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Abstract 

Technology development and 
commercialization process is a capital 
intensive activity. So, science, technology and 
innovation financing, by an appropriate 
method, in appropriate time and by the 
appropriate resources is a very important 
issue. Innovative firms’ financing methods 
vary in different stages of the company life 
cycle; from personal resources to banking 
resources, venture capital, crowdfunding, and 
stock markets. Different actors use different 
financing methods and together shape the 
Innovation Financing System (IFS). In this 
paper we first introduce financing sources for 
innovative companies at different stages of 
their life cycle and then explore the players of 
innovation financing system. Then, while 
reviewing the global trends of innovation 
financing and financing trends in developing 
countries, an institutional map of Iran's 
innovation financing system is presented. 
Keywords: Innovation, Technology Development, 
Financing, Innovation Financing System 
 

                                                           
* Corresponding author: Marzieh_shaverdi@yahoo.com 

 

The Bible of STI Policy 
Volume 11, Number 2, Summer 2019 

Journal of 

Science & Technology Policy



297  

 
  پژوهشی-فصلنامه علمی

 سیاست علم و فناوري
 

  

  علم، فناوري و نوآوري نامه جامع سیاست ویژه
  1398، تابستان 2سال یازدهم، شماره 

 

  

  علم، فناوري و نوآوري تأمین مالی
  

  *2مرضیه شاوردي، 1بهزاد سلطانی

  دانشکده مهندسی مکانیک، دانشگاه کاشان دانشیار -1
  گذاري علم و فناوري، دانشگاه علم و صنعت ایران، تهران دانشجوي دکتراي سیاست -2

  

  دهیچک
از این رو، تأمین مالی علم، فناوري و نوآوري با روش مناسب، در زمان مناسب و از طریق منابع . بر است سازي فناوري، فعالیتی هزینه فرآیند توسعه و تجاري

گذاران  شخصی تا بانکی، سرمایه ، متفاوت است و از منابعبنگاههاي نوآور در مراحل مختلف دوره عمر  هاي تأمین مالی بنگاه روش. مناسب اهمیت فراوانی دارد
گیرند و در کنار یکدیگر نظام تأمین  هاي متفاوت تأمین مالی را به کار می بازیگران مختلف، روش. گیرد می خطرپذیر، تأمین مالی جمعی و بازار سهام را دربر

هاي نوآور در مراحل مختلف دوره عمر شرکت، بازیگران نظام تأمین  ، پس از معرفی اجمالی منابع تأمین مالی شرکتمقالهدر این . دهند مالی نوآوري را شکل می
ال توسعه، مالی نوآوري بررسی شده و در مرحله بعد، ضمن بررسی روندهاي جهانی حوزه تأمین مالی نوآوري و نیز روندهاي تأمین مالی در کشورهاي در ح

  .نگاشت نهادي نظام تأمین مالی نوآوري ایران ارائه شده است
  نوآوري، توسعه فناوري، تأمین مالی، نظام تأمین مالی نوآوري: ها واژهکلید

  :شود براي استنادات بعدي به این مقاله، قالب زیر به نویسندگان محترم مقالات پیشنهاد می
Soltani, B., & Shaverdi, M. (2019). Science, Technology and Innovation Financing. Journal of Science & 
Technology Policy, 11(2), 297-314. {In Persian}. 

  
  1مقدمه -1

نوآوري و کارآفرینی، موتور رشد اقتصادي و ایجاد اشتغال 
وجود منابع مالی مناسب براي  بهاست و توسعه کارآفرینی 

بنابراین، تأمین . نیاز داردهاي کارآفرینانه  پشتیبانی از فعالیت
منابع مالی به میزان مورد نیاز، با روشی مناسب و در زمانی 

هاي نوپا و و نوآور،  اثربخش، براي فعالیت و رشد بنگاه
ها به منابع مالی در مراحل  نیاز این بنگاه. اهمیت فراوانی دارد

مختلف دوره عمر بنگاه متفاوت است و متناسب با این نیازها 
هاي مختلفی براي  مختلف از منابع و روشباید در مراحل 

هاي مختلف تأمین  این روش. تأمین منابع مالی استفاده کنند
مالی، مستلزم فعالیت و تعامل نهادهاي مختلف تأمین مالی در 

                                                 
  Marzieh_shaverdi@yahoo.com :دار مکاتبات نویسنده عهده *

از نهادهاي خصوصی و  :طول مسیر رشد و توسعه بنگاه است
هاي  گذاران خطرپذیر گرفته تا نهادهاي دولتی، بانک سرمایه

2سرمایه اولیه«. اري و بازار سرمایهتج
هاي اولیه  هزینه، »2

در  تادهد  تحقیق و توسعه ایده یا مفهوم تجاري را پوشش می
بازار و ارزش  قابلیتپذیري فنی ایده،  این مرحله، امکان

منابع اصلی تأمین مالی در این . شود اقتصادي آن مشخص 
ها  دهنده منابع شخصی، دوستان و خانواده و شتاب ،مرحله
یابد،  در مرحله بعد نمونه اولیه محصول توسعه می. هستند

. گیرد شود و سازمانی رسمی شکل می تحقیقات بازار انجام می
زمان با رشد بنگاه و کاهش ریسک  همدر این مرحله، 

گذاران  وکار و سرمایه از منابع فرشتگان کسب گذاري سرمایه

                                                 
22- Seed capital 
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، »رشد«در مرحله . دشو خطرپذیر براي تأمین مالی استفاده می
هاي  سازي و رشد در مقیاس کوچک با تکیه بر وام تجاري

هاي دولتی و منابع مالی خصوصی شکل  آسان یا گرنت
، مقیاس و بازار بنگاه توسعه »بلوغ«در مرحله . گیرد می
در این مرحله از منابع بانکی، تأمین مالی میانی و . یابد می

براي تأمین مالی  1(IPO)درنهایت عرضه عمومی اولیه سهام 
  .شود بنگاه استفاده می

نظام تأمین مالی شامل افراد و نهادهاي مختلف دولتی و 
ها، نهادهاي میانجی  خصوصی درگیر در تأمین مالی شرکت

گذاران مالی و تعاملات و  هاي مالی و سیاست مالی، زیرساخت
هاي  هاي متشکل از آنها است که تأمین مالی فعالیت شبکه

هاي  اندهند و جری هاي مختلف را انجام می نوآورانه با روش
توان یکی  نظام را میاین . دهند مالی را بین بازیگران شکل می

/ اي منطقه/ بخشی/ ملینوآوري هاي نظام  ترین زیرنظام از مهم
  .فناورانه دانست

هاي نوآور  ، ابتدا منابع مختلف تأمین مالی بنگاهمقالهدر این 
. شود میمعرفی و در ادامه بازیگران نظام تأمین مالی بررسی 

روندهاي جهانی تأمین مالی نوآوري و روندهاي تأمین  سپس
در پایان و مالی در کشورهاي در حال توسعه بیان شده 

بازیگران نظام تأمین مالی نوآوري ایران و نقش آنها در تأمین 
هاي نوآور در هر یک از مراحل دوره عمر بنگاه  مالی بنگاه
  .گردد ارائه می

  

                                                 
1- Initial Public Offerings (IPO) 

  هاي نوآور منابع تأمین مالی بنگاه -2
ها  منابع تأمین مالی، که در مراحل مختلف دوره عمر بنگاه

  .ارائه شده است 1شکل متفاوت است، در 
 پیروي» Jی نمنح«هاي فناور از الگوي  جریان نقدینگی بنگاه

مواجه » دره مرگ«با  2اولیه  کند و در مرحله سرمایه پیش می
در این مرحله، منابع مالی صرف اثبات مفهوم . شود می

. وکار متصور نیست شود و درآمدي براي کسب وکار می کسب
نجات یابند و تثبیت شوند، » دره مرگ«وکارها از  اگر کسب

وارد شود، شرکت به تدریج  جریان نقدینگی آنها مثبت می
  ].2[شود  مراحل رشد و گسترش می

، به معناي معروف است Aگذاري که به سري  دور اول سرمایه
گذاران بیرونی  واگذاري بخشی از مالکیت شرکت به سرمایه

این واگذاري معمولاً به صورت سهام ترجیحی انجام . است
سازي پایگاه مشتریان شرکت و  شود و هدف از آن بهینه می

گذاران به دنبال  در دور اول، سرمایه. محصولات آن است
هایی بزرگ،  هایی هستند که علاوه بر داشتن ایده شرکت

وکاري موفق داشته  ها به کسب راهبردي قوي براي تبدیل ایده
، زمانی انجام Bگذاري یا سري  دور دوم سرمایه. باشند
شود که شرکت به دستاوردهاي خاصی در توسعه  می

در این مرحله، . وکار خود دست یافته باشد کسب
ها در توسعه بازار خود کمک  گذاران، به شرکت سرمایه
هاي موفق، به دنبال منابع مالی بیشتر براي  شرکت. ندکن می

                                                 
2- Pre-seed capital 

 

 درآمد تأمین مالی جمعی

 زمان

سرمایه گذاري خطرپذیر، ادغام 
 و اکتساب، اتحاد راهبردي 

 شتابدهنده ها
فرشتگان، شخصی، 
 خانواده، دوستان

 هم بنیان گذاران

 نقطه سربه سر

 دره مرگ

 دور اول

 دور دوم

 دور سوم

 تأمین مالی میانی

 مراحل اولیه

 مراحل پایانی

هام
ه س
 اولی
می
عمو

ضه 
عر

 

 بازار عمومی

 عرضه هاي ثانویه

 منابع بانکی

 
 ]1[هاي فناور  عمر بنگاهمنحنی مراحل و منابع تأمین مالی در دوره ) 1شکل 



  نامه جامع سیاست علم، فناوري و نوآوري

 نیاز اولست ا عبارتو  شود محسوب میهاي فناور 
 آن به یکه طدر بازار سهام  یفروش سهام شرکت خصوص

هاي ثانویه در بازار  عرضه. شود یم لیتبد ی
عمومی نیز به معناي خرید و فروش مجدد سهام شرکت در 

  
هاي  منابع تأمین مالی بنگاه 2 بر اساس انچه گفیم، شکل

  .]4[ کند و درونی تقسیم میبه دو دسته بیرونی 
تأمین : است کردهدسته ابزار تأمین مالی اشاره 

مالی مبتنی بر بدهی، تأمین مالی مبتنی بر مداخلات دولتی، 
تأمین مالی مبتنی بر دارایی، تأمین مالی مبتنی بر بدهی 
جایگزین، ابزارهاي ترکیبی تأمین مالی و تأمین مالی مبتنی بر 

  . حقوق صاحبان سهام
بندي دیگري از منابع تأمین  نیز با استفاده از دسته

بنگاه و میزان استفاده آنها از هر منبع با توجه به 
این بررسی حاکی ). 3شکل (است  کردهبررسی 

از تغییر سهم منابع تأمین مالی بسته به عمر و رشد بنگاه 
اندازهاي شخصی،  هاي اولیه فعالیت بنگاه، پس

سهم این . استخانواده و دوستان منبع اصلی تأمین مالی 
درصد  20سال، بیش از  5هایی با عمر کمتر از 

سال به  20هایی با عمر بیش از  است، درحالی که در بنگاه
منابع دیگري که در مراحل اولیه . رسد درصد می

هاي بلندمدت،  عمر بنگاه نقش مهمی دارد عبارت است از وام
گذاران خصوصی و  وکار و سرمایه

وکار و  سهم فرشتگان کسب. گذاري خطرپذیر
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توسعه محصولات جدید، ورود به بازارهاي جدید یا حتی 
هاي دیگر، وارد دور سوم جذب سرمایه، سري 
گذاران با امید کسب سود دو برابري، اقدام 

کنند و تمرکز این  گذاري در دور سوم می
گذاري روي افزایش مقیاس و رشد سریع شرکت است 

در ایران از ) Aسري (گذاري خطرپذیر 
تعداد کم و نبود . شود میلیون تومان شروع می

هاي خطرپذیر، باعث شده است 
یافته، این صنعت به صورت  بر خلاف کشورهاي توسعه

  .سطح کشور فعالیت نداشته باشد
) اکتساب(ها، خرید  هاي افزایش مقیاس شرکت

 Cشده در سري  شرکتی دیگر است و از منابع مالی تأمین
 1ادغام و اکتساب. توان براي این اکتساب استفاده کرد

به وکار  کسب يها بنگاه تیکه در آن مالک
 شود یم بیترکبا هم  ای )کتساب

سهم و قدرت در  شیرشد، افزا 
 خدمت ای محصول دسب دستیابی به
ها به کار گرفته  شرکت ياقتصاد

هاي  هاي تأمین مالی بنگاه راهبردي، یکی دیگر از روش
هایی مستقل از یکدیگر باقی  سازمان
 کنند می تقسیمهم  را با یتیریکنترل مد

  .کنند میبه اهداف مشترك کار 
هاي مهم تأمین  نیز یکی از روش

                                        
1- Merger and Acquisition (M&A) 

هاي فناور  مالی بنگاه
فروش سهام شرکت خصوص

یشرکت عموم یک
عمومی نیز به معناي خرید و فروش مجدد سهام شرکت در 

  .بازار سهام است
بر اساس انچه گفیم، شکل

به دو دسته بیرونی  را کارآفرین
دسته ابزار تأمین مالی اشاره  6به ] 5[ مرجع

مالی مبتنی بر بدهی، تأمین مالی مبتنی بر مداخلات دولتی، 
تأمین مالی مبتنی بر دارایی، تأمین مالی مبتنی بر بدهی 
جایگزین، ابزارهاي ترکیبی تأمین مالی و تأمین مالی مبتنی بر 

حقوق صاحبان سهام
نیز با استفاده از دسته] 6[ مرجع

بنگاه و میزان استفاده آنها از هر منبع با توجه به  275الی، م
بررسی را عمر بنگاه 

از تغییر سهم منابع تأمین مالی بسته به عمر و رشد بنگاه 
هاي اولیه فعالیت بنگاه، پس در سال. است

خانواده و دوستان منبع اصلی تأمین مالی 
هایی با عمر کمتر از  منابع در بنگاه

است، درحالی که در بنگاه
درصد می 10کمتر از 

عمر بنگاه نقش مهمی دارد عبارت است از وام
وکار و سرمایه فرشتگان کسب

گذاري خطرپذیر سرمایه

 ]4[ نیکارآفر يها بنگاه یمال نیمنابع تأم )2شکل 

بهزاد سلطانی، مرضیه شاوردي؛ 

توسعه محصولات جدید، ورود به بازارهاي جدید یا حتی 
هاي دیگر، وارد دور سوم جذب سرمایه، سري  خرید شرکت

C گذاران با امید کسب سود دو برابري، اقدام  سرمایه. شوند می
گذاري در دور سوم می به سرمایه

گذاري روي افزایش مقیاس و رشد سریع شرکت است  ایهسرم
گذاري خطرپذیر  ارقام سرمایه]. 3[

میلیون تومان شروع می 100حدود 
هاي خطرپذیر، باعث شده است  توزیع استانی کافی صندوق
بر خلاف کشورهاي توسعه

سطح کشور فعالیت نداشته باشدرقابتی در 
هاي افزایش مقیاس شرکت یکی از روش

شرکتی دیگر است و از منابع مالی تأمین
توان براي این اکتساب استفاده کرد می

که در آن مالک است یمعاملات
کتسابا(شود  می منتقلیکدیگر 

 راستايروش در  نیا .)ادغام(
دستیابی بهشدن،  یبازار، رقابت

اقتصاد طیبهبود شرا ای تر وسیع
  .شود یم

راهبردي، یکی دیگر از روشاتحاد 
سازمانشرکا  و در آنفناور است 

کنترل مد مانند، در عین حال می
به اهداف مشترك کار  یابیدست يکنار هم برا رو د

نیز یکی از روش سهام هیاول یعرضه عموم

                                                 
 

 



 آنها نوآوري را از رتدیگر منابع، قدرت خطرپذیري و جسا
گذاران خطرپذیر  سرمایه ،بانک(گذاران بالقوه 

عمدتاً نهادهایی اقتصادي هستند و در ) یا اقوام و نزدیکان
 ،طرح ریسککنند که سطح  گذاري می حالتی اقدام به سرمایه
وکار  هنگام بررسی طرح کسب آنان. براي آنها معقول باشد
 بینند و معمولاً هاي آن را می ، ریسککارآفرین

ها را از  تواند ریسک طرح نمی هو کارآفرینان
انجام  هبنابراین، کارآفرین در مرحل. چشم آنها پنهان کند

پذیر کردن ایده و در مراحل  هاي پژوهشی، امکان
وکار خود باید از منابع مالی شخصی  اندازي کسب

 طریقتواند از  شخصی می عبمنااین  ].
فروش یا وثیقه گذاشتن  یا اندازهاي شخصی کارآفرین
هاي مرتبط  نه وام(هاي مصرفی  اموالی مانند مسکن و اخذ وام

  .ها حاصل شود از بانک) وکار ایده و کسب
هاي تأمین مالی از منابع شخصی، محدودیت 

دیگر، چون این منابع  از سوي. حجم این نوع منابع است
متعلق به خود شخص کارآفرین است، سوخت شدن آنها را 
، این منابع بیشترین خطرپذیري ممکن را دارد
 هولیو بهترین منابع تأمین مالی براي مراحل ا

  ].7[است عمر طرح و بنگاه 
  سود انباشته

توانند منابع مالی لازم براي  تر و جاافتاده می
نشده خود  ها و سود تسهیم نوآوري را از درآمد سایر بخش

گیري،  با توجه به اینکه در مراحل ابتدایی شکل
بنگاه درآمد چندانی ندارد، سهم این منبع در این مراحل کمتر 
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سال  5هایی با عمر بیش از  گذاران خصوصی در بنگاه
گذاري خطرپذیر در  سرمایه. رسد

درصد  15تا  10سال، سهمی بین 
سال، سهمی کمتر از  9 هایی با عمر بیش از

هایی با عمر  هاي بلندمدت نیز در بنگاه
درصد دارد و با افزایش  20تا  10
  .یابد ها، سهم آن کاهش می

گذاري خطرپذیر و  ها، نقش سرمایه
یابد و سود  وکار در تأمین مالی کاهش می
مدت و اضافه  هاي بانکی کوتاه

. کند برداشت بانکی عمده منابع لازم براي بنگاه را تأمین می
انک به که باست  یمبلغمنظور از اضافه برداشت بانکی، 

خود  ياز موجود شیب دهد میصاحب حساب اجازه 
سال، سود  10هایی با عمر بیش از 

درصد منابع تأمین مالی بنگاه را 
مدت و اضافه  هاي کوتاه دهد و پس از آن وام

  ].6[ند برداشت بانکی بیشترین سهم را در تأمین مالی دار

منابع شخصی «ها شامل  منابع درونی تأمین مالی بنگاه
  .است» سود انباشته«و 
  ، خانواده و دوستانمنابع شخصی کارآفرین

وکار،  در ایجاد کسب اناز عوامل اصلی موفقیت کارآفرین
اغلب افرادي . اتکا به منابع شخصی خود براي آغاز کار است

که به منابع بانکی و دیگر منابع مالی متکی هستند در همان 
مانند؛ زیرا اتکا به  هاي خود ناتوان می

دیگر منابع، قدرت خطرپذیري و جسا
گذاران بالقوه  سرمایه. گیرد می

یا اقوام و نزدیکان
حالتی اقدام به سرمایه
براي آنها معقول باشد

کارآفرینیک نوپاي 
و کارآفرینان یفن هاي مزیت

چشم آنها پنهان کند
هاي پژوهشی، امکان فعالیت

اندازي کسب ابتدایی راه
].7[ استفاده کند

اندازهاي شخصی کارآفرین پس
اموالی مانند مسکن و اخذ وام

ایده و کسب هبا توسع
هاي تأمین مالی از منابع شخصی، محدودیت  از ویژگی یکی

حجم این نوع منابع است
متعلق به خود شخص کارآفرین است، سوخت شدن آنها را 

این منابع بیشترین خطرپذیري ممکن را دارد. پذیرفته است
و بهترین منابع تأمین مالی براي مراحل ا هزینه است کم

عمر طرح و بنگاه 
سود انباشته 1-2- 2

تر و جاافتاده می هاي بزرگ بنگاه
نوآوري را از درآمد سایر بخش

با توجه به اینکه در مراحل ابتدایی شکل. تأمین کنند
بنگاه درآمد چندانی ندارد، سهم این منبع در این مراحل کمتر 

 ]6[با توجه به عمر بنگاه  یمال نیمنابع تأم )3شکل 

گذاران خصوصی در بنگاه سرمایه
رسد درصد می 10به کمتر از 

سال، سهمی بین  9هایی با عمر کمتر از  بنگاه
هایی با عمر بیش از دارد و در بنگاه

هاي بلندمدت نیز در بنگاه وام. درصد دارد 10
10سال، سهمی بین  5کمتر از 
ها، سهم آن کاهش می عمر بنگاه

ها، نقش سرمایه زمان با رشد بنگاه هم
وکار در تأمین مالی کاهش می فرشتگان کسب

هاي بانکی کوتاه ، وام)انباشته(نشده  تسهیم
برداشت بانکی عمده منابع لازم براي بنگاه را تأمین می

منظور از اضافه برداشت بانکی، 
صاحب حساب اجازه  يمشتر

هایی با عمر بیش از  در بنگاه. برداشت کند
درصد منابع تأمین مالی بنگاه را  50تا  40نشده بین  تسهیم

دهد و پس از آن وام تشکیل می
برداشت بانکی بیشترین سهم را در تأمین مالی دار

  منابع درونی 1- 2
منابع درونی تأمین مالی بنگاه

و » کارآفرین، خانواده و دوستان
منابع شخصی کارآفرین 1-1- 2

از عوامل اصلی موفقیت کارآفرین یکی
اتکا به منابع شخصی خود براي آغاز کار است

که به منابع بانکی و دیگر منابع مالی متکی هستند در همان 
هاي خود ناتوان می ابتداي مسیر تحقق ایده
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ایش درآمد و سودآوري آن، است و با افزایش عمر بنگاه و افز
. یابد سهم این منبع داخلی در تأمین منابع مالی افزایش می

ترین  سال، بزرگ 5هایی با عمر بیش از  سود انباشته در بنگاه
منبع تأمین مالی بنگاه است، تا اواخر عمر بنگاه همین جایگاه 

ه، همچنین تسود انباش. را دارد و هزینه زیادي براي بنگاه ندارد
  .هاي دیگر است ملی مهم براي جذب سرمایهعا
  منابع بیرونی 2- 2

فرشتگان « موارد متعددي نظیر منابع بیرونی تأمین مالی شامل
هاي  صندوق«، »گذاري خطرپذیر سرمایه«، »گذار سرمایه
تأمین مالی «، »اي گذاري خطرپذیر دولتی ـ منطقه سرمایه
، »)قراضیاست(منابع بانکی «، »تأمین مالی میانی«، »جمعی

، »هاي لیزینگ، اجاره و خرید طرح«، »اعتبار تجاري«
» )بورس(بازار اوراق بهادار «، »گذاري مستقیم خارجی سرمایه«

  .است» بازارهاي خارج از بورس«و 
  1گذار فرشتگان سرمایه 2-1- 2

گذار اشخاص ثروتمندي هستند که در تأمین  سرمایه فرشتگان
هستند،  ینآغاز همرحلوکارهایی که هنوز در  کسب هسرمای

گذاري، یعنی تأمین  و در دور اول سرمایه کردهمشارکت 
گذاري آنها  سرمایه .کنند سرمایه اولیه، بسیار فعال عمل می

اغلب به صورت مشارکت در مالکیت پروژه یا از طریق اوراق 
از منابع مالی ؛ اغلب بدهی قابل تبدیل به اوراق مالکیت است

گذاران  بر خلاف سرمایه(کنند  گذاري می متعلق به خود سرمایه
گذاران را  شده از دیگر سرمایه خطرپذیر که منابع مالی تجمیع

آشنایی  هواسط اغلب به؛ )کنند اي مدیریت می به صورت حرفه
با کارآفرین و نیز اعتقاد و اعتماد به شخص کارآفرین 

رپذیري زیادي دارند؛ و شکاف کنند؛ خط گذاري می سرمایه
گذاري خطرپذیر را  بین دو منبع تأمین مالی شخصی و سرمایه

  .کنند پر می
هاي  روي فناوريگذاري  سرمایهمعمولا گذار،  سرمایه گانفرشت

تر از فعالیت در  بخش رضایت ،ریسک آن با وجود ،رانوین 
کمک گذاري با  سرمایه اعتقاد دارند اینو  دانند میبازار سهام 

، به آنها امکان شان گري هاي مربی گرفتن از تخصص و مهارت
هاي نوپا را  اندازي شرکت و راه اولیهمشارکت در توسعه 

اي، کارآفرینان  گذاران حرفه توانند سرمایه آنها می .]8[ دهد می
برخی فرشتگان . موفق، دوستان یا اعضاي خانواده باشند

                                                 
1- Angel Investors 

شوند، کارآفرینان  مینامیده  2»فوق فرشته«گذار که  سرمایه
اند و تصمیم به  اي هستند که چند خروج موفق داشته باتجربه
اند و  هاي نوپاي جدید گرفته گذاري روي شرکت سرمایه
  ].9[دهند  هاي کوچک متعددي انجام می گذاري سرمایه
جذب منابع  :عبارت است از هاي این منبع تأمین مالی ویژگی

براي  است ومحدود ؛ ندارد وثیقه نیازي تأمینمالی آنها به 
  ].7[وکار نیست  همیشه پاسخگوي نیازهاي کسب

  3خطرپذیر يگذار سرمایه 2-2- 2
بازارهاي مالی آمریکا و کشورهاي  در ستم،یاز اواسط قرن ب
هایی از آسیاي شرقی، نهادهاي مالی جدیدي  اروپایی و بخش

گذاري  صنعت سرمایه«شکل گرفته است که با عنوان 
متحده با جذب  دولت ایالات. ودش شناخته می» خطرپذیر
هاي  و بانک زنشستگیهاي با هاي مربوط به صندوق سرمایه

زمینه را براي ایجاد فضاي مختلف ایالتی و ملی توانست 
فراهم کند که به  متخصصانیاي براي  تخصصی و حرفه

 گذاري در صنایع مختلف و شکوفاسازي آنها علاقه سرمایه
ها  دولت اقدام به خروج از این صندوق ،بعد از مدتی. داشتند
گذاران با دیدن آثار سودمند و بازدهی فراوان این  سرمایه ،کرد

ایل بودند جاي دولت را پر کنند و از گذاري، م نوع سرمایه
  .مند شوند نفع خویش بهره هها ب تمام بازده این صندوق

هاي نوآورانه در  گذاري خطرپذیر، تأمین مالی فعالیت سرمایه
هاي هوشمند و  هاي کوچک و متوسط، همراه با مشاوره بنگاه

گذاران خطرپذیر  سرمایه. هاي مدیریتی است نظارت
  ]:10[مدنظر دارند  هاي زیر را ویژگی
گذاري  وري منابع مالی با سرمایه غربال هوشمندانه و بهره §

  آتیه هاي خوش منابع مالی روي طرح
افزایی در سبد  گذاري و افزایش هم کاهش خطر سرمایه §

زمان روي چند شرکت نوپا در  گذاري هم ها با سرمایه نوآوري
 هاي مختلف و مکمل حوزه

  ها زمان در مالکیت و مدیریت شرکت مشارکت هم §
مدت و  گیري سودآوري میان پذیرش ریسک بیشتر با جهت §

  )سال 7تا  5پس از (بلندمدت 
  ]:11[مرحله است  8گذاري خطرپذیر شامل  فرآیند سرمایه

مربوط  غنی دسترسی به اطلاعات: ایجاد فرصت معامله) الف

                                                 
2- Super angel 
3- Venture Capital 
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گذاري  هاي سرمایه رحط روندگذاري و  هاي سرمایه به فرصت
از  آنها. بسیار مهم است انگذار سرمایه این نوعبراي 
هاي  و فرصت کردهپذیر بالقوه بازدید  هاي سرمایه شرکت
 .کنند گذاري را شناسایی می سرمایه

گذاران خطرپذیر تعداد زیادي  سرمایه: غربالگري اولیه) ب
نها به درصد از آ 5کنند که معمولاً کمتر از  طرح دریافت می

غربالگري اولیه پیشنهادها . شود گذاري واقعی منجر می سرمایه
پذیر، تحلیل  وکار شرکت سرمایه با بررسی طرح کسب

هاي مالی  مقدماتی مدیریت، محصول، بازار، رقابت و جنبه
  .شود طرح انجام می

بخش : و بازخورد داخلی 1فاز اول ارزیابی موشکافانه) ج
گذاري  ینی مالی و ارزشب عمده این فاز، تدارك پیش

گذاران خطرپذیر فهرست  سرمایهیعنی . وکار است کسب
اي را  کنند که پایه مسائل کلیدي مربوط به معامله را تکمیل می

  .دهد براي ارزیابی موشکافانه جامع در ادامه فرآیند شکل می
در این مرحله، مذاکرات : تکمیل امور پیش از تصویب) د

شود، کاربرگ  تکمیل میروي مفاد اصلی قرارداد 
 .شود اي امضا می نامه شود و تفاهم گذاري تدوین می سرمایه

: فاز دوم ارزیابی موشکافانه و تصویب داخلی) هـ
درصد از  2تا  1گذاران خطرپذیر معمولاً  سرمایه
گذاري خود را صرف ارزیابی موشکافانه جامع  سرمایه
سائل حقوقی هاي حسابداري، م در این مرحله، حوزه. کنند می

شود، خروجی آن در قالب یک  محیطی بررسی می و زیست
شود تا کمیته درباره  گذاري ارائه می سند کتبی به کمیته سرمایه

 .گیري کند ادامه، رد یا انجام مذاکره مجدد تصمیم

این گام شامل به سرانجام رساندن مذاکرات : تکمیل معامله) و
پذیران است و طی آن  ایهدرباره جزئیات قرارداد معامله با سرم
گذاران  سپس سرمایه. شود تمام اسناد قانونی، نهایی و امضا می

تهیه  2خطرپذیر، یک سند داخلی به نام دستورالعمل تصدي
  .است گذاري اداره این سرمایهکنند که مبنایی براي  می
هدف مرحله پایش، تمرکز روي اهداف خاص مالی : پایش) ز

میزان دستیابی به . پروژه استو عملیاتی در حین اجراي 
  .داران است هاي بعدي سهام گیري اهداف، مبنایی براي تصمیم

خروج معمولاً از طریق عرضه عمومی اولیه سهام : خروج) ح

                                                 
1- Due diligence 
2- Custodian instruction letter 

  .شود گذار راهبردي دیگر انجام می یا فروش به یک سرمایه
- دولتی خطرپذیر گذاري سرمایه هاي صندوق 2-3- 2

  اي منطقه
مستقل یا  ،اي گذاري خطرپذیر منطقه هاي سرمایه صندوق

که عمدتاً در  هستنداي  اي منطقه وابسته به نهادهاي توسعه
اي  انگلستان و براي پر کردن خلأهاي نظام تأمین مالی منطقه

اي  ها بر عهده افراد حرفه مدیریت این صندوق. اند شکل گرفته
خصوصی است و تمرکز تجاري دارند، اما بخشی از منابع 

گذاران  دولت، سرمایه. کند آنها را دولت تأمین میمالی 
، مشارکت در آنها خصوصی را با افزایش بازگشت سرمایه

هاي عملیاتی صندوق یا تقبل زیان بخش خصوصی به  هزینه
  ].12[کند  ها ترغیب می مشارکت در این صندوق

  3تأمین مالی جمعی 2-4- 2
جمعی، ، تأمین مالی آکسفورد نامه واژه فیتعربر اساس 

آن  یکه ط دهیا کیافراد از  یجمع تیحما يبرا است پویشی
لازم  یهاز سرما یبخش ،پویش هسازمان برگزارکنند ایافراد 
 یمال نیتأم هشبک. کند یم يآور آغاز پروژه را جمع يبرا
و  یابزاري اشتراکتأمین مالی جمعی را  ECN(4(اروپا  یجمع
ها،  ها، سازمان اشخاص، شرکت يگذار هیسرما يبرا یعموم

. کند تعریف می ینترنتیبازار ا قیها از طر گروه ای ها صندوق
کنندگان  بسته به نوع پاداشی که تأمین مالی شونده به مشارکت

هاي زیر  توان به دسته پردازد، این نوع تأمین مالی را می می
 ]:13[تقسیم کرد 

منابع ناشی از آن ماهیت خیرخواهانه و معنوي دارد و : 5اهدا �
  .شود در امور خیرخواهانه یا دینی و معنوي هزینه می

کنندگان در این روش، در ازاء پرداخت  مشارکت: 6پاداش �
هایی از جنس محصول یا تخفیف خاص  منابع مالی از پاداش

تواند معنوي نیز باشد؛ مانند  پاداش می. شوند مند می بهره
خرید  مکان پیشحضور در مراسم رونمایی محصول یا ا

  .محصول
در واقع به  کنندگان مشارکت): دهی جمعی وام( 7قرض �

کنند و اصل و فرع پول  متقاضی منابع مالی، وام پرداخت می
 .گیرند خود را در چارچوب زمانی مشخصی پس می

                                                 
3- Crowdfunding 
4- European Crowdfunding Network (ECN) 
5- Donation-based Crowdfunding 
6- Reward-based Crowdfunding 
7- Credit-based Crowdfunding 
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 تأمین در روش این کاربرد): خرید سهام جمعی( 1مشارکت �
 وکار کسب یا پروژه اندازي راه ایده، تحقق براي بودجه لازم
 درآمد از درصدي دارد انتظار کننده مشارکت و جدید است

  .گیرد تعلق او به پروژه
  2تأمین مالی میانی 2-5- 2

 براي مالی تأمین هاي روش از یکی میانی مالی تأمین
 از خاصی، هاي ویژگی داشتن دلیل به که هاست شرکت
 صندوق. شود می متمایز بدهی و ابزارهاي اي سرمایه ابزارهاي
 با که است مالی خدمات نهادهاي از یکی نیز میانی مالی تأمین

 به را خود منابع و شود تشکیل می گوناگونی ساختارهاي
  ].14[دهد  می اختصاص میانی منابع تأمین
 طبقه یا اشکوب« معناي به و معماري در اصالتاً ،عبارت از این
براي نشان  مالی، حوزه در عبارت این. شود می استفاده» میانی
به کار  بدهی و سهام مابین میانه، مالی تأمین شکل یک دادن
 ارائه داران سهام یا شرکا که است منبعی 3میانی سرمایه .رود می

 اینکه از بعد. است 4سهام به نزدیک هایش ویژگی اما اند، نکرده
ابزار  این شد، انجام 5 شرکت تأسیس براي اولیه مالی تأمین
با  بدهی میانی، سرمایه. کند می فراهم را براي آن مالی منابع

 تنها که است 7)اولویت داراي( ممتاز سهام یا 6پائین اولویت
منظور از ]. 14[دارد  اولویت سهام صاحبان حقوق به نسبت

وثیقه  اندارد ی قهیکه وثاي است  یبدهبدهی با اولویت پائین، 
 تیاولو ،کسانی قهیوث هاي داراي بدهی ریدر مقابل ساآن 

 ریسا نسبت به زینظر بازپرداخت ن ازاین بدهی، . کمتري دارد
برعکس، بدهی با اولویت بالا،  .کمتري دارد تیاولو ها بدهی

هایی است که از نظر بازپرداخت اولویت بیشتري  جزء بدهی
  .دارد

از تأمین مالی میانی، معمولاً براي پر کردن خلاء بین مشارکت 
تأمین مالی . شود ت و وام بانکی استفاده میصاحبان سهام شرک

دهنده این حق را  اي استقراضی است و به وام میانی، سرمایه
گیرنده تمام یا بخشی از وام را  دهد که در صورتی که وام می

داران شرکت را در  به موقع نپردازد، مالکیت یا منافع سهام
اعطاء وام در معاملاتی که بانک تمایلی به ]. 15[اختیار بگیرد 

                                                 
1- Equity-based Crowdfunding 
2- Mezzanine Finance 
3- Mezzanine capital 
4- Equity 
5- Start Up Financing 
6- Subordinated debt 
7- Preferred equity 

اي است که از عهده  گونه ندارد، اما توان مالی شرکت به
کاربرد این . شود آید، از وام میانی استفاده می بازپرداخت برمی

وام معمولاً براي رشد و توسعه، ادغام و اکتساب راهبردي، 
هاي توزیع  خرید کامل اهرمی، ایجاد خط تولید و کانال

سرمایه یا خرید سهام از  گذاري مجدد، تشکیل جدید، سرمایه
  ].16[داران شرکت است  دیگر سهام

در وام میانی، ساختار مشخص یا استانداردي براي معامله 
دهنده  گیرنده و وام ساختار آن به منافع وام بلکهوجود ندارد 

بسته به میزان . بستگی دارد و حاصل مذاکراتی طولانی است
اي که مالک شرکت نیاز دارد و میزان کنترلی که تمایل  سرمایه

گذار میانی قرار دهد، وام میانی را  دارد در اختیار سرمایه
  ].17[دهی کرد  صورت بدهی یا سهام سازمان توان به می
  )استقراضی( منابع بانکی 2-6- 2

دهد سرمایه در  ها امکان می دسترسی به منابع بانکی، به بنگاه
 البته. هاي نوآورانه را تأمین کنند گردش لازم براي فعالیت

دهند که شرایط خاصی  هایی تسهیلات می تنها به بنگاهها  بانک
و معمولاً خطرپذیر نیستند  ي تجاريها بانک. را احراز کنند

ضمانت اقدام به  ههاي سنگین و ارائ اغلب با دریافت وثیقه
 عمولاًی آنها نیز میسقف وام اعطا. کنند اعطاء اعتبارات می

اعتباري متقاضی تسهیلات بستگی  همحدود است و به رتب
ها معمولاً از جنس بدهی است و  گذاري بانک سرمایه. دارد
 .وکار ندارند اي به مشارکت در مالکیت و مدیریت کسب علاقه
مبتنی بر سود  که دهند می نشان علاقه عقودي به بیشتر ها بانک
این در حالی . و بدون نیاز به مشارکت باشد ، ریسک کمثابت

اقتصادي وابسته به تولید محصولات نو و  هاست که توسع
آنها با ریسک زیادي  هاست که توسع 8بالاداراي فناوري 

  .همراه است
توانند از طریق کاهش نرخ سود، بخشیدن  میگذاران  سیاست

بخشی از سود ثابت در صورت موفقیت طرح تضمین اعتبار، 
هاي جایگزین  اعطاء یارانه سود تسهیلات و حمایت از روش

به ) مانند وام قابل تبدیل به سهام(تأمین مالی استقراضی 
هاي نوآور در تأمین منابع مالی با استفاده از تسهیلات  بنگاه
  .کی کمک کنندبان
  اعتبار تجاري 2-7- 2

اعتبار تجاري، به دلیل آماده و در دسترس بودن، یکی از منابع 

                                                 
8- High-tech 
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. شود مهم تأمین مالی براي بسیاري از کارآفرینان محسوب می
ها به دلیل ریسک اعتباري زیاد، به  هنگامی که بانک

دهند، مالکان شرکت از اعتبار تجاري  هاي نوپا وام نمی شرکت
در این روش، . کنند ن منبع تأمین مالی استفاده میبه عنوا

کنندگان، منابع مالی لازم براي  معمولاً فروشندگان و عرضه
روز به  90تا  30خرید مواد اولیه و قطعات را به مدت 

  ].4[کنند  معین تأمین می  بهرهصورت اعتباري و با نرخ 
  لیزینگ، اجاره و خرید 2-8- 2

هاي  از خرید محصولات بنگاه یا حمایت) استصناع(لیزینگ 
در این . کند ها را فراهم می فناور، شرایط توسعه بازار این بنگاه

اي  اي یا واسطه روش، تسهیلات خرید محصولات سرمایه
اعطاء هاي فناور به خریداران این محصولات  بادوام از بنگاه

در  یمال يها به عنوان واسطه نگیزیل يها شرکت. شود می
 لیتسه تیولئو در حال توسعه مس افتهی توسعه يها اقتصاد

 اي سرمایهبادوام و  یمصرف يو فروش کالاها دیفرآیند خر
  .را برعهده دارند یکشت و مایهواپ مانند

  1گذاري مستقیم خارجی سرمایه 2-9- 2
گذاري  المللی پول، سرمایه بر اساس تعریف صندوق بین

ویژه در  ی بهتأمین مالی بیرونیکی از انواع مستقیم خارجی 
است که براي حصول سود  مراحل رشد و توسعه شرکت

پایدار از طریق عملیات بنگاه در اقتصادي غیر از اقتصاد 
گذار در این نوع  هدف سرمایه. شود گذار انجام می سرمایه
کنترل  و گذاري، داشتن نقش فعال و مؤثر در مدیریت سرمایه
مستقیم  گذاري سرمایه .]18[ توزیع شرکت است و تولید

 و صاحب گذار سرمایه هاي شرکت مشارکت دلیل به خارجی
. دارد توسعه حال در براي کشورهاي فناوري، اهمیت زیادي

را برآورده  مالی نیازهاي سو یک از گذاري این نوع سرمایه
 هاي بنگاه به فناوري سرریز امکان دیگر، سوي از کند و می

  ].19[کند  می فراهم را محلی
گذاري خارجی از جنس بدهی است و  نوع دیگري از سرمایه

گذاري  این سرمایه. کند مشابه تأمین مالی بانکی عمل می
خارجی، با نرخ سود مشخص، با تضامین عمدتاً فراتر از 

هاي تجاري و معمولاً با تضمین بانک مرکزي، وزارت  بانک
و  در اقتصادهاي ناپایدار. کند ها عمل می اقتصاد یا دولت

باید به همراه با رکود یا تورم، بازگشت سرمایه به کشور مبدأ 

                                                 
1- Foreign Direct Investment (FDI) 

  .گیرد شکل ارزي صورت 
  )بورس( اوراق بهادار بازار 2-10- 2

امکان پذیرش در بازار اوراق بهادار را دارند که از  هایی بنگاه
شده باشد؛  ثبات کافی برخوردار باشند؛ ساختار آنها تثبیت

عملکرد  هوري مناسبی داشته باشند؛ طول عمر و سابق بهره
کافی بزرگ باشند زیرا  هچنین به اندازمکافی داشته باشند؛ و ه

ترین کف ، بالابازار اوراق بهادارتأمین مالی از طریق 
اوراق بهادار در بورس در  هعرض و گذاري را دارد سرمایه
   .شود هاي بسیار بالایی انجام می حجم
وکارها  که از طریق بورس در کسب گذارانی سرمایه
ناشی از (کنند، تنها ریسک سیستماتیک  گذاري می سرمایه

پذیرند و حاضر به پذیرش  را می) تحولات کلی بازار و اقتصاد
خاص بنگاه  هاي ویژگیناشی از (رسیستماتیک ریسک غی

...) داران عمده و مانند نوع محصول، ساختار سرمایه، سهام
تأمین سرمایه بلندمدت  ،گذاري این منبع افق سرمایه. ستندنی

  .است
  بازارهاي خارج از بورس 2-11- 2

ها و سازوکارهاي  خارج از بورس با توجه به ویژگی بازارهاي
ها و  تري براي پذیرش بنگاه خاص خود معمولاً شرایط آسان

اشخاصی . اوراق بهادار آنها دارند هفراهم آوردن امکان معامل
گذاري  وکارهاي نوپا سرمایه که از طریق این بازارها در کسب

، بورسبازار در  فعالگذاران  کنند در مقایسه با سرمایه می
 یبازده انتظار خطرپذیري بیشتري دارند و متناسب با آن

ه در این بازارها شد ثبتهاي  معمولاً بنگاه. ي دارندبیشتر
  .فراوان هستند هآتیه و داراي توان رشد بالقو هاي خوش بنگاه
اوراق بهادارشان در بازارهاي  هاز طریق عرض وکارها کسب

گذاران فراوانی دست یابند  ایهتوانند به سرم خارج از بورس می
وکار خود را  کسب هلازم براي توسع هو حجم بالاي سرمای

هایی که متقاضی پذیرش در بازارهاي خارج  بنگاه. تأمین کنند
اما  ستند،از بورس هستند، نیازمند طول عمر بالایی نی

شده  ساختارهاي سازمانی و مدیریتی آنها باید آماده و تثبیت
بلندمدت  ،گذاري این منبع تأمین سرمایه یهافق سرما. باشد

وکارها  است و امکان جذب منابع مالی بلندمدت براي کسب
تواند هم از نوع  این نوع تأمین مالی می. کند فراهم میرا 

هاي تأمین  بنگاه. باشد دهیمشارکت در مالکیت و هم از نوع ب
  ].7[ کنند سرمایه در این نوع تأمین مالی نقشی مهم ایفاء می
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گذاري، علاوه بر تأمین منابع مالی، تجربه 
ها قرار  عملیاتی، راهبردي و ارتباطات خود را در اختیار بنگاه

. ارنددهند و معمولاً مشارکتی فعال در هیأت مدیره بنگاه د
هاي مالیاتی و ایجاد  توانند از طریق ارائه معافیت

گذاري مشترك،  هاي سرمایه ها و صندوق
  .گذاري توسط فرشتگان را گسترش دهند

 گذاري خطرپذیر هاي سرمایه

اول کارآفرین و سپس  هگذاران خطرپذیر در وهل
اي  کارشناسانی حرفهآنان ]. 21[ هستند منابع مالی

وکار، حسابداري امور مالی،  و مجرب در زمینه مدیریت کسب
توانند تجربیات و ارتباطات خود را  دارند که می

همراه با پشتیبانی مالی در اختیار کارآفرینان، فناوران، مخترعان 
  ].10[هاي تجاري قرار دهند 

گذاري دارند و  خطرپذیر معمولاً کف سرمایه
گذاري کمتر از یک میزان خاص براي آنها 

 5گذاري آنها نیز بین  افق زمانی سرمایه. توجیه اقتصادي ندارد
وکار به رشد مدنظر  سال و تا زمانی است که کسب

آن و سپس اقدام به خروج از ] 22[ گذار دست یابد
براي خارج کردن پول از یک . کنند

   :گذاري، سازوکارهاي مختلفی وجود دارد
  )مدیران بنگاه(فناوري  هفروش سهام به صاحبان اولی

20[ 
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  نظام تأمین مالی نوآوري
هاي نظام ملی  یکی از زیرنظام

که چارچوب نهادي و ارتباط ] 
هاي دولتی، نهادهاي مالی،  بین بازارهاي مالی، سازمان

هاي پژوهشی را براي  و سازمان
هاي  اي نوآورانه و تقویت توانمندي

دولت از نظر . کند فناورانه در سطوح بخشی و ملی فراهم می
هاي تأمین مالی در راستاي توسعه کارآفرینی و 

  .کند نوآوري، نقشی مهم در نظام تأمین مالی نوآوري ایفاء می
  بازیگران کلیدي نظام تأمین مالی نوآوري
ها، بازارهاي  گذاران خطرپذیر، بانک
ترین بازیگران  سهام و بنیادهاي وقف و خیریه، از جمله مهم

به عنوان (ها  شرکت. نظام تأمین مالی نوآوري هستند
مهمی  و سود انباشته آنها نیز در این نظام نقش

گذاري زیاد  که ریسک سرمایه
است، امکان تأمین وثیقه براي نوآوران وجود ندارد و 
مؤسسات دولتی و خصوصی تمایلی به تأمین مالی ندارند، 
متکی به منابع مالی شخصی فرد کارآفرین 

. گذاري است و نوآور، دوستان، خانواده و فرشتگان سرمایه
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گذاري، علاوه بر تأمین منابع مالی، تجربه  فرشتگان سرمایه
عملیاتی، راهبردي و ارتباطات خود را در اختیار بنگاه

دهند و معمولاً مشارکتی فعال در هیأت مدیره بنگاه د می
توانند از طریق ارائه معافیت ها می دولت
ها و صندوق اتحادیه
گذاري توسط فرشتگان را گسترش دهند سرمایه

هاي سرمایه شرکت 1-2- 3
گذاران خطرپذیر در وهل سرمایه
منابع مالی هکنند تأمین

و مجرب در زمینه مدیریت کسب
دارند که می... بازاریابی و

همراه با پشتیبانی مالی در اختیار کارآفرینان، فناوران، مخترعان 
هاي تجاري قرار دهند  و صاحبان ایده

خطرپذیر معمولاً کف سرمایه گذاران یهسرما
گذاري کمتر از یک میزان خاص براي آنها  حجم سرمایه

توجیه اقتصادي ندارد
سال و تا زمانی است که کسب 10تا 

گذار دست یابد سرمایه
کنند می وکار کسب
گذاري، سازوکارهاي مختلفی وجود دارد سرمایه
s فروش سهام به صاحبان اولی

 
20[جایگاه نظام تأمین مالی در نظام ملی نوآوري  )4شکل 

بهزاد سلطانی، مرضیه شاوردي؛ 

نظام تأمین مالی نوآوري -3
یکی از زیرنظام 1نظام تأمین مالی نوآوري

] 20) [4 شکل(نوآوري است 
بین بازارهاي مالی، سازمان

و سازمان تنظیم مقرراتهاي  دستگاه
اي نوآورانه و تقویت توانمنديه پشتیبانی از فعالیت

فناورانه در سطوح بخشی و ملی فراهم می
هاي تأمین مالی در راستاي توسعه کارآفرینی و  تدوین سیاست

نوآوري، نقشی مهم در نظام تأمین مالی نوآوري ایفاء می
بازیگران کلیدي نظام تأمین مالی نوآوري 1- 3

گذاران خطرپذیر، بانک اشخاص حقیقی، سرمایه
سهام و بنیادهاي وقف و خیریه، از جمله مهم

نظام تأمین مالی نوآوري هستند
و سود انباشته آنها نیز در این نظام نقش) پذیر سرمایه
  .کند ایفاء می

 اشخاص حقیقی 1-1- 3

که ریسک سرمایه کارآفرینی در مراحل اولیه
است، امکان تأمین وثیقه براي نوآوران وجود ندارد و 
مؤسسات دولتی و خصوصی تمایلی به تأمین مالی ندارند، 

متکی به منابع مالی شخصی فرد کارآفرین تأمین مالی نوآوري 
و نوآور، دوستان، خانواده و فرشتگان سرمایه
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s گذاران دیگر فروش سهام به سرمایه  
s گرفته فروش سهام به رقباي اصلی بنگاه شکل  
s فروش سهام در بازار سهام  

گذاري خطرپذیر از نظر نوع مالکیت به  سرمایههاي  صندوق
و  GVC(1(هاي دولتی  صندوق: شود دو نوع تقسیم می

بر  GVCمدیریت صندوق . IVC(2(هاي مستقل  صندوق
عهده شرکتی کاملاً دولتی است و هدف آن پر کردن خلاء 

VC هاي خصوصی از طریق ورود مستقیم به بازارVC است .
مانند بلژیک، فنلاند و انگلیس که در بیشتر کشورهاي اروپایی 

ها  ، این صندوقنبوده خصوصی آنها چندان قوي VCصنعت 
اندازي شده  راه VCدهی به بازار  براي شکل 1990در دهه 

هایی مشابه سهام عمومی،  گذاري است تا از طریق سرمایه
وکارهاي جذاب و عمدتاً فناورانه را  توسعه و رشد کسب

  ].23[پذیر سازد  امکان
IVCهایی مستقل هستند که اثرگذاري آنها در رشد  ها صندوق
مأموریت ) 1: ها داردGVCهاي فناور، چندین تفاوت با  بنگاه

GVC که  هاي فناور است، درحالی رشد بنگاهIVC منظور  به
افزایش احتمال موفقیت در عرضه عمومی اولیه سهام یا 

هاي سبد خود براي خریداران، به  افزایش جذابیت شرکت
ها با استفاده از IVC) 2. هاي سبد است دنبال رشد بنگاه

ابزارهاي مالی خاص، عقد قرارداد و دریافت حق رأي در 
کنند و بیش  طور فعال پایش می هاي سبد خود، آنها را به بنگاه
گرایی  اي وکار، حرفه هاي کسب ها در توسعه ایدهGVCاز 

هاي سبد خود  گیري خروج شرکت مدیریتی و تعیین جهت
گریز هستند و  ها کمی ریسکIVC) 3. مشارکت دارند

. دهند که تاحدودي توسعه یافته است هایی را ترجیح می ایده
اري گذ پذیرتر هستند و در ارزش ها ریسکGVCکه  درحالی
. دهند وکارها منافع اجتماعی آنها را نیز مدنظر قرار می کسب

. ها استGVCتر از  ها دقیقIVCفرآیند غربالگري ) 4
ها تأثیر مثبت بر IVCحاکی از آن است که ] 23[هاي  بررسی

ها GVCهاي سبد خود دارند، در حالی که  رشد فروش بنگاه
پشتیبانی از  ها توان چندانی براي چنین تأثیري ندارند، دولت

هاي فناور از طریق مشارکت مستقیم در بازار  بنگاه
گذاري خطرپذیر ندارند و در عوض با فراهم ساختن  سرمایه

                                                 
1- Governmental VC Funds (GVCs) 
2- Independent VC Funds (IVCs) 

توانند  ها میIVCبستر و زیرساخت مناسب براي فعالیت 
  .ها فراهم کنند زمینه را براي رشد بنگاه

ي )ها صندوق(ها  ، انواع بنگاهGVCعلاوه بر ] 24[ مرجع در
که در نظام تأمین ) IVC(گذاري خطرپذیر مستقل  مایهسر

هاي  بنگاه: اند معرفی شده مالی نوآوري چین حضور دارند
هاي  ، بنگاهFVC(3(گذاري خطرپذیر خارجی  سرمایه
هاي  و بنگاه UVC(4(گذاري خطرپذیر دانشگاهی  سرمایه
ها، CVC(5 .FVC(گذاري خطرپذیر شرکتی  سرمایه
ري هستند که در کشورهاي دیگر گذاران خطرپذی سرمایه
هاي  کنند، منابع مالی خارجی را براي بنگاه گذاري می سرمایه

گذار  کنند، اغلب وابسته به چندین سرمایه آن کشور فراهم می
گذاري یک شرکت بزرگ هستند  و گاهی نیز بازوي سرمایه

در چین  2000ها که از سال UVC). 6مانند اینتل کپیتال(
گذاري خطرپذیر وابسته به  هاي سرمایه وقظهور کردند، صند

هاي بزرگ هستند که زیرساخت تحقیق و توسعه قوي  دانشگاه
گذاري روي  هاي سرمایه دارند و امکان دسترسی به فرصت

هاي خطرپذیر جدید و نیز اطلاعات محرمانه درباره این  بنگاه
  ].24[کند  ها را براي آنها فراهم می بنگاه

از  یبه روش )CVC(ی شرکت ریخطرپذ گذاري سرمایه
بزرگ هاي  شرکتکه در آن  شود میگفته  يگذار هیسرما
گذاري  و فناور سرمایهنوپا  يوکارها کسب يرو طور مستقیم به
این از سهام  یبخشگذاري  سرمایه نیدر قبال ا. کنند می

 و معمولاً شود میمنتقل گذار  سرمایهبه شرکت  وکارها کسب
مندي از منابع مالی  بهرهبر  وهعلا رپذی وکارهاي سرمایه کسب
ها،  گیري یی مانند مشاوره در تصمیمها تیشده از حما قیتزر

مند  بهره گذار گذاري بازار و تخصص فنی سرمایه اشتراك
معمولاً محدود به حوزه فعالیت  CVCحوزه تمرکز . شوند می

هاي  گذار و در راستاي حل مسائل و چالش شرکت سرمایه
  .ستفناورانه آن ا

  هاي تجاري بانک 1-3- 3
در مراحل رشد و بلوغ که ریسک فرآیند نوآوري کاهش یافته 

در  هسرمای هاي متنوعی مانند وام ها با روش است، بانک
 هیام سرماو و) ساله 2حداکثر  ایساله  1: مدت کوتاه(گردش 

                                                 
3- Forign Venture Capital (FVC) 
4- University Venture Capital (UVC) 
5- Corporate Venture Capital (CVC) 
6- Intel Capital 
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احداث  زات،یتجه دیخر يبرا )سال به بالا 3 :بلندمدت(ثابت 
اقدام به تأمین  1نامه ثبت اختراع گواهی دیخر زیکارخانه و ن
ها مستلزم  دریافت وام از بانک. کنند هاي نوآور می مالی بنگاه

هاي  ارائه ضمانت است و تأمین وثیقه و ضمانت براي بنگاه
طراحی نظام اعتبارسنجی ملی و نیز . نوپا امري دشوار است

 آلات مرتبط با طرح و طراحی سازوکاري براي پذیرش ماشین
ها و نهادهاي  هاي فکري به عنوان ضمانت در بانک دارایی

  .ها به منابع بانکی را تسهیل کند تواند دستیابی بنگاه مشابه می
  اي هاي توسعه بانک 1-4- 3

 نیدر ا يتجار يها با بانک اي ي توسعهها بانک زیوجه تما
و  سکیپرر يها معمولاً طرح يا توسعه يها بانکاست که 

 لیتما يتجار يها که بانک کنند تأمین مالی میرا بازده یرد
اي که نهادهاي مالی  توسعه هاي بانک .به آن ندارند یچندان

اي یا چندجانبه هستند، منابع  دولتی محلی، ملی، منطقه
هاي فنی و مدیریتی به متقاضیان  بلندمدت را همراه با کمک

بانک : ها عبارت است از هایی از این بانک نمونه. کنند ارائه می
، بانک توسعه 3، بانک توسعه آفریقا2اروپایی بازسازي و توسعه

بانک توسعه صادرات  نیز ، بانک صنعت و معدن و4برزیل
  . ایران
توانند به تسهیل دسترسی به  اي چندجانبه می هاي توسعه بانک

درآمد و  گذاري مولد در کشورهاي کم سرمایه، افزایش سرمایه
وکارها و مشاغل جدید کمک  کارآفرینی و ایجاد کسب ارتقاء
پذیري  هاي تجاري، امکان سپرده ها مانند بانک این بانک. کنند

هاي آنها معمولاً نرخ بهره کمتري نسبت به  دارند، وام
هاي تجاري دارد و فعالیت آنها در صورت تمرکز روي  بانک

/ ه کشورهاي فناورانه ملی، توسعه اقتصادي و فناوران اولویت
  .منطقه را به دنبال خواهد داشت

 هاي تأمین سرمایه شرکت 1-5- 3

است که انواع  یتخصص ینهاد مالیک  ،هیسرما تأمینشرکت 
اکتساب و مشاوره، ادغام و  ي،گذار شامل ارزش یخدمات مال

   .کند را ارائه می... 
ناشر اوراق بهادار  نیها به عنوان واسطه ب شرکت نیا نیهمچن

 يها تید فعالنتوان ید و منکن یم تیگذاران فعال هیو عامه سرما

                                                 
1- Patent 
2- European Bank for Reconstruction and Development (EBRD) 
3- African Development Bank (AFDB) 
4- Brazilian Development Bank (BNDES) 

 ،یمشاوره، سبدگردان ،یبازارگردان ،يرگ معامله يکارگزار
مشابه را انجام  يها تیو فعال یسینو رهیتعهد پذ ،یسینو رهیپذ
پذیري و ارائه تسهیلات را  ها امکان سپرده این شرکت .دنده

رمایه دیگران اوراق بهادار را در بورس منتشر ندارند، با س
کنند و مسئولیت فروش و معاملات ثانویه را تا زمان  می

  .سررسید بر عهده دارند
) سال 5در ایران تا (هاي متوسط و بزرگ  معمولاً براي پروژه

هاي تأمین سرمایه براي تأمین منابع مالی استفاده  از شرکت
توانند  ه از سرمایه خود نیز میها با استفاد این شرکت. شود می

  .تأمین سرمایه خارج از بورس را انجام دهند
، وقف، نهاد هاي مردم سازمان( نهادهاي غیر انتفاعی 1-6- 3

 ...)خیرین علم و فناوري، تأمین مالی جمعی و 

، مؤسسات غیردولتی و غیرانتفاعی هستند که روي هااین نهاد
درصدد پر کردن و   علم، فناوري و نوآوري متمرکز شده

خلأهاي تأمین مالی از سوي دیگر بازیگران نظام تأمین مالی 
به دلیل استقلال مالی، ریسک بیشتري  آنها .نوآوري هستند

. کنند گذاري می هاي نوآورانه سرمایه پذیرند و در پروژه می
سازي و  نوآوري، شامل پشتیبانی از شبکه ارتقاءدر  آنهانقش 

هاي حیاتی و  ایی و بررسی نیازها و چالشها، شناس تبادل ایده
. جذب منابع مالی خیرین در راستاي توسعه فناوري است

توان به  تأمین مالی جمعی می هاي موفق ازجمله نمونه
gofundme ،kickstarter  وindiegogo  اشاره کرد که

اند بیش از یک میلیارد دلار سرمایه براي تأمین  تاکنون توانسته
هاي مشابه در ایران نیز  نمونه. ها جذب کنند مالی جمعی پروژه

سیاست معافیت . شامل فاندوران، دونیت، یوفاند و کارن است
کنند  کمک می نهادهاهایی که به این  مالیاتی براي افراد یا بنگاه

 .به گسترش آنها کمک کند تواند می

 بازارهاي سهام 1-7- 3

اي از  ، شبکه)شامل بورس و فرابورس(  بازار سهام
توزیع در آن ها  هاي اقتصادي است که سهام بنگاه تراکنش

بورس معمولاً شامل . شود شده و با قیمت توافقی معامله می
هاي بزرگ،  هاي کوچک، سازمان گذاري افراد با سرمایه

هاي  ها، صندوق گذاري مشترك، بانک رمایههاي س صندوق
هاي تولیدي و صنعتی است که  پوشش ریسک، بیمه و بنگاه

هایی که سهام خود را در  بنگاه. کنند سهام خود را معامله می
اقدام به تولید و انتشار باید کنند،  بازارهاي سهام عرضه می
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ها درباره عملکرد آنلذا کنند و  اطلاعات بنگاه و عملکرد آن 
  .شفافیت وجود دارد

هاي  عرضه سهام شرکت برايآمریکا  NASDAQبازار سهام 
بازار براي این به تازگی  کهاندازي شده  کوچک و متوسط راه

در فرابورس ایران نیز ایجاد و هاي کوچک و متوسط  شرکت
  .شود به طور مستقیم انجام میآنها فروش اوراق قرضه 

و اثربخشی تأمین مالی یکی از راهکارهاي افزایش کارایی 
بندي  این است که رتبهسهام بازار و مبتنی بر  هاي نوآور بنگاه
-علاوه بر معیارهاي کنونی مالی مذکورها در بازار  بنگاه

بازارهاي  و میزان نوآوري(نگري  رفتاري شامل معیارهاي آینده
 .نیز باشد...) و و دانش فنی (هاي فکري  و دارایی )آینده

 ان دولتیبازیگر 1-8- 3

ها یا  براي تأمین منابع مالی نوآوري در مراحلی که بانک
گذاري  گذاران خصوصی تمایل چندانی به سرمایه سرمایه

هاي توسعه فناوري را  صندوقکشورهاي مختلف ندارند، 
هاي آسان،  ها با ارائه وام این صندوق. اند اندازي کرده راه

خدمات مدیریتی  نامه و گذاري خطرپذیر، ارائه ضمانت سرمایه
  .کنند هاي نوآور حمایت می از توسعه فناوري در بنگاه

  
  ينوآور یمال نیتأم در نظام نوآیندروندهاي  -4

بررسی نظام تأمین مالی نوآوري کشورهاي مختلف، روندهاي 
  ]:25[سازد  جهانی در این حوزه را آشکار می

  اي مستقل از نهادهاي توسعه هاي صندوق ?
: ایم با دو دسته سازمان کاملاً متفاوت مواجه در توسعه نوآوري
هاي علم و فناوري، مراکز  اي مانند پارك نهادهاي توسعه

ها با  نوآوري یا دفاتر انتقال فناوري که از فعالیت شرکت
هاي مالی مانند دنها و کنند هاي مختلف پشتیبانی می روش

ها گروه  ها که از طریق تأمین مالی با انواع روش صندوق
اي  کنند و برنامه توسعه ها را حمایت می تري از شرکت یعوس

آنها معمولاً محدود به خدمات آموزش و مشاوره و خدمات 
  .است) هاVCمانند (مدیریتی 

  ها تمایز نهادهاي تأمین مالی پژوهشگران و شرکت ?
مانند صندوق علم مالزي و صندوق (هاي پژوهشگران  صندوق

، نهادهایی هستند که )ایران حمایت از پژوهشگران و فناوران
ها اغلب در قالب  دهند و این گرنت به پژوهشگران گرنت می

) مانند بنیاد علم آمریکا(بنیادهاي تخصصی علوم و فناوري 

ها مبتنی بر  این بنیادها اغلب در بررسی طرح. شود ارائه می
اقدام به  1یانهمتا ارزیابیساختار رقابتی و از طریق فرآیند 

هاي نوآوري، اغلب روي  صندوقاما . کنند ت میاعطاء گرن
سازي فناوري و نوآوري تمرکز دارند و  تأمین مالی تجاري
ها از  فرآیند داوري این صندوق. ها هستند مخاطب آنها شرکت

طریق ارزیابی بر اساس معیارهاي اقتصادي و فناورانه انجام 
 تجمیع و ترکیب این دو نوع صندوق به دلیل ماهیت. شود می

البته . داردنادرست است و نتایج نامطلوبی در پی  آنها متفاوت
هاي ملی توسعه  فعالیت هماهنگ و یکپارچه آنها ذیل اولویت

  .ها بسیار مؤثر است فناوري کشور و انسجام حمایت
  رویکرد غیرمستقیم ?

هایی با منابع عمومی در حال گذار از خدمات مالی  صندوق
اصطلاح . غیرمستقیم هستندمستقیم به سمت ارائه خدمات 

رود که از طریق  براي صندوقی به کار می» 2صندوق مادر«
گذاري خطرپذیر درصدد  هاي سرمایه مشارکت در صندوق

دستیابی به اهدافی شامل اهرم کردن منابع دولتی، کنترل فساد 
دولتی، نرخ موفقیت بیشتر و نرخ بازگشت سرمایه بیشتر 

یل حضور بخش خصوصی و ها، به دل در این صندوق. است
ها  تر، احتمال موفقیت طرح هاي مناسب نتیجه قضاوت در

البته رویکرد غیرمستقیم در شرایطی . یابد افزایش می
هاي خصوصی به تعداد کافی در  پذیر است که صندوق امکان

نظام تأمین مالی نوآوري وجود داشته باشد و فضاي رقابتی در 
بخش یعنی بگیرد گذاري خطرپذیر شکل  صنعت سرمایه

گذاري  سرمایهخصوصی به دلایل اقتصادي، تمایل به تشکیل 
در غیر این صورت، با توجه به تجربه . داشته باشد خطرپذیر

هاي اولیه،  کشورهایی مانند مالزي، چین و آمریکا، در سال
تواند به عنوان  دولتی می گذاري خطرپذیر سرمایههاي  صندوق

سیاست حمایتی و ترویجی شکل بگیرد و به تدریج به بخش 
  .خصوصی واگذار شود

  گذاري خطرپذیر سرمایه 3سازگان بوم ارتقاء ?
هاي دولتی  یافته، صندوق کشورهاي توسعهبرخی از در 

 ارتقاءوظیفه بهبود و  )به نمایندگی از دولت( نوآوري
. خطرپذیر را نیز بر عهده دارند گذاري سازگان سرمایه بوم

گذاري خطرپذیر یا نظارت بر  هاي سرمایه گري صندوق تنظیم

                                                 
1- Peer review 
2- Fund of funds 
3- Ecosystem 
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تواند جزء  هاي تأمین مالی جمعی نیز می اجراي روش
در ایران این نقش به کارگروه . ها باشد مأموریت این صندوق

هاي پژوهش و فناوري واگذار شده که ریاست آن را  صندوق
ارد و دبیرخانه آن در صندوق نوآوري و وزیر علوم بر عهده د
  .شکوفایی مستقر است

  هاي تخصصی صندوق ?
به طور (هایی که وظیفه تأمین مالی نوآوري  در کنار صندوق

هاي تخصصی در برخی  را بر عهده دارند صندوق) عام
این . گیرد هاي ملی شکل می هاي نوظهور یا اولویت حوزه

ین مالی، خدمات ها، اغلب در کنار خدمات تأم صندوق
. کنند هاي تخصصی ارائه می توانمندسازي نیز در حوزه

فناوري مالزي، صندوق پژوهش و فناوري  صندوق زیست
ي فناور ستیز يگذار یهاز سرما تیصندوق حماتوسعه نانو و 
  .ها است هایی از این صندوق ایران نمونه

  استقلال صندوق ?
تولی و مجري هاي م هاي نوآوري، مستقل از سازمان صندوق
ها را بر اساس  کند، طرح این ساختار به آنها کمک می. هستند

معیارهاي اقتصادي ارزیابی کنند و کمترین میزان اتلاف منابع 
  .اي را داشته باشند اي و سلیقه مالی دولتی و ارزیابی غیرحرفه

  استفاده از نظام بانکی ?
یافته،  توسعهترین رویکردهاي برخی از کشورهاي  یکی از مهم

شخصیت حقوقی (مانند فرانسه و کانادا استفاده از قالب بانک 
این امر امکان . در تأمین مالی دولتی نوآوري است) مالی

هاي  ها، تقویت دیدگاه رانی بانک هاي حکم استفاده از ظرفیت
ها و تعامل با سایر  هاي مالی بانک اقتصادي، استفاده از ظرفیت

هاي  گذاري براي استفاده از سرمایه سازي ها و زمینه بانک
ها در مشارکت  در کشورهایی که بانک .کند اهرمی را فراهم می

هاي خصوصی، تجربه و کارایی ندارند نهادهاي مالی  با شرکت
ها از ظرفیت آنها در راستاي  دولتی و ملی در ارتباط با بانک

تأمین مالی نوآوري و اهرمی کردن سرمایه خود استفاده 
گذاري خطرپذیر، کاملاً  در آمریکا صنعت سرمایه. ندکن می

ها رشد کرده و در نظام تأمین مالی  مستقل از فعالیت بانک
  .نوآوري این کشور حضور دارد

  
ي در کشورهاي در نوآور یمال نیتأم روندهاي -5

  حال توسعه

هاي زیر  با توجه به بافتار کشورهاي در حال توسعه، سیاست
هاي تأمین مالی نوآوري در این  سیاست ارتقاءدر راستاي 

  ]:27و  26[کشورها شایان توجه است 
در این کشورها بخش خصوصی خطرپذیر نیست و دولت  ©

ها و  باید با سیاست که نقشی مهم در تأمین مالی نوآوري دارد
ها  هاي مختلف در مراحل مختلف دوره عمر بنگاه برنامه

را براي حضور بخش  پیشگام تأمین مالی نوآوري شود و فضا
این سیاست نباید با . نمایدخصوصی در این عرصه فراهم 

ایجاد انحصار و رانت براي برخی از نهادهاي مالی و عدم 
  .شفافیت مالی آنها همراه شود

ها و چارچوب نهادي حمایت از توسعه فناوري  سیاست ©
هاي سیاستی براي تسهیل انتقال  باید هماهنگ و شامل مشوق

هاي مالی  ها باید سیاست دولت. سازي فناوري باشد و تجاري
و مالیاتی هماهنگ را براي کاهش ریسک تأمین مالی نوآوري 

 .هاي نوپا به کار گیرند پذیري بنگاه رقابت ارتقاءو 

هاي فناور و نوپا  اي ویژه بنگاه ها باید بازار سرمایه دولت ©
تري نسبت به بازار سهام  گیرانه اندازي کنند که قوانین سهل راه

 .هاي ورود و حضور در آن کمتر باشد سنتی داشته و هزینه

هاي فناور  توسعه خدمات نوآورانه مبتنی بر وام براي بنگاه ©
هاي  در بانک(ها  رح بنگاهمعیارهاي تصویب ط. ضروري است

 قابلیتباید بر مبناي ) تجاري یا نهادهاي مالی مرتبط
سازي  تجاري قابلیتهاي فکري و  وکار، ارزش دارایی کسب

نتایج تحقیق و توسعه بنگاه باشد، نه وثیقه و ارزش 
هاي فناوري  همچنین نرخ سود وام بخش. هاي فیزیکی دارایی

  .باشد ها بالا باید کمتر از سایر بخش
گذاري خطرپذیر به عنوان  ها باید از توسعه سرمایه دولت ©

البته . سازوکار جایگزین تأمین مالی نوآوري حمایت کنند
هاي مکمل  گذاري خطرپذیر به سیاست سازوکارهاي سرمایه

شامل ایجاد زیرساخت نوآوري و محیط قانونی مناسب براي 
  .حمایت از نوآوري نیاز دارد

از مالکیت فکري از یک طرف به افزایش قوانین حفاظت  ©
ها کمک و از طرف دیگر اثربخشی فرآیند  ثبت اختراع

ها  دولت. دهد سازي و انتقال فناوري را افزایش می تجاري
هایی که به دنبال ثبت یا خرید مالکیت  توانند براي بنگاه می

 .هاي مالیاتی در نظر بگیرند فکري هستند، معافیت

ویژه در  گیري نهادهاي مالی به شکل هاي اولیه در سال ©
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کشورهاي در حال توسعه، ظهور فساد مالی در برخی از این 
ایجاد فضاي رقابتی در بین نهادهاي مالی . شود نهادها دیده می

خطرپذیر و گذار از وضعیت دولتی به خصوصی طی یک 
  .دوره چند ساله ضروري است

  
  ایران نظام تأمین مالی نوآوري درمطالعه موردي  -6

در ایران نهادهاي دولتی و خصوصی مختلفی در نظام تأمین 
نگاشت نهادي نظام تأمین . کنند نقش میایفاء مالی نوآوري 

طور که  همان. ارائه شده است 1مالی نوآوري ایران در جدول 
تر از  شود، نقش نهادهاي دولتی بسیار پررنگ مشاهده می

حمایت از  ،هاي گذشته طی سال .نهادهاي خصوصی است
سازي به خوبی محقق نشده  ها در مراحل جنینی و نمونه بنگاه

هاي  ها و شرکت شتابدهنده، به تازگیلذا است؛ و 

اولیه و اولیه  گذاري خطرپذیر براي تأمین سرمایه پیش سرمایه
براي تأمین  ،و نیز صندوق نوآوري و شکوفایی در سطح ملی

. اند بنیان کوچک و متوسط شکل گرفته هاي دانش مالی شرکت
تأمین مالی جمعی طی چند سال اخیر  هاي قالبهمچنین 

هاي  اندازي شده و اقدام به تأمین منابع جمعی براي طرح راه
سازوکار و نهادهاي مسئله بعدي، نبود . اند نوآورانه کرده

بنیان و  گ دانشهاي بزر مناسب براي حمایت از بنگاه
بیشتر قوانین کشور و نهادهاي . دهنده فناوري است توسعه
بنیان  هاي دانش گرفته بر مبناي آن، بنگاه اي شکل توسعه

به علاوه، سازوکار و . کوچک و نوپا را هدف قرار داده است
ها در مرحله  نهادي مناسبی براي حمایت و نوسازي بنگاه

  .زوال آنها در نظر گرفته نشده است

  

  
  و پیشرفت طرح فناورانهعمر شرکت  همراحل دورنهادي نظام تأمین مالی نوآوري در ایران به تفکیک نگاشت ) 1جدول 

ف
ردی

  

نهادهاي نظام 
تأمین مالی 
  نوآوري

  مرحله رشد شرکت

پژوهش و ( جنینی
توسعه و ارائه 
 نمونه آزمایشگاهی

توسعه نمونه 
کمینه (صنعتی 

 )محصول پذیرفتنی

تولید محدود 
عرضه و تست (

 )بازار

رشد 
شرکت 

شروع (
 )تولید

گسترش 
شرکت 

توسعه (
 )بازار

بلوغ شرکت 
توسعه (

 )صادرات

زوال 
 شرکت

  توضیحات

1  
  بنیاد ملی نخبگان

معاونت علمی (
 )و فناوري

حمایت مالی براي 
ثبت اختراع و 
 تأسیس شرکت

 ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ +

تواند براي  می
هاي نخبگان  شرکت

هایی  نیز حمایت
  تعریف و ارائه کند

2  

صندوق حمایت 
از پژوهشگران و 

  فناوران
معاونت علمی (

 )و فناوري

حمایت مادي و 
هاي  معنوي از طرح

پژوهشی و ثبت 
  اختراع

+ 

حمایت مادي و 
هاي  معنوي از طرح

  سازي نمونه
+ 

حمایت مادي و 
معنوي از 

هاي  طرح
سازي و  تجاري

  عرضه به بازار
+ 

 ـــ ـــ ـــ ـــ
هاي  مشمول شرکت
  شود خصوصی نمی

3  

ها و  دانشگاه
  مراکز پژوهشی

 و وزارت علوم(
وزارت 
  )بهداشت

حمایت از 
هاي دکترا  نامه پایان

هاي  و طرح
  پژوهشی

 ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ +

کارآفرینی در 
ها  دانشگاه

هاي  شرکت(
وجود ) دانشگاهی
  ندارد

4  
هاي  دستگاه

 وزارتی

تخصیص اعتبار به 
هاي  فعالیت

پژوهشی 
 خانه وزارت

 ـــ ـــ ـــ ـــ + +

خرید  سیاست پیش
هاي  از شرکت

خصوصی مرتبط 
  وجود ندارد
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  و پیشرفت طرح فناورانهعمر شرکت  همراحل دورنهادي نظام تأمین مالی نوآوري در ایران به تفکیک نگاشت ) 1جدول 

ف
ردی

  

نظام تأمین نهادهاي 
  مالی نوآوري

  مرحله رشد شرکت

پژوهش و ( جنینی
توسعه و ارائه نمونه 

 آزمایشگاهی

توسعه نمونه 
کمینه (صنعتی 

 )محصول پذیرفتنی

تولید محدود 
عرضه و تست (

 )بازار

رشد 
شرکت 

شروع (
 )تولید

گسترش 
شرکت 

توسعه (
 )بازار

بلوغ شرکت 
توسعه (

 )صادرات

زوال 
 شرکت

  توضیحات

5  
وزارت ارتباطات و 
  فناوري اطلاعات

  
، توانمندسازي ریخطرپذ گذاري سرمایه

  )محدود(
          

  ها دهنده شتاب  6
تأمین فضاي کار اشتراکی، توانمندسازي، 

 اولیه و اولیه سرمایه پیش
 ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ

تعداد کم است 
و توزیع 

مناسب در 
ها  همه استان
  ندارد

7  
فرشتگان 

کارایا، (گذار  سرمایه
(...  

اولیه،  گذاري پیش سرمایه
  اولیه و خطرپذیر

 ـــ ـــ ـــ ـــ + +

ساماندهی ملی 
و استفاده 

مناسب از این 
ظرفیت انجام 
  نشده است

8  
هاي تأمین  قالب

مالی جمعی 
  ...)دونیت، (

هاي تأمین  انواع روش
  مالی جمعی

 ـــ ـــ ـــ ـــ + +

مرجع ملی 
براي 

ساماندهی آنها 
  . وجود ندارد

9  
گذاران  سرمایه

شناسا، (خطرپذیر 
(...  

 ـــ ـــ ـــ ـــ گذاري خطرپذیر، توانمندسازي سرمایه

تعداد کم است 
و توزیع 

مناسب در 
ها  همه استان
  ندارد

10  

مراکز رشد و 
هاي علم و  پارك

  فناوري
وزارت علوم و (

  )وزارت بهداشت

  وام محدود، توانمندسازي اعطاء گرنت و
+ 

 ـــ ـــ ـــ ـــ

استفاده بیشتر 
از این ظرفیت 

پذیر  امکان
  است

11  

هاي  سازمان پژوهش
 علمی و صنعتی

  ایران
وزارت علوم، (

 )تحقیقات و فناوري

حمایت مالی و اعتباري 
و توسعه و  از پژوهش
 هاي نوپا شرکت

 ـــ ـــ ـــ ـــ سازي حمایت مالی از نمونه

اختراعات را 
تواند  هم می

مشمول 
حمایت قرار 

  دهد

12  
هاي  صندوق

پژوهش و فناوري 
 )غیردولتی(

تضمین پرداخت اقساط 
هاي پژوهشی؛  طرح

خطوط اعتباري توسعه 
هاي کاربردي،  پژوهش
 گذاري خطرپذیر سرمایه

ها؛ ارائه  سازي ایده تأمین مالی تجاري
 مدت مدت و میان تسهیلات کوتاه

 نامه، ضمانت
 لیزینگ

سرمایه در 
 گردش

 ـــ ـــ

تعداد کم است 
و توزیع 

مناسب در 
ها  همه استان
  ندارد

  



  تأمین مالی علم، فناوري و نوآوري

312  

  و پیشرفت طرح فناورانهعمر شرکت  همراحل دورنهادي نظام تأمین مالی نوآوري در ایران به تفکیک نگاشت ) 1جدول 

ف
ردی

  

نهادهاي نظام تأمین 
  مالی نوآوري

  مرحله رشد شرکت

پژوهش و ( جنینی
توسعه و ارائه نمونه 

 آزمایشگاهی

توسعه نمونه 
کمینه (صنعتی 

 )محصول پذیرفتنی

تولید محدود 
عرضه و تست (

 )بازار

رشد 
شرکت 

شروع (
 )تولید

گسترش 
شرکت 

توسعه (
 )بازار

بلوغ شرکت 
توسعه (

 )صادرات

زوال 
 شرکت

  توضیحات

13  

هاي تخصصی  صندوق
دولتی نظیر صندوق 
حمایت از صنایع 

الکترونیک، ضمانت 
گذاري صنایع  سرمایه

 ...کوچک و

 هاي ایجادي نامه، اعطاء وام براي پروژه ضمانت ـــ
سرمایه در 
 گردش

   ـــ ـــ

14  

اي  هاي توسعه بانک
توسعه (تخصصی 

صادرات، صنعت و 
تعاون، توسعه  معدن،

 )کشاورزي

 ـــ ـــ ـــ

اعطاء وام، مشارکت، 
سرمایه در گردش، 

  نامه ضمانت

تأمین مالی 
قبل و بعد از 
صادرات، 
تسهیلات 
گسترش 

گذاري  سرمایه
با رویکرد 
صادراتی، 
تسهیلات 

اعتبار خریدار 
  و فروشنده

   ـــ

15  
صندوق نوآوري و 

  شکوفایی

حمایت غیرمستقیم از 
هاي  طریق شتابدهنده

بنیان و  دانش
هاي پژوهش و  صندوق

  فناوري

الحسنه  وام قرض
  سازي نمونه

 الحسنه قرضوام 

تأمین دفاتر کاري 
بنیان،  هاي دانش شرکت
نامه، تسهیلات به  ضمانت
  سازي هاي تجاري شرکت

  

+  

دستورالعمل 
مصوب براي 

یابی و  عارضه
اعطاء 

تسهیلات به 
هاي  شرکت
دار دارد،  بحران

اما اجرایی 
  نشده است

  سرمایه در گردش

  گذاري خطرپذیر سرمایه

، صادراتتسهیلات توسعه 
تسهیلات خرید سهام، 

تسهیلات بر اساس اوراق 
  خزانه اسلامی دولت

قبل از تولید صنعتی، (انواع وام و تسهیلات 
  ، تسهیلات لیزینگ)تولید صنعتی

  

هاي پژوهش و فناوري، صدور انواع  تسهیلات به صندوق
هاي پژوهش و  اندازي صندوق نامه، مشارکت در راه ضمانت

  هاي خطرپذیر فناوري و شرکت
  توانمندسازي

   ـــ  خصوصی بخش با مشترك گذاري سرمایه ـــ ـــ  ایمیدرو و ایدرو  16

 ـــ ـــ ـــ هاي تجاري بانک  17

 نامه، سرمایه در گردش، جعاله ضمانت
گذاري روي  سرمایهبراي اجراي طرح، 

هاي تولیدي و  ایجاد و توسعه طرح
  اقساطی، مشارکت مدنیخدماتی، فروش 

   ـــ
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  و پیشرفت طرح فناورانهعمر شرکت  همراحل دورنهادي نظام تأمین مالی نوآوري در ایران به تفکیک نگاشت ) 1جدول 

ف
ردی

  

نهادهاي نظام تأمین 
  مالی نوآوري

  مرحله رشد شرکت

پژوهش و ( جنینی
توسعه و ارائه نمونه 

 آزمایشگاهی

توسعه نمونه 
کمینه (صنعتی 

 )محصول پذیرفتنی

تولید محدود 
عرضه و تست (

 )بازار

رشد 
شرکت 

شروع (
 )تولید

گسترش 
شرکت 

توسعه (
 )بازار

بلوغ شرکت 
توسعه (

 )صادرات

زوال 
 شرکت

  توضیحات

18  
گذاري  سازمان سرمایه

هاي اقتصادي  و کمک
 و فنی

   ـــ  هاي خارجی جذب و هدایت سرمایه ـــ ـــ ـــ

19  
هاي تأمین  شرکت

  سرمایه
 ـــ ـــ ـــ ـــ

فروش و ضمانت اوراق 
  بهادار

   ـــ

20  

نهادهاي غیردولتی 
ستاد اجرایی فرمان (

امام، سازمان اقتصادي 
آستان قدس رضوي، 

  ...)بنیاد مستضعفان و 

   ـــ    وکارهاي نوپا و فناور گذاري روي کسب حمایت مالی و سرمایه

 ـــ ـــ  ـــ ـــ ـــ سهام بازار  21
عرضه عمومی 
 اولیه سهام

فروش 
  سهام

+ 

چند صندوق 
محدود براي 

فعالیت 
گذاري  سرمایه

خطرپذیر 
ایجاد شده ، 
اما از طریق 

خرید و 
سهام، فروش 
اي  سرمایه

جذب 
  شود نمی

  .تواند باشد اما نیست می. + دار نیست و ضرورتی ندارد معنیـــ : راهنما
  

گذاري خطرپذیر در کشور،  با توجه به نوپا بودن حوزه سرمایه
گذاري  ویژه سرمایه افراد فعال در حوزه تأمین مالی و به

ها و  خطرپذیر، دانش و آگاهی کافی درباره این روش
هاي تأمین مالی  سازوکارها ندارند و درنتیجه این روش

. یابد خوبی توسعه نیافته است و به اهداف مدنظر دست نمی به
آفرینی در  درصدد نقشها و صنایع بزرگی که  شرکت
فناوري و نوآوري کشور هستند، درکی از  سازگان بوم

گذاري  گذاري خطرپذیر ندارند و در فضاي سرمایه سرمایه
مدت حرکت  خطرپذیر نیز به سمت کسب سود در کوتاه

 .کنند می

معاونت علمی و فناوري ریاست جمهوري، علاوه بر 

به صورت مستقیم و از  1شده در جدول  بیان هاي حمایت
ها نیز در هدایت منابع مالی کشور به  طریق تعامل با بانک

همچنین مسئولیت . کند نقش میایفاء هاي فناور  سمت بنگاه
. ها را بر عهده دارد اعطاء مجوز شتابدهی به شتابدهنده

نیز به عنوان دبیرخانه کارگروه صندوق نوآوري و شکوفایی 
براي  تنظیم مقرراتهاي پژوهش و فناوري، نقش  صندوق
 تنظیم مقرراتنهاد اما . کند هاي خطرپذیر را ایفاء می صندوق

واحد و قوانین منسجم براي نظام تأمین مالی نوآوري و 
  .اي در کشور شکل نگرفته است نهادهاي توسعه

ربردارنده نهادهاي مختلفی نظام تأمین مالی نوآوري ایران د
هاي نوآور از مرحله جنینی تا مرحله  است که تأمین مالی بنگاه
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ترین نهاد تأمین مالی  دهند و بزرگ زوال را پوشش می
هاي  نوآوري، صندوق نوآوري و شکوفایی است و شرکت

هاي  هاي مختلف فناوري را با روش بنیان فعال در حوزه دانش
  .کند میمختلف تأمین مالی حمایت 
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