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سرمايه گذارى ريسك پذير دانشگاهى، در چارچوب 
سرمايه گذارى ريسك پذير غير سنتى

مطالعه موردى دانشگاه علم و صنعت ايران

محمد سعيد جبل عاملى1 - ماندانا آزادگان مهر2* 
(تاريخ دريافت 1390/06/02  تاريخ پذيرش 1390/08/11)

چكيده
سرمايه گذارى ريسك پذير، يكى از زيرساخت هاى مهم كارآفرينى فناورانه است كه موفقيت شركت هاى نوبنيان 
فناورى محور علاوه بر تامين مالى با در اختيار نهادن كمك هاى مشاوره اى و مديريتى تسهيل مى نمايد. بنابراين 
هنگامى كه خلا وجود صنعت سرمايه گذارى ريسك پذير يا عدم جذابيت بخش براى سرمايه گذاران ريسك پذير 
مستقل، دسترسى كارآفرينان را به اين زيرساخت حمايتى با چالش مواجه سازد، واكنش سياست گذاران، تسهيل 
و تشويق شكل گيرى يا دخالت مستقيم در تاسيس صندوق هاى ريسك پذير خواهد بود كه اين گونه صندوق ها 
تحت عنوان صندوق هاى سرمايه گذارى ريسك پذير غير سنتى طبقه بندى مى شوند. صندوق هاى سرمايه گذارى 
گيرى  شكل  از  حمايت  براى  سنتى،  غير  پذير  ريسك  گذارى   سرمايه  گونه  يك  عنوان  به  دانشگاهى،  پذير  ريسك 
شركت هاى انشعابى دانشگاهى و تجارى سازى دستاوردهاى دانشگاه مطرح است. در اين مقاله يك مدل براى تاسيس                   
صندوق هاى سرمايه گذارى ريسك- پذير غير سنتى بررسى گرديده و مدل براى تاسيس يك صندوق دانشگاهى در 
ايران بومى سازى شده است. به عنوان مطالعه موردى و بر اساس مدل فوق، راه كار هاى تاسيس چنين صندوقى در 

دانشگاه علم وصنعت استخراج گرديده اند.
1- هيأت علمى دانشگاه علم و صنعت ايران

2- كارشناسى ارشد مديريت اجرايى دانشگاه علم و صنعت ايران
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1-university affiliated venture capital(UVC)

پذير  ريسك  گذارى  سرمايه  صندوق  بركلى،  مدل  سنتى،  غير  پذير  ريسك  گذارى  سرمايه  كليدي:  واژگان 
دانشگاهى، دانشگاه كارآفرين

1. مقدمه
تبديل                شدن  صنعتى  مدرن  فرايند  از  ناپذيرى  اجتناب  بخش  به  پذير  ريسك  سرمايه  تامين  نهادهاى 

شده اند.(باقرى و محبوبى 1383)
و  مديريتى  هاى  مشاوره  و  ها  كمك  شامل  بلكه  شود،  نمى  محدود  مالى  منابع  به  پذير  ريسك  سرمايه 
بازاريابى و همچنين تسهيل شبكه سازى و ارتباطات مورد نياز شركت هاى تازه تاسيس و فناورى محور است. 
اين خصوصيات باعث گرديده است كه سرمايه گذارى ريسك پذير به عنوان يكى از مهمترين زيرساخت هاى 
حمايت از كارآفرينى فناورانه مطرح باشد. در صورتى كه دانشگاه در صدد ايجاد بستر حمايت از تجارى سازى 

و انتقال دانش به صنعت باشد، توجه به اين زيرساخت اهميت ويژه اى پيدا مى كند. 
تا زمانى كه نتايج تحقيقات دانشگاهى به شركت هاى بخش خصوصى و عمومى انتقال نيابد و توسط آن 
ها به كارگرفته نشود - آن  هم با يك تسريع و اغتنام وقت مناسب در  انتقال - عملاً سودى از پژوهش عايد 

مردم و يا دانشگاه نخواهد شد. (فكور ، 1383)
در اين راستا زيرساخت هاى انتقال فناورى به صنعت و تجارى سازى دانش بايد هرچه بيشتردر دانشگاه 
فراهم باشد. سرمايه گذارى ريسك پذير يكى از زيرساخت هايى است كه نقش موثرى در كامل شدن چرخه 
تجارى سازى فناورى هاى نوين دارد. تحقيقات زيادى نياز شركت هاى انشعابى دانشگاهى را به دسترسى به 

  (Widding et al, 2009)  .سرمايه ريسك پذير نشان داده اند
براى اغلب دانشگاه ها، انجام كسب و كار مستلزم تغييرات بنيادى در شيوه اى است كه دانشگاه ها به 
صورت سنتى از تحقيقات خود طلب انتفاع مى كنند. نگرش هايي كه تعداد مقالات و كتب منتشره را نشان 
دهنده  كيفيت دانشگاه ها مي دانند، بايد تغيير كنند. چرا كه امروزه انجام فعاليت هاي كارآفريني و تأسيس 
 Sulej &) .كسب و  كارها به معيار مهمي براي تعيين موفقيت و سنجش دانشگاهيان تبديل شده است

(Bower, 2006
بنابراين در صورتى كه دانشگاه بخواهد بستر مناسبى براى شكل گيرى شركت هاى انشعابى به عنوان 
 (UVC ) 1ابزار كارآمد انتقال فناورى فراهم آورد، ايجاد يك صندوق سرمايه گذارى ريسك پذير دانشگاهى

گزينه كارآمدى است.
  UVC ها  راه حل مستقيمى هستند كه دانشگاه ها مى توانند به عنوان پلى بر شكاف تامين مالى  

  (Widding et al, 2009) .شركت هاى انشعابى خود استفاده كنند
با توجه به اين كهUVC ها با انگيزه خصوصى تاسيس نمى شوند (بلكه با دخالت دانشگاه و با اهدافى 
سنتى  غير  پذير  ريسك  گذارى  سرمايه  انواع  از  يكى  شوند)،  مى  تاسيس  مالى  سودآورى  صرف  از  فراتر 
پردازد،  مى  ها  آن  تشريح  و  معرفى  به  مقاله  اين  كه  سنتى  غير  پذير  ريسك  هاى  گذارى  سرمايه  هستند. 
براى كشورهايى كه صنعت سرمايه گذارى ريسك پذير سنتى جايگاه مناسب خود را نظام نوآورى آنها پيدا               

نكرده اند، از اهميت زيادى برخوردار هستند. 
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1- Elias G.Carayannis
2- Roberts and Malone (1996)
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در اين مقاله پس از بررسى پيشينه اين سوال كه« دانشگاه براى بكارگيرى ابزار سرمايه گذارى ريسك پذير 
به صورت تاسيس يك UVC با چه ملاحظاتى روبروست » ، ابتدا يك مدل كاربردى را به عنوان مدلى براى 
تصميم گيرى در مورد تاسيس يك صندوق سرمايه گذارى غير سنتى معرفى مى نماييم. سپس اين مدل 
براى استفاده در دانشگاه و براى شرايط كشور ايران بومى سازى مى شود. سوالات مستخرج از مدل بومى 

شده بنابر اقتضاى هر سوال از طريق مصاحبه با دو گروه:
 1- خبرگان و مطلعين در زمينه سرمايه گذارى ريسك پذير،

 2- مسولين و دست اندركاران دانشگاه علم و صنعت،
 و همچنين از طريق مطالعه قوانين و مقررات مربوط استخراج مى شوند و از تركيب پاسخ هاى حاصل، با 
استفاده از روش سناريو سازى، تحليل ريخت شناسى و روش FAR گزينه هاى تصميم و راهكارهاى اجرايى 
در قالب چند سناريوى جايگزين براى تاسيس يكUVC در دانشگاه علم و صنعت به عنوان نمونه مورد 

بررسى استخراج مى گردد. 

2- ايجاد بستر شكل گيرى انشعابات دانشگاهى و مشكلات آن
انتظار  يك  نياز  مورد  مناسب  مديريتى  و  مالى  منابع  به  دسترسى  براى  انشعابى  هاى  شركت  از  حمايت 
منطقى از دانشگاه در راستاى رسالت كارآفرينى آن مى باشد. دانشگاه كارآفرين به دانشگاهي اطلاق مي شود 
كه به طور جامع سيستم داخلي خود را براي تجارى سازي دانش توسعه دهد و دامنه وسيعي از زيرساخت هاي 

(Etzkowitz, 2004) .حمايتي جديد را جهت پرورش كارآفريني در دانشگاه فراهم سازد
 كرايانيس1  و همكاران(1998) با توجه به تحقيقات رابرتس و مالن2 (1996) چهار نقش اصلى در فرايند 

 (Carayannis et al, 1998) :ايجاد انشعاب درگيرند
1. بنيان گذار فناورى :كه در فرايند توسعه نوآورى، نوآورى فناورانه را تا جايى مى رساند كه فناورى قابل 

انتقال باشد.
2. كارآفرين: كه تلاش مى كند كسب و كار جديدى را بر مبناى نوآورى فناورى شكل دهد. نقش كارآفرين 

تجارى سازى فناورى در قالب محصول يا خدمتى است كه به بازار عرضه مى شود.
3. سازمان والد: جايى كه نوآورى فناورى به وقوع مى پيوندد،كاركرد اصلى سازمان والد در دسترس قرار 

دادن دارايى معنوى از طرق گوناگون همچون ليسانس دهى مشاركت در سهام و غيره است.
4. سرمايه گذار ريسك پذير: كه منابع مالى را براى بنيان گذارى شركت انشعابى تامين مى كند، ضمن 

اين كه تجربيات مديريتى مورد نياز را در اختيار قرار مي دهد.
دانشگاه به عنوان سازمان والد، در صورتى كه بستر سرمايه گذارى ريسك پذير را فراهم آورد، گام بلندى 

در تسهيل تجارى سازى دستاوردهاى تحقيقاتى خود برداشته است.
شركتهاى انشعابى ضمن اين كه ساز و كاري براى توليد شغل و توسعه اقتصادى هستند، گاهى تنها راه 
براى تجارى سازى فناوري نوين و تحقيقات دانشگاهى به شمار مى روند، خصوصا هنگامى كه ميزان زيادى 
دانش ضمنى در كار باشد. همچنين شواهد نشان داده است كه اين شيوه بازدهى و سودآورى بيشترى براى 
دانشگاه ها نسبت به راهكار ليسانس دهى دارد، همچنين انشعابات دانشگاهى به نسبت ساير شركتهايى كه 
از تسهيلات سرمايه گذارى خطرپذير استفاده كرده اند، بيشتر بقا و عرضه سهام به بورس را تجربه نموده اند. 
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( Nicolaou, 2004)

در سال هاي اخير بسياري از دانشگاه ها و مراكز تحقيقاتي كه به دنبال تجاري سازي فناوري ها و نتايج 
حاصل از تحقيقات خود بوده اند، به اين موضوع پي برده اند كه قادرند به واسطه افزايش شركت هاي انشعابى، 

(Etzkowitz, 2006) .به اين هدف دست يابند
 انشعاب هاي دانشگاهي اساساً بر پايه پيشرفت هاي فناورانه تأسيس مي شوند و بنيانگذاران اين شركت ها 

(Pérez-Pérez & Martinez-Sánchez, 2003) .غالباً دانشمندان، اساتيد و دانشجويان هستند
 در هرحال به نظر مي رسد كه شركت هاي انشعابى دانشگاهي چه در مراحل اوليه  تشكيل كه به مشاركت 
دانشگاه ها نياز بيشتري دارند و چه در زمان استقلال و جدا شدن از دانشگاه ها، نقش مهمي در بهبود روابط 
صنعت و دانشگاه داشته باشند و دانشگاه ها و شركت ها و دولت ها همگي از اين شكل جديد ارتباط بهره 

(Etzkowitz, 2006) .ببرند
 نانزياوو و همكاران1  (2002) سعى نمودند تا جعبه سياه خلق ارزش اقتصادى از تحقيقات دانشگاهى را 
بازگشايى كنند. بر اساس كار ايشان، پس از مرحله تحقيقات در دانشگاه كه به شكل گيرى ايده هاى كسب 
وكار مى انجامند، شكل گيرى و تقويت انشعابات دانشگاهى بر اساس اين ايده هاست كه باعث خلق ارزش 
مواجه  مختلفي  هاي  محدوديت  با  دانشگاهى  انشعابهاى  شدكه  اشاره  قبلاً  شود.  مى  جامعه  و  صنعت  براى 
هستند. بنابراين تعيين ساز وكارهاي حمايتي مناسب براي كمك به تشكيل اين شركت ها و توسعه  آنها، در 

كنار ديگر روش هاي تقويت ارتباط صنعت و دانشگاه ضروري خواهد بود(قاضى نورى و همكاران، 1388).
احتمالا سرمايه گذاران شركت هاى با ثبات(با خطر كم) را به شركت هاى كوچك، كه در مورد تغييرات 
مالى  تامين  براى  موجود  هاى  خطر  تنها  اين  البته  و  دهند  مى  ترجيح  هستند،  حساس  محيط  ناخواسته 
بالاى  نسبت  دليل  (به  ها  بدهى  پرداخت  عدم  و  (نقدينگى)  مالى  گردش  بلكه  نيست؛  كوچك  شركتهاى 
هزينه پروژه هاى نوآورانه به سرمايه پايه) و شكنندگى (به دليل رشد جهشى اين شركت ها) مشكلات ديگر 
اين شركت هاست. افزون بر اين كه شركت هاى كوچك كه از سيستم مديريتى كوچكى هم برخوردارند و 
در بسيارى موارد تنها صاحب شركت در مقام مديريت است و اين ويژگى سبب مى شود كه شركت هاى 
كوچك از قدرت تفكر و درايت مديريتى تعداد اندك يا تنها يك نفر برخوردار بوده در نتيجه در برابر تغييرات 

ناخواسته مديريتى حساس باشند.(باقرى و محبوبى، 1383)
مشكلات بر شمرده در مورد انشعابات دانشگاهى لزوم توجه به ابزارهاى توانمند حمايتى را نشان مى دهد 
كه در اين راستا سرمايه گذارى ريسك پذير را به عنوان يكى از مهمترين زيرساخت هاى لازم براى اين 

شركت ها بررسى مى كنيم.

3- معرفى ابزار حمايتى سرمايه گذارى ريسك پذير 
«سرمايه ريسك پذير (VC)عبارت است از پولي كه براي سرمايه گذاري در شركتهاي جوان و با رشد 
سريع ارائه مي شود. اين وجوه را افراد حرفه اي ارائه مي كنند و شامل كمك مديريتي نيز هست. سرمايه 

ريسك پذير يكي از مهمترين منابع سرمايه براي شركتهاي تازه تاسيس است.»2 
سرمايه گذاران ريسك پذير به طور عمده:

* شركت هاي در حال رشد و تازه تأسيس را تأمين مالي مي كنند.
1- Ndonzuau et al.
2-  National Venture Capital Association (NVCA), (2004), “What is venture capital”, Available at: http://www.nvca.com/def.html
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* سهام شركت را خريداري مي كنند.

* در توسعه محصول يا خدمات جديد كمك مي كنند.
* با مشاركت فعال در شركت، ايجاد ارزش مي كنند.

* با انتظار سود بالاتر، ريسك هاي بالاتر را مي پذيرند.
* گرايش بلندمدت دارند (باقرى و محبوبى، 1383)

همانطور كه جدول 1 نشان مى دهد اين ابزار حمايتى مى تواند به شكل مشاركت در سهام شركت تازه 
تاسيس، تامين مالى را انجام دهد. تحقيقات نشان داده است كه براى شركت هاى فناورى محور، مشاركت 
در سهام، شيوه بسيار مناسب ترى از وام گرفتن محسوب مى شود؛ زيرا سود اين شركت ها يكنواخت و قابل 

 (McNally,1995) .اطمينان نيست كه از عهده بازپرداخت بدهى خود برآيند

* تسهيل در دستيابى به منابع مذكور
- جدول استخراج نويسندگان است.

بنابراين، مشاركت شركتهاى سرمايه گذارى ريسك پذير تنها به تأمين مالى محدود نيست، بلكه شامل ارائه 
حمايتها و مشاوره هاى مداوم نيز هست. همچنين، اين شركتها نقشهاى عملى و اجرايى دارند و از آنجا كه 

مانند ديگر مالكان، در خطر شركتها شريكند، هماهنگى نزديكى با اهداف آنها دارند.
مقاله  تمركز  است.  حمايتى  مختلف  ابزارهاى  نيازمند  خود  مختلف  مراحل  در  محصول  تا  ايده  چرخه 
حاضر بر يكى از اين ابزارهاست كه در مرحله تجارى سازى وارد عمل مى شود و بنابراين در صورتى كه 
دانشگاه بخواهد دامنه حمايت خود را تا مرحله تجارى سازى گسترش دهد، ايجاد صندوق سرمايه گذارى              

ريسك پذير دانشگاهى يك گزينه كارآمد است. 

جدول1-حمايت هايى كه ساز و كار سرمايه گذارى ريسك پذير در مقايسه با ساير ابزارهاى 
حمايتى انجام مى دهد
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جدول2- جايگاه سرمايه گذارى ريسك پذير در مقايسه ساير ابزارهاى حمايتى 
در زنجيره ايده تا محصول

-جدول استخراج نويسندگان است.

سرمايه گذارى ريسك پذير گونه خاصى از تامين مالى است كه با نيازمندى هاى شركت هاى تازه تاسيس 
و فناورى محور كاملا تناسب دارد و مشكل اين شركت ها را كه به دليل آينده نامشخص و ريسك بالا، سابقه 
كم، درآمد منفى وغيره شانس كمترى براى دريافت تسهيلات از منابع مالى معمول دارند، با مشاركت در 

سهام حل مى كند. (قاضى نورى و همكاران، 1388)
تمام  در  جدى  مشكل  مساله،  اين  و  نيست  كارا  و  شفاف  چندان  كشور  در  مالى  هاى  صندوق  عملكرد 
سرمايه  مطلوب صنعت  موجود و  وضع  شكاف  توسعه است (باقرى و محبوبى، 1383).  حال  كشورهاى در 
گذارى ريسك پذير در ايران دسترسى انشعابات دانشگاهى را به سرمايه گذارى ريسك پذير بسيار محدود 

ساخته است.

4- معرفى سرمايه گذارى ريسك پذير غير سنتى
با توجه به نقشى كه سرمايه گذارى ريسك پذير به شكلى موفق در انتقال دستاوردهاى پژوهشى به صنعت 
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ايفا مى نمود، دولت ها و نهادها، با برنامه هاى خاص سياستى براى جبران برخى كاستى ها باعث ايجاد اشكال 
خاصى از اين سرمايه گذارى شده اند  كه در بخش بعدى بعضى از آنها را تحت عنوان سرمايه گذارى غير 

كلاسيك يا غير سنتى معرفى مى نماييم. 
در واقع با توجه به اهميت سرمايه گذارى ريسك پذير در ايجاد و رشد شركت ها، عكس العمل سياست 
گذاران به كمبود سرمايه ريسك پذير مداخله بيشتر دولت ها در برنامه هاى VC مى باشد، به گونه اى كه در 
جايى كه خلا تامين مالى و عدم وجود يا كارايى صندوق هاى سرمايه گذارى ريسك پذير كلاسيك (سنتى) 
احساس گردد. دولت ها يا نهادها با دخالت در فرايند عادى صنعت اقدام به تاسيس صندوق يا تشويق سرمايه 

(Barkely& et al, 2001).گذارى مى نمايند
در واقع در جايى كه بازار سرمايه گذارى ريسك پذير وجود ندارد يا جذابيت سرمايه گذارى براى سرمايه 
گذاران ريسك پذير عادى (كلاسيك) كم است، ايجاد نهاد يا برنامه سرمايه گذارى با اعمال دخالت مى تواند 
راهگشا باشد. در واقع سرمايه گذارى ريسك-پذير غير سنتى پركننده شكاف بازار تامين مالى است.سرمايه 
گذارى در غالب سرمايه گذارى ريسك پذير غير سنتى اصولا براى پوشش بازارهايى كه توسط صندوق هاى 
سرمايه گذارى موجود از قلم مى افتند يا به اندازه كافى جذاب نيستند، به وجود مى آيند. (قاضى نورى و 

همكاران، 1388)
صرف  فراى  اهدافى  توانند  مى  كلاسيك  غير  يا  سنتى  غير  پذير  ريسك  گذارى  سرمايه  هاى  صندوق 
سودآورى مالى را دنبال نمايند.به عنوان مثال انواع مختلفى از اين گونه ها در آمريكا وجود دارند و در اين 
انواع مداخلات دولتى در راستاى پيوستارى صورت مى گيرد كه درآن تصميمات دولت بر اساس ميزان و نوع 
كنترل بر تصميمات سرمايه گذارى ها و نحوه سهيم شدن در بازده سرمايه گذارى ها تقسيم شده اند. در يك 
سر اين طيف، بيشترين كنترل دولتى بر تصميمات سرمايه-گذارى وجود دارد؛ بنابراين اجازه هدفمند كردن 
سرمايه گذارى ها براى تحقق اهداف توسعه اقتصادى را مى دهد؛ البته دولت مسئوليت تام براى ضررها يا 
منافع مالى حاصل نيز دارد. در سوى ديگر اين طيف، دولت مى تواند قوانين و مقررات مناسبى ايجاد كند 
كه چارچوبى براى عمل صندوق هاى سرمايه گذارى ريسك پذير خصوصى ارائه مى  كنند و كنترل دولتى 

(Barkely& et al, 2001) .منحصر به محدوديت هاى قانون ارائه شده مى باشد
همان طور كه اشاره شد، صندوق هاى سرمايه گذارى ريسك پذير غير سنتى معمولا با اهداف خاص و 
با دخالت دولت و نهادها براى پر كردن خلاهاى موجود ايجاد مى شوند كه نمونه هايى از آن به اين شرح 

هستند:

از طريق پول دولتى (كه از طريق تخصيص  * نهادها با تأمين مالى دولتى و مديريت دولتى كه معمولاً 
[بودجه] يا فروش اوراق قرضه به دست مى آيد)، تأمين مالى مى شود. مديريت صندوق از طريق يك آژانس 
دولتى يا شبه دولتى اداره مى شود. اهداف عمدتاً تشويق توسعه اقتصادى و يا بهبود بازارهاى سرمايه گذارى 

(Barkely& et al, 2001) .ريسك پذير مى باشد
* برنامه هاى داراى مديريت خصوصى و با تأمين مالى يا مشوق هاى دولتى كه وجوه دولتى در نهادهاى 
VC خصوصى سرمايه گذارى مى شود و يا از مشوق هاى دولت مانند اعتبارات مالياتى براى تشويق سرمايه 

(Barkely& et al, 2001) .گذارى وجوه خصوصى در صندوق ها، استفاده مى شود
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* CAPCOها1  در آمريكا كه نمونه اى از نهادهايى هستند كه داراى تأمين مالى خصوصى (در اين مورد 
توسط شركت هاى بيمه) و مديريت خصوصى مى باشند و در چارچوب يك قانون خاص در امريكا ايجاد شده 
اند. تأمين مالى CAPCOها توسط شركت هاى بيمه در قبال 100 درصد اعتبار مالياتى طى 10 سال براى 
 (IRRنرخ) ها بيشينه كردن بازدهCAPCO ماليات بر حق بيمه صورت مى گيرد. اهداف سرمايه گذارى

(Barkely et al. 2001) .سرمايه گذارى ها با در نظر گرفتن الزامات قانونى دولت مى باشد
* صندوق هاى VC براى توسعه محلى2 اين صندوق هاى VC براى سرمايه گذارى براى اشتغال زائى 
در مناطق كمتر توسعه يافته ايجاد شده اند. اين صندوق ها داراى اهداف دوگانه مى باشند و بايد بين اهداف 
توسعه اقتصادى و كاهش فقر و نرخ بازده اى كه اجازه پايدارى صندوق را بدهد، تعادل برقرار كنند. اين 
صندوق ها اغلب توسط بنيادها و سازمان هاى محلى مانند بانك ها تامين سرمايه مى شوند كه مايلند در 

توسعه اقتصادى يك منطقه خاص سهمى داشته باشند
*  SBIC ها3  در آمريكا نهادهاى انتفاعى خصوصى مى باشند كه براى شركت هاى كوچك سرمايه بلند 
مدت به شكل سهام و قرض ارائه مى كنند. اين نهادها تحت مجوز و نظارت SBA 4 عمل مى كنند و مى 
توانند از وجوه مالى فدرال علاوه بر وجوه مالى خصوصى براى تأمين مالى شركت هاى كوچك تازه تأسيس 
و جا افتاده استفاده كنند.(Clarysse et al. 2009) (اين مورد به عنوان يك الگوى موفق براى بسيارى 

برنامه¬ها در كشورهاى ديگر استفاده شده كه مى توان به ECFها5 در انگلستان اشاره كرد*)
* صندوق هاى سرمايه گذارى ريسك پذير وابسته به دانشگاه ها:

امروزه سياست هاى حاكم بر دانشگاه و تحقيقات دانشگاهى بايد انتقال سريع نتايج اين تحقيقات به شركت 
هاى بخش خصوصى و عمومى و در راستاى منفعت جامعه باشد( Zieminski&Warda, 1999).  با توجه 
به اهميت شركت هاى انشعابى دانشگاهى و نقشى كه مى توانند در پوياسازى اقتصاد ايفا نمايند، در عين حال 
با توجه به مشكلات تاسيس چنين شركت هايى صندوق هاى سرمايه گذارى ريسك پذير وابسته به دانشگاه 

(Widding et al. 2009).به عنوان يك راه حل قابل ارائه هستند
با توجه به تمركزى كه امروزه بر حمايت از شركت هاى انشعابى دانشگاهى براى تجارى سازى تحقيقات 
هاى  صندوق  مالى،  جنبه  از  مخصوصا  اوليه  مراحل  در  ها  شركت  اين  مشكلات  به  توجه  با  و  دارد  وجود 
 Widding) سرمايه گذارى ريسك پذير وابسته به دانشگاه به عنوان يك راه حل در نظر گرفته مى شوند
متفاوت  خود  انشعابى  هاى  شركت  مالى  تامين  مساله  با  برخورد  نظر  از  ها  دانشگاه  البته   .(et al, 2009
عمل نموده اند و گرچه اغلب دانشگاه ها در ساختارهاى حمايت از كارآفرينى خود، به نوعى به موضوع حل 
مساله مالى شركت هاى انشعابى دانشگاهى نظر دارند، ساز و كار تاثيرگذارى آنها مثل شيوه شكل گيرى 
خود اين ساختارها متفاوت است. در دانشگاه هاى آمريكايى مانند ام.آى.تى و استنفورد به عنوان موفق ترين            
سازى  شبكه  و  مشاوره  انواع  كارآفرينى،  آموزش  امر  به  بيشتر  مربوط  ساختارهاى  كارآفرين،  هاى  دانشگاه 
اختصاص دارند و اين در حالى است كه به دليل وجود و حضور سرمايه گذاران ريسك پذير كلاسيك در 
محيط فعاليت اين دانشگاه ها، ايجاد و برقرارى ارتباط با اين سرمايه گذاران و مشاوره ها و آموزش دريافت 
دانشگاه هايى كه  طيف، در  سوى ديگر  است. در  اين زمينه  غالب در  فعاليت  ها  اين صندوق  از  تسهيلات 
با قدمت كمتر به مساله كارآفرينى توجه كرده اند، خلا حضور يا ناكارآمدى صندوق هاى كلاسيك باعث 
گرديده تاسيس  صندوق سرمايه گذارى ريسك پذير در دستور كار اين دانشگاه ها قرار گيرد كه به عنوان             

1- Certified Capital Companies
2- Community Development Venture Capital (CDVC) Institutions
3- Small Business Investment Companies (SBICs)
4- Small Business Administrantion (SBA)
5- Enterprise Capital Funds http://karafarini.sharif.ir مركزكارافرينى دانشگاه صنعتى شريف *
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مثال مى توان به برنامه راهبردي  دانشگاه اي آى تى1 تا سال 2013 و برنامه دانشگاه گنت2 براى حمايت از 

انشعابات دانشگاهى اشاره كرد. 

و  سنتى  غير  پذير  ريسك  گذارى  سرمايه  نهاد  ايجاد  در  گيرى  تصميم  براى  بركلى  مدل   -5
مقايسه با تجربيات و مدل هاى ديگر

  بسيارى ازكشورهاى در حال توسعه براى تقويت بنيان هاى نوآورى در كشور خود با تاسى به كشورهاى 
پيشرفته، ايجاد و تقويت سرمايه گذارى ريسك پذير را در دستور كار خود قرار داد ه اند از آنجا كه مطالعات 
امكان سنجى و مطالعات پشتيبان مربوط به صندوق هاى سرمايه گذارى موجود چه در جهان و چه ايران 
عموما منتشر نگرديده است، بررسى فرايند تشكيل اين صندوق ها و مطالعات توجيهى صورت گرفته در مورد 
آنها با محدوديت هاى زيادى مواجه مى باشد. همچنين در بسيارى موارد شواهد نشان مى دهد كه فرايند 
تاسيس صندوق به صورت يك روش نظام مند و بر اساس يك شيوه علمى طى نگرديده است. به هر صورت 

در اين قسمت به چند مورد كه قابل دسترسى بوده اشاره مى كنيم:

مطالعه امكان سنجى در كشور مغولستان
يك مطالعه امكان سنجى كه در كشور مغولستان در مورد تاسيس صندوق هاى سرمايه گذارى ريسك 

(Norlund, B, 2005) :پذير محلى صورت گرفته است ، مراحل چهارگانه زير را شامل مى شود
1. بررسى جريان فرصت هاى سرمايه گذارى، بررسى حجم معاملات بالقوه اى كه صندوق مى تواند در 
آن درگير شود و بررسى وجود فرصت هاى كافى براى سرمايه گذارى كه منجر به بازگشت مالى و سودآورى 

شود،را شامل مي شود. 
2. بررسى سرمايه گذارى ممكن در صندوق، شامل بررسى سرمايه گذاران بالقوه و ارزيابى ادراك ايشان 
از نرخ بازگشت و ريسك مورد انتظار، همچنين بررسى ترجيحات سرمايه گذاران از لحاظ بخش هاى مورد 

علاقه براى سرمايه گذارى 
3. مديريت صندوق، طراحى كمك هاى فنى و طرح اوليه

4. و چهارمين مرحله بررسى محيط حقوقى و قانونى و الزامات مربوط به طراحى صندوق مى باشد.

مطالعه امكان سنجى در كشور ويتنام
سرمايه  صندوق  تاسيس  سنجى  امكان  مورد  سال1998در  در  مكنزى4  و  ساك3  توسط  كه  مطالعه  يك 
گذارى ريسك پذير در كشور ويتنام صورت گرفته است پس از توجيه لزوم توجه به تاسيس صندوق هاى 
 Sack,) :سرمايه گذارى ريسك پذير، بررسى اين موارد  زير را در غالب مطالعه امكان سنجى انجام داده است

(A. & Mckenzie, J, 1998
1. شناسايى نهادهاى سرمايه گذارى بالقوه در كشور ويتنام

2. دريافت بازخور از محيط بين الملل در زمينه تمايل به مشاركت در سرمايه گذارى
3. بررسى شركت هاى داخلى به منظور ارزيابى تقاضا

4. بررسى محيط حقوقى براى مشخص كردن ساختار صندوق و فرايند اخذ تاييدات لازم 
 1- Asian Institute of Technology 
 2- Ghent
 3- Adam Sack 
 4- John McKenzie
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5. بررسى مسائل مالياتى و حسابدارى مربوط
6. دريافت بازخور از مقامات و مراجع معتبر

موارد فوق و ساير موارد بررسى شده در زمينه تاسيس صندوق هاى غير سنتى، ناظر بر مورد خاص بوده و 
تلاشى براى ارائه مدل در آن صورت نگرفته است كه قابل تعميم و استفاده براى موارد ديگرباشد.

مطالعات بركلى و همكاران در ايالات متحده آمريكا (كه منجر به ارائه مدلى نظام مند گرديد)
مخصوصا  سنتى،  غير  پذير  ريسك  گذارى  سرمايه  زمينه  در  را  اى  گسترده  تحقيقات  همكاران  و  بركلى 
صندوق هاى سرمايه گذارى ريسك پذير غير سنتى كه در پاسخ به نياز مناطق كمتر توسعه يافته ايجاد 
شده بودند، انجام دادند كه در اين زمينه از اهميت زيادى برخوردار مى باشد و مدل تصميم گيرى ارائه شده 
توسط ايشان به دليل جامع بودن مورد استفاده بسيارى از تاسيس كنندگان چنين صندوق هايى قرار گرفته 
است. در واقع ايشان سعى نموده اند مدل قابل تعميمى براى الگوگيرى سايرين فراهم آورند كه در نوع خود 

منحصر به فرد است.
نهاد           يك  ايجاد  احتمال  خوب،  دهى  سازمان  داراى  گيرى  تصميم  فرآيند  يك  هستند،  معتقد  ايشان   
سرمايه گذارى ريسك پذير غير سنتى موفق را افزايش مى دهد. ايشان نمايى از فرآيند تصميم گيرى براى 
ايجاد چنين نهادهاى سرمايه گذارى ريسك پذير غير كلاسيكى را ارائه مى كنند و معتقدند داشتن دركى از 
اين فرآيند مى تواند به يادگيرى از تجارب ديگران و توسعه نهادهاى سرمايه گذارى ريسك پذير با توجه به 

(Barkely& et al, 2001) .اهداف، شرايط بازار و محدوديت هاى نهادى مناطق مختلف كمك كند
اقتصادى  ساختار  به  شده  انتخاب  سازمانى  شكل  و  ندارد  وجود  شكل  بهترين  يك  اگرچه  ايشان  نظر  از 
منطقه، نيازهاى شركت ها، اهداف مؤسسين، مديران، سرمايه گذاران، نهادهاى دولتى و قوانين بستگى خواهد 
داشت ولى نهادهايى كه يك فرايند تصميم گيرى ساختارمند را طى كرده اند و در مورد هر عنصر تصميم 
گيرى نموده اند، بسيار موفق تر از آنهايى بوده اند كه مشخص ننموده اند دقيقا به دنبال چه بوده اند و در 
مورد نحوه تحقق آن راهكارى نينديشيده اند. مدل شامل پاسخگويى گام به گام و تصميم گيرى در مراحل 

(Barkely& Markly, 2001)  :زير است
مزيت اصلى مدل بركلى توجه به ظرفيت هاى سرمايه گذارى ريسك پذير جهت مقاصد توانمندسازى و 

توسعه اى است كه براى دانشگاه اهميت ويژه دارد.
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شكل1- قدم ها در فرآيند تصميم گيرى براى ايجاد يك نهادسرمايه گذارى ريسك پذير غير 
 (Barkely& et al, 2001)سنتى

همانطور كه شكل 1نشان مى دهد، فرايند تصميم گيرى در تاسيس چنين صندوقى از يك نظم منطقى و 
ساختارمند پيروى مى نمايد. تحقيقات بركلى و همكاران نشان داد كه اگر براى تاسيس يك صندوق سرمايه 
دستيابى  احتمال  نماييم،  طى  هدفمند  شكلى  به  را  گيرى  تصميم  مراحل  سنتى  غير  پذير  ريسك  گذارى 
به موفقيت نهاد بسيار بيشتر خواهد بود. با توجه به جامع تر بودن مدل باركلى نسبت به تجربيات مشابه 
بر اساس مراحل مدل فوق، فرايند تصميم گيرى براى تاسيس يكUVCدر دانشگاه علم صنعت طراحى              

مى گردد.

6- طراحى مدل بومى سازى شده براى تاسيسUVC  در دانشگاه علم و صنعت
مدل بركلى و همكاران يك مدل توصيفى است كه از جمع بندى نظريات مديران دست اندركار در چنين 
صندوق هايى استخراج شده است(Barkely& et al. 2001). در واقع اين مدل بازتاب تجربيات موجود 
است، ولى براى استفاده از مدل در قالب تجويزى ابعاد مورد نظر بايد با دست اندركاران در قالب مصاحبه در 
ميان گذاشته شود تا خود سوالات تا حد امكان تصحيح و براى شرايط محيطى بومى سازى گردند. در عين 

حال قوانين و مقررات مترتب بايد براى بررسى بعضى ابعاد در نظر گرفته شوند.
فرايند تصميم گيرى براى تاسيس صندوق دانشگاه در پاسخ به سوالات هفت مرحله زير صورت خواهد 

گرفت. آن گونه كه در قسمت اجراى عملى تحقيق و در بند 7-1بيشتر توضيح داده خواهد شد.
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6-1- تبيين انگيزه ايجاد صندوق سرمايه گذارى ريسك پذير
سرمايه  صندوق  يك  تاسيس  از  دانشگاه  انگيزه  تبيين  نيز  دانشگاه  صندوق  تاسيس  براى  گام  نخستين 
گذارى ريسك پذير است. انگيزه هاى مختلف انتخاب هاى متفاوتى را پيش روى ما قرار مى دهند، با تبيين 
دقيق انگيزه ها در اولين گام، تصميم گيرى در مراحل بعدى از سهولت و شفافيت بيشترى برخوردار خواهد 
بود، ضمن اين كه تصميم گيرى در مراحل بعد بايد به نحوى صورت گيرد كه انگيزه ها در مركز توجه باشند 

و در حين كار مورد غفلت  قرار نگيرند. 
انگيزه هاى محتمل براى ايجاد چنين صندوقى را مى توان در دو دسته انگيزه هاى اقتصادى يا انگيزه هاى 
فرهنگى- انگيزشى جستجو كرد. انگيزه هاى اقتصادى مى تواند مواردى چون سود حاصل از فعاليت صندوق، 
منافع حاصل از تجارى سازى دارايى هاى فكرى دانشگاه و ارتقاء وجهه دانشگاه را شامل شود و انگيزه هاى 
فرهنگى انگيزشى مى تواند توسعه دهنده فرهنگ كارآفرينى دانشگاهى، تشويق تجارى سازى و الگوسازى 

در اين زمينه باشد.

6-2-  بررسى جريان فرصت هاى سرمايه گذارى 
در درصد كوچكى از فرصت ها، سرمايه  بنابر تحقيقات بركلى و همكاران به اين دليل كه نهادها معمولاً 
گذارى مى كنند، جريان فرصت هاى سرمايه گذارى بايد كافى باشد. تحليل فرصت¬هاى سرمايه گذارى در 
بخش هاى صنعت و مراحل توسعه شركت {سرمايه اوليه ، تازه تأسيس،...} نيز براى ارزيابى جريان فرصت 

هاى سرمايه گذارى مهم مى باشد. 
در اين گام يعنى تحليل بازار و ارزيابى جريان فرصت ها براى دانشگاه، دو نكته حائز اهميت خواهند بود. 
اول اين كه بخش بندى چنين بازارى چگونه و بر چه اساسى صورت بگيرد و دوم اين كه در هر بخش از 
انتخاب، جريان فرصت ها چگونه باشد. سرمايه گذاران ريسك پذير عموما بازار فرصت هاى سرمايه گذارى را 
بر اساس تخصص يا بر اساس حوزه جغرافيايى تقسيم مى نمايند. در صورت بخش بندى بر اساس تخصص 
انتخاب هاى ممكن، تخصصى نبودن صندوق يعنى سرمايه گذارى در هر شاخه علمى و بررسى كليه فرصتها 
و يا انتخاب يك يا چند زمينه تخصصى مثلا زمينه هايى كه دانشكاه در آن زمينه ها از كارآمدى بيشترى 

برخوردار است (مثل الكترونيك يا فناورى اطلاعات).
كردن  محدود  همچون  مختلفى  هاى  گزينه  دانشگاه  جغرافيايى،  بصورت  بازار  بندى  بخش  صورت  در 
فعاليت به فرصت هاى خود دانشگاه يا گسترده كردن فعاليت به بررسى فرصت هاى ارائه شده مثلا توسط               

دانشگاه هاى تهران يا حتى ايران را پيش رو خواهد داشت.
اين                به  بايستى  و  است  شده  انتخاب  بخش  در  گذارى  سرمايه  هاى  فرصت  جريان  ارزيابى  بعد  مرحله 

جنبه ها در مورد هر بخش توجه شود كه: 
* آيا طرح هاى قابل قبولي براى سرمايه گذارى در هر بخش وجود دارد؟ طرح ها و در واقع جريان فرصت 
هاى هر بخش بايستى از دوجنبه كميت و كيفيت بررسى گردد. يعنى حجم فرصت ها كافى و طرح هايى با 

رشد انتظارى قابل قبول براى سرمايه گذارى وجود داشته باشند.
* فرهنگ و جو سرمايه گذارى در بخش اتخاب شده چگونه است؟ آيا تمايل به كارآفرينى و خلق پول از 
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طريق تجارى سازى دستاوردهاى تحقيقاتى وجود دارد يا خير؟

* تخمينى از ميزان سرمايه گذارى مورد نياز براى هر بخش بايستى به عمل آيد تا تناسب بين جريان 
فرصت ها و ميزان سرمايه گذارى رعايت گردد، زيرا همانگونه كه بركلى و همكاران بيان مى كنند، اين تحليل 
بازار است كه تعيين مى كند آيا جريان فرصت هاى سرمايه گذارى براى توجيه ايجاد يك نهاد سرمايه گذارى 

ريسك پذير كافى است يا خير؟

6-3-  تعيين اهداف صندوق
در اين مرحله اهداف صندوق بايد به نحو خاص ترى مشخص شوند. آنچه بركلى و همكاران در اين مرحله 
به عنوان گزينه هاى ممكن معرفى نموده اند، قابل تعميم به اين تحقيق است، يعنى بايد مشخص شود هدف 
صندوق حداكثر كردن بازده مالى قابل رقابت با سرمايه گذارى هاى ريسك پذير ممكن و صندوق هاى ديگر 
يا حداكثر بازده مالى ولى با قبول اين شرط كه اين بازده (كه به اندازه سرمايه گذارى صندوق هاى با فعاليت 
كلاسيك نيست) در كنار منافع غير مالى متصور است يا اين كه به كلى هدف حداكثر كردن منافع فرهنگى- 

انگيزشى و اجتماعى با در نظر گرفتن نرخ بازگشتى است كه پايدارى صندوق را تضمين نمايد.
 

6-4- تامين منابع مالى 
هنگامى كه ايجاد يك نهاد غير سنتى مورد بررسى قرار مى گيرد، اين امر مهم است كه يك ديد واقع 
بينانه در مورد منابع تأمين مالى براى نهاد و تأثيرات هر كدام از لحاظ ساختار مديريتى وجود داشته باشد. 
بعلاوه، بايد درك كافى از محدوديت ها و شروطى كه با استفاده از هر منبع مالى براى نهاد ايجاد مى شود، 
وجود داشته باشد. به عنوان مثال اگر بنيادها به عنوان سرمايه گذار اصلى باشند، اهداف آنها در هدف گذارى 
نهاد تأثير مهمى خواهد داشت. اگر دولت سرمايه گذار اصلى باشد، احتمالاً محدوديت هايى در مورد سرمايه 
گذارى مورد نظر وجود خواهد داشت. اين محدوديت ها بر گزينه هاى تصميم گيرى سازمان دهندگان تأثير 

خواهد داشت. 
منابع مالى ممكن كه مى تواند در اختيار دانشگاه قرار بگيرد و فرصت ها و چالش هايى كه استفاده از هر 
يك از اين منابع پيش رو قرار مى دهند و ملاحظاتى كه ايجاد مى نمايند در اين مرحله بايستى بررسى شود. 
منابع مالى داخلى دانشگاه، منابع دولتى رسمى و غير رسمى قابل دريافت و منابع خصوصى از لحاظ امكان 

پذيرى و شرايط و تخمينى كه از هريك از اين منابع وجود دارد.

6-5-   انتخاب اندازه نهاد و نحوه جذب مديران صندوق
اندازه نهاد با توجه به پاسخ حاصل از مراحل قبل تعيين مى شود و معيارهايى چون هدف تعيين شده براى 
صندوق، جريان فرصت ها و ميزان سرمايه گذارى لازم براى پوشش فرصت ها و همچنين تخمين منابع مالى 

در دسترس مواردى هستند كه در اين مرحله از تصميم گيرى اهميت دارند.
همچنين در اين مرحله بايستى به اين سوالات پاسخ داده شود:

1. چه تخصص ها و توانايى هايى براى تيم مديريتى  مناسب لازم است؟
2. افرادى با اين شايستگى ها را چگونه پيدا كنيم؟انتخاب اين مديران از داخل دانشگاه يا خارج آن صورت 
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بگيرد؟

6-6-   انتخاب ساختار سازمانى و حقوقى 
با توجه به قوانين مربوط از قبيل قانون تاسيس شركت هاى دانشگاهى و قانون تجارت و ساير قوانين، 
بايستى شرايط مترتب بر اين صندوق استخراج شود، نكته ديگر محل تهيه منابع صندوق است كه شرايط 
قانونى متفاوتى را براى صندوق ايجاد مى نمايد. گزينه هاى پيش روي شركت غير انتفاعى يا انتفاعى و در 

صورت انتفاعى بودن شكل شركت در قالب شركت هاى تعريف شده قانون تجارت بايستى تعريف گردد.

6-7-  طراحى نحوه مديريت صندوق
مديريت چنين صندوقى شامل مراحل سه گانه: 1-غربال كردن فرصت ها و انتخاب طرح هاى مناسب 

سرمايه گذارى 2- انتخاب ابزار سرمايه گذارى و 3- انتخاب راهبرد خروج مى باشد. 

7- اجراى مدل در دانشگاه علم و صنعت ايران
در اين قسمت اجراى عملى مدل در دانشگاه علم و صنعت ايران تشريح مى گردد. ضمن اين كه نظرات 

خبرگان مورد پرسش در زمينه كارايى مدل، نحوه بومى سازى همچنين بهبود مدل لحاظ گرديده است. 

7-1- ابزارهاى جمع آورى اطلاعات و پاسخگويى به سوالات هر مرحله
ابزارهاى گردآورى اطلاعات تحقيق و در واقع ابزارهاى پاسخگويى مورد استفاده در اين تحقيق در قالب 
گروه هاى زير دسته بندى ميشود، خاطر نشان مى گردد كه در انتخاب افراد مصاحبه شونده از روش نمونه 

گيرى گلوله برفى1  استفاده گرديده است:
1. جمع آورى نظرات صاحب نظران در قالب مصاحبه از گروه هاى زير:

1-الف- خبرگان صنعت سرمايه گذارى ريسك پذير 
در اين راستا با مديريت و كارشناسان صندوق ملى توسعه فناوري و سه تن از اساتيد دانشگاه با زمينه 

مرتبط مصاحبه صورت گرفته است.
1-ب- مسئولين مربوط در دانشگاه

با  مرتبط  هاى  مسووليت  كه  اساتيدى  از  نفر  هشت  همچنين  ايران،  صنعت  و  علم  دانشگاه  رياست  با 
ساختارهاى كارآفرينى در دانشگاه را برعهده داشته اند ( مديريت مركز رشد، دفتر ارتباط با صنعت دانشگاه 
و...) همچنين اساتيدى كه در زمينه تجارى-سازى فناورى داراى تجربيات مرتبط بوده اند، مصاحبه صورت 

گرفته است.
2. تحليل قوانين (بررسى  قوانين و مقررات مرتبط شامل مقررات عمومى و مقررات خاص كه دانشگاه را 

تحت تاثير قرار مى دهد و همين طور طرح هاى حمايتى موجود)

7-2- گزينه هاى حاصل در پاسخ به سوالات هر مرحله
در اين مرحله پاسخ هاى حاصل براى هر مرحله از سوالات اين مدل كيفى كه در دانشگاه علم و صنعت 
 1- snowball sampling
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ايران پياده سازى شده است، به اختصار تشريح مى گردد. در واقع اهم مسائل مطرح در مورد هر بعد به 

اختصار ليست مى گردد كه در بند بعد براى جمع بندى مورد استفاده قرار گيرد.

جدول3- خلاصه پاسخ هاى هر مرحله از سوالات مدل 
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7-3- روش تحليل اطلاعات و پاسخ ها
اطلاعاتى كه از بندهاى قبل بدست مى آيد، بايد با استفاده از يك ابزار مناسب دسته بندى و تحليل شود 
تا بتوان آنها را در قالب گزينه هاى مختلف و منسجم در اختيار تصميم گيرندگان قرار داد.  برنامه ريزى 
سناريو ابزارى است كه بدين منظور استفاده مى نماييم. هدف تحليل سناريو، رسيدن به پيش بيني  ها نيست، 
بلكه ايجاد تصاوير جايگزين از آينده است  (O’Brien,2000). برنامه ريزي سناريو هنگامي كه سطح عدم 
اين  از  البته   (Kolb&Clay,2000) است.  روش  بهترين  بالاست،  مهم  و  حياتي  فرض هاي  براي  قطعيت 
شگرد بيشتر در برخورد با عدم قطعيت هاى محيطى بهره مى گيرند، اما در اين جا ما از آن، به بيشتر عنوان 
ابزارى براى يكپارچه سازى پاسخ ها و ارائه گزينه هاى منسجم و روشن تصميم گيرى براى مديران استفاده 

مى كنيم. 
از ميان شگرد هايي كه براي برنامه ريزي سناريو مورد استفاده قرار مي گيرد، شگردي كه بيشترين شباهت 
را با هدف مذكور (يعني يكپارچه سازي پاسخ ها و ارائه راه حل ها و سناريوهاي منسجم براي تصميم گيري 
مورد  در  مند  روش  تفكر  براي  ابزاري  شناسي1  ريخت  تحليل  است.  شناسي   ريخت  تحليل  دارد،  مديران) 
موضوع مورد بررسي است، كه در آن تمام راه حل هاي ممكن يك مسأله مورد بررسي قرار مي گيرد. از اين 
شگرد در توسعه محصول جديد و همچنين ساخت سناريو استفاده مي شود (Miles et al, 2002). در 
اين روش براي حل مسأله ابتدا سيستم به زير سيستم ها (اجزاء يا ابعاد) شكسته مي شود. سپس گزينه ها 
يا حالاتي كه براي هر كدام از اين ابعاد قابل تصور است شناسايي مي گردد، در مرحله بعد ريخت شناسي2  
كه تركيبات آن تمام راه حل هاي ممكن را شامل مي شود، براساس گزينه هاي مربوط به ابعاد مزبور ساخته 
مي شود. بديهي است كه تمام تركيبات ممكن الزاماً شدني يا مطلوب نيستند، لذا بايد سناريوها (راه حل ها) 
 Dunn,) .امكان سنجي شده و در صورت نياز تأثير هر راه حل در دستيابي به اهداف مورد بررسي قرار گيرد

 (2009 & Nguyen
همانطور كه ديده مي شود، قلب اين روش تحليل در شكستن مسأله (كاري كه مدل پيشنهادي در اين 
تحقيق آن را به عهده دارد) و شناسايي گزينه هاي ممكن براي هر بعد و تشكيل فضاي ريخت شناسي (كه 
در اين تحقيق با تحليل و جمع بندي مصاحبه هاي انجام شده صورت مي پذيرد)، است. اما اين روش خود 
1- Morphological Analysis
2- Morphological Space
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مستقيماً، معيار يا ابزار خاصي براي انتخاب از ميان تعداد بسيار زياد راه حل ها يا سناريوهايي كه از تركيب 
گزينه ها به وجود مي آيد، به دست نمي دهد. براي اين مرحله از تحقيق نيازمند ابزار يا روش كمكي هستيم 

كه بايد با توجه به ماهيت تحقيق آن را انتخاب نمائيم.
از آنجا كه هدف ما در اين تحقيق انتخاب راه حل بهينه نيست، قصد داريم مجموعه اي از سناريوها يا 
راه حل هاي شدني و مطلوب را پيش روي مديران قرار دهيم و از روشي استفاده  نمائيم كه معمولاً در كنار 
تحليل ريخت شناسي و براي حذف سناريوهاي ناسازگار مورد استفاده قرار مي گيرد. اين روش 1FAR  نام 

دارد. 
در اين روش مي توان راه حل هايي كه از تركيب گزينه هاي ناسازگار به وجود آمده اند را حذف نمود كه به 
اين فرآيند، فرآيند فيلتر نمودن در FAR گفته مي شود. اولين قدم در اين فرآيند ايجاد « ماتريس زوجي2» 
است كه در آن گزينه هاي ابعاد مختلف كه نمي توانند با هم همزمان وجود داشته باشند، مشخص مي شود. 
شناسي)،  ريخت  تحليل  (در  ممكن  تركيبات  تمام  ليست  از  كه  است  كافي  مزبور،  ماتريس  تكميل  از  پس 
تركيباتي را كه حاوي گزينه هاي ناسازگار هستند، به عنوان سناريو يا راه حل ناسازگار حذف و تركيبات 

(Dunn & Nguyen, 2009) .باقيمانده را به عنوان سناريوهاي نهايي ارائه نمود

7-4- تركيب گزينه ها و استخراج راهكارها
با توجه به پاسخ هاى دريافتى از خبرگان ( كه به صورت بسيار مختصر در جدول 3 به آنها اشاره گرديد) 
كه  هايى  پاسخ  استخراج  براى  مربوط  قوانين  مطالعه  طريق  از  همچنين  و  مدل  سوالات  از  بعد  هر  براى 
ملاحظات حقوقى در پى داشته اند و تركيب اين پاسخ ها با روش هاى مذكور در بند7-3 ، راهكارها استخراج 
با خبرگان و مسوولين دانشگاه در ميان نهاده شده است، شايان ذكر است كه تصميم گيرى نهايى از حوزه كار 
اين تحقيق خارج است و توسط تصميم گيرندگان نهايى با توجه به ملاحظات خاص، سياست هاى دانشگاه و 
فرصت هاى پيش رو اتخاذ خواهد شد. همچنين تغييرات قوانين و مقررات بر اين راهكارها تاثيرگذار خواهد 
بود. همچنين نظرات خبرگان در زمينه مواردى كه در فوق اشاره شد در تصميم گيرى هاى صندوق سارى 

و جارى خواهد بود.

7-4-1- صندوق غير دولتى پژوهش و فناورى
با در نظر گرفتن نظر خبرگان مبنى بر اهميت سودآور بودن صندوق ، هدف گذاري نيز بر اين اساس بايد 
صورت بگيرد كه ساختار صندوق ساختاري كارا و توانمند براساس قابليت همكاري بخش خصوصى و دانشگاه، 
باشد. اين صندوق بر مبناي ساختار حقوقي كه انتخاب مي كند قابليت جذب بودجه ي تعريف شده اى3 از 
معاونت پژوهش و فناوري وزارت علوم را داراست، زيرا دولت مجاز است در صندوق هاي غير دولتي پژوهش و 
فناوري تا 49درصد سرمايه صندوق را تأديه نمايد. مابقي سرمايه صندوق از طريق دانشگاه، مشاركت صنايع، 

نهادهاي خصوصي و سهامدارى كاركنان و بخش خصوصي تأمين مي شود.
انتخاب ساختار «صندوق غير دولتي پژوهش و فناوري» هر چند الزامات متعددي نظير ساختار رسمي تر و 
سرمايه اوليه بيشتر را به وجود مي آورد، اما به واسطه  همين موضوعات، مي تواند به شكل بهتري اعتماد بخش 

1- Field Anomaly Relaxation (FAR)
2- Matrix of Pairs

3- با توجه به اين كه اين بودجه تعريف شده، اكنون بيشتر بر مبناي ماده 45 قانون برنامه چهارم توسعه كه كمك و سرمايه گذاري دولت در صندوق هاي غير دولتي پژوهش 
و فناوري را مجاز مي گرداند مقرر شده است و براى امسال نيز در نظر گرفته شده، ولي تكليف ماده مذكور در قانون برنامه پنجم هنوز مشخص نيست، ممكن است امكان 

استفاده از چنين بودجه اي در سال هاي بعد وجود نداشته باشد.
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خصوصي را جهت سرمايه گذاري و مشاركت در اين صندوق موجب گردد.

نكته  مهم ديگر در اين راهكار نحوه  مديريت صندوق است. به غير از الزامات حقوقي ناشي از انتخاب اين 
ساختار كه نحوه  مديريت صندوق را تحت تأثير قرار مي دهد، به علت هدف گذاري اصلي انجام شده براي 
صندوق و نوع و تركيب سرمايه گذاران كه غالباً خصوصي هستند، بهتر است (و يا حتي لازم است) مديريت 
صندوق به مديراني مستقل از دانشگاه واگذار شود، هر چند كه دانشگاه از طريق سهم خود در هيأت مديره  

صندوق بر راهبرد ها و جهت گيري هاي آن تأثير خواهد گذاشت.

7-4-2- ايجاد شركت دولتى دانشگاهى
در صورتى كه سهم سرمايه دانشگاه در تاسيس صندوقى در قالب يك شركت دانشگاهى كمتر از 50 درصد 

باشد، شركت دانشگاهى دولتى محسوب خواهد شد.
طبق بند الف ماده 154 برنامه چهارم، به دانشگاهها و مؤسسات آموزش عالي كشور و مراكز تحقيقاتي 
مصوب اجازه داده مي شود با رعايت مراتب زير نسبت به تشكيل شركتهاي دولتي خدمات علمي، تحقيقاتي 

و فني با مقررات خاص و تابع قانون تجارت مبادرت كنند.
1- خدمات اين شركتها صرفاً در محدوده تحقيقات و خدمات علمي و فني است كه شركتها و مؤسسات 
بخش غيردولتي و غيرعمومي قادر به انجام آنها نيستند و دانشگاه را از اهداف اصلي آموزشي و پژوهشي خود 

دور نمي كند.
كارشناسان  علمي،  هيأت  اعضاي  شركتها  اين  سهامداران  از  (49درصد)  درصد  نه  و  چهل  حداكثر   -2
پژوهشي، متخصصين و كاركنان همان دانشگاه، مؤسسه آموزش عالي و مركز تحقيقاتي و پژوهشي بوده و 
سهامداران و شركت مربوطه از محدوديت قانون منع مداخله وزراء و نمايندگان مجلسين، دولت و كارمندان 
دولت در معاملات دولتي و كشوري مصوب 1337/10/22 مستثني است. استفاده از اين راهكار منوط به 

معتبر بودن اين بند قانونى در برنامه پنجم توسعه خواهد بود.
دانشگاه در اداره صندوق و تصميم گيرى ها با توجه به بيشتر بودن سهام اولويت خواهد داشت و در اين 

راهكار بر قابليت هاى داخلى دانشگاه براى اداره صندوق بيشتر تاكيد خواهد شد.  

7-4-3- ايجاد شركت خصوصى دانشگاهى 
اين راهكار در صورت امكان جذب سرمايه خصوصى تا بيش از 50 درصد سرمايه صندوق، يا در صورت آنكه 
شرايط همكارى با يك نهاد خصوصى، مثلا يكى از صندوق هاى موجود، فراهم گردد قابل اتخاذ خواهد بود. 
دانشگاه در اين حالت بر قابليت هاى شريك خصوصى در اداره حرفه اى صندوق اتكا خواهد كرد و همچنين 
بر پويايى انگيزه سرمايه خصوصى براى سودآورى بيشتر اتكا خواهد شد. با توجه به آئين نامه تاسيس شركت 
هاى دانشگاهى با توجه به كمتر بودن سهم دانشگاه نقش دانشگاه در اداره صندوق به اندازه سهام دانشگاه 

خواهد بود كه دانشگاه از اين ظرفيت براى تعقيب منافع و اهداف خاص خود بهره خواهد گرفت.

7-5- پيشنهادات اجرايى حاصل از مصاحبه ها
در اين قسمت اهم پيشنهادات اجرايى و جانبى كه توسط مصاحبه شوندگان ارائه گرديده است، با توجه به 
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اهميتى كه مى تواند در اجراى عملى پروژه مذكور داشته باشد جمع آورى و خلاصه مى شود:

* برگزارى پانل و دعوت از دانشگاهيان و اساتيد براى جمع آورى نظرات و ملاحظات ايشان در رابطه ايجاد 
چنين ساختارى

* برگزارى كنفرانس و سمينار در اين زمينه در دانشگاه، براى آشنايى دانشگاهيان و فرهنگ سازى و 
تبليغ 

* برقرارى ارتباط با نهادهاى مالى كه در زمينه تجارى سازى فناورى و يا سرمايه گذارى به صورت ريسك 
پذير سابقه و فعاليت دارند، به منظور بررسى شرايط همكارى و تبادل اطلاعات.

* تسريع اقدام در زمينه راه اندازى و گسترش زيرساخت مذكور با توجه به نياز مبرم و فورى در اين 
زمينه.

8- بحث و نتيجه گيرى
سرمايه گذارى ريسك پذير از زيرساخت هاى كارآمدى است كه نه تنها مشكل تامين مالى شركت هاى 
نوبنيان و فناورى محور را حل مى نمايد، بلكه مشاوره هاى تخصصى مديريتى مورد نياز اين شركت ها را در 
اختيارشان قرار مى دهد. با توجه به اهميتى كه شركت هاى دانش بنيان دانشگاهى در نظام نوآورى كشور 
دارند، حمايت از اين انشعابات حتى حساس تر ساير شركت هاى دانش بنيان است. از انشعابات دانشگاهى به 
عنوان موثرترين شيوه انتقال دانش و فناورى دانشگاهى به محيط صنعت ياد مى شود و بنابراين ايجاد صندوق 
سرمايه ريسك پذير دانشگاهى (UVC) راهكارى است كه بايد در كنار زيرساخت هاى كارآفرينى دانشگاهى 
مثل مركز رشد، پارك ها و دفاتر انتقال فناوري مورد توجه قرار گيرد. به دليل آنكه در كشور ما حضور صنعت 
سرمايه گذارى ريسك پذير به صورت صندوق هاى خصوصى، آن گونه كه در كشورهاى پيشرفته، معمول 
است، مشهود نيست نياز به ايجاد اين زيرساخت توسط خود دانشگاه بيش تر احساس مى شود. كما اينكه در 
كشورهايى كه صنعت سرمايه گذارى ريسك پذير به شكلى ساختارمند فعال است نيز، با توجه به نقش اثبات 
شده اى كه اين ابزار در توسعه كارآفرينى فناورانه دارد، سياست گذاران در صورت احساس نياز با تسهيل 
و تشويق شكل گيرى يا دخالت مستقيم در ايجاد چنين صندوق هايى سعى مى نمايند خلا حاصل را پر 
نمايند. از اين صندوق ها تحت عنوان صندوق هاى سرمايه ريسك پذير غير سنتى ياد  مى شود در صورتى كه 
تاسيس اين صندوق هاى غير سنتى بر يك مبناى منطقى و علمى صورت بگيرد، احتمال دستيابى به اهداف 
بسيار بيشتر خواهد بود. در اين راستا براى تاسيس صندوق دانشگاهى به عنوان يك صندوق غير سنتى، در 

اين مقاله مدلى براى تصميم گيرى گام به گام ايجاد شده است. 
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