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تأليف:

استيري روح االله 

تامين مالي بنگاه هاي دانش بنيان

تازه  تأسيس  هاي  بنگاه   توسعه يافته،  كمتر  اقتصادهاي  در 
نيروي  بنگاه ها  اين  هستند.  زيادي  اهميت  داراي  دانش بنيان 
كار بالايي را جذب  كرده و قسمت بزرگي از بخش خصوصي 
زمينه  دانش بنيان  تازه تأسيس  موسسات  مي دهند.  تشكيل  را 
در  و  مي كنند  فراهم  را  كارآفريني  استعداد  تقويت  و  جذب 
مقابل، گسترش كارآفريني نيز نقش حياتي در بهبود و رقابتي 
كردن كسب و كارهاي كوچك ايفا مي  نمايد. يكي از موثرترين 
از  و حمايت  توسعه  بيكاري  نرخ  افزايش  با  مبارزه  راه كارهاي 
كسب و كارهاي تازه تأسيس دانش بنيان و همچنين كمك به 
آنان براي موفقيت و تداوم حيات در دوران آسيب پذير آغازين 
و كارهايي  فعاليت( است. همچنين، كسب  به  فعاليت )شروع 
مالي  كمك هاي  به  اغلب  هستند،  سريع  رشد  مرحله  در  كه 
فراتر از دسترس ، نيازمند هستند. با وجود اين كه اين مسئله 
بنگاه  يك  آينده  درخشان  فرصت هاي  و  سلامت  نشان دهنده 
است، با اين حال يافتن سرمايه گذاران بيروني براي يك بنگاه 
نوپا دشوار است ، به گونه اي كه دست يابي به وجوه مورد نياز 
چالش  يك  عنوان  به  همواره  كارها،  و  كسب  راه اندازي  براي 
موفق  كارآفرينان  است.  بوده  مطرح  كارآفرينان  براي  جدي 
بايد مهارت به دست آوردن وجوه مورد نياز را داشته باشند. با 
عنايت به اين كه هر يك از مراحل چرخه حيات بنگاه، به لحاظ 
سطح ريسك و بازدهي، ويژگي خاصي دارد ، لذا تامين مالي 

هر يك از مراحل منحصر به فرد است. 
اندازه بنگاه هاي نوآور، ميزان دستيابي به منابع مالي خارج از 
اين بنگاه ها را تعيين مي كنند. بنگاه هاي تازه تأسيس دانش بنيان 
در زمينه اموري چون توسعه، مديريت، تأمين مالي و كاربرد 
نوآوري و تكنولوژي ضعيف مي باشند. بدون تامين مالي كافي،

رسيد.  نخواهند  موفقيت  به  هرگز  كوچك  كارهاي  و  كسب 
كمبود سرمايه گذاري عامل اصلي شكست بسياري از كسب و 
كارها است. با اين وجود، به دليل نرخ بالاي مرگ و مير كسب 
و كارهاي كوچك نوپا، موسسات مالي تمايل چنداني به ارائه 
فقدان  ندارند.  در طرح هاي جديد  يا سرمايه گذاري  تسهيلات 
بر يك  را  به كار، كسب و كار جديد  آغاز  براي  سرمايه كافي 
شالوده مالي ضعيف رها مي سازد كه به نوبه خود آن را مستعد 

شكست خواهد نمود. 

از طريق  بنيان  دانـش  هـاي  بنگاه  مالي  تأميـن 
مخاطره پذير سرمايه گذاري 

بررسي هاي انجام شده حاكي از آن است كه يكي از مهمترين 
از طريق  دانش بنيان  تازه تأسيس  بنگاه هاي  مالي  تامين  منابع 
سرمايه گذاران مخاطره پذير فراهم مي  شود. لذا با توجه به اهميت 
نقش سرمايه گذاران مخاطره پذير لازم است تا حدودي به ارايه 

مفاهيم و مراحل اين گونه سرمايه گذاري پرداخته شود.

تأمين مالي بنگاه هاي تازه تأسيس دانش بنيان از طريق ايجاد 
صندوق سرمايه  گذاري خطرپذير
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تأمين مالي بنگاه هاي دانش بنيان در ايران

در  دانش بنيان  كوچك  بنگاههاي  مالي  تأمين  بهينه  روش 
مخاطره پذير  سرمايه گذاري  طريق  از  يافته  توسعه  كشورهاي 
كشورهاي  در  كه  است  قرن  نيم  حدود  روند  اين  و  مي باشد 
در  كه  است  سال  بيست  تا  ده  حدود  و  اروپائي  و  آمريكايي 
كشورهاي آسيايي در حال اجرا مي باشد. همان طور كه توضيح 
قبول  مالي،  تأمين  كار،  و  اين ساز  داده شد، مهمترين بخش 
دانش بنيان  هاي  بنگاه  غيرذاتي  و  ذاتي  ريسك  و  مخاطره 
مي باشد. به عبارت ديگر تمامي ساز و كارهاي ديگر مالي چه 
ريسك گريز  مالي  تأمين  بر  مبتني  دولتي،  غير  چه  و  دولتي 
مي باشند. و ميزان ريسك خود را با اخذ وثائق معتبر و گاهى 
به صفر مي رسانند. حال  اكثر موارد  به حداقل و در  سنگين 
ريسك  مخاطره پذير،  سرمايه گذاري  كار  و  ساز  در  كه  آن 
مي دانيم  كه  طور  همان  مي رسد.  خود  اعلاي  حد  به  پذيري 
در  كه  عادي  ريسك  داشتن  بر  علاوه  دانش بنيان  هاي  بنگاه 
يك  از  دارد،  وجود  بزرگ  و  متوسط  كوچك،  بنگاههاي  انواع 
بودن،  جديد  چون  مسائلي  از  كه  برخوردارند  ذاتي  ريسك 
... نشأت مي گيرد.  پيچيدگي بالاي توليد، بازار هدف خاص و 
نهادهاي مالي كمي وجود دارند كه بتوانند اين ميزان مخاطره 
با اخذ وثائق سنگين، ريسك  را بپذيرند و در صورت پذيرش 
خود را به حداقل مي رسانند. از طرف ديگر صاحبان بنگاههاي 
ميزان  بتوانند  كه  هستند  مالى اي  نهاد  دنبال  به  بنيان  دانش 
ريسك طرح هاي خود را با وي تقسيم نمايند. لذا با پيش بيني 
وجود ريسك بالاي طرح، صاحبان دانش بنيان نمي توانند وثائق 
سنگين اين نهادهاي مالي ريسك گريز را تحمل نمايند، چراكه 
بالا  موفقيت  احتمال  كنار  در  را  خود  بنگاه  شكست  احتمال 
مي بينند. بنابراين تنها ساز و كار مناسب تأمين مالي بنگاه هاي 
دانش بنيان، سرمايه گذاران مخاطره پذير مي باشند. از طرفي در 
ايران همان طور كه مي دانيم نهادها و موسسات مالي در كشور 
همگي زير نظر بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران در حال 
فعاليت مي باشند. لذا به منظور بررسي دقيق تر نهادهاي مالي 
مركزي  بانك  نظر  زير  هاي  بانك  و  موسسات  ميان  از  كشور، 
كشور نمونه اي انتخاب گرديد و با مراجعه به آنها امكان تأمين 
مالي از طريق مشاركت ، به ويژه سرمايه گذاري مخاطره پذير، 

در بنگاههاي دانش بنيان مورد بررسي قرار گرفت.

مطالعات ميداني

مطالعات ميداني در مورد تأمين مالي بنگاه هاي دانش بنيان در 
ايران نشان مي دهد كه هرچند روش هاي تأمين مالي متنوعي را 
نهادهاي ملي ايران ارائه مي دهند، كه هر يك به نوبه خود نقش به 
سزا و مهمي را در ساختار كلان تأمين مالي كشور ايفاد مي كند، 
اما در ميان اين روش ها ساختار بهينه اي كه كشورهاي منتخب 
حدود نيم قرن است از آن بهره مي گيرند، در كشور وجود ندارد. 
كشور  مالي  نهادهاي  كه  مي دهد  نشان  آماري  نمونه  بررسي 
بنگاه ها بهره مي گيرند: تأمين مالي  از روشهاي مفيد زير در 

هاي  طرح  اجراي  براي  لازم  سرمايه  مستقيم:  سرمايه گذاري 
توليدي و يا عمراني سودآور كه از طريق سرمايه گذاري مستقيم 

بانك تامين مي گردد.
مشاركت مدني: درآميختن سهم الشركه نقدي و يا غير نقدي متعلق 
به اشخاص حقيقي يا حقوقي متعدد، به نحو مشاع براي انجام 
كارهاي انتقاعي به مدت محدود، طبق قرارداد. اين نوع مشاركت 
كه معمولا بانك ها انجام مي دهند، مبتني بر قرارداد بوده و براي 
مدت كوتاه انجام گرفته و وثائق لازم از متقاضي اخذ مي گردد.

مشاركت حقوقي: مشاركت حقوقي يكي از ابزارهايي است كه 
درجهت تامين قسمتي از سرمايه واحدهاي توليدي، بازرگاني و 

خدماتي در شرف تاسيس و يا داير به كارگرفته مي شود.
مضاربه: عقدي جايز است كه به موجب آن يكي از طرفين



34

)مالك( عهده دار تامين سرمايه )نقدي( مي گردد، با قيد اينكه 
طرف ديگر )عامل( با آن تجارت كرده و در سود حاصله هر دو 

طرف شريك باشند. 
قرارداد سلف: پيش خريد محصولات توليدي به قيمت معين 
تامين   جهت   لازم   تسهيلات   ايجاد  منظور  به   بانك    باشد.  مي 
خريد  پيش   به   مبادرت   توليدي   واحدهاي   گردش   در  سرمايه  
محصولات  توليدي  آنها مي نمايد. اين فرآيند با پرداخت وام از 

طريق بانك صورت مي گيرد و مشاركتي در كار نيست.
زمين  از طرفين،  يكي  آن  به موجب  كه  است  عقدي  مزارعه: 
مشخصي را براي مدت معيني به طرف ديگري دهد تا آن را 
زراعت نموده و حاصل را تقسيم كنند. طرف اول مزارع و طرف 

ديگر عامل ناميده مي شود.
مساقات: معامله اي است بين صاحبان درختان مثمر )درختاني 
كه از برگ يا گل آن استفاده نمايند و ميوه مال صاحب آن و 
يا دراختيار وي باشد ( و عاملي كه تربيت و آبياري و نگهداري 

اين درختان را برعهده مي گيرد.
قرض الحسنه: عقدي است كه به موجب آن بانك )به عنوان قرض 
دهنده( مبلغ معيني را طبق شرايط مقرر به اشخاص حقيقي 
يا حقوقي) به عنوان قرض گيرنده( به قرض واگذار مي نمايد.

چارچوب  در  كشور،  مالي  نهادهاي  مي دهد  نشان  ها  بررسي 
روش هايي كه در بالا ذكر گرديد، فقط در فضاهاي غير ريسكي 
به  را  ميزان مخاطره خود  وثيقه هاي لازم  اخذ  با  و  وارد شده 
حداقل مي رسانند. همچنين عقودي كه در قالب آن نهادهاي 
اسلامي  بر شريعت  مبتني  عقود  فعاليت مي كنند، صرفاً  مالي 
وثيقه  اخذ  و  بهره  با  وام  اعطاي  همان  نهايت  در  و  هستند 
و  حقوقي  چه  مشاركت،  ايجاد  صورت  در  همچنين  مي باشد. 
مدني و چه مستقيم، اين نوع مشاركت آنها كوتاه مدت بوده 
و از طرفي با اخذ وثائق، ريسك خود را به حداقل مي رسانند. 
بنابراين از طى بررسى های به عمل آمده اين نتيجه رسيديم 
كه كشور ما در حال حاضر هيچ نهاد سرمايه گذار مخاطره پذير 
دولتي و غيردولتي نداشته و به تبع آن، كشور هيچ شركتي كه 
مورد حمايت اين گونه نهادهاي مالي مخاطره پذير باشند ،ندارد. 
كنون،  تا   1380 سال  حدود  از  كه  داشت  نظر  در  بايد  البته 
نهادهاي مالي دولتي كشور كه به برخي از آنها در فصل دوم 
اشاره گرديد، تحقيقات و پژوهش هاي خود را در زمينه امكان 
پياده سازي مدل سرمايه گذاري مخاطره پذير در درون نهاد خود 

آغاز نموده اند. از جمله اين نهادها مي توان به دفتر همكاري هاي 
وابسته  كارآفريني  گسترش  شركت  رياست جمهوري،  فناوري 
از  حمايت  صندوق  صنايع،  نوسازي  و  گسترش  سازمان  به 
اشاره  تكنولوژي  توسعه  مالي  صندوق  و  الكترونيك  تحقيقات 
نمود كه هنوز در مراحل انجام تحقيقات به سر مي برند. به غير 
از دفتر همكاري هاي فناوري رياست جمهوري كه از اواخر سال 
1380 موسسه اي تحت عنوان موسسه توسعه فناوري نخبگان 
به صورت غير دولتي تأسيس نمود تا با هدف تأمين مالي طرح 
هيچ  حاضر  حال  در  نمايد،  فعاليت  دانش بنيان  كوچك  هاي 
نهاد سرمايه گذار مخاطره پذيری در كشور وجود ندارد. پس از 
مدل  حدی  تا  است  توانسته  موسسه  اين  سال  شش  گذشت 
سرمايه گذاري مخاطره پذير را اجرا نموده و حدود 30 شركت 
تحت پوشش ايجاد نمايد. البته بايد توجه داشت با عنايت به 
اهداف حمايتي دفتر همكاري ها و موسسه مذكور و با توجه به 
استاندارد جهاني نهادهاي سرمايه گذاري مخاطره پذير كه سازو 
كاري خصوصي دارند و به دنبال كسب سودند، اين نهاد تا حدی 
نمايد.   اجرا  را  مخاطره پذير  سرمايه گذاري  مدل  است  توانسته 

بين تأمين مالي صنايع دانش بنيان و فرآيند سرمايه گذاري 
مخاطره پذير چه رابطه اي وجود دارد؟ 

صنايع  ميان  مستقيمي  كاملًا  رابطه  تحقيق،  يافته هاي  طبق 
دانش بنيان و سرمايه گذاران مخاطره پذير وجود دارد. اين رابطه 
تأمين  به  دانش بنيان  صنايع  شديد  نياز  حاصل  طرف  يك  از 
مالي و همچنين بي اعتنايي و عدم تمايل نهادهاي ريسك گريز 
شديد  ميل  ديگر  طرف  از  و  بوده  ها  بانك  نظير  مالي  تأمين 

تأمين مالي بنگاه هاي تازه تأسيس دانش بنيان از طريق ايجاد صندوق سرمايه  گذاري خطرپذير
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سرمايه گذاران مخاطره پذير به سرمايه گذاري در صنايع مبتني 
بازدهي  بالا،  ريسك  وجود  رغم  علي  كه  مي باشد  فناوري  بر 
و  مخاطره پذير  سرمايه گذاران  ميان  رابطه  دارند.  نيز  بالايي 
فناوري  كه  مي شود  شروع  آنجا  از  دانش بنيان  كوچك  صنايع 
توسعه يافته در اين بنگاه ها از مرحله تحقيقات و توليد نمونه 
آزمايشگاهي گذشته و آماده ورود به بازار مصرف مي باشد. در 
و  مي گردد  آغاز  فناوري  تجاري سازي  هنگام  ارتباط  اين  واقع 
نيازمند  كه  آن  انبوه  توليد  شروع  و  فناوري  توسعه  مرحله  تا 
در  مي كند.  پيدا  ادامه  مى باشد،  بيشتري  بسيار  مالي  تأمين 
تأمين  فرآيند  مكمل  مخاطره پذيرحلقه  سرمايه گذاري  واقع 
مالي بنگاه هاي دانش بنيان مي باشد. تا قبل از مرحله تجاري 
شدن اين بنگاه ها، نهادهايي نظير مراكز تحقيقاتي و دانشگاه 
از  را پوشش مي دهند. همچنين پس  مالي  تأمين  فرآيند  ها 
مرحله تجاري شدن و در مرحله توسعه بازار، با توجه به وجود 
مالي  نهادهاي  ساير  بنگاهها،  اين  شفاف  و  رؤيت  قابل  سوابق 
نظير بانك ها تمايل به تأمين مالي را از خود نشان مي دهند.

مولفه هاي تاثيرگذار در ايجاد صندوق سرمايه گذاري 
مخاطره پذير در ايران چيست ؟ 

مولفه هاي تاثيرگذار در ايجاد صندوق سرمايه گذاري مخاطره پذير 
در ايران را مي توان به دو بخش تقسيم نمود : 

سرمايه گذاري  صندوق  ايجاد  در  تأثيرگذار  كلان  مولفه هاي 
مخاطره پذير: با توجه به اينكه در كشور ما فرآيند سرمايه گذاري 
مخاطره پذير براي اولين بار است مطرح مي گردد، دولت نقش 
مهمي  ايفاد مي نمايد. بدين معني كه دولت خود ابتدا با ايجاد 
اين  خود،  بدنه  در  مخاطره پذير  سرمايه گذاري  ساختارهاي 
فرآيند را شكل مي دهد و فرهنگ تأمين مالي مخاطره پذير را 
در كشور ايجاد مي كند. ايجاد فرهنگ تأمين مالي پرمخاطره 
موجب مي شود تا سرمايه گذاران خصوصي به اهميت اقتصادي 
كه  يابند  در  و  شوند  آشنا  كاملا  كار  و  ساز  اين  سوددهي  و 
كسب  براي  بهينه اي  ابزار  عنوان  به  مي تواند  كار  و  ساز  اين 
مطرح  داشته اند،  كه  سنتي  و  عادي  هاي  روال  از  خارج  سود 
گردد. در واقع دولت با قبول مخاطرات تأمين مالي پرمخاطره 
حوزه  در  ده  زيان  و  سودده  شركتهاي  از  سبدهايي  ايجاد  و 
سرمايه گذاري مخاطره پذير، به ديگران اهميت اقتصادي اين ساز 
و كار را نشان خواهد داد. بدين صورت سرمايه گذاران خصوصي 

ترقيب و تشويق خواهند شد تا به 
يكي  شوند.  وارد  حوزه  اين 

كلان  مولفه هاي  از  ديگر 
نگرش  تغيير  موثر، 

ن  ينا فر آ ر كا
صاحبان  و 

مي باشد.  فناوري 
حال  در  كه  معني  بدين 

حاضر كارآفرينان و صاحبان 
مي  تصور  چنين  فناوري 

و  زياد  حمات  به  توجه  با  كه  كنند 
به نتيجه رساندن فناوري  صي چندين ساله اي كه جهت  خا

و  دارند  آن  به  نسبت  كاملي  مالكيت  پس  اند.  شده  متحمل 
گذاري  سرمايه  نحوي  به  بايد  گذاران  سرمايه  حتي  ديگران 
نمايند كه به حيطه مالكيت آنان لطمه اي وارد نشود. اين نگرش 
يكي از موانع اصلي پذيرش فرهنگ سرمايه گذاري مخاطره پذير 
رسيدن  هرچند  كه  بپذيرند  بايد  فناوري  صاحبان  مي باشد. 
به يك فناوري حاصل صرف زمان و هزينه و تخصص زيادي 
مصرف  قابليت  و  تجاري شدن  باعث  كه  آنچه  اما  است،  بوده 
فرآيند سرمايه گذاري و نفس سرمايه  فناوري مي گردد،  شدن 

مي باشد. 
سرمايه گذاري  صندوق  ايجاد  در  تأثيرگذار  خرد  مولفه هاي 

مخاطره پذير در ايران
در استقرار و پياده سازي صندوق سرمايه گذاري مخاطره پذير در 

كشور، دو مولفه خرد اصلي بايد شفاف گردد:
اجرائي  فرآيند  و  مخاطره پذير  سرمايه گذاري  استراتژي 
سرمايه گذاري مخاطره پذير. اين دو مهم در مدل ارائه شده كه 

در ادامه مي  آيد به طور كامل بررسي شده اند. 

عوامل موثر بر افزايش ريسك و مخاطره صنايع كوچك 
دانش بنيان كدامند؟ 

سوي  به  باشد،  داشته  كمتري  وثيقه  كارآفرين  اگر  وثيقه: 
سرمايه گذاران مخاطره پذير مي رود. چرا كه يكي از ويژگي هاي 
اصلي نظام بانكي در دنيا، گرفتن وثيقه براي دادن تسهيلات 
است. در ايران نيز نظام بانكي، انواع مختلفي وثيقه هاي منقول 

و غير منقول را در برابر پرداخت تسهيلات دريافت مي كند. 

ترقيب و تشويق خواهند شد تا به 
يكي  شوند.  وارد  حوزه  اين 

كلان  مولفه هاي  از  ديگر 
نگرش  تغيير  موثر، 

ن  ينا فر آ ر كا
صاحبان  و 

مي باشد.  فناوري 
حال  در  كه  معني  بدين 

حاضر كارآفرينان و صاحبان 
مي  تصور  چنين  فناوري 

و  زياد  حمات  به  توجه  با  كه  كنند 



36

عدم پرداخت وثيقه، ريسك تأمين مالي و سرمايه گذاري را بالا مي برد. 
را  كارآفرين  فكري  مالكيت  حق  از  حمايت  فكري،  مالكيت 
واقع،  در  مي كشاند.  مخاطره پذير  سرمايه گذاران  سوي  به 
قوي  به  مالي،  تامين  براي  دانش بنيان  هاي  بنگاه  تصميم 

دارد.  بستگي  فكري  مالكيت  حقوق  از  حمايت  بودن 
هنگامي كه كارآفرين، تضميني نسبت به حق 

پروژه اش روي  خود،  فكري  مالكيت 
تهديد  مي آورد،  دست  به 
مخاطره پذير  سرمايه گذاران 
كاهش  مالكيت  سلب  براي 

و  قوانين  اگر  بنابراين  مي يابد. 
از  محكم  و  قوي  شكلي  به  مقررات 

اين  در  كند،  حمايت  فكري  مالكيت  حق 
صورت ممكن است، بازار سرمايه مخاطره پذير 

گسترش يابد و كارآفرين ها منبع تامين مالي خود را 
از بانك ها به سوي سرمايه گذاران مخاطره پذير سوق دهند. عدم 
وجود ساختار لازم جهت حمايت از حقوق مالكيت فكري در 

كشور، موجب بالا رفتن ريسك سرمايه گذاري مي گردد.
هاي  ريسك  شامل  اينجا  در  ريسك  واژه  از  )منظور  ريسك: 
ريسك  فناوري،  ريسك  كارآفرين،  تيم  ريسك  نظير  داخلي 
اجرائي و ... و ريسكهاي خارجي نظير ريسك قوانين و مقررات، 
ريسك محيطي، ريسك بازار و ... مي باشد(. پروژه هاي با ريسك 
بالا، از سوي سرمايه گذاران مخاطره پذير تامين مالي مي شوند. 
واقعيت آماري اين است كه بنگاه هاي با سرمايه مخاطره پذير، 
هوبن  و  هانتسمن  نمونه  براي  هستند.  ريسكي 
حدود  خود  بررسي هاي  در   )1980(
110 سرمايه گذاري انجام شده 
از سوي سازمان هاي سرمايه 
سال هاي  بين  را  مخاطره پذير 
قرار  مطالعه  مورد   1975 تا   1960
درصد   17 كه  دريافتند  و  دادند 
سرمايه گذاريها،  اين  از 
براي  درصدي   100 زيان 
داشته اند.  سرمايه گذاران 
 4 تنها  متوسط  بازدهي 
 25 تنها  و  بود  درصد 
داراي  نمونه  درصد 

رو  اين  از  بوده اند.  پرتفوي  متوسط  بازدهي  از  بيش  بازدهي 
كمتر  بانك ها  بالا،  ريسك  دليل  به 
تمايل دارند در پروژه هاي با ريسك 
اين  و  كنند  سرمايه گذاري  بالا 
كه  مخاطره پذيرند  سرمايه گذاران 
به اميد بازدهي بالاتر، حاضرند در 

اين پروژه ها سرمايه گذاري كنند.
بنگاه هاي با فن آوري بالا و پيشرفته، از سوي سرمايه گذاران 
مخاطره پذير تامين مالي مي شوند. آمارهاي كشورهاي پيشرفته 
منابع  تامين  اغلب  دانش بنيان،  بنگاه هاي  مي دهد،  نشان 
خود را از طريق سرمايه گذاران مخاطره پذير انجام مي دهند. 
شناخت برنامه ريزي تجاري بنگاه هاي دانش بنيان، نيازمند 
سرمايه گذاران  نتيجه  در  است.  فني  تجربه  و  تخصص 
تجاري  بانك هاي  به  نسبت  بيشتري  مزيت  مخاطره پذير، 
بانك هاي  ايران،  در  دارند.  بنگاه ها  نوع  اين  ارزيابي  براي 
به  بانك صنعت و معدن  و  بانك كشاورزي  به ويژه  تخصصي، 
طرح ها،  ارزيابي  زمينه  در  تجربه  با  كارشناسان  داشتن  دليل 
كنند.  مالي  تامين  را  بنيان  دانش  هاي  بنگاه  مي توانند  بهتر 
بنابراين با توجه به اينكه بنگاه هاي دانش بنيان به طور معمول 
پا به عرصه ناشناخته ها مي گذارند و كشفيات و اختراعاتي را 
باشند.  مي  برخوردار  ذاتي  ريسك  يك  از  مي آورند،  همراه  به 

چه تفاوتي ميان تأمين مالي صنايع تازه تأسيس دانش بنيان از طريق 
سرمايه گذاري مخاطره پذير با ساير روشهاي تأمين مالي وجود دارد؟ 

بر  مبتني  مخاطره پذير  سرمايه گذاري  طريق  از  مالي  تأمين 
مشاركت مي باشد. در ساير روشهاي متداول، تأمين كننده مالي، 
سود مشخصي را به عنوان بهره براي خود در نظر مي گيرد، چه 
محقق بشود و چه نشود. در واقع تأمين مالي خطرپذير مبتني 

بر شريعت اسلامي و به دور از بهره و ربا مي باشد.
تأمين مالي از طريق سرمايه گذاري مخاطره پذير، كاملًا ريسكي 
و مخاطره پذير مي باشد. اما در ساير روشهاي تأمين مالي نظير 

دادن وام، مبتني بر ريسك گريزي مي باشد.
در تأمين مالي مخاطره پذير، سرمايه گذار در تمامي امور اجرائي 
ثمر  به  جهت  لازم  هاي  كمك  و  مشاوره  ها  و  داشته  نظارت 
رسيدن و به سودآوري بيشتر رسيدن را ارائه مي دهد. اما در 

ساير روش ها به اين مهم توجه نمي شود. 

را  كارآفرين  فكري  مالكيت  حق  از  حمايت  فكري،  مالكيت 
واقع،  در  مي كشاند.  مخاطره پذير  سرمايه گذاران  سوي  به 
قوي  به  مالي،  تامين  براي  دانش بنيان  هاي  بنگاه  تصميم 

دارد.  بستگي  فكري  مالكيت  حقوق  از  حمايت  بودن 
هنگامي كه كارآفرين، تضميني نسبت به حق 

پروژه اش روي  خود،  فكري  مالكيت 
تهديد  مي آورد،  دست  به 
مخاطره پذير  سرمايه گذاران 
كاهش  مالكيت  سلب  براي 

و  قوانين  اگر  بنابراين  مي يابد. 
از  محكم  و  قوي  شكلي  به  مقررات 

اين  در  كند،  حمايت  فكري  مالكيت  حق 
صورت ممكن است، بازار سرمايه مخاطره پذير 

گسترش يابد و كارآفرين ها منبع تامين مالي خود را 

كمتر  بانك ها  بالا،  ريسك  دليل  به 
تمايل دارند در پروژه هاي با ريسك 
اين  و  كنند  سرمايه گذاري  بالا 
كه  مخاطره پذيرند  سرمايه گذاران 
به اميد بازدهي بالاتر، حاضرند در 

اين پروژه ها سرمايه گذاري كنند.
بنگاه هاي با فن آوري بالا و پيشرفته، از سوي سرمايه گذاران 
مخاطره پذير تامين مالي مي شوند. آمارهاي كشورهاي پيشرفته 
منابع  تامين  اغلب  دانش بنيان،  بنگاه هاي  مي دهد،  نشان 
خود را از طريق سرمايه گذاران مخاطره پذير انجام مي دهند. 
شناخت برنامه ريزي تجاري بنگاه هاي دانش بنيان، نيازمند 
سرمايه گذاران  نتيجه  در  است.  فني  تجربه  و  تخصص 
تجاري  بانك هاي  به  نسبت  بيشتري  مزيت  مخاطره پذير، 

تأمين مالي بنگاه هاي تازه تأسيس دانش بنيان از طريق ايجاد صندوق سرمايه  گذاري خطرپذير
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در تأمين مالي خطرپذير، ارزش دانش فني و مالكيت معنوي، 
علمي  صورت  به  كارآفرين  تيم  هزينه  صرف  و  تلاش  حاصل 
محاسبه شده و به عنوان حق وي در نظر گرفته مي شود. در 

ساير روش ها اين مهم اتفاق نمي افتد. 
سرمايه گذاران مخاطره پذير در حوزه هاي جديد و نو سرمايه 
گذاري مي كنند تا بتوانند به بازدهي هاي بالاتري دست يابند. 
اما ساير روش هاي تأمين مالي،كمتر حوزه هاي جديد را كه 

ذاتاً ريسكي هستند، تأمين مالي مي كنند. 
فرآيند گزينش و امكان سنجي و بررسي هاي اقتصادي و مالي 
در مكانيزم اجرائي تأمين مالي خطرپذير بسيار قوي تر و غني تر 

از فرآيند گزينش ساير روش ها و نهادها مي باشد. 
نرخ شكست پروژه  ها و طرح ها در فرآيند تأمين مالي خطرپذير 
به مراتب بيشتر از ساير روش هاي تأمين مالي مي باشد. اما در 

مجموع ميزان بازدهي در آنها بيشتر مي باشد.

مدل مفهومي سرمايه گذاري مخاطره پذير

و  مخاطره پذير  سرمايه گذاري  مورد  در  كه  آنچه  به  توجه  با 
از  ناشي  كه  مي گردد  ارائه  زير  در  مدلي  شد،  بيان  مشاركت 
مي باشد.  پذير  مخاطره  گذاري  سرمايه  دروني  ساختار  وجود 
بدين معني كه هر سرمايه گذار مخاطره پذير لازم است تا موارد 
براي خود كاملًا مشخص و شفاف نمايد.  مطروحه در ذيل را 
بنابراين پيروي از مدل تفصيلي زير، مي تواند ما را در تأسيس 
نمايد. مساعدت  مخاطره پذير  گذاري  سرمايه  صندوق  يك 

)شكل 1: مدل مفهومي(

 



38

الف( نوع صنعت مورد هدف:
     زمينه هاي مختلف و متنوعي براي سرمايه گذاري وجود 
دارد. يكي از اولين كارهايي كه سرمايه گذار مخاطره پذير انجام 
مي دهد، مشخص نمودن نوع صنعت مورد هدف خود مي باشد. 
اين  به جاي  پذير  مخاطره  گذاران  سرمايه  تازگى  به  كه  چرا 
ترجيح مي دهند  كنند،  در صنايع مختلف سرمايه گذاري  كه 
فناوري زيستي، شيمي و  نانوفناوري،  در صنعت خاصي نظير 
گذار  است سرمايه  بنابراين لازم  نمايند.  گذاري  غيره سرمايه 
را  هم  به  مرتبط  صنايع  از  مورد  چند  يا  يك  پذير،  مخاطره 

انتخاب نمايد.

ب( منطقه سرمايه گذاري:
     اينكه سرمايه گذار مخاطره پذير در چه حوزه جغرافيايي 
كنترل  فرآيند  اينكه  به  توجه  با  كرد،  خواهد  گذاري  سرمايه 
بسيار  گذار  سرمايه  پوشش  تحت  هاي  شركت  بر  نظارت  و 
ترجيح  بنابراين سرمايه گذاران  بر مي باشد،  و هزينه  بر  زمان 
مي دهند كه در يك محدوده جغرافيايي محدود سرمايه گذاري 
نمايند. بنابراين لازم است تا سرمايه گذاري مخاطره پذير منطقه 

جغرافيايي فعاليت خود را تعيين نمايد. 

ج( مرحله سرمايه گذاري:
     مرحله اصلي ورود سرمايه گذاران مخاطره پذير در فرآيند 
تأمين مالي، مرحله معرفي محصول توليد شده به بازار مي باشد. 

اما مطالعات نشان مي دهد كه سرمايه گذاران مخاطره پذير 
با توجه به اينكه اهداف متفاوتي را دنبال مي كنند، 

مرحله  از  بعد  و  قبل  به  را  خود  فعاليت  مرحله 
معرفي به بازار نيز سوق داده اند. 

گامهاي سرمايه گذاري:
تعريف  اصلي  گام  چهار  گذاري  سرمايه  فرآيند  در 

مي شود:
گام اول: ورود طرح )استراتژي ورود(

در اين مرحله سرمايه گذار مشخص مي نمايد كه 
با استفاده  را  بنيان  چگونه طرحها و پروژه هاي دانش 

از مكانيزم هاي گزينشي مختلف انتخاب مي كند. در مدل ما ، 
فرآيند گزينش و انتخاب در دو بخش صورت مي گيرد. 

بخش اول: مطابقت با منشور
     طرحي از سوي سرمايه گذار مخاطره پذير مورد پذيرش 
سرمايه  آن  اختصاصي  و  عمومي  شرايط  حائز  كه  است  اوليه 
گذار باشد. اين شرايط را هيأت موسس سرمايه گذاري مخاطره 
پذير با توجه به اهداف و محدوديت هاي صندوق خود تهيه و 
تنظيم مي كنند تا به عنوان فيلتر اوليه گزينشي موجب ورود 
پروژه هاي مفيدتري به فرآيند تأمين مالي صندوق گردد. اين 
سرمايه  صندوق  و  كارآفرين  برخورد  جلسه  اولين  در  موارد 
قرار  بررسي  مورد  شفاف  كاملا  و  كمي  قالب  يك  در  گذاري 
به  مرحله،  اين  از  لازم  نصاب  حد  اخذ  صورت  در  مي گيرند. 
اين  واقع  در  مي شود.  داده  كار  و  كسب  پرسشنامه  كارآفرين 
مرحله را مرحله مطابقت با منشور مي ناميم. منشور صندوق را 
پارامترهايي تشكيل مي دهد كه موسسين صندوق با توجه به 
براي سرمايه گذار  محدوديت ها و منابع و اهداف خاصي كه 

متصور شده اند، فراهم آورده اند. 

بخش دوم: امكان سنجي و بررسي اقتصادي
     از آنجايي كه سرمايه  گذاران مخاطره پذير وجوه خود را 
مجبور  گذاري مي كنند،  ريسكي سرمايه  كارهاي  و  در كسب 
مي خواهند  كه  اي  پروژه  ريسك  ارزيابي  مورد  در  تا  هستند 

احتياط  با  كنند،  سرازير  آن  در  را  خود  كنند. پول  عمل 
كه  هايي  ريسك  كليه  ارزيابي  از  پس 

استراتژی سرمايه گذاری مخاطره پذير
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آتي  سالهاي  طي  نيز  طرح  بازدهي  مي باشد،  طرح  مواجه 
سه  دوره  يك  در  مثال  عنوان  ،به  خصوص  به  دوره  يك  در 
ميان  مقايسه  با  سپس  مي گردد.  محاسبه  ساله،  پنج  يا  ساله 
سرمايه گذار  آن،  بازدهي  ميزان  و  طرح  كلي  ريسك  عدد 
طرح  روي  سرمايه گذاري  عدم  يا  و  سرمايه گذاري  به  تصميم 
بالا  سرمايه گذاران مخاطره پذير ريسك هاي  معمولاً  مي گيرد. 
را در صورت وجود بازدهي هاي بالا تحمل مي كنند. بنابراين 
طرحهاي با ريسك بالا و بازدهي بالا، به سراغ سرمايه گذاران 
بازدهي كم،  و  بالا  با ريسك  مخاطره پذير مي روند. طرح هاي 
و  كم  ريسك  با  طرحهاي  مي شوند.  مالي  تأمين  سختي  به 
بازدهي بالا، به راحتي و با مراجعه به هر نهاد مالي تأمين مالي 
مي شوند و در نهايت طرحهاي با ريسك كم و بازدهي كم نيز 
نه خيلي ساده و نه خيلي سخت، مي توانند تأمين مالي شوند. 

گام دوم: مشاركت
با  مطابقت  بخش  دو  در  پروژه  گزينش  فرآيند  اينكه  از  پس 
منشور و امكان سنجي انجام گرفت و طرح مورد تأييد و تصويب 
سرمايه گذار مخاطره پذير باشد، نوبت به مرحله عقد قرارداد 
و مشاركت خواهد بود. آنچه كه در فرآيند مشاركت از اهميت 
بالايي برخوردار مي باشد، تعيين ارزش مالكيت معنوي و دانش 
فني طرح تيم كارآفرين مي باشد. تيم كارآفرين طي سالهايي 
كه زمان و هزينه صرف كرده اند و طرح خود را تا حدي رشد 
داده اند، خواهان در نظر گرفتن ارزش دانش فني طرح خود در 

فرآيند مشاركت مي باشند. 

گام سوم: فرآيند كنترل و نظارت
     پس از سرمايه گذاري و تشكيل شركت، سرمايه گذار لازم 
است تا به منظور پيشبرد بهينه كار توسط كارآفرين، نظارت 
لازم را بر اين امر داشته باشد. به منظور برآورده شدن اين نياز، 
سرمايه گذار از روش ها و ابزارهايي استفاده مي كند. از جمله 

اين ابزارها عبارتند از:
تعيين نماينده اي براي شركت كه به عنوان رئيس هيأت مديره 
شركت، دارندة حق امضاء در كليه اسناد و اوراق مالي شركت 

به صورت موظف يا غير موظف فعاليت نمايد. 
پرداخت هايي كه قرار است به كارآفرين داده شود به صورت 
مرحله اي باشد تا در صورت عدم فعاليت و يا با مشكل مواجه 
شدن طرح، قبل از ضرر بيشتر جلوي ادامه كار گرفته شود و 

سرمايه گذار با ضرر كمتري مواجهه گردد.
پرداختها بر اساس جدول زمان بندي فعاليت ها )گانت چارت( 
صورت بگيرد تا كارآفرين بر اساس آنچه كه در ابتدا و مبتني 
بر طرح كسب و كار اوليه كه مورد تأييد و تصويب سرمايه گذار 

قرار گرفته است فعاليت هاي خود را شروع و ادامه دهد.

گام چهارم: استراتژي خروج
    يكي از مسايل مهم براي سرمايه گذاران، زمان و شكل خروج 
بازيافت  از  حاصل  وجوه  جمع آوري  نحوه  و  سرمايه گذاري  از 
سرمايه  است. وجود ساز و كار مناسب براي خروج، ابزار مهم 
ريسك پذير  سرمايه  بازار  منطقي  كاركرد  كه  است  ضروري  و 
را تضمين مي كند. در دوره سرمايه گذاري مخاطره پذير، خروجي هاي 
هاي  برگشت  از  اطمينان  حصول  براي  حياتي  معياري  موفق 
اضافي مي باشد.  افزايش سرمايه  و  براي سرمايه گذاران  جذاب 
درحقيقت، مولفه سرنوشت ساز توافق نامه مشاركت محدود در 
سرمايه گذاري مخاطره پذير، مكانيسم مبتني بر قرارداد است تا 
مشاركت را به پايان برساند و در يك دوره زماني مشخص با 
شركاء، ميزان سرمايه تزريق شده و سود حاصله بازپرداخت شود. 

جمع بندي
بدنه  مهم  مالي  نهادهاي  از  يكي  مخاطره پذير،  سرمايه گذاري 
تأمين مالي كشورها به حساب مي آيد. همان طور كه توضيح داده 
شد، فقدان اين ساختار در فرآيند تأمين مالي طرح ها و پروژه ها 

باعث مي شود تا چرخه تأمين مالي از ايده اوليه تا توليد انبوه
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بنياني كه مراحل  بنگاه هاي دانش  از  بماند و بسياري  ناتمام 
اوليه شكل گيري ايده تا نمونه را طي نموده اند، جهت ورود به 
بازار و كسب سهم مطلوبي از بازار و در نهايت ورود به توليد 
گردند.  مواجه  مشكل  با  نو،  هاي  فناوري  به  دستيابي  و  انبوه 
بنابراين وجود اين ساختار در ساختار كلان تأمين مالي كشورها 

از ضروريات مي باشد. 
كشور ما نيز از اين قاعده مستثني نيست و با توجه به اينكه در 
دهه هاي اخير، نظام تأمين مالي كشور ما سعي نموده است تا 
به ساختار بهينه تأمين مالي و سرمايه گذاري دست پيدا نمايد، 
لازم است تا به اين مهم توجه ويژه نمايد. پرداختن به موضوع 
سرمايه گذاري مخاطره پذير در كشور ما از برگزاري دو همايش 
ما  مورد  اين  در  و  نمي رود  فراتر  كلي  مقاله  ارائه چند  و  ملي 
جزء كشورهايي هستيم كه به تازگى با ادبيات سرمايه گذاري 

مخاطره پذير آشنا شده ايم. 
پروژه ها  و  ها  مالي طرح  تأمين  فرآيند  است  توانسته  ما  كشور 
كارگاهي  و  اوليه  توليدات  تا  گيري  شكل  اوليه  مراحل  از  را 
از  دهد.  پوشش  مختلف  مالي  غير  و  مالي  نهادهاي  طريق  از 
جمله نهادهاي مالي در اين حوزه مي توان به صندوق حمايت 
طرح  جمهوري،  رياست  نهاد  به  وابسته  كشور  پژوهشگران  از 
كمك به نمونه سازي ماشين آلات و تجهيزات صنعتي وابسته 
اشاره  آمد،  دو  فصل  در  كه  ديگري  موارد  و  صنايع  وزارت  به 
و  تحقيقاتي  مراكز  نظير  مالي  غير  نهادهاي  همچنين  نمود. 
دانشگاه ها نيز بودجه هايي را در اين حوزه تخصيص مي دهند. 
نهادهاي  نيز  انبوه  توليد  مالي طرح ها جهت  تأمين  در حوزه 
مالي و قوانيني وضع شده اند. از آن جمله مي توان به شركت 

كه خود   – توسعه كارآفريني وابسته به سازمان گسترش 
وابسته به وزارت صنايع و معادن مي باشد - و تمامي 

نمود. اشاره  تخصصي  و  تجاري  هاي  بانك 
اما خلاء تأمين مالي بنگاه ها به ويژه بنگاه 
هاي دانش بنيان در معرفي محصولات خود 

به بازار و ورود به بازارهاي ملي و بين المللي 
مالي  ساختار  هيچ  واقع  دارد.در  وجود 

خاصي اين خلاء را پوشش نمي دهد. 
و  ساز  بنابراين 

تأمين  كار 

حلقه  عنوان  به  مخاطره پذير  سرمايه گذاري  طريق  از  مالي 
گمشده تأمين مالي كشور ارائه گرديد.

ارائه پيشنهادات
در راستاي استقرار ساختار سرمايه گذاري مخاطره پذير در بدنه 
تأمين مالي كشور و پوشش دادن خلاء تأمين مالي بنگاه هاي 

دانش بنيان، راهكارها و پيشنهادات زير ارائه مي گردد:
1- بيش از نود درصد بدنه تأمين مالي كشور دولتي مي باشد. 
حال آنكه در كشورهاي توسعه يافته و صنعتي، سرمايه گذاران 
خصوصي و نهادهاي تأمين مالي خصوصي در قالب فرشتگان 
كسب و كار و سرمايه گذاران مخاطره پذير، به وفور وجود دارند. 
بنابراين در مرحله اول لازم است تا دولت فرهنگ سرمايه گذاري 
هاي  مشوق  برقراري  با  و  نمايد  ايجاد  كشور  در  را  خصوصي 
قانوني و غير قانوني، زيرساخت لازم براي تشويق نهادهاي مالي 

خصوصي را در فرآيند سرمايه گذاري ايجاد نمايد.

2-  تجربه كشورهاي موفق در حوزه سرمايه گذاري مخاطره پذير 
نشان مي دهد در آن  دسته از كشورهايي كه فرآيند سرمايه گذاري 
مخاطره پذير براي اولين بار است مطرح مي گردد، دولت نقش 
با  ابتدا  خود  دولت  كه  معني  بدين  مي نمايد.  ايفاد  را  مهمي  
ايجاد ساختارهاي سرمايه گذاري مخاطره پذير در بدنه خود، اين 
فرآيند را شكل مي دهد و فرهنگ تأمين مالي مخاطره پذير را 
در كشور ايجاد مي كند. ايجاد فرهنگ تأمين مالي پرمخاطره 
موجب مي شود تا سرمايه گذاران خصوصي به اهميت اقتصادي 
كه  يابند  در  و  شوند  آشنا  كاملا  كار  و  ساز  اين  سوددهي  و 
براي  بهينه اي  ابزار  عنوان  به  كار مي تواند  و  اين ساز 
كه  سنتي  و  عادي  هاي  روال  از  خارج  سود  كسب 
قبول  با  دولت  واقع  در  گردد.  مطرح  داشته اند، 
مخاطرات تأمين مالي پرمخاطره و ايجاد سبدهايي از 
شركت هاي سودده و زيان ده در حوزه سرمايه گذاري 
و  ساز  اين  اقتصادي  اهميت  ديگران  به  مخاطره پذير، 
سرمايه گذاران  صورت  بدين  داد.  خواهد  نشان  را  كار 
خصوصي ترغيب و تشويق خواهند شد تا به اين حوزه 
وارد شوند. بنابراين دولت جمهوري اسلامي ايران نيز لازم 
وزارت  نظير  مربوطه  خانه هاي  وزارت  طريق  از  تا  است 
وزارت  يا  و  دارائي  و  اقتصاد  وزارت  معادن،  و  صنايع 
كار و امور اجتماعي، اين ساز و كار را ابتدا به صورت 
نمايد.  اندازي  راه  دولت  حمايت  تحت  يا  و  دولتي 

نهادهاي  نيز  انبوه  توليد  مالي طرح ها جهت  تأمين  در حوزه 
مالي و قوانيني وضع شده اند. از آن جمله مي توان به شركت 

كه خود   – توسعه كارآفريني وابسته به سازمان گسترش 
وابسته به وزارت صنايع و معادن مي باشد - و تمامي 

نمود. اشاره  تخصصي  و  تجاري  هاي  بانك 
اما خلاء تأمين مالي بنگاه ها به ويژه بنگاه 
هاي دانش بنيان در معرفي محصولات خود 

به بازار و ورود به بازارهاي ملي و بين المللي 
مالي  ساختار  هيچ  واقع  دارد.در  وجود 

خاصي اين خلاء را پوشش نمي دهد. 
و  ساز  بنابراين 

تأمين  كار 

كه  يابند  در  و  شوند  آشنا  كاملا  كار  و  ساز  اين  سوددهي  و 
براي  بهينه اي  ابزار  عنوان  به  كار مي تواند  و  اين ساز 
كه  سنتي  و  عادي  هاي  روال  از  خارج  سود  كسب 
قبول  با  دولت  واقع  در  گردد.  مطرح  داشته اند، 
مخاطرات تأمين مالي پرمخاطره و ايجاد سبدهايي از 
شركت هاي سودده و زيان ده در حوزه سرمايه گذاري 
و  ساز  اين  اقتصادي  اهميت  ديگران  به  مخاطره پذير، 
سرمايه گذاران  صورت  بدين  داد.  خواهد  نشان  را  كار 
خصوصي ترغيب و تشويق خواهند شد تا به اين حوزه 
وارد شوند. بنابراين دولت جمهوري اسلامي ايران نيز لازم 
وزارت  نظير  مربوطه  خانه هاي  وزارت  طريق  از  تا  است 
وزارت  يا  و  دارائي  و  اقتصاد  وزارت  معادن،  و  صنايع 
كار و امور اجتماعي، اين ساز و كار را ابتدا به صورت 
نمايد.  اندازي  راه  دولت  حمايت  تحت  يا  و  دولتي 
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نهاد  مخاطره پذير،يك  سرمايه گذاري  كه  اين  به  توجه  با   -3
خصوصي و غير دولتي است، بنابراين لازم است تا ساز و كار 
كشور  در  خصوصي،  كاملًا  مخاطره پذير  سرمايه گذاري  ايجاد 
موضوعيت  دولتي  بدنه  پذيري  ريسك  كه  چرا  بگيرد.  شكل 
توجه  با  دولتي  مخاطره پذير  سرمايه گذاري  و  ندارد  چنداني 
چون  اهدافي  و  مي كند  تأمين  دولت  را  مالي  منابع  اينكه  به 
مطرح  اين دست  از  مواردي  و  نخبگان  و جذب  زائي  اشتغال 
شركت  ايجاد  جهت  در  تلاش  و  مخاطره  قبول  مي گردد، 
زيرا  نيست.  مطرح  چندان  دولت  بدنه  در  موفق  بسيار  هايي 
افزايش  به  منتهي  همگي  مخاطره پذير  سرمايه گذاران  اهداف 
ثروت و سودآوري مي باشد و نه چيز ديگر. بنابراين حتي اگر 
پرمخاطره  مالي  نهادهاي  و  نمود  مساعدت  دولت  كشور،  در 
سمت  به  بايد  حتم  طور  به  فرآيند  اين  گرفت،  شكل  دولتي 
گيري  شكل  نه  وگر  نمايد،  حركت  كامل  سازي  خصوصي 
ساختار تأمين مالي پرمخاطره بهينه در كشور ابتر خواهد ماند.

4- آنچه كه در رويارويي با بنگاه هاي دانش بنيان از اهميت 
بالاتري نسبت به ساير موارد برخوردار مي باشد، كيفيت ارزش 
گذاري دانش فني و دارائي هاي فكري تيم كارآفرين مي باشد. 
در واقع گلوگاه تأمين مالي مخاطره پذير، ارزش گذاري دانش 
فني مي باشد. لذا از آنجايي كه كشور ما در زمينه تعيين ارز 
دانش فني در ابتداي راه قرار دارد و هيچ نهاد مالي مشخص 
دولتي يا خصوصي در اين مورد به صورت كامل و جامع شكل 
نگرفته است، لازم است تا دولت در فراهم آوردن زيرساخت لازم 
در اين مورد اقدامات لازم را انجام دهد. يكي از مواردي كه مي 
توان كشور را مجهز به ابزار مورد نياز در فرآيند ارزش گذاري نمود، 
از مدل هاي كمي و كيفي مي باشد كه كشورهاي  الگوبرداري 
ارزش  تعيين  هاي  روش  اند.  يافته  آن دست  به  يافته  توسعه 
مبتني بر هزينه، بازار و درآمد از جمله اين روشها ست كه در 

فصل چهارم به اختصار به آنها اشاره شد. 
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