم،  اختصاصي  صورت  به  خطرپذير  سرمايه گذاري  قانون  ايران  در  ديگر  طرف 
بسترهاي حقوقي سرمايه گذاري خطرپذير فراهم نيست. به عنوان مثال فرآيندهاي حقوقي و قضايي 
به قدري طولاني است که عملًا نمي توان دعاوي حقوقي را در آن حل و فصل كرد و هيات هاي حل 
اختلافي که به صورت تخصصي در زمينه سرمايه گذاري خطرپذير آشنايي داشته باشند، وجود ندارد. 
استانداردهاي حسابداري براي دارايي هاي نامشهود در ايران به خوبي تدوين نشده است و قراردادهاي 
اجرا نيست  قابل  قانون تجارت فعلي  با  ايران  نيز در  حقوقي مورد استفاده سرمايه گذاران خطرپذير 

)مصطفوي، 1390(.
البته زيرساخت هاي لازم نيز در اين زمينه به طور کامل فراهم نشده است. صنعت سرمايه گذاري 
ريسک پذير بر دو پايه نظام مالي و ظرفيت نيروي انساني استوار است. از طرف ديگر ابزارهايي که اين صنعت 
با آن فعاليت مي کند فرصت هاي فناورانه و نهادهاي خدمات پشتيبان هستند )Hellman, 2000(. در کشور 
موسسات حرفه اي که نيازسنجي صنعت و اقتصاد کشور را انجام دهند و بتوانند فرصت هاي مناسب را از 
دل صنعت شناسايي کنند، وجود ندارد. بسياري از موسسات حرفه اي ارائه دهنده خدمات پشتيباني براي 
طرح هاي نوآورانه در کشور موجود نيست. از طرف ديگر نظام مالياتي که در دنيا يکي از حاميان اصلي توسعه 
سرمايه گذاري ريسک پذير را به واسطه ارائه معافيت هاي مالياتي در سرمايه گذاري هاي اين نوع موسسات 

فراهم مي کند نيز در ايران فراهم نشده است. 
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تامين�مالي�از�طريق�عرضه�اوليه�سهام
امروزه تعداد زيادي از شركت ها وجود دارند که توانايي رسيدن به الزامات پذيرشي بورس ها را 
ندارند. از سوي ديگر لزوم متنوع سازي ابزارهاي مالي جهت پوشش سلايق و انتظارات تمامي آحاد 
جامعه، از موارد مهم در جذب پس اندازهاي مردم براي به کارگيري در امر توليد محسوب مي شود. 
آمارها حاکي از وجود بيش از 300 هزار شرکت ثبت شده در کشور است. اين در حالي است که از 
اين ميزان شرکت تنها 409 شرکت از ساختار مالي و فني لازم براي پذيرش در بورس اوراق بهادار 
برخوردار بوده اند. توجه به آمارهاي تشکيل سرمايه کل کشور و ميزان تشکيل سرمايه شركت هاي 
بورسي نيز نشان مي دهد اين شركت ها سهم ناچيزي از آن را در اختيار دارند )سازمان بورس اوراق 
ايجاد بسترهاي لازم جهت برخورداري  بالا و در راستاي  باتوجه به مطالب  بنابراين  بهادار، 1387(. 
شركت ها و موسسات تازه  تاسيس و نوپا از منابع مالي و گردش بيشتر و استفاده بهينه از پس اندازها، 
شکل گيري و ايجاد بازارهاي خارج از بورس ضروري به نظر مي رسد. با ايجاد چنين بازارهايي معاملات 
اوراق بهادار ميان سرمايه گذاران با استفاده از ابزارهاي جديد به سادگي امکان پذير خواهد شد. اين 
ايجاد  نيز  را  به خود  نهادهاي مخصوص  اقتصادهاي پيشرفته حتي  اقتصاد جديد در  با رشد  بازارها 

کرده اند که در بخش ادبيات نظري به آن اشاره شد. 
مهمترين نهاد مالي در بازار سرمايه براي تامين مالي بنگاه هاي نوآور در دنيا بازار اوراق بهادار 
فرابورس است. در ايران نيز اين ظرفيت فراهم شده است تا بتوان از امکانات اين بازار براي شركت هاي 
دانش بنيان و نوآور استفاده كرد. به عنوان مثال مي توان به راه اندازي بازار دارايي فکري در سال 1392 
به وجود  تجاري  يا علائم  اختراع، طرح صنعتي  انواع حق  معاملات  براي  را  زمينه  که  داشت  اشاره 
مي آورد. اما با توجه به جديد بودن، هنوز عملکرد آن قابل بررسي نيست. بر اساس اطلاعات منتشر شده 
در پايگاه اطلاع رساني فرابورس 16 اختراع از طريق نهادهاي مربوطه به اين بازار عرضه شده است 

)پايگاه اطلاع رساني فرابورس(.

تامين�مالي�مبتني�بر�بدهي�)بازار�پول(
در اين بخش با توجه به اينکه ريسک طرح ها کاهش پيدا کرده و نياز به منابع مالي افزايش پيدا 
مي کند به همين دليل در اين بخش ساير نهادها و ابزارهاي مالي در خدمت توسعه نوآوري در بنگاه 
قرار مي گيرند. در اين بخش ابزارهاي تامين مالي داخلي در کنار تامين مالي مبتني بر بدهي و استفاده 
از اعتبارات در کسب وکار مهمترين منابع تامين مالي بنگاه ها هستند. با توجه به اينکه نظام مالي در 



... 
لی

 ما
ن

امي
ه ت

ري
نظ

بر 
ي 

بتن
ي م

ور
نوآ

ي 
مال

ن 
امي

ت
ان

گر
 دي

ی و
فر

جع
ابو

لله 
ح ا

رو

135

ايران بانک محور است در ابتدا بنگاه ها در ايران سراغ روش تامين مالي بانکي مي روند. ساختار نظام 
مالي ايران نشان مي دهد بخش زيادي از منابع مالي از طريق بانک ها تخصيص داده مي شود. نسبت 
نقدينگي به توليد ناخالص داخلي در ايران در سال 1388 معادل 65 درصد است که از ميانگين منطقه 
بسيار پايين تر است. در سال 2005 ايران پايين ترين ميزان نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي 
را دارا بوده است )معروف خاني، 1388(. شاخص ديگر در اين زمينه نسبت بدهي بخش غيردولتي به 
توليد ناخالص داخلي است که اين شاخص نيز معادل 53 درصد است. اين شاخص ها وقتي معني دار 
به  مي شود که شاخص هاي بورس محور را مد نظر قرار دهيم. شاخص نسبت ارزش معاملات سهام 
توليد ناخالص داخلي معادل 5/1 درصد است که به نسبت کشورهايي مانند عربستان که 90/4 درصد 
و کشور ترکيه كه 47/1 درصد است، بسيار پايين است. از طرف ديگر شاخص نسبت ارزش جاري بازار 
به توليد ناخالص داخلي نيز معادل 18/2 درصد است که اين شاخص نيز نسبت به کشورهاي منطقه 
که رقيب ما هستند بسيار پايين است. اين شاخص در عربستان معادل 85/5 درصد و در ترکيه معادل 
.)World Bank, 2005( 36/6 درصد است. بنابراين اقتصاد ايران بيشتر مبتني بر بانک فعاليت مي کند

بررسي نقش بانک ها در تامين مالي نوآوري در ايران بسيار حائز اهميت است. طبق بررسي هاي 
صورت گرفته نظام بانکي به طور مشخص در زمينه نوآوري ورود جدي نداشته است. تنها تجربه مربوط 
به صندوق مالي توسعه تکنولوژي ايران است که در سال 68 براي تبديل اختراع به طرح هاي قابل 
تامين مالي از طريق نظام بانکي ايجاد شد که در سال 1384 بانک مرکزي و برخي بانک ها از اين 
صندوق خارج شدند )بر اساس مصاحبه با مديرعامل صندوق(. بررسي قانون پولي و بانکي کشور و 
قانون عمليات بانکي بدون ربا نشان مي دهد به طور مشخص در زمينه اين طرح ها و بنگاه ها برنامه 
خاصي ديده نشده است. از طرف ديگر بيشتر منابع در اين حوزه در بخش صنعت و معدن هزينه 
مي شود. ايجاد شرکت و توسعه تجهيزات جديد در اين مرحله نيازمند منابع بانکي است که در بخش 
صنعت و معدن قرار مي گيرد. طبق نمودار زير تسهيلات بانکي به بخش هاي غيردولتي طي سال هاي 
گذشته از سهم بخش صنعت و معدن کاسته و به بخش هاي خدمات و مسکن اضافه شده است که 
اين امر نشان مي دهد منابع اعتباري کمتر در اين بخش ارائه شده است. همان گونه که در نمودار )2( 
نشان داده شده است، در سال 1380 معادل 19 درصد از تسهيلات اعطايي سهم بخش صنعت و معدن 

بوده است اما در سال 1390 سهم اين بخش به 10 درصد رسيده است.
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نمودار 2: سهم بخش هاي اقتصادي غيردولتي از تغيير در مانده تسهيلات اعطايي بانک ها )بانک مرکزي(

شاخص ديگري که در اين زمينه کمک مي کند، شاخص اخذ اعتبار است که توسط بانک جهاني 
در گزارش سهولت کسب و کار ارائه مي شود. اين گزارش كه در سال 2013 تهيه شده شاخص دريافت 
اعتبار كشور از ميان 185 کشور 83 است. البته اين شاخص نسبت به سال 2012 که 97 و سال 2011 
که معادل 96 بود، بهبود نشان مي دهد که اين موضوع به خاطر استقرار سامانه هاي اعتبارسنجي در کشور 
است )World Bank, 2012(. اما در گزارش پايش محيط کسب و کار در بهار 1391 و ارزيابي 269 تشکل 
اقتصادي سراسر کشور از 22 مولفه ملي محيط کسب و کار بعد از عامل بي ثباتي در قيمت مواد اوليه 
که ناشي از تحريم ها در کشور است شاخص دوم مشکل دريافت تسهيلات از بانک ها عنوان شده است 
)مرکز پژوهش هاي مجلس، 1392(. در نهايت به نظر مي رسد در اين فضا با توجه به مسائل خاصي که 
تامين مالي بنگاه هاي نوآور دارند از قبيل عدم تقارن اطلاعات ميان نهادهاي تامين مالي و کارآفرينان و 
بنگاه هاي نوآور و عدم سابقه اعتباري آنها مشکلات اين بنگاه ها در کشور بيشتر نيز هست. آخرين بررسي 
که کمک مي کند تا وضعيت تامين مالي بنگاه هاي نوآور و طرح هاي نوآورانه مشخص شود عقود بانکي 
است. با توجه به مسائل تامين مالي که براي بنگاه هاي نوآور اشاره شد و بررسي محتواي عقود بانکي در 
مصاحبه با کارشناسان بانکي عقد مشارکت مدني و حقوقي و سرمايه گذاري مستقيم بيشترين تاثير را بر 

توسعه نوآوري بنگاه ها دارند. عملکرد اين عقود به قرار زير است.
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نمودار 3: مانده بدهي بخش غيردولتي به بانک ها و موسسات اعتباري غير بانکي بابت تسهيلات اعطايي بر  
حسب عقود اسلامي در پايان اسفند )سالنامه آماري، 1390(

و  اقساطي  فروش  عقود  از طريق  تسهيلات  درصد  از 50  بيش  تا 1387  طي سال هاي 1385 
مضاربه ارائه مي شد که بيشتر اين موارد مربوط به امور بازرگاني و خدمات است تا صنعت و توليد. 
افزايش سهم مشارکت مدني از سال 1388 به علت کاهش نرخ سود از سوي شوراي پول و اعتبار بود 
که بانک ها با توجه به کاهش نرخ سود عقود مبادله اي به عقود مشارکتي اقبال کردند اما موضوعات 
فعاليت هايي که تامين مالي شده است تغييري پيدا نکرد. همان گونه در تحليل بخش هاي نهادي ارائه 
شد موضوعات تامين مالي از صنعت به بخش مسکن و خدمات سوق داده شده است که به نسبت 

داراي حجم فعاليت هاي نوآورانه کمتري است. 
بنگاه ها طي سال هاي گذشته به واسطه فضاي کسب وکار نامناسب از مسيرهاي مختلفي تحت 
فشار مالي هستند. به همين دليل امکان تامين مالي داخلي از سوي بنگاه هاي ايران به شدت کاسته 
مي شود. به عنوان مثال بر اساس گزارش پايش محيط کسب وکار مرکز پژوهش هاي مجلس نرخ بالاي 
بيمه اجباري نيروي انساني، عدم ايفاي تعهد بخش دولتي به پيمانکاران، نرخ بالاي تامين سرمايه از 
بازار غيررسمي مسائلي هستند که بار زيادي روي ترازنامه بنگاه ها ايجاد مي کنند )مرکز پژوهش هاي 
مجلس،1392(. مطالعه طباطبايي در 161 بنگاه پذيرفته شده در بورس نشان مي دهد طي سال هاي 
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1379 تا 1389 شاخص دسترسي به منابع بانکي در 161 شرکت توليدي پذيرفته شده در بورس از 
بانکي است  30 درصد به 50 درصد رسيده است که نشان دهنده وابستگي بيشتر بنگاه ها به منابع 
)طباطبايي، 1391(. بنابراين نظام بانکي و بازار پول در کشور در اين مسير فاقد سازوکارهاي مشخص 

است و عملکرد نيز نشان مي دهد منابع مالي به سمت توليد مولد نيز کمتر سوق پيدا مي کند. 

تامين�مالي�از�طريق�بازار�سرمايه�و�انتشار�سهام�جديد
نيازمند  بمانند  رقابتي  بازار  اينکه در  براي  ناگزير  پايدار مي رسند  به مرحله رشد  بنگاه ها وقتي 
نوآوري هايي هستند که با توجه به مرحله رشد بنگاه نيازمند منابع مالي زيادي است. در اين مرحله 
بنگاه هاي بزرگ مبتني بر دارايي خود اقدام به تامين مالي مي کنند و تا جايي که برايشان امکان پذير 
است از منابع داخلي خود تامين مالي را انجام مي دهند. در مرحله بعد از بازار اوراق قرضه عمومي يا 
اوراق مشارکت يا بازار سهام تامين مالي را انجام مي دهند. در حوزه »بازار سرمايه« در بررسي نسبت 
ارزش بازار بورس در سال 2010 به توليد ناخالص داخلي به مقايسه کشورهاي توسعه يافته و منطقه 
چشم انداز مي پردازيم. اين نسبت در کشور آمريکا 118 درصد است، يعني ارزش بازار سرمايه در اين 
کشور از توليد ناخالص داخلي 14 هزار ميليارد  دلاري 18 درصد بيشتر است. اين رقم در انگلستان 
160 درصد، ژاپن 71 درصد، کره 111 درصد، عربستان 81 درصد، ترکيه 42 درصد، مصر 39 درصد 
است و ايران با 26 درصد کمترين جايگاه را در منطقه چشم انداز دارد. ملاحظه مي شود که ظرفيت 

تامين مالي از طريق بازار سرمايه نيز در ايران ضعيف تر از تمامي کشورهاي مهم منطقه است.
و  بهادار در سال 1384  اوراق  بازار  قانون  با تصويب  به طور جدي  ايران  در  بازار سرمايه  البته 
تفکيک نهاد نظارتي از نهادهاي عملياتي و از طرف ديگر افزايش اختيارات سازمان بورس به عنوان 
نهاد ناظر بازار سرمايه، زمينه گسترش بازار سرمايه به وجود آمد. از سوي ديگر ابلاغ سياست هاي کلي 
اصل 44 قانون اساسي نيز زمينه توسعه بازار سرمايه را فراهم کرد. تصويب قانون ابزارها و نهادهاي 
مالي جديد نيز رشد بازار سرمايه را توسعه بخشيد. از سوي ديگر به موازات رشد بورس اوراق بهادار 
تهران، بورس کالاي ايران نيز با اتخاذ تدابير و برنامه هاي جديد از جمله گسترش پذيرش کالاهاي 
جديد و استفاده از ابزارهاي نوين مالي مانند قراردادهاي آتي روند افزايشي را در دوره فعاليت خود 
داشته است. به علاوه فرابورس ايران نيز با پذيرش شركت هاي زيادي به ارزش معاملات روزانه مناسبي 
دست پيداکرده که اين موضوع حاکي از تقويت جايگاه دومين بازار اوراق بهادار کشور )فرابورس( در 

ميان سرمايه گذاران و بازار سرمايه دارد.
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جدول 5: شاخص هاي نسبتي براي ارزيابي نقش بازار سرمايه در اقتصاد 

سال
نسبت�ارزش�بازار�به�توليد�ناخالص�داخلي�

)درصد(
1387 13
1388 18
1389 25
1390  21

منبع: سازمان بورس اوراق بهادار

داراي  و  نوپا  را  ايران  بازار سرمايه  مي توان  اقتصادي  اطلاعات شاخص هاي  اساس  بر  نتيجه  در 
به تفکيک صنعت نشان  بازار بورس  ارزش  براي توسعه و شکوفايي دانست. بررسي  استعداد فراوان 
مي دهد صنايع مبتني بر فناوري کمتر در آن نقش ايفا مي کنند. تعداد 31 شرکت مربوط به صنعت 
خودرو و ساخت قطعات، تعداد 30 شرکت از 322 شرکت مربوط به سيمان، گچ و آهک، تعداد 29 
شرکت مربوط به محصولات شيميايي و تعداد 22 شرکت مربوط به فلزات اساسي است. بنابراين بيشتر 
صنايع حاضر در بازار بورس اوراق بهادار مبتني بر صنايع با فناوري پايين و متوسط فعاليت مي کنند 

)سازمان بورس اوراق بهادار، 1391(. 
طي اين مدت نهادسازي هاي مناسبي در بازار سرمايه شکل گرفته است که مهمترين آنها براي خدمت 
به توسعه فعاليت هاي نوآورانه شركت هاي تامين سرمايه يا همان بانک هاي سرمايه گذاري در دنياست. 
حوزه اصلي فعاليت شركت هاي تامين سرمايه در ايران، ارائه خدمات تعهد پذيره نويسي، بازارگرداني 
اوراق بهادار، ارائه خدمات مشاور عرضه و پذيرش و ارزش گذاري اوراق بهادار است )سازمان بورس اوراق 
براي  به خصوص  نوآورانه  مالي طرح هاي  تامين  براي  اين شركت ها ظرفيت مناسبي  بهادار، 1393(. 
بنگاه هاي بزرگ دارند. به ويژه اينکه آنها به عنوان مکمل سرمايه گذاران ريسک پذير نيز فعاليت مي کنند. 

تامين�مالي�از�طريق�بازار�قرضه�عمومي
اوراق قرضه از مهمترين و کاراترين ابزاري است که دولت ها و شركت هاي مختلف در کشور هاي دنيا 
از آن براي تامين مالي خود استفاده مي کنند. اين اوراق معمولًا داراي بازاري خاص براي خريد و فروش 
هستند، بنابراين قيمت گذاري مي شوند. بر اين اساس دولت يا شركت هاي توليدي با مشخص کردن نرخي 
به عنوان سود اوراق اقدام به بازپرداخت بدهي خود به خريداران اوراق مي کنند که اين بازپرداخت ها 
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معمولًا به صورت کوپن در اوراق تعبيه مي شوند. اوراق مشارکت در ايران، اوراق بهادار بانام يا بي نامي است 
که به موجب قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت به قيمت اسمي مشخص براي مدت معين منتشر مي شود 
و به سرمايه گذاراني که قصد مشارکت در اجراي طرح هاي عمراني انتفاعي دولت مندرج در قوانين بودجه 

سالانه کل کشور و طرح هاي سودآور توليدي، ساختماني و خدماتي را دارند، واگذار مي شود. 
اين ابزار از سال 1373 به منظور تامين مالي پروژه هاي حائز شرايط لازم به کارگرفته شد تا از 
اين طريق سرمايه هاي خرد موجود در جامعه در کنار هم جمع شود و به صورت هدفمند در اختيار 
پروژه هاي خاص قرار گيرد. بر اساس گزارش بانک مرکزي طي سال هاي 73 تا 89 ميزان کل اوراق 
مشارکت منتشرشده از  سوي دولت معادل 33 هزار ميليارد تومان است که دولت توانست 30 هزار 
ميليارد از آن را به فروش برساند. اين در حالي است که حدود 55 درصد اين اوراق تنها در سال 89 
منتشر شده است. بر مبناي اين گزارش بزرگ ترين رقم در مورد ميزان انتشار اوراق مربوط به سال 
89 با حدود 18 هزار ميليارد تومان انتشار اوراق و ضعيف ترين عملکرد به لحاظ درصد فروش مربوط 

به سال 86 با فروش 70درصدي است )بانک مرکزي،1390(.

جدول 6: ميزان انتشار و فروش اوراق مشارکت )ارقام به ميليارد ريال(

درصد ميزان�فروش ميزان�انتشار سال�انتشار
82 15.775 19.200 1385
71 23.510 33.050 1386
96 11.299 11.800 1387

100 17.697 17.700 1388
87 156.805 179.420 1389
89 295.008 333.164 جمع کل از ابتداي انتشار

منبع: بانک مرکزي، 1390

در ايران اوراق مشارکت توسط بنگاه هاي کوچک و متوسط و بزرگ خصوصي کمتر عرضه شده 
است و بيشتر اين ابزار مالي در جهت تامين مالي دولت، شهرداري ها و شركت هاي دولتي استفاده 
شده است. البته بر اساس قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت مصوب 76/7/30 مجلس شوراي اسلامي 
شركت هاي سهامي عام، خاص و تعاوني مي توانند براي طرح هاي خود اوراق مشارکت منتشر کنند 
اما برخي موانع باعث شده است تاکنون اين ابزار براي شركت ها فراهم نباشد. دلايل اين امر به موانع 
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قانوني، تنگناهاي عرضه اوراق، ضعف تقاضاي اوراق، جذابيت ساير روش هاي تامين مالي در ايران و 
نقصان اطلاعاتي اشاره داشت )خاندوزي، 1385(. بنابراين اميدي به تامين مالي شركت هاي کوچک و 

متوسط از طريق بازار قرضه عمومي با شرايط موجود نيست.

جمع�بندي�و�نتيجه�گيري
بنگاه هاي کشور در فرآيند توسعه فعاليت هاي خود نياز به نوآوري دارند تا هر چه بهتر بتوانند 
بررسي ها نشان  را طي کنند.  نوآورانه مسير رشد خود  فعاليت هاي  بر  ايجاد شده مبتني  بهره وري  با 
مي دهد مهمترين مانع فضاي کسب و کار کشور محدوديت دسترسي به منابع مالي است. اين مهم 
نشان مي دهد براي توسعه نوآوري بايد به طور جدي به نظام مالي و نقش آن در توسعه نوآوري توجه 
ويژه داشت. اين امر نيازمند طراحي مناسب است که در ادبيات مديريت نوآوري توسعه نيافته است. 

در اين پژوهش با استفاده از چارچوب تحليلي اقتصاد اطلاعات و انگيزه و مبتني بر نظريه تامين 
مالي مرحله اي و مدل چرخه رشد مالي مسائل تامين مالي نوآوري مورد بررسي قرار گرفت. با توجه 
به مسائل تامين مالي نوآوري مدل مناسب تامين مالي مبتني بر نظريه تامين مالي مرحله اي استخراج 
شد. در اين مدل با توجه به چرخه مالي رشد بنگاه چهار مرحله جنيني، نوپايي، رشد اوليه و رشد 
پايدار براي بنگاه ها در نظر گرفته شد که بر اين اساس در هر کدام از مراحل توسعه نوآوري در بنگاه ها 
نيازمند تامين مالي خاص خود است. تفاوت اين مدل با مدل هاي متناسب با بنگاه هاي معمولي در آن 
است که بعد از مرحله جنيني بنگاه ها به واسطه ريسک و نااطميناني بالا و غلبه دارايي هاي نامشهود 
با  مالي ريسک پذير  تامين  بدهي،  بر  مالي مبتني  تامين  به جاي  نيازمند آن هستند كه  به مشهود 
رويکرد مشارکتي به بنگاه ارائه شود. بر اين اساس منابع مناسب در هر مرحله مورد بررسي و تحليل 

قرار گرفت. 
اينکه  به  با توجه  قرار گرفت.  بررسي  به طور خاص مورد  ايران  از منابع گفته شده در  هر کدام 
با  مطابق  نيز  ايران  در  مالي  نظام  بنابراين  نوپاست  و  ما جوان  در کشور  نوآوري  از  رويکرد حمايت 
اقتضائات اين نوع فعاليت ها تجهيز نشده است. همان گونه که بيان شد تلاش هاي زيادي براي توسعه 
اين فعاليت ها از طريق منابع بودجه اي دولت انجام مي شود اما صنعت سرمايه گذاري ريسک پذير براي 
اثربخش شدن اين منابع به طور کامل شکل نگرفته يا بازار فرابورس جهت تحقق استراتژي خروج 
از صندوق هاي سرمايه گذاري ريسک پذير هنوز به طور کامل اجرايي نشده است. مهمترين  بنگاه ها 
ايران از طريق نظام بانکي است که بررسي ها نشان مي دهد اين بنگاه ها براي  منبع تامين مالي در 
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تامين مالي از طريق بانک با مشکلات زيادي روبه رو هستند. از يک طرف به علت عدم توسعه صنعت 
با ماهيت تامين مالي  با تقاضاي زيادي روبه رو هستند که اساسا  بانک ها  سرمايه گذاري ريسک پذير 
مبتني بر بدهي همخواني ندارد و از طرف ديگر به واسطه عدم توجه نظام بانکي ملاک هاي ارزيابي 
طرح ها در بانک ها مطابق با اقتضائات نوآوري رشد پيدا نکرده است. در نهايت بازار سرمايه و اوراق 

مشارکت نيز در کشور هنوز تا برآوردن نياز اين بنگاه ها فاصله زيادي دارد. 
درست شکل  به شکل  ايران  در  نوآوري  مالي  نظام  که  است  آن  پژوهش  اين  نتيجه  مهمترين 
نگرفته است که اين موضوع از يک طرف به محيط بيروني اين نظام باز مي گردد که فضاي نظام مالي 
ايران و نهادهاي مربوطه در اين زمينه ورود جدي نداشته اند و نهادسازي مناسب مانند سرمايه گذاري 
ريسک پذير و شركت هاي خدمات فناوري شکل نگرفته است و از طرف ديگر فرآيندهاي شکل گرفته 
الزامات طرح ها و بنگاه هاي نوآورانه به درستي پاسخگو  داخلي نيز با مسائل جدي روبه رو است که 
و  مالي طرح ها  تامين  فرآيندهاي  و  نهادها  بازنگري در سياست ها،  نيازمند  دليل  به همين  نيستند. 
بسترسازي  با  نوآوري  در  نامتقارن  اطلاعات  و  نوآورانه هستيم. حل مساله کالاي عمومي  بنگاه هاي 
مناسب در زمينه ايجاد انگيزه هاي مالي، تامين مالي نهادي مناسب نوآوري )همچون فرشتگان کسب 
نوآورانه  حوزه هاي  به  ورود  براي  سرمايه  و  پول  بازار  تحريک  ريسک پذير(،  سرمايه گذاري  و  کار  و 

امکان پذير خواهد بود. 
ابزارهاي  پژوهش هاي آتي در اين زمينه مي تواند بر هر كدام از مراحل متمركز باشد. نهادها و 
لازم در ايران مطابق با ساختارهاي اقتصادي و حقوقي در ايران نيازمند طراحي است كه مي تواند در 
پژوهش هاي آينده مورد تاكيد قرار گيرد. مباحث نظري در زمينه اقتصاد اطلاعات و انگيزه از قبيل 
قيمت گذاري ايده هاي نوآورانه ، قراردادهاي حقوقي با تاكيد بر مالكيت فكري نوآور با سرمايه گذار از 
ديگر مباحثي است كه مي تواند مورد توجه پژوهشگران قرار گيرد و از همه مهمتر ساختارهاي بيمه اي 
و ضمانتي در طرح هاي نوآورانه نيز نيازمند طراحي ساز و كار مبتني بر قوانين و مقررات كشور است. 
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