
    

   دانش بنیانيها بنگاه مالی تأمین ابزارهاي
  2بنیامین مشیري - 1روح االله استیري

  
  چکیده

اي است که در ذهن مبتکران و مخترعـان         هاي خلاقانه ي فناوري، ایده  ها   پیشرفت موتور محرك 
امـا  . نشیند گیرد و با پیگیري جدي کارآفرینان در قالب کسب و کاري جدید به بار می                شکل می 
 کارآفرینان، مهندسان جوان و خوش فکري هستند که فاقد دو عامل اصـلی موفقیـت             اغلب این 

 .باشند  میدر بازار رقابتی یعنی دانش و تجربه مدیریتی و منابع مالی کافی

، باشند  میبه ویژه صنایعی که مبتنی بر فن آوري       تأسیس   تأمین منابع مالی صنایع کوچک و تازه      
. کنـیم    مـا آنهـا را صـنایع دانـش بنیـان خطـاب مـی               از آن خصوص داراي اهمیـت اسـت کـه         

ي نوآورانـه، ماهیـت     هـا    طـرح  گذاري در ایـن حـوزه بـه سـبب خطـر ذاتـی نهفتـه در                  سرمایه
 تـأمین   گذاري بلند مدت داشته و در نتیجه ساز وکارهاي مالی و اعتباري متـداول بـراي                 سرمایه
  .ها مناسب نیستند مالی آن

 هـا   بنگـاه  مالی مناسـب ایـن     تأمین   بنیان، به ابزارهاي    ي دانش اه  بنگاه در این مقاله ضمن معرفی    
ي متنوع آنها آشنا خـواهیم  ها ویژگیخطرپذیر و گذاري  سرمایهي ها  مدلپرداخته و در نهایت با 

 .شد
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  مقدمه
؛ بـه   گـردد    مـی  ي کوچک و متوسط   ها  بنگاه عه یافته بر محور   امروزه، اقتصاد کشورهاي توس     

ي فعال در کشورهاي در حال توسعه و حتـی توسـعه    ها  بنگاه که حجم وسیعی از فعالیت      نحوي
این امـر شـاید یکـی از        . دهد   می ي کوچک و متوسط تشکیل    ها  بنگاه یافته مانند اروپا و ژاپن را     

ها، نوعی تغییر الگو و فاصله        این دگرگونی . شدعلل پیشرفت سریع تکنولوژي در دهه گذشته با       
شـاید امـروز    .  مقیاس اسـت    هاي فیزیکی و صرفه     هاي قدیمی مبتنی بر فرآورده      گرفتن از نمونه  

  . یافت، تغییر و دگرگونی استتوان   میتنها چیز ثابتی که
 تحقـق  در یک اقتصاد دانش ـ محور، رشد اقتصادي و ایجاد اشتغال متناسب با ظرفیت نوآوري 

ي پژوهشی باید به طور پیوسـته از طریـق          ها   طرح یابد؛ بدین معنی که دستاوردهاي ناشی از        می
هـاي   دسترسی به ظرفیـت . هاي نوین تبدیل گردد گذاري به محصول، فرآیند و یا سیستم       سرمایه
بـرداري از     گران عامل مهمی در ایجاد نوآوري و بهـره         گذاري براي کارآفرینان و پژوهش      سرمایه

. توسعه در اقتصاد نوین، خواهان جریان ثابت سرمایه اسـت         . توان فناوري در اقتصاد ملی است     
اعتبـار   مؤسـسات  ي مبتکرانه و نوآورانه تـا حـدي نـامطمئن اسـت،    ها  فعالیتاز آنجا که نتیجه 

ي نوپـا   هـا    شرکت ي نوآورانه ها   فعالیت گذاري در   اغلب رغبت کمی به سرمایه    ها     بانک دهنده و 
  . دهند نشان می

ي کوچک و متوسـط در راسـتاي پیـشبرد اهـداف            ها   شرکت در بحث کمک به توسعه و ارتقاء      
حضور به موقع و فعال هر یک از این         . شوند   می کلان اقتصادي، نهادها و مراجع متعددي درگیر      

ي صورت گرفته را بـه یکـدیگر مـرتبط و           ها   تلاش اي که   نهادها و سازوکار منسجم و یکپارچه     
ي ها  شرکتبه رغم عدم وجود متولی مشخصی که. د، امري لازم و ضروري است   هماهنگ نمای 

مالی به آن مراجعـه نماینـد، در حـال      تأمین   کوچک و متوسط متقاضی بتوانند جهت رفع موانع       
ي کوچـک و متوسـط صـورت      هـا    شـرکت  ي چشمگیري در جهت کمک بـه      ها   فعالیت حاضر،

ي کوچـک و    هـا    شرکت مالی تأمین   ائه مشاوره و  ي فعال در مقوله ار    ها   گروه از جمله . پذیرد  می
 و هـا   سـازمان پـذیر،  گذاران مخاطره   هاي فناوري، سرمایه    به مراکز رشد و پارك    توان     می متوسط،



 261   هاي دانش بنیان     بنگاهابزارهاي تأمین مالی    

  

اشاره داشت که هر یک بـه نحـوي از انحـاء و در مراحـل مختلـف                  ... ي حمایتی و    ها  صندوق
  .یابند ي کوچک و متوسط حضور میها  شرکتچرخه حیات

اي است که در ذهن مبتکران و مخترعـان         هاي خلاقانه ي فناوري، ایده  ها   پیشرفت محركموتور  
امـا  . نشیند گیرد و با پیگیري جدي کارآفرینان در قالب کسب و کاري جدید به بار می                شکل می 

اغلب این کارآفرینان، مهندسان جوان و خوش فکري هستند که فاقد دو عامل اصـلی موفقیـت              
  . باشند  میعنی دانش و تجربه مدیریتی و منابع مالی کافیدر بازار رقابتی ی

 براي راه اندازي کسب و کارهاي جدید به همین دلیل با شکست مواجه        ها   تلاش لذا بسیاري از  
العاده خود    گذارانی است که با تکیه بر شم فوق         کلید حل این مشکل در دست سرمایه      . شوند  می

نه با کارآفرینان همـراه شـده و بـا هـدف کـسب سـود                و با تقبل مخاطرات محاسبه شده، فعالا      
  . دهند فراوان، نقاط ضعف آنها را پوشش می
توان به جایگاه مهم و راهبردي ایـن افـراد کـه اصـطلاحاً                با توجه به این موضوع به راحتی می       

شوند، در اقتصاد و تسریع روند توسعه فنـاوري کـشورها             پذیر نامیده می    گذاران مخاطره   سرمایه
پذیر در کشورهاي توسعه      گذاري مخاطره   به همین جهت در طول زمان، صنعت سرمایه       . بردپی  

. هاي اصلی سیستم ملی نوآوري آنها تبـدیل شـده اسـت             به یکی از زنجیره    یافته شکل گرفته و   
 )1383باقري کامران، محبوبی جواد، (

 ـ      پذیر شکل فعالی از سرمایه      گذاري مخاطره   سرمایه ل نقـش آن در ارتقـاء       گذاري است که به دلی
بدلیل اینکه روش مـشارکت منجـر بـه         . رشد و حفظ ثبات مالی مورد تحسین قرار گرفته است         

گذاري بر پایه سـود   شود، روش مناسبی براي سرمایه      رشد و حفظ ثبات مالی بنگاه اقتصادي می       
یـاد  ها     بانک شود، بطور سنتی از     مالی یک کسب و کار مطرح می       تأمین   زمانی که . باشد   می دهی
  .پذیر ندارند گذاري مخاطره معمولاً تمایلی به سرمایهها   بانکشود؛ درحالی که می

پـذیر،   گـذاري مخـاطره   ، سـرمایه باشد  میگذاریی که بر پایه کسب درآمد ثابت   بر خلاف سرمایه  
ــأت مــدیره مــی  ســرمایه ــه ایفــاء نقــش فعــال در هی ــد و طــی کــل دوره  گــذار را وادار ب نمای
همـه  . گذار غیر از حمایت مالی، حمایت مـدیریتی و بازاریـابی نیـز دارد     سرمایه گذاري،  سرمایه

  .شود سود و زیان حاصل از کار بر اساس نسبت از پیش تعیین شده تقسیم می
پذیر یکی از نهادها و اجـزاي مهـم سیـستم ملـی نـوآوري                 گذاري مخاطره   ي سرمایه ها  صندوق

یاري از اجـزاي سیـستم کـه داراي کـارکردي     بـرخلاف بـس   (ها صندوقهستند؛ چون براي این    
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  به ها  صندوقاز یک سو، این     . ها یا کارکردهاي مختلفی را در نظر گرفت             توان نقش   می) واحدند
) ي نوپا و فنـاوري محـور  ها  شرکتگذاري در  در قالب سرمایه  (مالی تحقیقات و نوآوري     تأمین  

اسـت و از سـوي دیگـر، ایـن     پردازند که در چـارچوب دومـین کـارکرد سیـستم نـوآوري              می
دهند       ارائه می ) مالی آنان  تأمین    بر    افزون(هاي مدیریتی به کارآفرینان            مشاوره و کمک   ها  صندوق

 معمـولاً، داراي    هـا   صـندوق ایـن   . پـذیر نقـش فعـالی دارنـد         ي سرمایه ها   شرکت و در مدیریت  
تواننـد   رآفرینی هستند که می و کار و کا     اي و مجرب در زمینه مدیریت کسب        کارشناسانی حرفه 

تجربـه    در اختیار کارآفرینان جـوان و فاقـد         ) همراه با پشتیبانی مالی   (تجربه و تخصص خود را      
 به ارتقاي کارآفرینی در سیستم ملـی نـوآوري          ها  صندوقبه این ترتیب، این     . تجاري قرار دهند  

بنـابراین،  . کننـد    کمـک شـایانی مـی   ) رود کـه چهـارمین کـارکرد ایـن سیـستم بـه شـمار مـی        (
مـالی و ارتقـاي      تـأمین    :پـذیر دو نقـش یـا کـارکرد اصـلی دارد، یعنـی               گذاري مخاطره   سرمایه

 .کارآفرینی در سیستم ملی نوآوري

، باشند  میبه ویژه صنایعی که مبتنی بر فن آوري       تأسیس   منابع مالی صنایع کوچک و تازه     تأمین  
مختلفـی ممکــن اسـت کـه از آن میــان،    در زمینـه توسـعه فنـاوري، از طریــق سـاز وکارهـاي      

زیرا به سـبب خطـر ذاتـی        . اي دارند   العاده  پذیر اهمیت فوق    گذاري مخاطره   ي سرمایه ها  صندوق
، سـاز   هـا   فعالیـت گونـه     گذاري بلند مدت در ایـن       ي نوآورانه و ماهیت سرمایه    ها   طرح نهفته در 

 . یستندها مناسب ن مالی آن تأمین وکارهاي مالی و اعتباري متداول براي

ي هـا    شـرکت  ساختار این نوشتار به شرح ذیل سازمان یافته است؛ ابتدا به تبیین نقش و جایگاه              
ي هـا   شـرکت مـالی در اختیـار   تأمین ، سپس منابعشود  می کوچک و متوسط در اقتصاد پرداخته     

. گـردد    مـی  کوچک و متوسط دانش بنیان با توجه به هر یک از مراحل چرخـه حیـات تـشریح                 
مـالی از منـابع      تـأمین    گذاران خطرپذیر در پوشش خـلا میـان         ل نقش ویژه سرمایه   سپس به دلی  

 و کـارکرد    شـود    مـی  گذاران به طور خاص تعریف      شخصی و منابع عمومی، جایگاه این سرمایه      
کارهـاي   گـذاري، راه  ي سـرمایه هـا  صندوق با توضیح و معرفی      .گیرد   می ها مورد بررسی قرار    آن

بنیان جهت دسترسی به منـابع مـالی و سـرمایه، تـشریح               ي دانش ها   شرکت پیشنهادي و فراروي  
  .خواهد گردید
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  بنیان  ي دانشها بنگاه  توسعه ضرورت -2
هـاي بکـار رفتـه در      و سیـستم هـا   روش ها، فرآیندها، ابزارها،    توان کلیه دانش    فناوري را می    

ز از یکـدیگر  فناوري شامل سه جزء قابل تمـای . ساخت محصولات و ارائه خدمات تعریف کرد    
جـزء  . افـزار و مغزافـزار   افـزار، نـرم   سـخت : این اجزاء عبارتند از. و داراي اهمیت یکسان است  

  .چهارمی که باید به طور مستقل در نظر گرفته شود، دانش فنی است
فناوري همواره در خلق ثروت براي کشورها نقش اساسی داشته و سـطح اسـتاندارد و کیفیـت                  

تأثیر تکنولوژي آن چنان بوده که پیشرفت       . حت تأثیر قرار داده است    زندگی مردم را به شدت ت     
اقتـدار فنـاوري موجـب      . کننـد   تمدن را غالباً با توجه به تکنولوژي برتر هر دوره مشخص مـی            

 300روند تغییـرات فنـاوري را در        ) 1-1(نمودار  . گردد  اقتدار اقتصادي، سیاسی و اجتماعی می     
فناوري بر رشد بازار سرمایه هم تأثیر مثبت داشته به طـوري            پیشرفت  . دهد  سال اخیر نشان می   

 میلادي بر اساس میانگین شاخص صنعتی دوجونز 2000 تا 1900که بازار سهام آمریکا از سال     
  .رشد کرده است) 2-1(مطابق نمودار 

  
  
  
  
  

  

  

  

  
   سال اخیر300روند تغییرات فناوري طی ): 1- 1(نمودار

  
هاي جدیدي سوق داده که از        اقتصاد کشورهاي صنعتی را به افق     ي جدید و نوظهور،     ها  فناوري
ي آن، نرخ بیکاري و تورم پایین، بازار سرمایه منطقی و پویـا، افـزایش درآمـد            ها   شاخص جمله

  . وري بالا است سرانه و نرخ بهره

 1980 1880 1780 سال/ زمان 

 توسعه فناوري
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  مبانی و سیر تاریخی اقتصاد دانش بنیان -3
، توزیع و اسـتفاده از دانـش، منبـع اصـلی            بنیان اقتصادي است که در آن تولید        اقتصاد دانش   

ساز جوامع در یک صد سال        گیري عوامل مزیت    نگاهی به سیر شکل   . رشد و ایجاد ثروت است    
مزیت اصلی را فـراهم کـرده   » نیروي کار ارزان« میلادي،   1900دهد که تا سال       گذشته نشان می  

، از ارزش نیـروي کـار سـاده         آلات در صنعت    از آن به بعد، به علت کاربرد گسترده ماشین        . بود
صورت مزیـت اصـلی       به  » منابع اولیه «تدریج    کاسته شد و نیاز به مواد اولیه افزایش یافت تا به            

در این مقطع تاریخی، جهان دو جنگ عظیم را براي دستیابی بـه منـابع               . کرد  براي توسعه بروز    
شد و توسعه شبکه حمل و نقـل و         با ر .  ادامه یافت  1960این دوره نیز تا سال      . کرد  اولیه تجربه   

» سـرمایه «قابلیت جابجایی مواد مورد نیاز صنعت، از اهمیت مـواد اولیـه کاسـته شـد و عامـل                    
بر خلاف دو عامل جمعیت و منابع اولیه، سرمایه بـه منطقـه خاصـی               . اهمیت بیشتري پیدا کرد   

. قابـل انتقـال بـود     تعلق نداشت و به هر نقطه که عوامل تولید و یا بازار مصرفی وجود داشـت                 
 حفظ کرد تا اینکه به علـت انباشـت سـرمایه و             1985ي  ها   سال سرمایه اقتدار خود را تا حدود     

ي بـانکی، از اهمیـت      هـا    وام هاي مـورد نیـاز ازطریـق        سرمایه تأمین    و ها   بانک کاهش نرخ بهره  
بی کـه در    مفهوم مزیت نس  . آمد  ساز در   به صورت عامل مزیت   » فناوري«شد و     سرمایه نیز کاسته    

تئوري اقتصادي قرون گذشته مطرح بود کمرنگ شد و مفهوم مزیت رقابتی که اغلب برخاسـته                
کـرد کـه نـسبت بـه رقبـا       فناوري به صنایع کمک می. از عوامل انسانی بود جایگزین آن گردید  

  .مزیت رقابتی بیشتري داشته باشند
  

  

  

  

  

  

 

  ساز سیر تاریخی عوامل مزیت
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دلیل عمده ایـن وضـعیت      . کشورها هستیم در این دوره شاهد صعود و نزول موقعیت اقتصادي          
ي نوین هستند که در کنار رایانه، اینترنت و توسـعه دانـش، وضـعیت               ها  فناوريتغییرات سریع   

در ایـن   . اند  جدیدي را به جهان حاکم کرده و شکل رفتارهاي اقتصادهاي سنتی را عوض کرده             
آورانـه را در جامعـه خـود    دوره اقتصادهایی که بتوانند با علـم و دانـش، فـضاي خلاقانـه و نو             
  .گسترش دهند، شانس بیشتري در داشتن اقتصاد قوي خواهند داشت

در اقتـصادهاي  . فناوري اطلاعات باعث شده، تغییرات بنیادینی در اقتصاد و جوامع ایجاد شـود            
بخـش  . جدید، ارتباطات سریع و دقیق از راه دور جانشین سیستم سنتی رو در رو شـده اسـت                 

در چنین اقتصادي اولویـت     . باشد   می یرقابل تصوري در حال بسط و توسعه      خدمات به شکل غ   
ي اقتصادي نیز تغییر کـرده و نیـروي انـسانی متخـصص بـه عنـوان                 ها  بنگاه منبع مورد استفاده  

هـا در    و توسعه و آمـوزش آن باشد  می مطرحها  سازمان وها شرکتمهمترین منبع مورد استفاده    
  . ي پیشرو قرار گرفته استها  سازمانهاي اولویت برنامه

شوند که افراد از آنها       در این اقتصادها، ارتباطات و دانش به عنوان مواد خامی در نظر گرفته می             
به وسیله ابزار آموزش جهت ارتقاي سطح زندگی خود و تبدیل شدن بـه نیـروي کـار مـاهر و            

 در نحـوه    هـا    دولت و حتی  ها   سازمان این تغییرات، باعث شده که    . کنند   محور استفاده می    دانش
ي مجـازي، تجـارت     هـا    سـازمان  پیـدایش . کسب و کار و اداره امور خود به بـازبینی بپردازنـد           

  .الکترونیک، آموزش و یا دولت الکترونیک نیز زاییده چنین تحولاتی است
رو در هدایت و رهبري صحیح این تغییر و تحولات نقش اساسـی               ي پیش ها   سازمان  و ها  دولت

آنهـا مـسئول افـزایش      . باشـند    مـی  دهی اقتصاد دانش محور     ند و عامل مهمی در شکل     کن  ایفا می 
کیفیت زندگی افراد جامعه از طرق مختلف از جمله افزایش ثروت آنها از طریق رشد اقتصادي                

هاي توسعه شامل راهبردهایی چون آزادسازي        از منظر توسعه نیز در حال حاضر نگرش       . هستند
هـاي    هاي فناوري و تولید، مشارکت بـازار و دولـت، توسـعه سـرمایه              اقتصادي، ارتقاي ظرفیت  

هـاي اطلاعـاتی، دانـایی، تولیـد و           ، اسـتفاده از شـبکه     هـا    مهارت انسانی و افزایش دائمی سطح    
المللی و از همه مهمتر ایفاي نقش دولت نه به عنوان بازیگر اصلی بلکه بـه عنـوان                    تجارت بین 
کننـده روابـط آنـان و تـلاش در             و خـارجی و تنظـیم      ي خصوصی داخلی  ها   بخش پیوند دهنده 

  .پذیري ملی با نگاه به بازارهاي جهانی در نظر گرفته شده است ارتقاي رقابت
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  بنیان  برخی عوامل موثر در توسعه اقتصاد دانش-1-3
دانـش، مهـارت و یـادگیري       . بنیان موضوع دانـش اسـت       عامل کلیدي در اقتصادهاي دانش      

 .کند ین اقتصاد ایفا میمستمر نقش مهمی در ا

 .باشد  میمحور افزایی دانش جهانی و ابزار توسعه دانایی اینترنت عامل هم �

 .باشد  میبنیان دولت الکترونیک و تجارت الکترونیک وجوه غالب در اقتصاد دانش �

ي اطلاعات و ارتباطات باعـث توسـعه اقتـصادي و رشـد دانـش              ها  فناوريپیشرفت و بهبود     �
 .شود می

 .تدوین رمزگذاري و مدیریت دانش در این اقتصاد اهمیت حیاتی دارد �

 .یابد اي می  به سبب پیچیدگی و تنوع فناوري افزایش قابل توجهها شرکتمیزان ائتلاف  �

 . بنیان دارد ، خلاق و نوآور نقش اساسی در اقتصاد دانش  کرده، ماهر نیروي کار تحصیل �

هـاي    جارت، نظام حقـوقی، نظـام مالیـاتی، و خـط مـشی            جو حمایتی ت  : هاي دولتی   مشی  خط �
 تنظیمی مناسب

 هاي علمی ي اطلاعاتی و ارتباطی، شبکهها فناوريارتباطات از راه دور، : ها  زیرساخت�

 هاي دولتی گذاري خارجی، بودجه پذیر، سرمایه گذاران ریسک سرمایه: منابع مالی �
  

ز در طی قرن بیست و یکم تغییر کرده و دانـش       سا  شود تا عامل مزیت     بینی می   همانطور که پیش  
گردد، ساختار اقتصادي و ترتیبات نهادي نیز در این           جایگزین سرمایه، نیروي کار و سایر موارد        

بنیـان طـی      هاي مختلفی در مورد توسعه اقتصاد دانش        دانشمندان نظریه . راستا تغییر خواهد کرد   
انتهاي دهه هـشتاد و دهـه نـود مـیلادي، در بـین              در  . اند  دو دهه انتهاي قرن بیستم مطرح کرده      

متفکرین تئوري نوآوري توافق عمومی شیوع یافت که رویکـرد سیـستمی بـراي فهـم پویـایی                  
تري را نسبت بـه مـدل خطـی نـوآوري             گذاري مفید   تر است و راهنماي سیاست     ال  نوآوري ایده 

 روزنبـرگ آغـاز شـد و بـا          اي کلـین و     رویکرد سیستمی با مدل پیوند زنجیـره      . نماید  فراهم می 
رویکرد نظام نوآوري یک رویکرد سیستمی به نوآوري        . رویکرد نظام ملی نوآوري تعمیق یافت     

رویکـرد   .انـد  داند که با هم در ارتباط و تعامل گوناگون میهاي  1است و نوآوري را نتیجه عامل

                                                      
1- Agent 
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نین توجه دارد که آنها     هاي سازنده قوا   هاي نوآوري به ترتیبات نهادي شامل قوانین و عامل         نظام
   .کنند تعامل درون و میان مرزهاي سیستم اقتصادي را تنظیم می

ي علمـی  ها  پیشرفتهاي ملی نوآوري به درك توسعه یک ملت با تبدیل       در تئوري، مفهوم نظام   
بـه ایـن معنـی اسـت کـه      ایـن امـر   در عمل، . کند  اقتصادي کمک می و تکنولوژیکی به استفادة 

هـاي فرآینـد یـادگیري        کننـده   دها در جامعه وجود دارند که پشتیبانان و تـسهیل         اي از نها    گستره
کننـده تـسهیلات بـراي احتیاجـات      تواننـد فـراهم   این نهادهاي ملی هرچند همیشه نمی   . هستند

هاي فرهنگی، اجتماعی و اکولوژیکی مناطق متفاوت در دولـت ملـی              خاص اقتصادي و نگرانی   
 ،بـراي ارتقـاء   ) اغلـب خـارجی   ( نیرومندي براي گروهـاي لابـی        توانند پتانسیل    ولی می  ،باشند

رویکرد نوآوري بر پویائی سیستم و محیط تاکیـد   . هاي خاص باشند    توسعه و اجراي تکنولوژي   
  . دارد

هاي مختلف که در این جریان با یکدیگر در ارتباط هستند نظـام مـالی از اهمیـت                  در میان نظام  
هـاي بـدن بـراي رشـد و توسـعه             الی همچون خون در رگـه     اعتبارات م . بالایی برخوردار است  

ي سـنتی   هـا   بنگـاه  بنیان بـا    ي اقتصادي دانش  ها  بنگاه به دلیل اینکه نوع رفتار    . اقتصاد لازم است  
 خـدمات مـالی در      هـا   بنگاه  در طی این مدت نهادهاي جدید براي توسعه این         باشد   می متفاوت

شود؛ از فرشـتگان کـسب و    ها شامل طیف وسیعی می   این نهاد . دهند   قرار می  ها  بنگاه اختیار این 
هـاي اخیـر      پذیر و بازارهاي فرابـورس در دهـه         گذاران ریسک   کار، انکوباتورها گرفته تا سرمایه    

  .  ایجاد گرددها بنگاه اند تا یک بسته از خدمات مالی براي این رفع نیازهاي مالی این ایجاد شده
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  بندي آنها  دستهي دانش بنیان وها  فعالیتصنایع و -4
  ي دانش بنیانها  فعالیتتعریف -1-4

ها را استخدام کرده و بافـت اصـلی           التحصیلان دانشگاه   شود که فارغ    یی اطلاق می  ها  بنگاه به  
دهند و عامل اصلی ایجاد درآمد در آنها دانش است تا منابع طبیعـی                آنرا متخصصین تشکیل می   

 از طریق بکارگیري    ها  بنگاه ر کلی تولید ثروت در این     به طو . یا سرمایه و یا نیروي کار غیرماهر      
افزار و سـخت افـزار        این تعریف نقش نرم   . شود  انجام می ) مغزافزار(هاي درونی افراد      توانمندي

 را محـوري تلقـی      هـا   بنگـاه  داند بلکه نقش مغزافزار در ایجاد، رشد و بقـاي ایـن             را منتفی نمی  
  .نماید می
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   و صنایع مبتنی بر دانش از سایر صنایعها فعالیتمعیارهاي تمایز  -2-4
 .نسبت نیروهاي متخصص به کل کارکنان، اختلاف زیادي با دیگر صنایع دارد -1

 .درصد رشد نیروهاي متخصص به کل کارکنان زیاد است -2

  .اعضاي هیات علمی دانشگاه در مدیریت و راهبري بنگاه مشارکت دارند -3
لیه طولانی و پس از مرحله رشـد، کوتـاه اسـت و در هـر                چرخه عمر فناوري در مراحل او      -4

صورت نرخ تغییر فناوري نسبت به دیگر صنایع بیشتر است؛ به طوري که زیربناي فناوري آنها                
  .بر پایه تغییر است

 .یابد بودجه بسیار زیادتري نسبت به دیگر صنایع براي تحقیق و توسعه تخصیص می -5

 . از فناوري براي رشد سریع بنگاه وجود دارداي در استفاده توانمندي ویژه -6

 .افزار توسعه صنعت متکی بر توسعه فناوري است، نه بر سرمایه یا سخت -7

  .مزیت رقابتی آنها نوآوري در فناوري است -8
  .کند ي جدید تسخیر میها فناوريبازارهاي جدید را از طریق ارائه محصولات با  -9

  .وماتیک تکیه نداردي دستی یا نیمه اتها  روشبه -10
  
 انواع صنایع از دیدگاه استفاده از فناوري -3-4

� Hi-tech: ــد ــشرفته مانن ــاوري پی ــو، اطلاعــات و ارتباطــات،  :  صــنایع داراي فن ــانو، بی ن
  ... الکترونیک، هوا و فضا و 

� Medium-tech:         صنایع : کنند؛ مانند    صنایعی که از فناوري در سطحی متوسط استفاده می
هاي فلزي و غیر فلزي، صنعت چـاپ، صـنعت            طعات عمومی خودرو، تولید کانی    غذایی، ق 

  هاي شیمیایی   تولید فرآورده
� Low-tech:              صنایعی که وابستگی کمی به فناوري دارند؛ مانند صنعت کفـش، تولیـدات 

  کارگاهی، صنایع دستی 
� No-tech:              عـدنی،  مـواد م : آیـد    آنچه از طبیعت بـدون ایجـاد ارزش افـزوده بدسـت مـی

 محصولات دامی و کشاورزي 
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  ي کوچک و متوسطها  شرکتتعریف -4-4
یی مستقل دانست که تعداد کارکنـان آن        ها   شرکت توان   می ي کوچک و متوسط را    ها  شرکت  

این مقدار مشخص در کشورهاي متفاوت، ثابت نبوده و با توجـه            . از مقدار خاصی تجاوز نکند    
 ،هـا   شـرکت تـرین تعریـف بـراي اینگونـه       رایج .کند  می هاي آن کشور خاص، تغییر      به مشخصه 

در ). تعریف رایج در اتحادیـه اروپـا      ( نفر تجاوز نکند     250یی است که کارکنان آن از       ها  شرکت
ي ها   شرکت از دیگر معیارهاي تعریف   . یابد   نفر افزایش می   500ایالات متحده این رقم تا تعداد       

  در اروپـا منظـور از شـرکت       . سـت ها   شرکت ني مالی ای  ها   دارایی کوچک و متوسط، استفاده از    
 میلیون دلار تجاوز نکرده و ارزش    40 سالیانه آن از     1کوچک و متوسط، شرکتی است که فروش      

  .  میلیون دلار نیست27اي شرکت بیش از  ترازنامه
بندي، در گروهی بسیار ناهمگن       واحدهاي اقتصادي در مقیاس متوسط و کوچک از لحاظ دسته         

مانند سازندگان صنایع دسـتی روسـتایی،       ( مؤسسات   این گروه گستره وسیعی از    . گیرند   می قرار
که دامنه  گیرد     می را در بر  ...) افزاري و     نرم مؤسسات   ،ها   رستوران هاي ماشینی کوچک،    کارگروه

 دهند و در بازارها و محیط اجتمـاعی مختلفـی فعالیـت     و هنرها را ارائه میها  مهارت وسیعی از 
برخی از این واحدها پویا، مبتکـر و رو         . ن آنها ممکن است فقیر باشند یا نباشند       صاحبا. کنند  می

  . اند  و به کوچک ماندن خود قانعکنند  میبه رشد و برخی دیگر به شیوه سنتی فعالیت
 معمـولاً مـشتمل بـر همـان         2واحدهاي اقتصادي بسیار کوچک یـا ریـز، واحـدهاي اقتـصادي           

باشند که در گروه غیررسـمی یـا نیمـه رسـمی        اشتغال می دادوستدهاي فامیلی و اشخاص خود      
تر، دسـتیابی بـه اعتبـارات          و اغلب امکان رشد و تبدیل شدن به واحدهاي بزرگ          گیرند   می قرار

دهی به ایـن واحـدهاي       خدمت. هاي خارجی را نخواهند داشت      بانکی و درگیر شدن در رقابت     
دهـی    ي وام هـا    روش هـا یـا      شـیوه  یی خـاص ماننـد    ها   روش بسیار کوچک اغلب نیازمند وجود    

در مقابـل   . باشـد    می ،گردد   می مالی بسیار کوچک اجرا    مؤسسات   که توسط تعدادي از    3گروهی
SME    بگیـر   معمولاً به صورت رسمی در صحنه اقتصاد فعالیت دارند، داراي کارگران حقـوق  ها

ی آنهـا بـه اعتبـارات       دسـتیاب . دهند  یافته نشان می   تري در بازارهاي سازمان      بوده و حضور کامل   

                                                      
1 - Turn over 
2- Micro enterprise 
3- Group-based lending 
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پذیر است و در مقایسه با واحدهاي بسیار کوچک یا همزمان ریز واحـدهاي                مالی رسمی امکان  
  . المللی دارند اقتصادي بخت و اقبال بیشتري براي رشد و رقابت در بازارهاي خانگی و بین

دان و میزان   بسته به هر کشور، متفاوت و مبناي آن معمولاً تعداد کارمن          ها    SMEتوصیف آماري   
 نفر و   10 تا   5حد پائین تعداد کارگر یا کارمند براي واحدهاي کوچک معمولاً           . باشد   می سرمایه

حد بـالاي تعـداد     . شود   می  نفر درنظر گرفته   100 تا   50حد بالاي این پارامتر براي واحدها بین        
آنجـا کـه   از . شـود   مـی  در نظـر گرفتـه  250 تـا  100کارمندان براي واحدهاي متوسط نیز بـین   

ها بـراي کـشورهاي مختلـف بـسیار مـشکل         توصیفات آماري متغیر است، مقایسه توزیع اندازه      
 کـه بـر مبنـاي    SMEگر نباید بیش از حد بـه ناهمـاهنگی توصـیفی از     البته تحلیل. خواهد بود 

زیرا چنانچه عامل تعداد کارمندان جدا از عامل اقتـصاد حـاکم            . استخدام قرار دارد، توجه نماید    
بـا  ( نفـره در ایـالات متحـده        50براي مثال، یک مؤسسه     . کننده خواهد بود   جیده شود، گمراه  سن

تـر بـه       نفـره در بولیـوي کوچـک       50از یک مؤسسه    ) توجه به مقیاس توان اقتصادي در آمریکا      
علاوه بر این، مشخصات دیگر واحدهاي اقتصادي، از قبیل درجه آگاهی یا سطح       . رود  شمار می 
  .  مهمتر از تعداد پرسنل باشند،ها  موجود در آن نیز ممکن است در ارزیابیهاي فنی پیشرفت

  
  ي کوچک و متوسطها  شرکتمالی تأمین -5

داراي اهمیـت   ) SME(ي کوچـک و متوسـط       هـا    شـرکت  یافته، در اقتصادهاي کمتر توسعه     
کـرده و قـسمت بزرگـی از بخـش             نیروي کـار بـالایی را جـذب          ها   شرکت این. زیادي هستند 

کوچک و متوسـط زمینـه جـذب و تقویـت اسـتعداد              مؤسسات   .دهند  وصی را تشکیل می   خص
 و در مقابل، گسترش کارآفرینی نیز نقش حیاتی در بهبود و رقـابتی             کنند   می کارآفرینی را فراهم  

کارهاي مبارزه با افزایش نرخ     یکی از موثرترین راه   . نمایدکردن کسب و کارهاي کوچک ایفا می      
حمایت از کسب و کارهاي کوچک و متوسط و همچنین کمک به آنان بـراي               بیکاري توسعه و    

. اسـت ) شـروع بـه فعالیـت   (پـذیر آغـازین فعالیـت     موفقیت و تداوم حیـات در دوران آسـیب     
هاي مـالی فراتـر از    همچنین، کسب و کارهایی که در مرحله رشد سریع هستند، اغلب به کمک    

ي درخـشان   ها   فرصت دهنده سلامت و    مسئله نشان  با وجود اینکه این   . ، نیازمند هستند   دسترس
گذاران بیرونی براي یک شرکت نوپـا دشـوار           آینده یک شرکت است، با این حال یافتن سرمایه        

اندازي کسب و کارهـا، همـواره بـه          یابی به وجوه مورد نیاز براي راه       اي که دست    به گونه . است
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 کارآفرینان موفـق بایـد مهـارت بـه          .عنوان یک چالش جدي براي کارآفرینان مطرح بوده است        
با عنایت به اینکه هر یک از مراحل چرخه حیات          . دست آوردن وجوه مورد نیاز را داشته باشند       

مالی هر یک از مراحل      تأمین   شرکت، به لحاظ سطح ریسک و بازدهی، ویژگی خاصی دارد لذا          
  . منحصر به فرد است

 .کننـد    می  را تعیین  ها   شرکت بع مالی خارج از این    ي نوآور، میزان دستیابی به منا     ها   شرکت اندازه
مـالی و کـاربرد      تـأمین    توسعه، مـدیریت،  : ي کوچک و متوسط در زمینه اموري چون       ها  شرکت

مالی کافی، کسب و کارهاي کوچک هرگـز         تأمین   بدون. باشند  نوآوري و تکنولوژي ضعیف می    
ست بسیاري از کسب و کارها      گذاري عامل اصلی شک     کمبود سرمایه . به موفقیت نخواهند رسید   

 مؤسـسات  با این وجود، به دلیل نرخ بالاي مرگ و میر کسب و کارهـاي کوچـک نوپـا،               . است
فقـدان  . ي جدیـد، ندارنـد    هـا    طـرح  گـذاري در    مالی تمایل چندانی به ارائه تسهیلات یا سرمایه       

سـازد   ها می سرمایه کافی براي آغاز به کار، کسب و کار جدید را بر یک شالوده مالی ضعیف ر                
مـالی گونـاگونی پـیش پـاي         تـأمین    منـابع . که به نوبه خود آن را مستعد شکست خواهد نمود         

  .کارآفرینان قرار دارند که هر یک مزایا و معایب خاص خود را دارا هستند
ي کوچک و متوسط، به تـشریح فرآینـد         ها   شرکت مالی تأمین   در ادامه، پیش از کاوش در مورد      

  .پردازیم می ها بنگاه توسعه این
  : ي کوچک و متوسط عبارتند ازها  شرکتمراحل فرآیند توسعه

  1بذر یا مفهوم -1
 اندازي راه -2

 مرحله اول -3

 مرحله دوم -4

 مرحله سوم -5

 .مرحله برداشت -6

هـا و جریانـات مـالی تـشریح           الذکر را برحسب وظایف کـارآفرین، وضـعیت         ذیلاً مراحل فوق  
  .کنیم می
  

                                                      
1- Seeding 
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  ا مفهوممرحله بذر ی -1-5
در این مرحله تنها یک ایده یا مفهوم وجود دارد، نـه تـیم              . این مرحله، مرحله اختراع است      

در ایـن   . بنیانی و نه الگوي مقدماتی، هیچ چیز به جزء یک ایده یـا مفهـوم وجـود نـدارد                    دانش
 و یا تحقیقات بازاري انجام نشده است و موسسین ممکـن اسـت              بندي  زمانمرحله هیچ برنامه    

جهت توسعه الگوي مقـدماتی در ایـن مرحلـه لازم اسـت کـه               . ها و متخصصین باشند     نسینتک
مدیریت کلیدي، طرح کسب و کار، ارزیابی بازار بالقوه، ساختار سـازمان و وضـعیت مالکیـت                 

گـذاري    گذاري مخاطره پذیر سنتی اغلب تمایلی به سـرمایه          ي سرمایه ها  شرکت. مشخص گردد 
در این مرحله ریسک بسیار زیاد است و زمان برداشـت سـود از     . ندده در این مرحله نشان نمی    

تـوان از ذخـایر شخـصی و منـابع مـالی        در این مرحله می   . اي از ابهام قرار دارد      شرکت در هاله  
گیـري   مرحله بذر و مفهوم با طرح کسب و کار آغاز و با شـکل    . دوستان و خانواده استفاده کرد    

  .یابد شرکت پایان می
  
  اندازي ه راهمرحل -2-5

در ایـن مرحلـه   . کنـد  صورت تمام وقت پروژه را دنبال می  در این مرحله حداقل یک نفر به        
گیرد، تیم مـدیریت      تر به خود می     یابد، طرح کسب و کار شکلی عملیاتی        الگوي اولیه توسعه می   

 مرحله،در این   . شوند   می و مشتریان اولیه شناسایی   گیرد     می ، تحلیل بازار انجام   شود   می مشخص
در صورتی که تیم مدیریت ارشد مشخص شده        . گردد   می تري محقق   مالی از منابع رسمی   تأمین  

باشد و حق امتیاز و قابلیت ثبت و عرضه به بازار را داشته باشد، ممکن اسـت در ایـن مرحلـه                      
 علاقـه نـشان   هـا   شرکتگذاري در این گذاري مخاطره پذیر سنتی به سرمایه  ي سرمایه ها  شرکت

  .دهند
  
  مرحله نخست -1-2-5

قابلیت عرضـه محـصول، اثبـات    . اکنون شرکت به یک کسب و کار موفق تبدیل شده است         
ي هـا   شـرکت  در ایـن مرحلـه       .کنـد    مـی  شده و شرکت از فـروش محـصولات درآمـد کـسب           

در حقیقـت در ایـن      . دهنـد   گذاري علاقه نشان مـی      پذیر سنتی به سرمایه     گذاري مخاطره   سرمایه
مالی نیاز بیـشتري     تأمین   ي بازاریابی آن به   ها   تلاش یت از مفاهیم محصول و    مرحله، جهت حما  

  .وجود دارد
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  مرحله دوم -2-2-5
در مرحله دوم، فروش محصولات یا خدمات، در جهـت افـزایش دارایـی و جبـران دیـون                     

هـاي   سر رسیده و مدیریت جریان     در این مرحله شرکت به نقطه سربه      . شرکت نقش مهمی دارد   
تـر،    اي  پذیر حرفه   گذاران مخاطره   در این مرحله سرمایه   . اي برخوردار است     اهمیت ویژه  نقدي از 

 هایی بـراي برداشـت تهیـه        گذاران و موسسین، برنامه      و سرمایه  کنند   می مالی مشارکت  تأمین   در
  .کنند می
  
  مرحله سوم -3-2-5

وفقیت ظـاهر شـده   ها در این مرحله در حال اجرا و فعالیت هستند و علائم م تمامی سیستم   
در این مرحله تمامی اعمال از طراحی تا توسـعه محـصولات نـسل دوم در حـال انجـام             . است

در این  . شوند  صورت سیستمی اداره می      همگی به  …شدن است، مدیریت بازاریابی و توزیع و        
) Bridge (2و یـا بـریج    ) Mezzanine (1شکوبا  مالی نیم  تأمین   مرحله شرکت ممکن است به    

هـاي قبلـی نیـاز       گـذاري   ي دریافتنی حاصل از سرمایه    ها  حسابها و یا      ایش موجودي جهت افز 
شود، شرکت سهم بازار قابل       یابد و ترازنامه تثبیت می      در این مرحله سود بهبود می     . داشته باشد 
  .کند  میدست آورده و شدیداً در بازار نفوذ توجهی به

  
  برداشت: مرحله چهارم -4-2-5

در این مرحله   . بنیان است   ي دانش ها  شرکتگیري و توسعه      مرحله شکل این مرحله، آخرین      
  چـه بـه     آن. هایی مانند عرضه عمومی، اکتساب، فروش و یا ادغام مواجه اسـت             شرکت با گزینه  

با فهم ایـن مراحـل      . صورت یک ایده و مفهوم آغاز شده بود، به یک واقعیت تبدیل شده است             
  .مالی را براي شرکت تجویز کردمین  تأهاي متفاوت توان شیوه متفاوت می

  

                                                      
بـه طـور کلـی      .  پـذیرد   مالی است که به وسیله اوراق بدهی و یا سهام ممتاز صورت مـی              تأمین    نوع خاصی از   -1

 .گیرند را گویند سهام عادي قرار میتمامی منابع مالی که در ترازنامه بالاتر از 

افتـد، بـه    مالی در مواقعی که جریانات نقد ورودي پس از جریانات نقد خروجی اتفاق مـی        تأمین   این روش از   -2
گـذاري متعهـد فـروش در         هـاي سـرمایه     ها در حال حاضـر توسـط بانـک          یکی از پرکاربردترین بریج   . رود  کار می 
 .گردد ضی عرضه ارائه میي متقاها  شرکتهاي اولیه به عرضه
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  مالی کارآفرینان تأمین منابع -3-5
ي هــا  روشمـالی در دســترس کارآفرینــان قــرار دارد و  تــأمین اي از منــابع طیـف گــسترده   

بندي از ایـن منـابع، دیکینـز و          در یک طبقه  . ها پیشنهاد شده است    بندي آن  گوناگونی براي طبقه  
بنـدي   ي کـارآفرینی را بـه دو دسـته درونـی و برونـی بخـش      اه ـ  شرکت مالی تأمین   فریل منابع 

اي بـه سـه       ارائه شده است، منابع سرمایه     EMCOدر گزارشی که توسط شرکت مالی       . اند کرده
کـاردلو  . نـد ا بندي شده ، منابع بدهی و دیگر منابع دسته     )حقوق صاحبان سهام  (دسته منابع سهام    

منابع رسمی و منابع غیر رسمی : سته تقسیم کرده استمنابع مالی مرتبط با کارآفرینی را به دو د        
  ). 1384اسلامی و بیگدلو، (
  
  مالی کارآفرینان به زعم اسلامی و بیگدلو تأمین بندي منابع تقسیم -4-5

مـالی   تـأمین     انجـام دادنـد، منـابع      1384در پژوهشی که آقایان اسلامی و بیگدلو در سـال             
  :که عبارت است از. دندکارآفرینان را به چهار دسته تقسیم کر

  1مالی تأمین منابع خصوصی -1

  2مالی از طریق بدهی یا استقراض تأمین -2

  3مالی از طریق سرمایه تأمین -3

  4مالی تأمین ي داخلیها  روش-4
  
  مالی تأمین منابع خصوصی -5-5

رهایشان اندازي کسب و کا    وجوه مورد نیاز براي راه     تأمین   اولین منبعی که کارآفرینان جهت      
انـدازهاي   پس(منابع شخصی   : این منابع عبارتند از   . ، منابع خصوصی است   کنند   می به آن رجوع  

  .و منابع دوستان و بستگان) شخصی
  

                                                      
1 - Private Source of Financing 
2 - Debt Financing 
3- Equity Financing  
4 - Internal Methods of Financing 
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  )استقراض(مالی از طریق بدهی  تأمین -6-5
تامین مالی از طریق بدهی شامل وجوهی است که مالکان کسب و کارهاي کوچک، قـرض                

مالی از طریـق بـدهی،    تأمین اگرچه روش. ه بهره مربوطه بازپرداخت کننداند و باید همرا  نموده
آورد که مالکیـت کامـل شـرکت را در اختیـار داشـته               این امکان را براي کارآفرین به وجود می       

باشد، با این حال او باید تعهد بازپرداخت بدهی ایجاد شده در ترازنامه را پذیرا شده و آن مبلغ                   
به علاوه از آنجا که معمولاً این گونه        . هاي آتی بازپرداخت نماید    ه، در دوره  به همراه بهره متعلق   

 که کسب و کارهاي کوچک ریسک بیشتري را به همراه دارنـد، بنـابراین نـرخ                 شود   می پنداشته
مـالی از طریـق حقـوق     تـأمین  با این وجود بـر خـلاف   . بهره بیشتري را نیز باید پرداخت کنند      

 کـه کارآفرینـان مالکیـت و تـوان     شـود   نمـی ی از طریق بـدهی باعـث   مال تأمین   صاحبان سهام، 
 :مالی از طریق بـدهی عبارتنـد از        تأمین   عمده منابع . گیري خود را در شرکت رقیق کنند       تصمیم

 ،4کنندگان تجهیـزات   ، عرضه 3، اعتبار تجاري  2دهندگان مبتنی بر دارایی    ، قرض 1ي تجاري ها  بانک
ي بیمـه،   هـا    شـرکت  هـا،  ، کارگزاري 6انداز وام و پس  سات   مؤس ،5مالی تجاري  تأمین   يها  شرکت
  .هاي دولتی  و کمک8اوراق قرضه، عرضه خصوصی، 7هاي اعتباري اتحادیه

  
  )حقوق صاحبان سهام ( مالی از طریق سرمایه  تأمین -7-5

انـدازي یـا رشـد و توسـعه یـک           مـالیِ راه   تـأمین    اتکاء بیش از اندازه بر بدهی بانکی براي         
سرمایه به دست آمده از محـل بـدهی،         .  است مسائل بیشماري را به وجود آورد       شرکت، ممکن 

. رود  سال فراتر می5 تا   3آن به ندرت از     هاي     وام سرمایه صبور و شکیبایی نیست و مدت زمان       
ي ها  پرداختسرمایه از طریق بدهی، کارآفرین را ملزم به باز         تأمین   تر، افزون بر آن، و شاید مهم     

 هنگـام افـت     شـود    مـی  این عامل باعـث   . نماید   می ام و پرداخت نهایی اصل وام     اي بهره و   دوره
، شـود    می فروش و دیگر فشارهایی که بر روي سودآوري و به ویژه بر روي جریان نقدي وارد               

                                                      
1 - Commercial Banks 
2 - Asset-Based Lenders 
3 - Trade Credit 
4 - Equipment Suppliers 
5- Commercial Finance Companies 
6 - Saving and Loan Associations 
7 - Credit Unions 
8 - Private Placements 
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گـذار، در زمـره مالکـان         اي، سرمایه  مالی سرمایه  تأمین   در. شرکت در معرض تهدید قرار بگیرد     
 عایدات بالقوه آن را هم  کند،   می ش ضمن این که ریسک را تقسیم       این رو  .گیرد   می شرکت قرار 

سرمایه از طریق سهام این است که نباید همانند یک     تأمین   ترین مزیت   شاید مهم  .کند   می تقسیم
مـالی عبارتنـد از فرشـتگان کـسب و      تأمین برخی از منابع رایج این گونه   . وام بازپرداخت شود  

، فـروش  4پـذیر  گـذاري مخـاطره   ي سـرمایه ها  شرکت،3بزرگي سهامی   ها   شرکت ،2شرکاء،  1کار
  ).1384اسلامی وبیگدلو،  (6ي کوچکها  شرکتنویسی عرضه ، نام5عمومی سهام

  
  مالی  تأمین ي داخلیها  روش-8-5

 تواننـد تنهـا بـه    یابی به سرمایه مورد نیـاز نمـی    مالکان کسب و کارهاي کوچک براي دست        
بلکه یک کسب و کـار بـه نوبـه خـود تـا              . ان متکی باشند  مالی خارج از سازم    تأمین   مؤسسات

ي هـا   حـساب عاملیـت   :  مواردي از قبیل   ها   روش این. حدي، ظرفیت ایجاد سرمایه را دارا است      
. گیرد   و سود انباشته را در برمی      9هاي اعتباري  ، کارت 8، اجاره یا اجاره به شرط تملیک      7دریافتنی

هـاي سـرمایه خـود را بـا          توانـد نیازمنـدي    مـی علاوه بر این موارد، یک کسب و کار کوچـک           
 10دیکینز و فریـل )1384اسلامی و بیگدلو، . (هاي ممکن به حداقل برساند جویی در هزینه  صرفه

بنـدي   بخـش بنیانی را به دو دسته درونـی و برونـی    ي دانش ها  شرکتمالی   تأمین   منابع) 2003(
  .اند نموده

                                                      
1 - Business Angels 
2 - Partners 
3 - Corporations 
4 - Venture Capitalist 
5 - IPO – Initial Public Offering 
6 - Small Company Offering Registration – SCOR 
7 - Factoring 
8 - Leasing 
9 - Credit Cards 
10 - Deakins & Freel 
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  )2003(یانی از دیدگاه دیکینز و فریل بن دانش يها شرکتمالی  منابع تأمین -9-5

اندازي کـسب و کـار قـرار دارنـد،            بنیانانی که در مرحله راه      مالی براي دانش   تأمین   به واقع،   
یی که هرساله در سراسـر      ها  شرکتباید توجه کرد که درصد اندکی از        . ترین بخش است    مشکل
این در . شوند  مالی می  تأمین   ر سنتی، پذی گذاران مخاطره  شوند، از طرف سرمایه     اندازي می   دنیا راه 

 .شـوند    مـی  انـدازي    از محل منابع مالی خصوصی راه      ها   شرکت  درصد 90حالی است که حدود     
  . گیر است مالی معمولاً فرآیندي ساده نیست و در بسیاري از مواقع بسیار پیچیده و وقتتأمین 
مـالی   تأمین ها براي بعضی از آنهاي سرمایه، متفاوت و متنوع هستند؛       مالی و شکل   تأمین   منابع

که تعدادي دیگر بـراي توسـعه کـسب و       روند، در حالی    کار می   زدن به   در مرحله مفهوم یا جوانه    
 بـسیار   ها   شرکت در مرحله شروع، منابع مالی در دسترس براي       . گیرند  کار مورد استفاده قرار می    

هـاي بیـشتري      انـد، گزینـه     اندهاندازي را گذر    یی که مرحله راه   ها  شرکتاز سویی،   . محدود است 
گـذاري مخـاطره      ي سـرمایه  ها  شرکت،  ها   بانک هایی مانند   گزینه. رو دارند   مالی پیش  تأمین   براي

 را  هـا    شـرکت  مـالی  تـأمین    عوامل بسیاري وجود دارد کـه روش      . هاي عمومی   پذیر و یا عرضه   
  :این عوامل عبارتند از. دهد تحت تأثیر قرار می

  کاهش مالکیت سهام -1
 پذیري عملیات روزانه ي بالقوه در انعطافها  محدودیت-2
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 .آورند  وجود می یی را براي رشد آینده شرکت بهها  محدودیتهایی که بدهی -3

مالی بـا هـر هـدف و منظـوري دو انتخـاب اساسـی بـراي                  تأمین   در مواجهه با تصمیمات     
توان گفـت کـه بـدهی         ه می صورت ساد   به. بنیانان وجود دارد که عبارتند از بدهی و سهام          دانش

عنـوان تـضمین، قـرض      بـه هـا  داراییي متفاوت با نوعی از ها  روشعبارت است از پولی که به 
از طرف دیگر، سهام عبارت است از منابع مالی مشاع که دارنـده آن در ریـسک              . شود  گرفته می 

ي آن  مزیت بدهی، ارزان بودن و عیب بزرگ آن ریـسک بـسیار بـالا             . شود   می شرکت نیز سهیم  
کننـد    مالی استفاده می   تأمین   ي موفق و باتجربه، از ترکیبی از این دو نوع روش          ها  شرکت. است

مالی  تأمین   انواع منابع . کنند بهترین ترکیب را با توجه به عوامل مذکور انتخاب کنند            و سعی می  
  با توجه به چرخه حیات کسب و کار

مـالی و سـرمایه    تـأمین   خود به دنبـال بنیان، در مراحل مختلف چرخه حیات     ي دانش ها  شرکت
ي ها  شرکتمالی   تأمین   اند که   بنیانان باتجربه دریافته    دانش. جهت ادامه کسب و کار خود هستند      

مـالی،   تـأمین    هـا بایـد در شـناخت آخـرین رونـدهاي            اي اسـت و آن      صـورت مرحلـه     ها به   آن
  . پذیر باشند انعطاف
وانند بیشتر از بدهی به جاي سـهام اسـتفاده کننـد و             ت  اندازي می    در مراحل ابتدایی راه    ها  شرکت

 عنوان تـضمین بـدهی قـرار     به اندازي کسب و کار را      براي راه  شده  توانند هزینه اندك صرف     می
مـالی از طریـق اسـتقراض        تـأمین    معایب. مالی معایبی نیز در بر دارد      تأمین   اما این شیوه  . دهند

امـا، بـدهی   . شود  میت براي رشد و غیره را شامل  ف پذیري، مشکلا    مواردي مانند کاهش انعطا   
استفاده از بـدهی منجـر بـه عـدم          .  در پی خواهد داشت    ها   شرکت مزیت بسیار بزرگی نیز براي    

یابند کـه آزادانـه       بنیانان اجازه می     و دانش  شود   می بنیان بر روي شرکت     کاهش سهم کنترل دانش   
  . هاي خود را دنبال کند ایده

  
  پذیر مخاطرهگذاري  سرمایه -5

ي هـا   شرکتمالی تأمین هاي انجام شده حاکی از آن است که یکی از مهمترین منابع      بررسی  
لذا با توجـه بـه اهمیـت        . شود   می پذیر فراهم   گذاران مخاطره   کوچک و متوسط از طریق سرمایه     

پذیر لازم است تا حدودي بـه ارایـه مفـاهیم و مراحـل ایـن گونـه              گذاران مخاطره   نقش سرمایه 
  .گذاري پرداخته شود رمایهس
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گذاران  پذیر، توسط سرمایه   وجوهی که معمولاً در یک کسب و کار جدید در حال رشد مخاطره            
. شـود    مـی  نامیـده   پـذیر     گـذاري مخـاطره     ، سـرمایه  شـود    مـی  گـذاري   خارج از شرکت، سـرمایه    

 انتظـار   پذیر با پذیرش ریسک بالایی همراه است، ولـی متناسـب بـا آن،               گذاري مخاطره   سرمایه
 و  هـا    شـرکت  .این بـازده عمومـاً بـالاتر از میـانگین بـازار اسـت             . بازدهی بالاتر نیز وجود دارد    

یک نوع ابزار یا واسـطه  ) Venture Capital Funds(پذیر  گذاري مخاطره ي سرمایهها صندوق
 Third Party(گـذاران خـرد بـه اصـطلاح      مالی هستند که وجوه جمع شده از سوي سـرمایه 

Investors (کنند  میگذاري را در این گونه کسب و کارها سرمایه.  
  

  پذیر ي مخاطرهها صندوقگذاران با کسب و کارها از طریق  ارتباط میان سرمایه): 1-3(شکل 
  
  
  
  
  
  
  
 

پذیر به جاي کسب بهره و یـا درآمـد           گذاران مخاطره   هدف سرمایه «:ماسون و هاریسون معتقدند   
اي که از طریق خروج       گذاري بالا به شکل سود سرمایه       سرمایهحاصل از سود تقسیمی، به بازده       

  .»)رسد هنگامی که اورق سهام به فروش می(، معطوف است شود  میگذاري حاصل سرمایه
پـذیر بـه شکـست و زیـان      گـذاران مخـاطره   ي سـرمایه  هـا   گـذاري    سـرمایه  بیش از یک سوم از    

 که هنوز هیچ    کنند   می گذاري  یی سرمایه ها  ت شرک پذیر غالباً در    گذاران مخاطره   سرمایه. انجامد  می
اند و محـصولی را درجریـان تولیـد ندارنـد؛ و البتـه از یـک تـیم                    گونه درآمدي را ایجاد نکرده    

پـذیر پـل ارتبـاطی میـان      گـذاري مخـاطره   سرمایه. مند نیستند مدیریتی کامل و با تجربه نیز بهره  
گذاران شخصی    ندان و دوستان، و سرمایه    گذار، خویشاو  شده از سوي بنیان    تأمین   سطوح سرمایه 

و از سوي دیگر مبالغ فراوان مورد نیاز براي قـرار گـرفتن در فهرسـت بـورس اوراق بهـادار و           
 اي این نمودار الگوي مرحلـه  . کنند   می گذاران نهادي است که در حجم بالا معامله         جذب سرمایه 

  ):1384ی و بیگدلو، اسلام (دهد  میي کارآفرینانه را نشانها  شرکتمالیتأمین 
  

 سوم شخص
Venture Capital Fund 

  اول شخص

  گذاري سرمایه
 کند  می

 دوم شخص

کسب و کار 
پر جدید 

 مخاطره



 281   هاي دانش بنیان     بنگاهابزارهاي تأمین مالی    

  

  بنیان ي دانشها  شرکتمالی تأمین الگوي مراحل): 2-3(شکل 
  

 (Seed)بذرپاشی  (Young)جوانی (Growing)رشد  (Mature)بلوغ 

     (Stock Market)بازار سهام 
  گذاران نهادي سرمایه

(Institutional Investors) 
    

    (Retained Profits)سود انباشته 

  پذیر مخاطرهگذاري  سرمایه  
(Venture Capital) 

  

 (Banks) ها بانک

  گذاران غیر رسمی سرمایه    
(Informal Investors)  

  خویشاوندان و دوستان    
(Family and Friends)  

 (Own Capital)سرمایه شخصی     
  

هـاي    پذیر، اغلب در دست افراد و خانواده        ي مخاطره ها  گذاري   سرمایه قبل از جنگ جهانی دوم،    
هـاي بنیـادینی کـه در جهـت ایجـاد            یکـی از گـام    . گرفت ها انجام می   روتمند بود و توسط آن    ث

گـذاري   پذیر برداشته شد، قانون سرمایه گذاري مخاطره  اي سرمایه  ي حرفه ها   شرکت  و ها  صندوق
  . 1 بود1958در کسب و کارهاي کوچک 

 اختیـار داده شـد تـا بـه           آمریکا این  2بر اساس این قانون، به اداره کل کسب و کارهاي کوچک          
هاي مدیریتی  مالی و ارائه کمک  تأمین   ، اجازه دهد تا در    )حقیقی یا حقوقی  (اشخاص خصوصی   

یعنی به عبارت دیگر، بـا کـسب پروانـه از          . به کسب و کارهاي کارآفرینانه کوچک فعالیت کند       
هـاي  یی تاسیس شدند تـا بـه کـسب و کار   ها  شرکتاداره کل کسب و کارهاي کوچک آمریکا،      

  تحت نـام   ها   شرکت این. هاي مدیریتی، کمک کنند    مالی و مشاوره   تأمین    زمینه 2کارآفرینانه در   
  . در ایالت متحده آمریکا شکل گرفتند3گذاري کسب و کارهاي کوچک ي سرمایهها شرکت

                                                      
1 - The Small Business Investment Act of 1958 
2 - Small Business Administration 
3 - Small Business Investment Companies(SBICs) 
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بـه طـوري کـه جـاي     . تصویب این قانون به دلیل وجود یک شکاف عمیق در بازار سرمایه بود    
ي کارآفرینانه نوپـا و یـا جدیدالتاسـیس بـا           ها   شرکت ذاري بازار سرمایه بر روي    گ  خالی سرمایه 

به کنگره آمریکا ارائه کرد، مبنـی بـر    1گزارشی که هیئت فدرال رزرو . شد رشد بالا، احساس می   
.  نیـست هـا   شـرکت  گذاري بلند مدت روي این قبیـل        این بود که بازار سرمایه حاضر به سرمایه       

) گذاري کسب و کارهـاي کوچـک        ي سرمایه ها   شرکت یا برنامه  (SBICهدف اصلی در برنامه     
ایـن  . ي کوچک باشـد ها  شرکتاین بود که محرکی براي موتور اقتصادي آمریکا و به خصوص  

نیروي محرکه همانا تسهیل جریانات وجوه سرمایه به واحدهاي اقتـصادي کوچـک جدیـد بـا                 
و بعـد از آن کـه صـنعت ارتباطـات و             1980ي  هـا    سـال  در. رشد بالا و همراه با ریسک است      

 هـا   شرکتهاي موفق سهام این   اطلاعات گسترش بیشتري پیدا کرد، اقتصاد آمریکا شاهد عرضه        
 2اي  سـود سـرمایه  IPOسهامی که در ابتدا ارزش چندانی نداشت، در تاریخ     . به عموم مردم بود   

ي مـرتبط بـا     هـا    شـرکت  و یا دیگـر    Netscape3مثلاً شرکت ارتباطات    . زیادي ایجاد کرده بود   
 در احیـا و تقویـت   Silicon Valleyاین مسئله بیانگر نقش نـامرئی شـهر تحقیقـاتی    . اینترنت

  .اقتصاد آمریکا است
  
  پذیر گذاري مخاطره ي سرمایهها  شرکت-1-5

 ي خـود را مـدیریت  ها گذاري  سرمایهپذیر وجوه یا پرتفوي گذار مخاطره ي سرمایه ها  شرکت  
عمـر  .  از چند میلیون دلار تا بیش از یک میلیارد دلار اسـت            ها  گذاري   سرمایه ندامنه ای . کنند  می

البته اگر بیشتر از آن ( سال است 10نزدیک به  4پذیر گذاري مخاطره متوسط یک صندوق سرمایه
  ).هم دیده شد عجیب نخواهد بود

دادي کـردن تع ـ   مـشغول اداره 5پـذیر  گـذاري مخـاطره   در هر مقطع زمانی، یک شـرکت سـرمایه       
ممکن اسـت بـه      ها  صندوقوجوه این   . پذیر مستقل از هم است      گذاري مخاطره   صندوق سرمایه 

گذاري یا صنعت یا منطقه جغرافیایی به خصوصی هدایت           سمت مراحل مختلفی از یک سرمایه     
ي با مسئولیت محـدود     ها   شرکت پذیر معمولاً به شکل     گذاري مخاطره   ي سرمایه ها  صندوق. شود

                                                      
1 - Federal Reserve Board 
2 - Capital Gain 
3 - Netscape Communication Corporation 
4- VC Fund 
5 - VC Firm 
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، شـرکاي بـا مـسئولیت       هـا   صـندوق گذاران در این      بدین معنی که سرمایه   . وندش   می سازماندهی
شـریک ضـامن،    . یا ضامن اسـت    Generalمحدود هستند و مدیر یا رئیس آن صندوق، شریک        

. مدیریت این صندوق را بر عهده دارد و اداره امـور روزمـره ایـن صـندوق بـر عهـده اوسـت                      
دود صادق است، ایـشان از اداره امـور روزمـره           همانطور که براي تمام شرکاي با مسئولیت مح       

 این ساختار سازمانی، باعث بروز تنش بین این دو گروه از مالکان شـرکت            . صندوق منع هستند  
  :توانند ها نمی ي حاکم بر حقوق شرکاي با مسئولیت محدود، آنها  محدودیتبه علت. شود می
 مدیریت شرکت را تغییر دهند -1

 دمدیریت را تادیب کنن -2

 حق راي داشته باشند و -3

تغییـر  ) ضـامن (توانند ساز و کار ارتباطی خویش را با شرکاي بـا مـسئولیت عـام        حتی نمی  -4
 .دهند

در .  سـال  10گذاران، اغلب هم عمر صندوق است؛ یعنی حدود           مدت قرارداد با این سرمایه      
، تنها  شود   می رفتهچنین شرایطی، سیستم جبران خدمات و پرداختی که براي مدیریت در نظر گ            

گذاران براي دخالت در سرنوشـت صـندوق در اختیـار     وسیله تشویق و تنبیهی است که سرمایه    
  .دارند

  
  پذیر گذاري مخاطره ي سرمایهها بنگاه نقش -2-5

  :پذیر بدین گونه است گذاري مخاطره ي سرمایهها  شرکتهاي مهم شماري از نقش  
 ها مالی آن تأمین ها و ها، ابداعات و نوآوري شناسایی ایده �

 
قـرار  ) انـدازي    راه(یی که در مرحله اولیه توسعه       ها  بنگاه فراهم کردن سرمایه مورد نیاز براي      �

 .دارند
 
 :حمایت از کارآفرینان به صورت �

 مشاوره §

 برقراري ارتباط با مشتریان §

 ها  شرکتتحکیم موفقیت §

 تامین سرمایه §
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 :، از طریقدر جستجوي ارزش آفرینی و بازده بالاتر �

 ها  شرکتتصاحب و ادغام §

 و برنامه کاري شرکت) استراتژي(تدوین راهبرد  §

 بازاریابی و مانند آن) استراتژي(اطلاعات بازار و راهبرد  §
 
 : هاي با مسئولیت محدود همانند منابع از طریق شراکت تأمین �

 ي بازنشستگیها صندوق §

 ي بیمهها شرکت §

 ها صندوق موجودي دانشگاه §

 وتمندافراد ثر §

 )1383حسینی، (ها و نهادهاي مالی  دیگر موسسه §
    
  پذیر گذاري مخاطره انواع سرمایه -3-5
  
  پذیر تخصصی یا غیرتخصصی گذاري ریسک سرمایه -1-3-5

هـا،    ، عملکردهاي گوناگونی دارند و در صنایع مختلفی مانند نیمـه هـادي            ها  صندوقبرخی    
 برخی از آنها تنها در یـک فنـاوري یـا صـنعت خـاص      اما. کنند  می گذاري  سرمایه... افزار و     نرم

ي کارکنـان و  هـا   توانمنـدي انتخاب فعالیت تخصصی یا غیرتخصصی به . کنند   می گذاري  سرمایه
  . گذاري آنها بستگی دارد  و راهبرد سرمایهها صندوقمدیران این 

  
  گذاري متمرکز یا غیرمتمرکز سرمایه )الف
 هـا   صندوقیی دارد، فعالیت برخی     ها   تفاوت افیایی نیز  از نظر تمرکز جغر    ها  صندوقفعالیت    

اي یا جهـانی فعالیـت     در سطح قارهها صندوقتنها در یک شهر، استان یا کشور است، برخی از     
  . نمایند می
  
  پذیر رسمی یا غیر رسمی گذاري ریسک سرمایه )ب

ع رسـمی   منـاب (گـذاري     هـاي سـرمایه     پـذیر، یـا مؤسـسه       گذاري ریسک   منابع بودجه سرمایه    
پذیر، منابع غیـر رسـمی    گذاري ریسک سرمایه(هستند یا افراد ثروتمند ) پذیر  هاي ریسک   سرمایه

به عنـوان یکـی از انـواع    (پذیر شرکتی  گذاري ریسک در ادامه سرمایه). یا فرشتگان کسب و کار 
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پـذیر بـه دو دسـته       گـذاري ریـسک     سـرمایه . شود   می تشریح) پذیر رسمی   گذاري ریسک   سرمایه
 و منابع رسـمی بـه صـورت       ها   شرکت در حالت نخست،  . مستقیم و غیرمستقیم  : شود   می یمتقس

، در حالی که در حالـت دوم،        کنند   می گذاري  پذیر سرمایه   واسطه در شرکت سرمایه     مستقیم و بی  
) پـذیر  گـذاري ریـسک   ي سـرمایه هـا  صـندوق هاي مالی یا     مؤسسه(گذاري از راه واسطه       سرمایه
   .گیرد  میصورت

  
  پذیر شرکتی  گذاري ریسک سرمایه )ج

ي کوچکی که سهام آنهـا در بـازار بـورس           ها   شرکت پذیر در مالکیت    گذاري ریسک   سرمایه  
 هـاي مـالی محـدود نیـست؛ بلکـه           گـذار و مؤسـسه      عرضه نشده است، تنها بـه افـراد سـرمایه         

ي هـا   شرکت  در ها   شرکت پیش از این نیز،   . شوند   می ي غیرمالی نیز در این زمینه وارد      ها  شرکت
تـا از ایـن راه روابـط تجـاري خـود را       1کردنـد  گذاري می کننده، مشتري و رقیب سرمایه عرضه

گـذاري    مـالی را سـرمایه     تـأمین    این گونه . گسترش دهند یا عرصه را بر فعالیت رقبا تنگ کنند         
 کـه از  (پذیر شرکتی غیرمستقیم      گذاري ریسک   نامند که با سرمایه     پذیر شرکتی مستقیم می     ریسک

  . ، متفاوت است)پذیر رسمی است هاي ریسک مالی مؤسسه تأمین راه
ي بزرگی که به ها  شرکت که توسط  باشد   می هایی  پذیري شرکتی شامل بسیاري از تکنیک       ریسک

 بنـدي از  مـشهورترین طبقـه  . گـردد   مـی دنبال رشـد و توسـعه کـسب و کـار هـستند، اسـتفاده         
طیـف  «صورت گرفته است کـه تحـت عنـوان         2پذیري شرکتی توسط رابرتز     ي ریسک ها  فعالیت

  )4-3شکل  (باشد  می»پذیر هاي ریسک استراتژي
  

                                                      
1- Joint Venture 
2- Roberts 
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  پذیر هاي ریسک طیف استراتژي): 4-3(شکل 

    
  : پردازیم  میاینک به تشریح هر یک از نقاط طیف

  گذاري شرکت بزرگ در سهام شرکت کوچک  سرمایه -1
 مشابه حالت قبل بعلاوه مشارکت در مدیریت  -2

ت مجزایی و با یک کسب و کار جدید از شرکت بزرگ زایش شده و تحـت حمایـت                 شرک -3
  .گیرد  میمالی آن قرار

 . شوند  میپذیر ي ریسکها  فعالیتشرکت بزرگ و کوچک به صورت مشترك وارد -4

 توسعه یک واحد کارآفرینی درون شرکت  -5

یی کـه   ها   شرکت ملهاز ج . پذیر در درون مجموعه شرکت      تأسیس یک واحد فعالیت ریسک     -6
، جنـرال   2، موتـورولا  1هیولـت پکـارد   : باشند عبارتند از    داراي چنین واحدي درون خود می     

 .5، یونیون کربید4، رنک زیراکس3بی اماي  الکترریک،
  

پذیر بخـش عمـومی و شـرکتی، ایـن دو نـوع       گذاري مخاطره   در هر حال با وجود رشد سرمایه      
گـذاري در سـهام بخـش      خش نسبتاً کـوچکی از سـرمایه      پذیر هنوز هم ب     گذاري مخاطره   سرمایه

                                                      
1- Hewlett-Packard 
2 - Motorola 
3- IBM 
4- Rank Xerox 
5 - Union Carbide 
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پذیر   ي مخاطره ها  گذاري   سرمایه ي انبوه در حوزه   ها  گذاري   سرمایه روند و  خصوصی به شمار می   
 )1384اسلامی و بیگدلو، (اند  نهادي و فرشتگان کسب و کار باقی مانده

چـرا  . رود پذیر می   اطرهگذاران مخ   اگر کارآفرین وثیقه کمتري داشته باشد، به سوي سرمایه         -1
. هاي اصلی نظام بانکی در دنیا، گرفتن وثیقه براي دادن تسهیلات است            که یکی از ویژگی   

هـاي منقـول و غیـر منقـول را در برابـر           البته در ایران نیز نظام بانکی، انواع مختلفی وثیقه        
 ـ  .کند  میپرداخت تسهیلات دریافت   صابی  در این بین، بانک کشاورزي با توجه بـه حـد ن

هـاي   ها تعیین شده اسـت، تـضمین       ها بر اساس میزان وصولی آن      که براي هریک از شعبه    
  .کند  میاي دریافت غیر وثیقه

گـذاران   ، کـارآفرین را بـه سـوي سـرمایه       1حمایت قوي از حـق مالکیـت دارایـی فکـري           -2
دن مـالی، بـه قـوي بـو        تـأمین    در واقع، تصمیم کارآفرینـان بـراي      . کشاندپذیر می   مخاطره

هنگـامی کـه کـارآفرین، تـضمینی     . حمایت از حقوق مالکیت دارایی فکري بـستگی دارد   
آورد، تهدیـد    اش بـه دسـت مـی       نسبت به حق مالکیت دارایی فکري خـود، روي پـروژه          

بنـابراین، اگـر قـوانین و       . یابـد  پذیر، براي سلب مالکیت کاهش می       گذاران مخاطره   سرمایه
 مالکیت فکـري حمایـت کنـد، در ایـن صـورت             مقررات به شکلی قوي و محکم از حق       

مالی خـود    تأمین   ها منبع  پذیر گسترش یابد و کارآفرین      ممکن است، بازار سرمایه مخاطره    
ایالات متحده آمریکا نسبت    . پذیر سوق دهند    گذاران مخاطره   به سوي سرمایه  ها     بانک را از 

 دارد و بـه همـین       تر و شدیدتري از حق مالکیت دارایـی فکـري          به اروپا، حمایت محکم   
  .پذیر بزرگتري نسبت به دیگر کشورها برخوردار است علت نیز از بازار سرمایه مخاطره

 کدامیک از منـابع   . شود   می مالی تأمین   پذیر  گذاران مخاطره   تر از سوي سرمایه    پروژه بزرگ  -3
ن گـذارا  یـا سـرمایه  هـا    بانـک  تـر اسـت؟    تر مناسب  گذاري بزرگ    ، براي سرمایه   مالیتأمین  

گـذاران     کـه سـرمایه    دهد   می نشان) 2003( 2هاي کاپلان و اشترومبرگ    پذیر؟ یافته   مخاطره
ي زیـر پوشـش     هـا    شـرکت   میلیـون دلار در    5/4پذیر در آمریکا به طور متوسـط          مخاطره

 تـر از مبلغـی اسـت کـه         این مبلغ، بزرگ  . کنند   می گذاري  پرتفویشان در هر مرحله سرمایه    
این موضوع درمورد ایـران بـه دلیـل نبـود بـازار سـرمایه               . نندک   می گذاري  سرمایهها    بانک

                                                      
1 - IRR 
2- Kaplan and Stromberg 
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 انـدازي  ي دولتـی کـشور، منبـع عمـده راه         هـا   بانـک کند؛ چرا که     پذیر، صدق نمی    مخاطره
کننده  تأمین   آیند و به عکس نظام بانکی غرب،        و واحدهاي تولیدي به شمار می      ها  شرکت

 .هستندها   بانکي کلان،ها  پروژهعمده سرمایه

. شـود   میمالی تأمین پذیر، گذاران مخاطره ي با نرخ بازدهی بالاتر، از سوي سرمایهها  ژه پرو -4
هـا تمایـل      که اگر نرخ بازدهی پروژه بـالا باشـد، کـارآفرین           دهد   می تجارب جهانی نشان  
 .مالی کنند تأمین پذیر، پروژه را گذاران مخاطره دارند از راه سرمایه

. شـوند    مـی  مـالی  تـأمین    پـذیر   گـذاران مخـاطره     وي سرمایه ي با ریسک بالا، از س     ها   پروژه -5
بـراي  . پذیر، ریسکی هستند ي با سرمایه مخاطرهها بنگاه واقعیت آماري دیگر این است که 

گـذاري انجـام       سـرمایه  110هاي خود حدود    در بررسی ) 1980(1نمونه هانتسمن و هوبن   
 مـورد   1975 تـا    1960ي  هـا    سـال  پذیر را بـین     ي سرمایه مخاطره  ها   سازمان شده از سوي  

گذاران    درصدي براي سرمایه   100 درصد نمونه، زیان     17مطالعه قرار دادند و دریافتند که       
 درصد نمونه داراي بازدهی بیش از       25 درصد بود و تنها      4بازدهی متوسط تنها    . اند داشته

ایل دارنـد  کمتر تمها   بانکاز این رو به دلیل ریسک بالا،     . اند بازدهی متوسط پرتفوي بوده   
پذیرند که بـه   گذاران مخاطره گذاري کنند و این سرمایه ي با ریسک بالا سرمایهها   پروژه در

 .گذاري کنند  سرمایهها  پروژهامید بازدهی بالاتر، حاضرند در این

 مـالی  تـأمین  پذیر گذاران مخاطره آوري بالا و پیشرفته، از سوي سرمایه هاي با فن  کارآفرین -6
 آوري بـالا، اغلـب     ي بـا فـن    ها  بنگاه ،دهد   می هاي کشورهاي پیشرفته نشان   آمار. شوند  می

ریـزي   شناخت برنامه. دهند پذیر انجام می گذاران مخاطره منابع خود را از راه سرمایه   تأمین  
در نتیجـه   . اوري بـالا، نیازمنـد تخـصص و تجربـه فنـی اسـت              ي بـا فـن    ها  بنگاه تجاري
ي تجاري براي ارزیـابی ایـن   ها بانکشتري نسبت به   پذیر، مزیت بی    گذاران مخاطره   سرمایه

ي تخصصی، به ویژه بانک کشاورزي و بانک صنعت         ها  بانکدر ایران،   .  دارند ها  بنگاه نوع
تواننـد   ، بهتـر مـی  هـا   طـرح و معدن به دلیل داشتن کارشناسان با تجربه در زمینه ارزیـابی        

بته این کار نیازمند داشـتن اطلاعـات     ال. مالی کنند  تأمین   آوري پیشرفته را  کارآفرینان با فن  

                                                      
1- Huntsman and Hoban 1980 
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حـسینی،  (ي پیشرفته اسـت     ها   فناوري آوري اطلاعات و دیگر    هاي فن  کارشناسی در زمینه  
1383.( 

  
  پذیر  گذاري ریسک فرآیند سرمایه -4-5

گـذارن    پذیر و رابطـه کارآفرینـان بـا سـرمایه           منابع مالی ریسک   تأمین   باید بدانیم که فرآیند     
اگر کسی در پی یک قاعده سریع باشـد و تـصور         . بلندمدت و طولاتی است   پذیر، بسیار     ریسک

پذیر به توافق برسد و مشکل مالی خود را   گذار ریسک   تواند به سرعت با یک سرمایه       کند که می  
خلاصه این فرآینـد    توان     می .زده خواهد شد    حل کند، در رویارویی با واقعیت به شدت شگفت        

  : یح دادرا در هفت فاز به شرح زیر توض
اي پرورش داده شـده       گذاري از قبل توسط پروژه       چنانچه ایده موضوع سرمایه    :ایده پروري  -1

در واقـع ایـن فـاز، اجـراي یـک پـروژه             . باشد، آنگاه نیازي به اجراي این فاز نخواهد بـود         
پژوهشی است که ممکن است در دانشگاه و یا در هر مرکـز پژوهـشی دیگـري بـه انجـام                     

  .برسد
گـذاري مـستلزم دسترسـی بـه          بدیهی است که انجـام سـرمایه       :گذاري   تیم سرمایه  تشکیل -2

بایـست    بنابراین مدیر پروژه مـی    . هاي مختلف اقتصادي، فنی، مالی و تجاري است         تخصص
حاصل کار این تیم عبارتست از تهیه      . برداري نماید   هاي مورد اشاره بهره     از افراد با تخصص   

 . ذاريگ و طرح اقتصادي اولیه سرمایه

 گذاري است و شـامل      این طرح در برگیرنده شیوه اجراي سرمایه      : تهیه برنامه کسب و کار     -3
تهیـه گـزارش مقـدماتی تـوجیهی پـروژه شـامل            ) الف: ي متعددي است، از جمله    ها  بخش

تهیه گزارش تـوجیهی از  ) تعریف موضوع فعالیت، زمان، شرکاء، مکان پروژه و مانند آن ب  
بـراي  ) اي، محلـی    بازارهاي بومی، داخلی، خـارجی، منطقـه      (ار هدف   وضعیت پتانسیلی باز  

تهیـه  ) تهیـه برنامـه تولیـد محـصول د    ) محصول مورد نظر و برآورد میزان تقریبی تقاضا ج    
آلات، ابزار و مواد اولیه و همچنین براي نصب تأسیسات،            برنامه عملیاتی براي خرید ماشین    

ریزي براي مدیریت نیروي انسانی، مدیریت اقتصادي    برنامه) اندازي خطوط و تولید آن ه       راه
ریزي مالی براي تعیین نقطه سربـسر، دوره          برنامه) و مدیریت اجرایی پروژه و دست آخر و       

 . برگشت سرمایه و مانند آن
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آلات و خطوط تولید در کارگاه،        خرید و یا اجاره محل پروژه، نصب ماشین       : احداث پروژه  -4
هـا تـا    و سـایر انـرژي  اي  ام نیروي کار لازم، اتصال خطوط انـرژي، خرید مواد اولیه، استخد  

 . زمان اطمینان از امکان شروع واقعی پروژه

ریـزي شـده، ارائـه محـصول بـه بـازار و               شروع به فعالیت پروژه و تولید محـصول برنامـه          -5
 .حسابداري صنعتی

ر گذاشته و به مرحله     در این فاز، پروژه دوره برگشت سرمایه را پشت س         : سودآوري پروژه  -6
گذاران اولیه به کار خـود        سودآوري رسیده است و قادر است بدون نیاز به پشتیبانی سرمایه          

 . ادامه دهد

 در ایـن فـاز اسـتراتژي خـروج از مـشارکت در      :گذاري اولیه   انحلال مشارکت در سرمایه    -7
مایه اولیـه،    و براسـاس ایـن اسـتراتژي، صـاحبان سـر           شـود    می گذاري اولیه طراحی    سرمایه

 . سازند سرمایه خود را به همراه سود مورد توافق از سیستم پروژه خارج می
 
  نتیجه گیري -6

بنیان یکی از مهمتـرین اقـدامات لازم در مرحلـه             گذاري مولد در حوزه صنایع دانش       سرمایه  
ي کوچک و متوسط و   ها  شرکتي  ها  ویژگیطی این مقاله ضمن آشنایی با       . تجاري سازي است  

 آشـنا شـده و مـروري     هـا   بنگـاه  مـالی ایـن    تأمین   هاي  ، با شیوه  ها  بنگاه هیت دانش بنیانی این   ما
  .خطر پذیر داشتیمگذاري  سرمایهاجمالی بر 

مالی در این حوزه بنحوي است کـه میتـوان بـه فراخـور               تأمین   وگذاري    سرمایهي  ها   مدل تنوع
پارامترهاي اساسـی مـدل آنـرا بـه         شرایط موجود در هر اقتصادي، با اعمال یک سري تغییر در            

  .مدلی مناسب براي اجرا در خصوص یک بنگاه خاص تنظیم و تبدیل نمود

  



 291   هاي دانش بنیان     بنگاهابزارهاي تأمین مالی    

  

  
   : و مآخذمنابع

  
، »خطـر پـذیر  گـذاري   سرمایهي نوپا از طریق نظام بانکی با تأکید بر مکانیزم           ها   شرکت مالی تأمین   ارائه الگوي « -1

 1385خطر پذیر، دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، ي گذار سرمایهروح االله ابوجعفري، دومین همایش 
  
ــسینی،   -2 ــا ح ــش«رض ــکنق ــا   بان ــرمایه ه ــر س ــاطره  دربراب ــذاران مخ ــراي  گ ــذیر ب ــأمین پ ــرمایه   ت ــابع س من

  1383تابستان ، 103 - 89سال اول شماره چهارم، ص ، بانک و کشاورزي، »ها پذیرکارآفرین مخاطره
  
بررسی معیارهاي موثر در ارزیابی کسب و کارهـاي مخـاطره آمیـز     «دلو،غلامرضا اسلامی بیدگلی و مهدي بیگ      -3

   84، بهار 30 -3، ص 68، دانش مدیریت، شماره »کارآفرینانه
  
، وزارت صنایع و معـادن،  1384، بهار 41ي متوسط و کوچک با رویکرد بازار، گزارش ها  شرکتراهبرد توسعه  -4

  . ریزي، توسعه و فناوري معاونت برنامه
  
دکتـر مـریم خلیلـی عراقـی، دومـین همـایش            » مـالی و حمایـت دولـت       تـأمین    مخاطره پذیر، گذاري    سرمایه« -5

 1385خطر پذیر، دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، گذاري  سرمایه
  
دکتر سـید حـسین دباغیـان، روح االله اسـتیري، دومـین همـایش               » خطر پذیر گذاري    سرمایهمدل مشارکت در    « -6

 1385 پذیر، دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، خطرگذاري  سرمایه
  
خطـر پـذیر،    گـذاري     سـرمایه ، محمد رستمی، دومین همـایش       »خطر پذیر در ایران   گذاري    سرمایهي  ها  چالش« -7

 1385دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، 
  
ایی، دومـین  ، کمال سخدري، احسان اصغریان، هانیـه خـد      »کارآفرین شرکتی و سرمایه کسب و کار پرمخاطره       « -8

 1385خطر پذیر، دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، گذاري  سرمایههمایش 
  
، دکتر سید حسین دباغیـان،      »خطر پذیر در مشارکت مبتنی بر خروج انگیزشی       گذاري    سرمایهمدلسازي فرآیند   « -9

 1385خطر پذیر، دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، گذاري  سرمایهروح االله استیري، دومین همایش 
  

، علیرضـا اسـدي کـرم، دومـین همـایش           »مخـاطره پـذیر   گـذاري     سـرمایه ي  هـا   صندوقمروري بر عملکرد    « -10
 1385خطر پذیر، دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، گذاري  سرمایه

  
، دکتر یـداللهی، سـوده احمـدیان راد،         »خطر پذیر کشورها  گذاري    سرمایه بر صنعت    ها   دولت يها  سیاست اثر« -11

 1385خطر پذیر، دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، گذاري  سرمایههمایش دومین 
  

، ترجمـه سـید جـلال صـادقی         »ي اقتصادي جدید و پرمخـاطره     ها  فعالیتگذاري در     سرمایه«دیوید گلدستن،    -12
 .1378شریف، اداره کل مستقل معاملات سهام بنیاد مستضعفان و جانبازان انقلاب اسلامی، 
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، همـایش کـارآفرینی و   » و وضـعیت ایـران     هـا    شاخص  مفاهیم و   :مالکیت معنوي و کارآفرینی   «  صنوبر، ناصر،  -13
   .1380ي پیشرفته، مهرماه ها فناوري

  
، شـهریور  2، مجلـۀ بـورس، شـمارة    »هـا  بانکاصلاح نظام بانکی کشور و اصول نظارت بر   «کورس صدیقی،    -14

1380.   
  

   .1379، بهار و تابستان 29 و 28، مجلۀ روند، شمارة »رجیگذاري مستقیم خا سرمایه«معصومه حاجیلی -15
  

   1379، مهر 1، مجلۀ کارآفرین، شمارة »گذاري خارجی در توسعۀ اقتصادي جایگاه سرمایه«محمد علی حقی،  -16
  

   .1374، وزارت اموراقتصادي و دارایی، »ي جذب آنها  روشهاي فیزیکی خارجی و سرمایه «-17
  

 .1381اول بهمن  ، روزنامۀ همشهري،  » در کشور فراهم نیست»تک-هاي«ع فضاي رشد صنای «-18
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