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 چكیده

نقش کلیدی در توسعه بانکداری مشارکتی  گذاری طرح های فناورانه در نظام بانکیشناسایی عوامل موثر در سرمایه

ایفا می کند. این پژوهش با هدف رتبه بندی عوامل سرمایه گذاری در طرح های فناورانه مرحله رشد در نظام 

بانکی بوده است. روش تحقیق از نوع کابردی و نحوه گردآوری داده ها از نوع پیمایشی است که برای جمع آوری 

ق ساخته در میان خبرگان نظام سرمایه گذاری ریسک پذیر و مدیران نظام بانکی  داده ها از پرسش نامه محق

گام های سرمایه گذاری طرح های فناورانه شامل شناسایی و ارزیابی طرح،  استفاده گردید. تعیین درجه اهمیت 

 "آنتروپی شانون "یگذاری با استفاده روش کممذاکره و انعقاد قرارداد، اجرا و نظارت مشارکت و خروج از سرمایه

گذاری طرح های فناورانه با استفاده از روش تاپسیس صورت گرفت که نتایج آن و  اولویت بندی پنج عامل سرمایه

دهد که ویژگی شرکت فناورانه، ویژگی محصول، خرد، ویژگی های تیم کارآفرینی و کلان مهم ترین نشان می

 باشند.عوامل می
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 مقدمه -1

 توسعه آن تبع به و ملی رقابت ارتقاء ، ثروت و شغل ایجاد در مهمی نقش  فناوری بر مبتنی کوچک های بنگاه

 تأمین چالش حال، این با (،Bozkaya and Van Pottelsberghe De La Potterie, 2008دارند ) کشور هر اقتصادی

 بر مبتنی کوچک های بنگاه زیرا (Ur Rehman, 2016است ) کرده ایجاد آنها رشد مسیر در را بسیاری موانع مالی

 Revestاست ) کم ارزیابی برای سابقه این یا ندارند بازار سابقه یا که دهند می ارائه را جدیدی محصولات فناوری

and Sapio, 2012و اندازه مثال عنوان به) بازار پویایی و کار و کسب محیط در متعددی ابهامات این، بر ( علاوه 

 سرمایه بازده  نرخ مورد در زیاد اطمینان عدم به منجر که دارد وجود فناوری بر مبتنی کوچک های بنگاه از(  سهم

 مبتنی کوچک های بنگاه دارایی خاص ویژگی که شود اضافه باید ( همچنینKlonowski, 2012شود ) می گذاری

 کوچک های بنگاه نقدینگی ارزش و کند می معیوب را ها گذاری سرمایه وثیقه ارزش که است این فناوری بر

 . (Cumming, 2005دهد ) می کاهش فناوری را بر مبتنی

 انداز چشم سند اهداف به نیل جهت در ایران اقتصاد راهبردهای مهمترین از یکی بنیان، دانش اقتصاد به توجه

 هستند بنیان دانش شرکتهای و مؤسسات جریانی، چنین محوراصلی. می شود محسوب مقاومتی اقتصاد تحقق و

 است سازمانی بنیان دانش . سازمان(1398بیات، و کاشیان) کشند  می دوش به را حرکت این اصلی بار واقع در که

 استفادة و دانش طریق از بنیان دانش سازمان یک رقابتی مزیت. است دانشی های سرمایه آن دارایی ترین عمده که

 .(1396همکاران، و منصوری) شود می حاصل اثربخش

یکی از مهمترین کارکردهای یک نظام مالی اسلامی کارآمد، حمایت از بخش واقعی اقتصاد است. چنین  

عی اقتصاد عمل نماید و پیوسته به دنبال پاسخگویی جهت رفع نیازهای نظامی باید در راستای تقویت بخش واق

های دستیابی به این هدف، طراحی و استفاده از ابزارهای مالی صحیح و اساسی آن باشد. یکی از مهمترین راه

 زا بسیاری بنابراین، (.1395های مربوط است ) سروش و موسویان، ها و پروژهکارآمد جهت تامین مالی شرکت

 کوچک های بنگاه برای مکانیزم بهترین شرایط این در  پذیر ریسک مالی تأمین که کنند می پیشنهاد محققان

 در پذیر ریسک گذاری سرمایه صنعت توسعه اساس، این بر (.Hall and Lerner, 2010است ) فناوری بر مبتنی

 Hain etشود ) می دنبال توسعه حال در و یافته توسعه کشورهای از بسیاری در نوآوری و کارآفرینی های سیاست

al., 2016) رشد سرعت با جوان، شرکت های برای مدیریتی پشتیبانی و سرمایه تهیه با ریسک پذیر گذار سرمایه 

 فرآیند در را اساسی نقش جهانی، وکار کسب به یافتن توسعه پتانسیل دارای و پیشرفته فناوری و بالا ریسک بالا،

 متخصصان عنوان به را ریسک پذیر گذاران سرمایه که جایی ( تاBindiya and Priyan, 2013میکند ) ایفا کارآفرینی

 به توجه با . (Zacharakis and Meyer, 2000شناسند ) می بالا پتانسیل دارای جدید وکارهای کسب شناسایی

 می متوسط و کوچک کارهای و کسب ویژه بانکداری ،توسعه ایران در تولید مالی تامین نظام بودن محور بانک

 موثر ، نقش(بانکی تسهیلات ارائه از فراتر) خدمات از ای مجموعه ارائه و بخش این نیازهای دقیق باشناسایی تواند

 به خدمات ،ارائه طورمعمول به تجاری های بانک که است درحالی این. کند ایفا کارها و کسب این مالی تامین در

 کوچک کارهای و کسب ویژه بانکداری تحقق. کنند می تلقی برانگیز چالش و پرریسک امری را کارها و کسب این

تامین  (1؛1394ستایش،) .است لازم اجرایی های بسترسازی سازی مهیا و مشکلات یابی ریشه مستلزم متوسط، و
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راهبردی در پیشبرد اهداف اقتصاد مقاومتی، مالی شرکتهای دانش بنیان در سال های اخیر به عنوان یک موضوع 

 (.1395مورد توجه بانک ها قرار گرفته است )شهریاری، 

شناسایی معیارهایی سرمایه گذاری طرح های فناورانه به بانک ها کمک خواهد کرد که عوامل دارای اهمیت 

همیت در مرحله غربالگری با کمتر را حذف کنند و باصرفه جویی در زمان و کاهش هزینه براساس عوامل دارای ا

حذف طرح هایی که مطلوبیت مورد نظر را ندارند در طرح هایی مبتنی بر فناوری های نوین که صلاحیت سرمایه 

گذاری و حمایت را دارند براساس عوامل موثر در هریک از مراحل سرمایه گذاری  با استفاده از روش های مناسب 

 تامین مالی مشارکتی اقدام نمایند. 

آغاز شده  1970بررسی معیارهایی که سرمایه گذاران در ارزیابی طرح ها پیشنهادی در نظرمی گیرند از سال

و تاکنون مورد توجه بوده است. برای توضیح اینکه چرا معیارهای ارزیابی تا این اندازه مورد توجه پژوهشگران قرار 

 گرفته، سه دلیل ارائه شده است: 

به دنبال سرمایه گذار هستند کمک می کند که بتوانند در رابطه با طرح خود  این معیارها به کسانی که (1

 منصفانه تر قضاوت و کاستی های طرح خود را برطرف کنند.

این معیارها، به سرمایه گذاران ریسک پذیر کمک می کند که بتوانند قضاوت خود را با دیگران مقایسه  (2

 کنند و در نتیجه به دید جامع تری برسند. 

ز آنجایی که از سرمایه گذاران ریسک پذیر به عنوان متخصصان شناسایی کسب وکارهای موفق و سودآور ا  (3

یاد می شود،     می توان معیارهای ارزیابی آنها را به عنوان مولفه های موفقیت کسب وکارهای در حال 

 (.Franke et al., 2006ایجاد دانست )

گذاری در طرح های فناورانه در مرحله برسرمایهو تبیین عوامل موثر  در این راستا، در مطالعه حاضر، شناسایی

 رشد در نظام بانکی مورد بررسی قرار می گیرد.بنابراین برای پاسخ به سوال تحقیق 

چه عواملی در سرمایه گذاری طرح های فناورانه مرحله رشد  تاثیر این تحقیق به دنبال بررسی این مسئله است که 

عوامل موثر در سرمایه به همین منظور پس از تهیه لیستی از ویت بندی این عوامل چگونه است. گذار است و اول

آوری و با استفاده  و تدوین پرسشنامه، نظرات کارشناسان این حوزه جمع گذاری طرح های فناورانه در مرحله رشد

 .از روش تاپسیس مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت
 

 پیشینه تحقیقمبانی نظری نظری و  -2

 سرمایه گذاری در طرح های فناورانه مرحله رشد  -2-1

 مورد خاص، طور به بنیان دانش های شرکت و عام طور به متوسط و کوچک های شرکت گذشته، های دهه در

 نقشی خود، فناورانة و علمی دستاوردهای سازی تجاری با ها شرکت این. اند بوده سیاستگذاران و محققان توجه

 باقی برای اقتصادی مناطق و ها سازمان امروز، جهانی اقتصاد در. کنند می ایفا اقتصادی توسعة و رشد در مهم

 هدف، این به رسیدن در مهم عوامل از یکی. کنند متمایز دیگران از را خود نوعی به باید رقابت صحنة در ماندن

 صنعت به علمی های محیط از فناوری انتقال میزان به مشخص طور به که است نوآورانه خدمات و کالاها ارائه
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 گسترش درحال سرعت به محور دانش اقتصاد مفهوم یافته توسعه جوامع در امروزه علت، همین به. دارد بستگی

 از بسیاری احیای و اقتصادی توسعة برای دانش بر مبتنی وکارهای کسب .(42؛ 1385یاره، تقی و تولایی)  است

 ,Gorman and McCarthy). اند کرده تجربه را سنتی صنایع کاهش که ای نواحی ویژه به اند؛ مهم و حیاتی مناطق

2006.)  

 کسب، دانش آن در و است اقتصادی رشد اصلی کلید دانش، آن در که است اقتصادی بنیان دانش اقتصاد

 الزامات از. شــود می اســتفاده اقتصادی توسعه افزایش در مؤثری و کارا صورت به و کند می پیدا انتشار و تولید

 کارآفرینی طریق از را آن و خلــق را دانش بتواند، خوبــی به که است ماهری و تحصیلکرده جمعیت دانش، اقتصاد

 (. 1393 معصومی، و نبوی) گیرد کار به

 تعداد به دانش اقتصاد و دارد ثروت تولید در مهمی تأثیر دانش از استفاده و توزیع تولید، پایه، دانش اقتصاد در

 حتی ها فعالیت همه اقتصاد نوع این در بلکه نیست؛ محدود پیشرفته بسیار فناوری بر مبتنی صنایع محدودی

 دانش و نیست محض فناوری نوع از فقط نیاز مورد دانش. هستند متکی دانش به نحوی به کشاورزی و معدن

 دانش اقتصاد به دستیابی.( 1396 همکاران، و شهری شقاقی)شود می شامل نیز را مدیریتی و اجتماعی فرهنگی،

 در آنها کارگیری به مهم، نکته بلکه نیست کافی پژوهش و آموزش به پرداختن و دانش توزیع و تولید فقط بنیان

 موثرتر استفاده و دانش کردن کاربردی دیگر، عبارت به. است پایدار و مستمر صورت به اقتصادی منابع از استفاده

 ممکن را بنیان دانش اقتصاد یک تحقق که است منابع از برداری بهره درجه ارتقای و ها ظرفیت گسترش در آن از

 (1395 )شیبانی، سازد می

 ای هیبازار سرما قیاز طر ستیبا یم یمال نیتأم نیلازم است . ا یمنابع مال نیتأم ازمندین یگذار هیسرما

به طور معمول  هیبازار سرما یافتگیعدم توسعه  لیدرحال توسعه به دل ی. در کشورهاردیصورت پذ یبانک ستمیس

 .(1392 ی،و نور یخانارزیمتداول تر است ) م یبانک لاتیاخذ تسه قیاز طر یمال نیتأم

 فراهم یده های جدید به محصولات و خدمات جدید و ارائه آنان به بازار واشرکت های دانش بنیان، با تبدیل 

 آوردن بستر نوآوری، نقش مهمی در چرخه اقتصاد دانش بنیان و افزایش درآمد سرانه کشور دارند. از طرف

 سرمایه خود دارای مشکلاتمالی و افزایش دیگر این شرکت ها به عنوان منبع اصلی نوآوری، در تأمین 

 ین مالی مناسب را یکی از مهم ترینبه نوعی که می توان تأم (1388فراوانی هستند )قاضی نوری و همکاران، 

شرکت های دانش بنیان در هر یک  (1396چالش های بقا و رشد این شرکت ها دانست )قاضی نوری و همکاران، 

خاصی دارند. لذا تأمین مالی این شرکت ها  از مراحل چرخه حیات خود، ازلحاظ سطح ریسک و بازدهی، ویژگی

  (.1387، )گلعلی زاده و همکاران اوت استدر هر یک از مراحل چرخه عمر خود متف

 یم سازی نوآوری آنها برای تجاری دهیوارد مشارکت با صاحبان ا نکـهیبا توجه به ا ریپذ سکیگذار ر هیسرما

 Tariqullah Khan and (، )1383 ـان،ی)کاظم دارد یاسلام یمال نیتأم تیبـا ماه ـادییز یشود هماهنگ

Bendjilali, 2002; Khan and Al-Rifai, 2002 سود تا کنند نمی گذاری سرمایه پذیر ریسک (. سرمایه گذاران 

علاقه  ها آن بنابراین، . برود بالا یه گذاری شان سرما ارزش تا کنند می حمایت را ها شرکت آن بلکه ببرند، فوری

 سرمایه دوره . باشند سریع داشته رشدی که هستند نوآوری متوسط و کوچک های شرکت در گذاری سرمایه مند به
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 هستند معاملاتی جستجوی در و است سال 12 تا 4دامنه در معمولاً پذیر گذاری ریسک سرمایه های شرکت گذاری

(. سرمایه گذاری متمرکز درمرحله رشد با همکاری 22-23؛1387، شود )صمدآقایی برابر 20 تا 10 شان سرمایه که

تیم مدیریتی از طریق پیشرفت های عملیاتی سریع و رشد درآمد اعم از ذاتی یا اکتسابی به ایجاد ارزش کمک می 

کنند و از بدهی به طور گسترده استفاده نمی شود. سرمایه گذاری در مرحله رشد را می توان جهت تسریع رشد، 

 .www.pulse.venerocapital.com) )ب سرمایه یا عرضه نقدینگی به سهامداران فعلی مورد استفاده قرار داد جذ

دارد و روشهای  قرار انیو شرکتهای دانش بن نانیدر دسترس کارآفر یمال نیگسترده ای از منابع تأم فیط

ها، سازمان توسعه و همکاری  دسته بندی نیدتریاز جد یکیدر  شده است. شنهادیبرای طبقه بندی آنها پ یگوناگون

و  نیگزیجا توانندی که م سطشرکتهای کوچک و متو یمال نیاز روشهای تأم یفهرست  (OECD,2015) اقتصادی

در  انیدانش بن یشرکتها یمناسب برا  یمال نیتام یاه روش. باشند را ارائه کرده است یمکمل روشهای سنت ای

 . بر حقوق صاحبان سهام یمبتن یمال نیتأمی، مال نیتأم یبیهای ترکبزارعبارتند از : امرحله رشد 

 خالص تا حقوق صاحبان سهام یبازده ابزارها از بده/سکیر در نقطه وسط گستره یبیترک یمال نیتأم ابزارهای

 هر دو دسته است. هایی ژگیاز و یبیقرار گرفته و ترک خالص

به  تیکه در عوض بهره مالک گرددی برمی منابع مال یبر حقوق صاحبان سهام به تمام یمبتن یمال نیتأم

از  ای قهیوث ایضمانت  کنیل مشارکت کرده ینیکارآفر سکهاییسهام در ر گذاران هیسرما .شودی شرکت ارائه م

 شودی م حاصل شرکت تیبه طور کامل از موفق گذار هیو سود سرما هیسرما و بازگشت خواهندی شرکت نم

(OECD,2009.) 

ی مانند فرشتگان در سهام شرکتهای خصوص گذاری هیسرما بر سهام عبارتند از: یمبتن یمال نیتأم یاصل انواع 

( مانند  عرضه عام یسهامی)در سهام شرکتهای بورس گذاری هیسرماکسب و کار و سرمایه گذاری خطر پذیر و 

شرکتهای  که در یحال در(. Berger and Udell, 2008سهام و بازار سهام جدید برای کسب و کار نوپا ) عمومی اولیه

 گذاران هیسرما یربورسیغ های در شرکت یول کنندی شرکت مداخله نم تیریمد در گذاران هیمعمولاً سرما یبورس

 می دهند. ارییرا در توسعه شرکت  رانیمد مالکان و ایبه بنگاه مشاوره داده 

  

 ایران در تامین مالی مشاركتی طرح ها چالش های نظام بانكی -2-2

 این تخصیص به دیگر، ازطرف و پرداخته جامعه افراد مازاد وجوه آوری جمع به طرف، ازیک -مالی واسطة -بانکها

 جمع. کنند می کسب خود برای سود و درآمد طریق این از و کنند می اقدام متقاضیان به واگذاری طریق از وجوه

 با متعدد متقاضیان با داشتن ارتباط و گوناگون اقتصادی فعالیت های مالی تأمین و جامعه افراد مازاد وجوه آوری

 مخاطرات از برخی که کند می رو روبه مختلفی( های ریسک) مخاطرات با را بانکها مختلف، روحیات و ها توانایی

 داشته نظر مد را قرارداد اجرای برای مهم مؤلفة دو باید ها همراه است که بانک مشارکت قرارداد اجرای در احتمالی

 انتهای در زیان و سود تقسیم: 2و انتها تا مشارکت قرارداد در نظر مورد فعالیت در حضور و نظارت لزوم: 1باشند. 

 .مشارکت قرارداد
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 به تمایل مالی، تأمین متقاضیان یا و اقتصادی بنگاه که آید می وجود به هنگامی اطلاعات بودن نامتقارن

 نداشته بانک مقابل در اقتصادی فعالیت یا طرح از حاصل درآمدهای و ها هزینه مورد در اطلاعات کامل افشای

 (.Kara, 1999باشند )

 را آنها از برخی و بانک شود انتخاب آنان، های طرح اجمالی بررسی و متقاضیان اظهارنظر طرح ها براساس

 می وجود به زمانی مسئلة این. شد خواهد رو روبه" معکوس انتخاب" مسئلة با حالت، این در که کند مالی تأمین

کنند  پنهان اقتصادی طرح ارائة هنگام در را خود کاری سوابق نیز و ها توانایی مالی، تأمین متقاضیان که آید

(Omar Farooq, 2006 .) 

 عامل با شریک یا عامل با سرمایه صاحب رابطة ، مشارکتی قراردادهای تسهیلات در گیرنـدة با بانک رابطة

 تجـاری بانکهـای توان از کاری چنین که است روشن و است اقتصادی فعالیت بر مستمر نظارت آن، لازمة و است

 دنبال مـشارکت،به اسـم به باید یا مشارکتی قراردادهای انجام در ها بانک این دیگر، عبارت به. است خـارج

 . در(1384موسویان،) انـد کـرده را کـار همـین گذشـته سـال بیـست در که باشند معین سود با معاملات

 معنا وثیقه تسهیلات، گیرندة بـا بانـک شـراکتی رابطـة جهت به و است نامعین سود نرخ مشارکتی، قراردادهای

 ریسک که شود می باعث این و رود می شمار به پروژه در گذار سرمایه و پروژه صاحب او همانند بانک و ندارد

 :یابد افزایش جهت دو از ربا بدون بانکداری

 .(1381 عقیلی،)  نرسـد سوددهی به بموقع گذاری سرمایه مورد طرح که دارد وجود این احتمال. اول

 گزارش را واقعی سـود( شـریک یا عامل) مشارکتی تسهیلات از استفاده کننده که هست احتمال این. دوم

 نظارت، برای زیاد هزینة لزوم و مشارکت قراردادهای فراوانی علت .در بانکها به(1381 بهرامی،)  نکند

 .(1387 وشعبانی، آبادی داوود)ندارد. وجود قراردادها از هریک نظارت کامل و حضور امکان
 

 عوامل موثر بر سرمایه گذاری طرح های فناورانه در مرحله رشد -2-3

 عبارتند از: مراحل سرمایه گذاری در طرح های فناورانه

 ؛جذب سرمایه (1

 شناسایی و ارزیابی فرصت های سرمایه گذاری؛ (2

 مذاکره و قرارداد (3

 اجرای همکاری و پایش؛  (4

 (؛ Shojaei et al ,2018ریسک پذیر )خروج از سرمایه گذاری  (5

 

 جذب سرمایه)تجهیز منابع مالی( -2-3-1

سرمایه مورد نیاز خود را از افراد ثروتمند، شرکت های بیمه ، صندوق های  سرمایه گذاری ریسک پذیر نهادهای

 .بازنشستگی، بانک ها، بنیادها و سایر منابع پس انداز جمع می کنند

 



 و همکاران بیمحمود خط... /  فناورانه در مرحله رشد يطرح ها يگذار هيعوامل موثر بر سرما نییتب 

 1402 تابستان/  46 ياپی/ پ 12دوره  277

  سرمایه گذاریشناسایی و ارزیابی فرصت های  -2-3-2

تا حد زیادی بر اساس اطلاعات مالی ارائه شده در برنامه تجاری / صورت  سرمایه گذاری ریسک پذیر نهادهای مالی

 ;Bruton and Ahlstrom, 2003) های مالی تصمیم می گیرند و گزینه های تأمین مالی آنها را انتخاب می کنند

Mason and Stark, 2003). ررات حسابداری خوب و اطلاعات با کیفیت بالا ، فرایند تصمیم به عبارت دیگر ، مق

ندرت با موضوع  ، به. در چنین شرایطی(Ayyagari et al., 2012)گیری برای سرمایه گذاری را تسهیل می کند 

انتخاب بد مواجه می شوند و سرمایه داران ریسک پذیر وقت کمتری را برای شناسایی و ارزیابی فرصت های 

 . (Jeng and Wells, 2000)ذاری می گذرانند سرمایه گ
 

 .مذاكره و عقد قرارداد  -2-3-3

. مذاکره برای تامین مالی مذاکره در مورد جزئیات ساختار مشارکت است سرمایه گذاری ریسک پذیرمرحله سوم 

شرکت ها و کارآفرینان مبتنی مشارکتی با کارآفرینان شرکت های دانش بنیان با چالش و سختی های روبرو است. 

بر فناوری از منابع مختلف دولتی به کمک های بلاعوض و وام های کم بهره دسترسی دارند. نرخ سود اسمی چنین 

تجاری عادی و نرخ تورم است. این وام ها بدون واریز وثیقه پرداخت می شود. وامهایی بسیار پایین تر از وامهای 

( ، همچنین Fan and et al., 2012) ها حتی موظف به بازپرداخت وام نیستند بنگاه ها کوچک مبتنی بر فناوری

و  رانتیی وام های دولت رایها بدون نیاز به تأمین وثیقه بدسترسی آسان بنگاه های کوچک مبتنی بر فناوری 

موجب عدم توجه کارآفرینان شرکت های دانش بنیان به تامین مالی ریسک پذیر شده قانون ورشکستگی بی اثر 

کارآفرینان کشورهایی که قانون ورشکستگی سخت دارند، تمایل کمتری برای تأمین مالی کسب و کار خود است. 

 . (Vanacker et al., 2014) از طریق وام دارند

 

 ای همكاری و پایشاجر -2-3-4

مطالعات قبلی جهت بررسی چالش های موجود در این مرحله بر روی موضوع خطرات اخلاقی متمرکز شده اند 

(Hain et al., 2016; Hall, 2010; Klonowski, 2006; Lerner and Tag, 2013; Mitnick, 2013; Peneder, 

گذاران سعی می کنند با اعمال کنترل قانونی و تقویت نظارت خود، مسئله خطرات اخلاقی را کنترل  سرمایه.(2008

نهادهای مالی ریسک کنند. با این حال، در کشورهایی که دارای یک مجموعه نهادی نه چندان با کیفیت هستند، 

می توانند بر ساختار تجاری تأثیر قادر به دستیابی به اطلاعات دقیق درباره شرکت نیستند و از این رو ن پذیر

  (.Bruton andAhlstrom, 2003) بگذارند
بنگاه های کوچک مبتنی برای جلوگیری از سوءاستفاده های احتمالی ، به قراردادهای سخت با  نهادهای مالی

ل، پیش . با این حا(Cumming and Johan, 2013; Shepherd and Zacharakis, 2001) متوسل می شوند بر فناوری

غیرممکن بنگاه ها بینی همه مناقشات احتمالی آینده در قراردادها به دلیل عدم اطمینان زیاد در فعالیت های 

در چنین مواردی مراجعه به قوانین . (Bruton and Ahlstrom, 2003; Hart, 1995; Vanacker et al., 2014)است 

ذیر است. علاوه بر این، حتی در صورت امضای قرارداد و مقررات اساسی حقوق سرمایه گذاران امری اجتناب ناپ
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میزان استفاده از قراردادها  (.Fan et al., 2012) دقیق ، موسسات حقوقی ضعیف مانع اجرای کامل آن می شوند

 La Porta)دارد برای کاهش این مشکلات بستگی به سیستم حقوقی، یعنی محتوای قوانین و کیفیت اجرای آنها 

et al. ,1998 .) در فضایی که قراردادها به طور کامل اجرا نشود و موسسات حقوقی از حقوق سرمایه گذار حمایت

 ,Fan et al., 2012; Hain et al., 2016; La Porta et al., 1998) نمی کنند، مسئله خطر اخلاقی شدت می یابد

وق سرمایه گذار رابطه مثبت با حمایت نهادی از حق صندوق سرمایه گذاری خصوصیدر مقابل، توسعه  (.2000

  (.Groh et al., 2010) دارد

 قانون ورشکستگی یک نهاد رسمی دیگر است که توسط برخی از محققان مورد بررسی قرار گرفته است

(Becker and Hellmann, 2005; Vanacker et al., 2014.)  قانون جدی ورشکستگی فردی مانع از کسب اعتبار

 (.Vanacker et al., 2014)کارآفرینان ورشکسته می شود کافی در آینده در مورد 

قبل از تصمیم گیری برای سرمایه گذاری ، شخصیت و تجربه  کشورهندسرمایه گذاران ریسک پذیر را  در

کارآفرین را بطور کامل بررسی می کنند تا اطمینان حاصل کنند که کارآفرین برای پیشرفت در دنیای تجارت 

  (.Dhochak et al., 2016)ها و شرایط لازم است رقابتی دارای ویژگی 

کارآفرینان از جنبه های فنی و تکنولوژیکی مهارت دارند. با این حال، آنها نمی توانند مسائل مدیریتی، مالی 

و بازار را کنترل کنند. آنها مهارت های کمی در توسعه و مدیریت کسب و کارها دارند. مهارت های کار تیمی نیز 

انشگاهها نادیده گرفته شده است. اما در مورد ضعف وجود ندارد، این استعدادها هم در مدارس و هم در آموزش د

اجتماعی غیر رسمی همچون اتحادیه  –در مؤسسات رسمی و مهارتهای مدیریتی / تیمی ، مؤسسات فرهنگی 

 ;Bruton and Ahlstrom, 2003)شرکت ها و شبکه های اجتماعی از مشارکتهای موفق پشتیبانی خواهند کرد 

Hain et al., 2016; Scheela and Jittrapanun, 2012.)  اجتماعی -در ایران، چنین هنجارها و مؤسسات فرهنگی

 (.Ferasatkhah, 2015)کارآیی ندارند. از این رو، همکاری ها به درستی شکل نمی گیرد 

 

 ریسک پذیرخروج از سرمایه گذاری  -2-3-5

 گذار سرمایه منابع تأمین از که داند می پذیر ریسک گذاری سرمایه گانه5 مراحل از آخرین مرحله را خروج مرحله

شروع   یابد. می ادامه ها آن با توافق و مذاکره مناسب و پذیر سرمایه های و طرح کارآفرینان انتخاب با و شده شروع

 خارج شرکت از سرمایه گذار در نهایت و یابد می ادامه شرکت کارآمدی برای مداوم مشاوره و پایش با گذاری سرمایه

 (.Landstrom hans ,2007می شود )

نهادهای است. از آنجا که  سرمایه گذاری ریسک پذیرخروج از شرکت مبتنی بر فناوری آخرین مرحله از فرآیند 

دارند، آنها در مرحله بنگاه های کوچک مبتنی بر فناوری تمایل به سود بالاتری از  سرمایه گذاری ریسک پذیر

خارج می  بنگاه هااز  عرضه عمومی سهامتر ارزی هستند. صندوق ها معمولاً از طریق خروج به دنبال بهترین بس

 شوند، سهام را به سرمایه گذاران و صندوق های دیگر فروخته و یا سهام را به کارآفرینان اولیه می فروشند

(Cumming et al., 2006; Metrick and Yasuda, 2010). 
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 است، آن از حاصل و سود گذاری سرمایه از خروج شکل و زمان گذاران، سرمایه برای مسائل مهمترین از یکی

 میتوانند و می کنند دریافت نیز را آن از حاصل خود، سود اولیه سرمایه بازیافت بر علاوه گذاران، سرمایه این ا زیر

 (.1384کاظمیان،شوند)اسلامی و  دیگری کار کارآفرینانه و کسب مالی تأمین وارد

 در بازار سرمایه است عرضه عمومی سهامیک استراتژی متداول خروج اتخاذ شده توسط صندوق ها،  یک 

(Carpenter and Petersen, 2002; Jeng an Wells, 2000) نبود چنین بازارهای کارآمد مانعی برای رشد سریع و .

. علاوه (Becker and Hellmann, 2005; Revest and Sapio, 2012) استسرمایه گذاری ریسک پذیرتوسعه صنعت 

مانع از روند ارزش گذاری و  عرضه عمومی سهامدر ایران، عدم ثبات بازار سهام در آماده سازی زمینه برای  بر این

  خروج می شود. 

 تقسیممی توان  کلی دسته دو به توان می را پذیری ریسک گذار سرمایه گیری تصمیم فرآیندبه طورکلی مطالعه 

 :نمود

 فرآیند که است هایی فعالیت و حوادث جریان بر تمرکز ها، مطالعه از دسته این در فرآیندی؛ های مطالعه (1

 (. Tyebjee and Bruno, 1984) دهند می تشکیل را خطرپذیر گذاران سرمایه گیری تصمیم

 گذاران سرمایه توسط که معیارهایی بر پژوهشگران ها، مطالعه از دسته این در معیاری؛ های مطالعه (2

 (. Macmillan, et al., 1985; Silva, 2004دارد ) تمرکز شود، می استفاده ها طرح ارزیابی برای خطرپذیر

 و کنندی م دنبال را اهداف این از یکی تنها نها آ از برخی که شودی م مشاهده شده،م انجا هایه مطالع بررسی با

 در .شودمی   پرداخته مطالعه نوع دو هر توضیح و بررسی به ادامه در .گیرند می بر در را هدف دو هر دیگر برخی

 ارزیابی و است فاز چند شامل فرآیند این هک است این پژوهشگران همه توافق مورد مساله فرآیندی، مطالعات با رابطه

 ,Vinay and Mohinder) است ارزیابی و غربالگری مرحله دو حداقل شامل مجزا طور به خطرپذیر گذاران سرمایه

2003; Silva,2004; Deventer and Mlambo,2009 .) 

 بنابراین عوامل موثر بر سرمایه گذاری طرح های فناورانه بایستی در چهار مرحله سرمایه گذاری شناسایی شوند.

 

 پیشینه تحقیق  -2-4

 یمدت طولان یدر جهان اسلام برا ریپذ سکیر یگذار هی( معتقدند که استفاده از سرما2011و همکاران) یراسن

 نکهیا رغمیدهد عل یادامه م شانیاند. ا افتهیازآن دست  یداریبه توسعه پا یکه جوامع غرب یرها شده است ،در حال

 نیشده است.ا یچشم پوش ریپذ سکیر یگذار هیگذرد همچنان از سرما یم یبانک اسلام شیدایاز دو دهه از پ شیب

 است.  یبانک اسلام انیبه قاعده مشارکت در سود و ز هیشب ریپذ سکیر یگذار هیاست که سرما یدرحال

و  ر،اصولیپذ سکیر یگذار هیو سرما یسهام خصوص"در کتاب خود تحت عنوان  (2011سانسو)تحمزه و لاه

 یگذار هیسرما تیاز جمله ماه یاصول انیدر اول کتاب ، در بخش دوم به ب میمفصل مفاه انیضمن ب "کاربردها

 یاسلام ریپذ سکیر یه گذاریو ساختار سرما عتی، قواعد شر یاسلام ریپذ سکیر یگذار هی، سرما ریپذ سکیر

 پردازد.  یم



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402تابستان  / 46پیاپي  / 12دوره  280

و  یمالز یمصاحبه در کشورها قیاز طر یاسلام ریپذ سکیر یگذار هیجامع سرما ی( به بررس2013) لایهام

 استفاده نموده است. ادیداده بن هینظر یفیک قیمهم از روش تحق نیا یبرا یپرداخته است . و یامارات متحده عرب

 تمام در پذیریسک ر گذاران سرمایه تمامی برای واحد ای نسخه توان نمی (2013) همکاران و ترجسنسیری 

 فرهنگ قبیل از مسائلی بلکه کنند، نمی تبعیت منطقی الگوی از تماماً ها گیری یمتصم زیرا، داد ارائه جهان نقاط

 .گذارد می تأثیر گیری تصمیم فرآیند بر مرتبط، اجتماعی مسائل و جامعه

( الگوی صندوق سرمایه گذاری ریسک پذیر را بر پایه سه رکن گردآوری 1384بیدگلی و کاظمیان ) اسلامی

وجوه ، سرمایه گذاری و استراتژی خروج طراحی نمودند. آنها با توجه به ریسک های فناوری ، کارآفرینی و نقدینگی 

ی بین تامین کنندگان صندوق و صندوق را در شرایط ریسک هشرکت های کارآفرین فناورانه ، استفاده از عقد جعال

 .(1385، یسرمایه گذاری ریسک پذیر مطرح کردند )رستم

 گذاران سرمایه گذاری سرمایه قصد بر موثر عوامل شناسایی هدف با ای مقاله رد (1386فلاح شمس و عزیزی)

 اطلاعات و شرکتها مالی اطلاعات که است این از حاکی تحقیق، های یافتهدادند. ارایه را مفهومی مدل حقیقی،

 خرید تصمیمات بر گذاران سرمایه انتظارات بر تاثیرگذاری طریق از و مستقیم طور به بازار در شده منتشر عمومی

  است. تاثیرگذار سهام خرید قصد بر مستقیما شخصی نیازهای و آنها

( طی پژوهشی به بررسی تاریخچه ، نقش ، اهمیت و کارکرد اقتصادی سرمایه  1386عرفانیان و شیرزادی )

 سکیگذاری های خطرپذیر پرداختند. آن ها طی این پژوهش ، ساختاری مناسب برای انجام سرمایه گذاری های ر

 .(1389،یایران را ارائه نمودند )صالح ردریذپ

پذیر،  سرمایه شرکت عملکرد ( در تحقیق کاربردی با ترکیبی از شاخص های به1388ایمانی پور و کنعانی)

 پذیر مخاطره گذاران سرمایه خروج به تصمیم بر مؤثر عوامل شناساییکارآفرین به  و محیطی عوامل سرمایه گذار،

 تصمیم اتخاذ هنگام در ها شاخص این از ترکیبی گرفتن در نظر که است آن گر نشان تحقیق این پرداختند. نتایج

 است. ضروری خروج به

در صنعت  یها و راهکارها استیس یو دسته بند ییبا عنوان شناسا ی( در مقاله ا1390)انیرود ساز و طباطبائ

و هم جهت  یبر سر راه هماهنگ یساخت ریموانع ز ینانو به بررس یفناور ی: مطالعه موردریخطر پذ یگذار هیسرما

 شده است. انیب زین ریپذ سکیر یرگذا هیسرما یپژوهش شاخص ها نیحوزه پرداختند و در ا نیبودن ا

پرداختند  دلفی روش نانو با صنعت در گذاری سرمایه های ریسک(  به شناسایی 1391مرتضی نیا و فلاح شمس)

 به مالی، و سیاسی های ریسک و است اهمیت بیشترین دارای تجاری های ریسک، تحقیق های یافته اساس بر و

 .گیرد می قرار بعدی های رده در ترتیب،

ارائه الگویی جهت تبیین پایداری و شناسایی عوامل موثر بر پایداری شرکت های ( 1395خیاطان و همکاران)

نتایج تحقیق نشان داد که اول ماهیت پایداری شرکت های دانش بنیان از  انجام دادندکهدانش بنیان در ایران 

چهار مولفه نتایج مالی، نتایج بازار، نتایج نوآوری و نتایج کارآفرینی تشکیل شده است. دوم عوامل موثر بر پایداری 

دو دسته عوامل فردی موسسین  شرکت های دانش بنیان، دارای دو مولفه اصلی عوامل درون سازمانی )متشکل از
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و عوامل شرکتی( و عوامل برون سازمانی )متشکل از دو دسته عوامل ویژگی های کسب وکار و مولفه های نظام 

 نوآوری( می باشد.

گذاران خطرپذیر و کارآفرینان/فناوران ایرانی  مطالعه عواملی که ارتباط سرمایه ( با1396متوسلی و همکاران)

رویکرد (ها  در بررسی این مسئله از راهبرد نظریه برخاسته از داده کردند.واکاوی  راکند  مواجه میرا با مشکل 

استفاده شد و نتایج نشان داد حتی در مواردی که طرحهای فناورانه دارای جذابیت و سودآوری بالا باشد  (گلیزری

چالشهای  .مالی طرح را با شکست مواجه نمایدپذیران میتواند تأمین  گذاران و سرمایه سختی تبادلات میان سرمایه

 قرارداد، اجرای انعقاد و مذاکره گذاری، طرح  سرمایه ارزیابی و شناسایی مورد اشاره در مراحل چهارگانه فرآیند

 سرمایه گذاری بررسی گردید.  خروج سرمایه گذاری و نظارت و مشارکت

 همکاری انش بنیان درد هایکت شر رضایتمندی کاهش علل و ابعادی پژوهش در( 1397تقی زاده و همکاران)

 بر مؤثر عامل 18 ابتدا .کردند تحلیل و شناسایی گذاران ستسیا و مجریان نگاه از شکوفایی و نوآوری صندوق با

 ندیقه بطب دسته 6 در و شناسایی مالی صندوقهای با همکاری در بنیاننش دا های کتشر رضایتمندی کاهش

 تعاملات مالی، نهاد عملکرد از بنیان دانش های تکشر ذهنی تصویر کارکنان، مناسب تعامل از عبارتند که انده شد

 .شفافیت و یکپارچه نظام و انتظارات مدیریت تسهیلات، سازگاری مراجعه، زمان در

خطرپذیر جهت گذار به ارزیابی عوامل رفتاری و محیطی مؤثر برجذب سرمایه (1397پالیزدار و همکاران) 
های دانش بنیان در حوزه بیوتکنولوژی پرداخته اند. نتایج این مطالعه، گویای آن است گذاری در این شرکتسرمایه

گذاران خطرپذیر و همچنین منابع سرمایه پذیری مدیران، حمایتکه توانمندی در برقراری ارتباط، تجربه و ریسک
 دار دارند. بنیان، ارتباطی معنیهای دانشکتگذار خطرپذیر در شراولیه با جذب سرمایه

پژوهش های صورت گرفته بیشتر مبتنی بر عوامل فردی تاثیرگذار در تامین مالی طرح های فناورانه و درمرحله 

غربالگری می باشد و عوامل موثر در تمامی مراحل سرمایه گذاری کمتر مورد توجه قرار گرفته است و از جامعیت 

ار نبوده است . لذا وجه نوآوری و تمایز این مقاله را در جامعیت جامعه آماری و روش پژوهش آن راهبردی برخورد

دانست که بررسی عوامل درونی و برونی سازمانی موثر درسرمایه گذاری طرح های فناورانه مرحله رشد در تمامی 

 مراحل سرمایه گذاری پرداخته است.

   

 روش شناسی پژوهش -3

توسعه ای می باشدو فاقد فرضیه تحقیق  -روش تحقیق حاضر از نوع توصیفی،پیمایشی بوده و از نظر هدف کاربردی

مدیران شرکت های شتاب دهنده، مدیران صندوق های پژوهش است. جامعه آماری این پژوهش مدیران بانک ها ، 

توجه به ماهیت تحقیق در گام اول ابتدا با فناوری ، صندوق های جسورانه و سرمایه گذاران خطر پذیر بودند .

شناخت عوامل موثر بر سرمایه گذاری طرح های فناورانه با استفاده از روش کتابخانه ای و مصاحبه عمیق نیمه 

سال سابقه ارتباط  5شوندگان به صورت هدفدار و قضاوتی از افراد با حداقل  صاحبهم ساختار یافته استخراج شد.

مصاحبه )با  18پژوهش با انجام  نشان داده شده است. این  1جدول که در اب شدند با موضوع پژوهش انتخ

 .دقیقه(، اشباع نظری حاصل شد 10ساعت و  1میانگین 
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 جمعیت شناختی خبرگان مصاحبه شونده  -1جدول 

 موقعیت شغلی ردیف

 تحصیلات

 مجموع
 لیسانس

فوق 

 لیسانس
 دكترا

1 
اعتباری بانکها ،مؤسسات مالی و سرمایه مدیران و اعضای کمیته 

 گذاری و شرکتهای تامین سرمایه
 2 2 4 

 3  1 2 مدیران سیاست گذار در حوزه فناوری های پیشرفته 2

3 
استادان مدیریت مالی و اقتصاد فعال در حوزه تامین مالی فناوری 

 های پیشرفته و ریسک.
  3 3 

 4 2  2 فناوری پیشرفتهمدیران عامل شرکت های دارای  4

5 
مدیران شرکت های شتاب دهنده، مدیران صندوق های پژوهش 

 فناوری ، صندوق های جسورانه و سرمایه گذاران خطر پذیر
2 1 1 4 

 

 

نفر از خبرگان در حوزه های سرمایه گذاری  20نمونه آماری تحقیق با استفاده از روش نمونه گیری هدفمند از

برای پاسخگویی به پرسشنامه اولویت دهی به عوامل سرمایه گذاری شناسایی شده بر اساس طرح های فناورانه 

  استفاده شد. TOPSIS 1روش

دو راهبرد استفاده شد: اول، نتایج و مفاهیم اصلی برآمده از هر  برای اطمینان از روایی نتایج پژوهش، از

شد تا انطباق تفاسیر پژوهشگر را با نظر خود تأیید  شونده ارائه و از ایشان خواسته می مصاحبه به خود مصاحبه

 ایشان خواسته میشونده بعدی ارائه و از  ها به مصاحبه های اصلی هر یک از مصاحبه ها و داده نماید. دوم، یافته

 موجب ارتقاها  گردآوری و تحلیل داده شد تا نسبت به آنها نیز نظرات خود را بیان کند. این روش منطق تکرار

ها و تحلیل آن از راهبردهایی  آوری داده همچنین برای ارزیابی پایایی پژوهش، در جمع می گردد.اعتبار پژوهش 

و پذیری، استفاده و نتایج مستندسازی شد و عمیق و نیز انعکاسنظیر رسیدگی و مشاهده مداوم، توصیف دقیق 

 محاسبه شد. SPSSافزار با استفاده از نرم0.926ضریب آلفای کرونباخ پرسشنامه ها عدد 

 

 (MADM)گیری چند شاخصه های تصمیممدل -3-1

دهد که در آن در نظر است که گزینة مناسب انتخاب شود. به این مدل بیشتر مسائلی را مورد بررسی قرار می

های موجود مدنظر است. در یک تعریف کلی ها انتخاب یک گزینه از بین گزینهعبارت دیگر در این مدل

گذاری یا انتخاب از بین اولویتگیری چند شاخصه به تصمیمات خاصی )از نوع ترجیحی( مانند ارزیابی، تصمیم

 (1389، )آذر و رجب زادهشود های موجود اطلاق میگزینه

 

 



 و همکاران بیمحمود خط... /  فناورانه در مرحله رشد يطرح ها يگذار هيعوامل موثر بر سرما نییتب 

 1402 تابستان/  46 ياپی/ پ 12دوره  283

  معرفی روش تاپسیس -3-2

ای است اساس این روش، انتخاب گزینه. معرفی گردید 1981در سال  هوانگ و یوناین روش اولین بار توسط 

 آل منفی دارد.بیشترین فاصله را از جواب ایدهآل مثبت و که کمترین فاصله را از جواب ایده

تصمیم گیری در برخی از روش های چند معیاره بر مبنای میزان نزدیکی به راه حل ایده آل می باشد. در این 

بعدی به راه حل ایده آل داشت باشد  nروش ها گزینه ای ارجح خواهد بود که نزدیکترین فاصله را در فضای 

 (.1387ذر،( و )آ1381)اصغرپور،

 

 3روش آنتروپی شانون

( مفروض در نظر گرفته می شد. در این بخش روش های محاسبه Wدر این روش همواره بردار وزن معیار ها)

 (.1377( و)اصغرپور،49-51: 1387بردار وزن معیار ها ارائه می شود )آذر،

یکسان نیست. بنابراین بخش عمده در یک مسئله تصمیم گیری چند شاخصه لزوما ضریب اهمیت معیارها 

ای از داده های مدل در مدلسازی نرم، بردار ضرایب اهمیت معیارهاست. به طور کلی یک مدل نرم از دو بخش 

 تشکیل می شود: ماتریس تصمیم و بردار ضرایب اهمیت معیارها.

ضرایب اهمیت شاخص ( و استفاده از منطق ریاضی به Dبر اساس ماتریس تصمیم ) روش های کمی)ریاضی(

 ( دست می یابیم؛ w1,w2,…,wn)=wها))

در روش های ریاضی مهمترین و کاربردی ترین روش، روش آنتروپی شانون است، بر اساس متد شانون، هر 

 شاخصی که اطلاعات بیشتری تولید کند باید از وزن بیشتری برخوردار باشد.

 

 نتایج پژوهش -4

 یه گذاری طرح های فناورانه درمرحله رشد با تاكیید بر نظام بانكیشناسایی عوامل موثر بر سرما -4-1

پس از شناسایی عوامل با روش اسنادی و کتابخانه ای ، مصاحبه از خبرگان با مشخصه های فوق انجام شد که 

پنج عامل ویژگی های تیم کارافرین، ویژگی هایمحصول و شرکت فناورانه در بخش عوامل درون سازمانی و عوامل 

قابل  2خرد و کلان در بخش عومال برون سازمانی برای تمامی مراحل سرمایه گذاری احصا شدند که در جدول 

 مشاهده است.
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عوامل موثر بر سرمایه گذاری طرح های فناورانه در مرحله رشد با تاكید بر نظام بانكی از دیدگاه  -2جدول

 خبرگان

عوامل موثر بر 

سرمایه گذاری 

فناورانه طرح های 

 در

 مرحله رشد

 برون سازمانی درون سازمانی

 تیمی -فردی
 خدمات-محصول

 )پروژه(
 شركتی

 خرد

)ویژگی كسب و 

 كار(

 كلان

ی
ل سرمایه گذار

مراح
 

1- 

شناسایی و 

ارزیابی 

طرح 

سرمایه 

 گذاری

 

 تحقیقات تجربه •

 تیم قبلی

 مدیریتی

مدیریت متمرکز  •

 بر پروژه

 تجربه کارآفرینی •

 تحصیلات مرتبط •

ویژگی شخصیتی  •

 صاحب طرح

 

وجود نیاز به  •

 محصول در بازار

مواد اولیه در  •

 دسترس

محصول با سطح  •

 فناوری بالا

سهولت ورود به  •

 بازار

پایداری قیمت مواد  •

 اولیه

پیچیدگی فناوری  •

 محصول

انحصاری بودن  •

 دانش فنی)پتنت(

 لایسنس انحصاری •

سهم محصول از  •

 بازار رقبا

 

 شرکتسرمایه  •

عملکرد گذشته  •

 شرکت

پوشش اطلاعات  •

شرکت در تارنما و 

 (3مطبوعات)

 سن شرکت •

 اندازه شرکت •

مالکیت شرکت)ترکیب  •

 سهامداران(

 گردش مالی شرکت •

 انحصاری بودن شرکت •

 و موسسان تعداد •

 کارکنان

 تیم بازاریابی قوی •

 

شفافیت و  •

نظام اعتبار 

سنجی ) 

کاهش هزینه 

 مبادلاتی(

طرح های  •

 کارکسب و 

 تنوع صنعت •

سهولت اخذ  •

 مجوز تولید

 

توسعه صورت  •

 یمال یها

 یاستهایس •

مربوط به  یاتیمال

 کالا

تعرفه  ینهادها •

 یگذار

 یاعطا ینهادها •

 تیمجوز فعال

 ینهادها •

ورود  یاستاندارده

 به بازار

 ینهادها تعدد •

 لاتیتسه یمال

 یده

 کالاهای واردات •

 خارجی مشابه

 ثبات سیاست •

 دولت اجرایی های

 افزایش قیمت •

 کالاهای یا و مواد

ناشی  ای واسطه

 شدید از نوسانات

 ارز نرخ

 وکار کسب فضای •

 برای کشور

 فناوری توسعه
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مذاکره -2

و انعقاد 

 قرارداد

 

آمادگی صاحب  •

طرح برای انجام 

 مشارکت

تعهد حضور تمام  •

 وفت در پروژه

جذب سرمایه  •

 گذاران ریسک پذیر

پارک  حمایتهای •

 های فناوری

 انتظار مورد بازده •

 مالی تامین حجم •

 تامین زمانی افق •

 مالی

 ریسک سطح •

 پذیری

موقعیت بهینه  •

محل تولید نسبت 

 به بازار

موقعیت تولید  •

ارزان قیمت ) تولید 

 و کارگر(

امکان تعریف نیاز  •

)مشتری( جدید 

برای محصول 

 جدید

•  

انتقال مالکیت  •

دانش فنی به 

 شرکت

حضور سرمایه گذار  •

 در هیات مدیره

 مشاوران حرفه ای •

گیری دوره گزارش •

 ای

مرحله بندی  •

سرمایه گذاری 

 متناسب با پیشرفت

تعریف مراحل با  •

 حجم هر مرحله

آوردن دارایی نقدی  •

 کارآفرین

اولویت نقد کردن  •

 دارایی ها

شفافیت توافقات از  •

 ابتدا

•  

هزینه های  •

مبادلاتی 

ناشی از ضعف 

ابزارهای مالی 

 مناسب

وجود تعرفه  •

محصول  یبرا

 خدمات و

 یگذار متیق •

و مناسب  یواقع

 در بازار

طرح  یابیارز زمان •

 ها

مراحل  تیشفاف •

 هیسرما یاجرا

 یگذار

روش   تیجذاب •

 یمال نیتأم یها

 یحقوق ینهادها •

کارآمد در 

از  یبانیپشت

 یابزارها

 یمشارکت

 یبخش یآگاه •

 هیسرما طیشرا

 ینهاد مال یگذار

با  یمال ینهادها •

 لاتیارائه تسه

 یارزان دولت

تحریم های  •

 اقتصادی

رانت توزیع منابع  •

 دولتی

انحصار دولتی در  •

عرضه و توزیع 

محصول و 

 خدمات

ارائه یارانه های  •

دولتی برای 

 توسعه فناوری
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عوامل موثر بر 

سرمایه گذاری 

فناورانه طرح های 

 در

 مرحله رشد

 برون سازمانی درون سازمانی

 تیمی -فردی
 خدمات-محصول

 )پروژه(
 شركتی

 خرد

)ویژگی كسب و 

 كار(

 كلان

اجرای  -3

مشارکت و 

 نظارت

 

مشاور  •

پذیری برای فعالیت 

 تجاری

مدیریت داده  •

 محور کارآفرین

 

وجود شاخص های  •

 عملکرد

استراتژی  •

 محصول

 نقشه راه فعالیت تجاری

وجود  •

 شاخص های عملکرد

استراتژی  •

 محصول

 نقشه راه فعالیت تجاری

هزینه  •

های مبادلاتی 

ناشی از ضعف 

ابزارهای حاکمیتی 

 شرکتی

 بیمه •

 تضمین های

 از حمایت و اعتبار

 ها طرح این

 

 قوانین بیمه وکار •

در  یریانعطاف پذ •

 نظارت

مناسب تعامل •

با  یمال ینهادها

 گذار هیسرما

 نیتأم ندیفرآ نهیهز

 یمال

خروج  -4

از سرمایه 

 گذاری

 

آمادگی صاحب  •

 طرح برای واگذاری

نداشتن معارض و  •

محدودیت در تولید و 

 عرضه

 اولویت نقدشوندگی •

دسترسی به خریدار  •

 سهم

قابلیت واگذاری و  •

 نداشتن منع قانونی

پتانسیل جذب منابع  •

 جدید

کارآفرین  توان مالی  •

برای خرید سهم 

 )اختیارخرید(

امکان  •

 استفاده از اختیار فروش

 سازوکار •

  سود تقسیم

 مالی ابزار به مربوط

 

قوانین  •

 عرضه عموم سهام

توسعه  •

 (1بازار سرمایه)

مرجع  •

به حل  یدگیرس

 اختلاف

 وجود •

مشاوره عرضه  ینهادها

 یعموم

 ینهادها •

خروج از  یقانون

 یگذار هیسرما

 

 تحلیل تعیین درجه اهمیت معیارهای رتبه بندی  -4-2

تعیین وزن هر معیار  3در جدول .درجه اهمیت این معیارها با استفاده از روش کمی آنتروپی شانون تعیین گردید

( محاسبه شده است و در انتها وزن هر یک از معیار ها djو شاخص اطمینان)  (،jE)محاسبه ضریب عدم اطمینان )

(Wj=dj /∑ dj) . درون سازمانی شامل تیم ، محصول و  پنج معیار عبارتند از : الف (عوامل مشخص شده است

 ب( برون سازمانی شامل خرد و کلان شرکت
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 مراحل محاسبه درجه اهمیت معیارها با استفاده از روش آنتروپی شانون -3جدول 

شناسایی و ارزیابی 

 طرح

مذاكره و انعقاد 

 قرارداد

اجرای مشاركت و 

 نظارت

خروج از سرمایه 

 گذاری
 

0.161338- 0.180887- 0.258573- 0.331255- 

Nij*Ln Nij 

 

0.191124- 0.216362- 0.343855- 0.340332- 

0.364432- 0.331256- 0.357216- 0.255885- 

0.343204- 0.367836- 0.221857- 0.217556- 

0.363183- 0.347868- 0.201139- 0.366512- 

1.4233- 1.4442- 1.3826- 1.5115- ∑ (Nij*Ln Nij) 

0.6213 
k=1/Ln(4)= 

 

0.88433 0.89734 0.85908 0.93917 
Ej= -k {∑ (Nij*Ln Nij)} 

 ضریب عدم اطمینان

0.11567 0.10266 0.14092 0.06083 
Dj=1-Ej 

 اطمینان ضریب

0.42007 ∑dj= 

0.27535 0.24439 0.33546 0.1448 Wj=dj /∑ dj   معیاروزن هر 

 

توسط الگوی کمی آنتروپی  درجه اهمیت مراحل سرمایه گذاری طرح های فناورانه در نظام بانکی در این تحقیق

 (. 4شانون تعیین گردید )جدول 

 
 تعیین درجه اهمیت معیارها با استفاده از روش آنتروپی شانون -4جدول 

خروج از سرمایه 

 گذاری

اجرای مشاركت و 

 نظارت
 مذاكره و انعقاد قرارداد

شناسایی و ارزیابی 

 طرح

 

 درجه اهمیت 0.27535 0.24439 0.33546 0.1448

 رتبه 2 3 1 4

 

 رتبه بندی عوامل موثر برسرمایه گذاری طرح های فناورانه مرحله رشد در نظام بانكی -4-3

برای رتبه بندی عوامل موثر برسرمایه گذاری طرح های فناورانه در نظام بانکی و تحلیل داده ها از نرم افزار 

EXCEL   عوامل موثر برسرمایه گذاری طرح های فناورانه را براساس درجه اهمیت  1نمودار استفاده شده است .در

 شده است.نشان داده   TOPSISمراحل سرمایه گذاری با استفاده از روش 
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 رتبه بندی عوامل موثر برسرمایه گذاری طرح های فناورانه مرحله رشد در نظام بانكی -1نمودار 

 

بنابراین ویژگی های شرکت های فناورانه مهمترین عامل در سرمایه گذاری طرح های فناورانه در نظام بانکی 

محسوب  می شوند سپس به ترتیب ویژگی محصول ، عوامل خرد و ویژگی های کارآفرین و عوامل کلان برای 

 سرمایه گذاران بیشترین اولویت را دارند. 

 

 نتیجه گیری  بحث، -5

می توان  کلی دسته دو به توان می را خطرپذیر گذاران سرمایه گیری تصمیم فرآیند با رابطه در موجود های مطالعه

 :نمود تقسیم

 فرآیند که است هایی فعالیت و حوادث جریان بر تمرکز ها، مطالعه از دسته این در فرآیندی؛ های مطالعه (1

 . (Tyebjee and Bruno, 1984)دهند می تشکیل را خطرپذیر گذاران سرمایه گیری تصمیم

 گذاران سرمایه توسط که معیارهایی بر پژوهشگران ها، مطالعه از دسته این در معیاری؛ های مطالعه (2

  (.Macmillan, et al, 1985دارد) تمرکز شود، می استفاده ها طرح ارزیابی برای خطرپذیر

 خدمت/محصول مشخصات نگران، باشند کارآفرین مشخصات نگران اینکه از بیشتر خطرپذیر گذاران سرمایه 

  (.Zacharakis and Meyer, 2000)هستند

 می رد ارزیابی مرحله در اند شده ارائه خطرپذیر گذار سرمایه به که وکار کسب های طرح درصد80به طور کلی 

 تلقی مهم امری ها طرح ارزیابی برای چارچوبی ایجاد باید و است مهمی بسیار مرحله مرحله، این نتیجه در شوند

 بزرگ هایت شرک یا نوپا هایکت شر قالب در خاصی حیطه در کار تجربه که گذارانی سرمایه (.Silva,2004) شود

 . (Frank,2006) باشد خودشان سابقه به شبیه آنان کار سابقه که کنند می قبول را هایی تیم ایده اند، داشته را

 با تنها که اطلاعاتی قطعیت عدم .است دشوار بسیار قطعی عدم وجود دلیل معیارها به از نوع این ارزیابی

 اعتماد و اعتبار ایجاد و شدن تجربه از بعد تنها که اطلاعاتی قطعیت عدم ولی است کمتر آیند، می دست به جستجو

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7
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 ایده نه کنند می گذاری سرمایه افراد روی پذیر ریسک گذاران سرمایه .است زیاد بسیار ابتدا در شوند، می حاصل

  (.Kollmann and Kuckertz, 2010)ها

  .است حوزه این محققان و فعالان چالشی موضوعات از یکی پذیر سکری گذاری سرمایه صنعت در ارزیابی

 کردن فراهم ارزیاب، تعصبات و سلیقه تأثیر کاهش گری، غربال زمان کاهش وسیله به ارزیابی مشکلات از خشیب

 و معیارها زیاد تعداد گرفتن نظر در با هاه گزین زیاد تعداد مقایسه امکان کردن فراهم گروهی، گیری تصمیم امکان

 (. 1395احسنی زاده و همکاران ؛) گردد تعدیل معیارها وزن تعیین به نیاز عدم آنها، وزن

 نمونهن همچنی و آن سودآوری پتانسیل و ایده از حفاظت قابلیت دادن نشان برای اختراع، ثبت گواهی امروزه

 می محسوب نوآور نوپای شرکتهای مهم امتیازات از مخترع، طرح سازی پیاده پذیری امکان دادن نشان جهت اولیه،

 ثبت گواهی بر علاوه،  (Audretsch, et al., 2012ی کنند )م جلب خود سوی به را گذارانیه سرما توجه که شود

 سرمایه گذار جذب برای بیشتری باشد،شانس داشته بازار در قبولی مورد تجاری نام که شرکتی اولیه، نمونه و اختراع

 (.Block and De Vries, 2014)است  تأثیرگذار شرکت گذاری ارزش و ارزیابی در نیز معیار این و داشت خواهد

محصول/ خدمت، مشخصات بازار محصول، ویژگی های شخصیتی کارآفرین، توانایی های کارآفرین، مشخصات 

در  برای شناسایی طرح های فناورانه برای سرمایه گداری ملاحظات مالی و ملاحظات جغرافیایی از عوامل اثرگذار

 .(1393 ،درخشان و محمدی ) می باشند  ایران

گذاری  رمایهدر سپرداختند . گذاری خطرپذیر با توجه به مرحله رشد شرکتهای نوآور قراردادهای سرمایه

کارآفرینان و گذار  همسویی منافع میان سرمایه تقارن اطلاعاتی و عدم های مختلفی به علت عدم خطرپذیر، چالش

عوامل محیطی ، اما میزان رشدیافتگی ضروری استابزارهای گوناگون کنترلی و انگیزشی  استفاده ازدهد که  رخ می

های قانونی و زیرساختهای  مالی و نقش مستقیم دولت در آن، ضعف تامینوکار اعم از بازار  بر فضای حاکم بر کسب

 .(1396)حیدری و محمدی،  گذارد فرهنگی نیز بر تنظیم قرارداد تاثیر می

ایجاد نهادهای عوامل کلان نیز در سرمایه گذاری از طرح های فناورانه توسط نهادهای مالی موثر است .

از طریق ابزارهای نظام مالیاتی، حمایت از طریق کاهش بوروکراسی اداری پیونددهنده دانشگاه و صنعت، حمایت 

المللی، حمایت از  موجود در ایران، حمایت از طریق تقویت قوانین مربوط به مالکیت فکری در سطح ملی و بین

 شرکتحمایت از  های سیاست ازجملهسازی و بازاریابی  بنیان به امور تجاری طریق آشنا ساختن شرکتهای دانش

 (.1398)کاشیان و بیات، شود  بنیان محسوب های دانش

بنابراین شناسایی و وزن دهی مراحل سرمایه گذاری طرح های فناورانه و ویژگی و ماهیت هر یک  از عوامل درون 

سازمانی شامل ویژگی های کارآفرین، ویژگی محصول و شرکت فناورانه وعوامل  برون سازمانی شامل خرد و کلان  

رمایه گذاری طرح های مناورانه در مرحله رشد در نظام بانکی بسیار حائز اهمیت می باشند و  اجرای صحیح در س

این نوع سرمایه گذاری باتوجه کامل به معیارهای سرمایه گذاری در طول دوره سرمایه گذاری در تامین مالی بهینه 

 ضروری است. 

بیرون سازمانی بر سرمایه گذاری طرح های فناورانه مرحله  این پژوهش با واکاوی جامع از عوامل موثر درون و

 ارزیابی و شناسایی گذاران خطرپذیر و کارآفرینان/فناوران ایرانی در مراحل چهارگانه فرآیند ارتباط سرمایهرشد در 
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از سرمایه گذاری  خروج سرمایه گذاری و نظارت و مشارکت ، اجرای قرارداد انعقاد و مذاکره گذاری، طرح سرمایه

انتظارات سرمایه گذاران و راهبردهای لازم برای بسترسازی استفاده از بانکداری در نظام بانکی به دنبال نشان دادن 

مشارکتی و ایجاد ابزارهای متنوع مالی در نظام بانکی کشور در تامین مالی طرح های فناورانه برای دستیابی به 

 اقتصاد مقاومتی را فراهم سازد. 

در پایان به پیشنهادهای راهبردی و اجرایی برای افزایش سرمایه گذاری طرح های فناورانه در مرحله رشد در نظام 

 بانکی پرداخته می شود:

برای  گریدهند و از طرف د یمنـابع را بـه خـود اختصـاص م ـزیحجـم تجه نیشـتریبنظام بانکی کشور 

شرکت های  سیاقدام به تاس میبه طور مستق یتوسـعه نهادهای مالبه صاحبان وجوه و بـه علـت عـدم  ییپاسخگو

کـه دارنـد  شـترییشرکتها با توجه به استقلال ب نیل ایاز پتانس توانیگذاری نمـوده انـد. درکوتاه مدت م هیسرما

از  یبخش صیتخص یگذاری متول هیاستفاده کرد. شرکتهای سرما ریپذ سکیگذاری ر هیدر راستای توسعه سرما

در  نکهیدر بازار بورس اوراق بهادار فعال هستند. با توجه به ا شتریگذاری بانکها هستند که هم اکنون ب هیسرما

شرکت های  نیرا نـدارد، اسـتفاده از ا ریپـذ سکیگذاری ر هیسرما رییکوتـاه مدت سازمان بانک امکان به کارگ

 در نظر گرفته شود: دیبا لیت راهبردی ذبرخـوردار اسـت. نکا شترییگذاری از انعطاف ب هیسرما

مانند صندوق های حمایت از پژوهش و فناوری ، کارگزاران  طرح ها یابیارزنهاد های خصوصی استفاده از  (1

 سازی و شرکت های مشاور فناوریتجاری

در تخصص های مختلف  یگـذاری حتـ هیکارشناسان در هر حـوزه سـرما یاستفاده از مشاوره های فن (2

 چون حسابداری و حقوق

بازار  ندهیدر آ یمناسب لیبـه بـازار و رشـد هسـتند و پتانسـ یکه در مرحله معرف ییورود به پروژه ها (3

 دارند

 هیسرما یبه طرح تجاری شرکت های متقاض ژهیتوجه و (4

 سود و بهره وری طرحها در بلندمدت  شیشرکت از افزا رانیشدن مد میسه (5

بانک های اطلاعاتی جامع ریسک اعتباری از شرکتهای دانش بنیان برپایه ارزش مالکیت فکری ، ایجاد  (6

 سرمایه انسانی، فنی و دارایی شرکت ها

 در نظـر گرفتـه شود:  ـدیبا ریز ه هایملاحظ زینبرای استفاده از این روش بایستی  بانک ها همچنین 

هماهنگ  ریپذ سکیگذاری ر هیسرما تیمناسب برای بانکها که با ماه یشرکت ینظام حکمران یطراح (1

 باشد

 برای خروج از طرحها  ییابزارها افتنیو  هیبانک با بازار سرما وندیتلاش برای پ (2

 گذاری هیبرقراری ارتباط با بخش صنعت و دانشگاه برای شناختن فرصت هـای مناسـب سرما (3

مرتبط با موضوع  یو مشـاورهای بخـش خصوص یپژوهشـ ،ینهادها و موسسات آموزش تیاز تقو تیحما (4

 ریپذ سکیگذاری ر هیهای سرما تیفعال

 نامه و مقررات نیآئ نیبخشها در تدو نیبه ا شتریو استقلال ب اراتیاعطای اخت (5
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 هیبا بازار سرما وندیو پ یو عدم اتکا به منابع دولت یدر منابع مال یآنها به تنوع بخش یالزام قانون (6

استفاده از ابزارهای مالی اسلامی دورگه  برای پوشش ریسک با حمایت نهادهای مالی حامی توسعه علم  (7

 و فناوری کشور مانند صندوق نوآوری و شکوفایی مانند صکوک مشارکت با قابلیت اختیار معامله

 ب وجوه سرمایه گذاران ریسک پذیر استفاده از صندوق های پروژه قابل معامله در بازار سرمایه  برای جل (8
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Abstract 

Identification of affective factors of investment in technological projects plays a key role in 

the development of collaborative banking. This study aims to ranking investment factors in 

the technological projects of the growth phase in the banking system. The method of research 

is practical and the data are collected through survey using questionnaires filled by venture 

capital experts and bank system managers. 

Determining importance degree of investment projects includes identification and 

evaluation of plan, negotiation and signing contract, implementation, Cooperation 

supervision and investment exit by using “Shanon entropy” quantitative method and 

prioritizing of five investment factors in technological projects by using TOPSIS method. 

Results show that the characteristics of technological company, product property, 

microeconomic factors, characteristics of the entrepreneurial team and macroeconomic 

factors are the most important factors. 

 

Keywords: venture capital, technological projects, banking system, TOPSIS method, 

Shanon entropy 

 

 

 

 



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


