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 چکیده
بانک ها و موسسات مالي بوده كه به سرمايه گذاري خطرپذير از موضوعات با اهمیت در حوزه تأمین مالي 

جهت عدم انطباق با الگوهاي رايج تأمین مالي و نیز عدم اطمینان موجود در وضعیت آتي سرمايه گذاري، چالش 

هاي بسیاري را به همراه داشته است. بدين ترتیب ورود به اين حوزه كه به صورت روزمره به جذابیت آن افزوده 

ان تحلیل شرايط اين نوع از سرمايه گذاري و ريسک بالا از سوي ديگر، لزوم مطالعات مي شود از يکسو و نبود امک

گسترده و هدفمند را در اين حوزه ضروري مي نمايد. بر اين اساس پرداختن به اين مقوله در سال هاي اخیر 

ت. اين در حالي ضمن ارائه رويکردها و ابزارهاي نوين، شرايط را براي حضور سرمايه گذاران تسهیل نموده اس

است كه در بانک هاي داخل كشور، همچنان امکان بررسي هاي بیشتر و توسعه مطالعات فعلي با هدف بهبود 

جايگاه سرمايه گذاري خطرپذير در پرتفوي بانک ها ضروري مي نمايد. مطالعه حاضر ضمن مروري بر سرمايه 

رايج ترين ابزارهاي آنرا در داخل كشور مورد  گذاري خطرپذير در بازارهاي جهاني، امکان بکارگیري يکي از

 .بررسي قرار داده و رويکرد تطبیقي را پیشنهاد خواهد نمود
 

 .بانک تجاري، تأمین مالي خطرپذير، ابزار مالي نوين، مطالعه تطبیقي های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
سرمايه گذاري خطرپذير به نوع خاصي از موسسات مالي اطلاق مي شود كه به تأمین مالي پروژه هاي توأم با 

نوآوري، كه در آن روشهاي فعلي بانکداري حضور نخواهند يافت، خواهند پرداخت. تمركز اصلي سررمايه گرذاري   

ات خرود كره عمردتاو مروارد     خطرپذير بر شركت هايي است كه در مراحل معرفري و توسرعه محلارولات و خردم    

تکنولوژي بالا و يا مطالعات تحقیق و توسعه را در بر مي گیرد و يا ساير شركت هاي در ابعاد كوچرک و متوسرط   

كه در مراحل بعدي توسعه محلاول و خدمت خود قرار دارند، مي باشد. عمده منابع اين موسسرات خطرپرذير از   

به حمايت از اين موسسات دارند و يرا سراير موسسراتي كره      طريق نهادهاي دولتي، اشخاص خلاوصي كه تمايل

 تمايل به مشاركت در طرح هاي معرفي شده دارند، تأمین مي گردد. 

سرمايه گذاري خطرپذير به دنبال فراهم سازي منابع بلندمدت و با قابلیت مشاركت در تعهدات را براي رشد 

باشد. اين نوع سرمايه گذاري اساسراو داراي ريسرک   و توسعه شركت هاي تازه تأسیس و يا كوچک و متوسط مي 

بالايي بوده و برگشت پذيري آن قابل تضمین نخواهد بود. در اين راستا موسسات سرمايه گذار به دنبال دستیابي 

به كمترين میزان ريسک در میان پروژه هاي موجود مي باشند. مطالعات نشران مري دهنرد كره ايرن موسسرات       

ماهیت ريسکي خود از متخلالاین برتر اين حوزه بهره گرفته و با انجام مطالعات دقیرق ترر   سرمايه گذار به دلیل 

نسبت به اعطاي وام اقدام مي كنند و در عین حال از میزان سودآوري بیشتري نسربت بره موسسرات برا فعايرت      

 مشابه برخوردارند )پذيرش ريسک بیشتر با كسب سود بیشتر همراه است(. 

ت هاي حوزه خطرپذير از آنجا كه زمینه رشد ايشان را فراهم نموده و در برازار رقرابتي   منابع اعطايي به شرك

مي تواند يک مزيت رقابتي محسوب گردد، مي تواند در بهبود كسب و كار ايشان مفید واقع گردد. البتره لازم بره   

در زمرره مشرتريان    ذكر است كه ساير شركت هاي با حجم دارايي بالا و نیز گردش نقدي مثبت نیز ممکن است

منابع خطرپذير قرار بگیرند كه از جمله اين كاربردها مي توان به سرمايه گرذاري لازم برراي ورود بره يرک برازار      

جديد، تولید و بهبود محلاول و خدمات فعلي و موارد مشابه اشاره كرد. نکته مهم در اين خلاوص را مي توان در 

عه يافتگي شركت دانست. شركت هايي كه در مراحرل اولیره عمرر    تطابق حداكثري منابع خطرپذير و مرحله توس

محلاول بوده و فاقد هرگونه تجربه لازم در زمینه فعالیت خود مي باشند، لازم است تا به سراغ افراد خطرپرذير و  

يا موسسات سرمايه گذاري خطرپذير كه تمايل به سرمايه گذاري در اين شرايط خاص را دارنرد برونردا از سروي    

شركت هايي كه در مراحل نهايي توسعه محلاول قرار دارند، بدون درنظرگیري تجربیات خود مي توانند بره   ديگر

 بانک هاي تأمین كننده سرمايه مراجعه نمايند.

 با مروري بر آمارهاي منتشره در حوزه تأمین مالي شركت هاي خطر پذير، موارد زير قابل ذكر هستند:

الف( صنعت سرمايه گذاري خطرپذير در سي سال اخیر از رشد قابل ملاحظه اي برخروردار بروده اسرت. بره     

میلیون دلار بوده است كه اين مبلغ  091میزان اين سرمايه گذاري هاي در منطقه آمريکا  9191عنوان نمونه در 

سیده است. اين در حرالي اسرت كره از    میلیارد دلار ر 31به  2191میلیارد دلار و در سال  2.3به  9111در سال 

 شركت فعال در اين حوزه تأسیس شده اند.  211، به طور متوسط سالیانه 2111سال 
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، شاهد كاهش حجم در ايرن سرال بروده اسرت     2192ب( روند رو به رشد سرمايه گذاري خطرپذير پیش از سال 

را در اين حوزه ملاحظه مي شود. برروز بحرران   % افت 91(ا بدين ترتیب كه در منطقه آمريکا و اروپا تا 9)نمودار 

هاي مالي و پديدار شدن شرايط نامطمئن اقتلاادي و تغییر در قوانین و مقررات همچون مالیرات را مري تروان از    

 جمله مهم ترين دلايل اين كاهش برشمرد.

 

                        
 اروپا: روند سرمایه گذاری خطرپذیر در مناطق آمریکا . 1نمودار 

 

(، افزايش حجم آنرا شاهد 2در مقابل و با مروري بر عملکرد كشور هند در حوزه سرمايه گذاري خطرپذير )نمودار 

بوده ايم )البته با توجه به كاهش حجم هر يک از موارد سرمايه گذاري، حجم كل آن نیز برا كراهش روبررو بروده     

رف كنندگان و بهبود جايگاه اقتلاادي اين كشور را مي است(. گسترش فناوري هاي نوين با تأكید بر نیازهاي ملا

 توان از جمله دلايل اين رشد دانست.

 
 : روند سرمایه گذاری خطرپذیر منطقه هند2نمودار 

 

 پژوهشمروری بر پیشینه  مبانی نظری و -2

، يک نوآوري در حوزه تأمین منابع مالي بوده اسرت كره در آن ترأمین    1در سال هاي اخیر تأمین مالي جمعي     

مالي يک شركت با فروش بخش كوچکي از حقوق صاحبان سهام به تعداد زيادي سرمايه گذار صورت مي گیررد.  

در حقیقت اين نوع تأمین مالي، نوع جديدي از بانکداري سرمايه گذاري است كه به سرمايه گذاران خررد اجرازه   

د تا سهم كمي را در يک شركت خريداري نمايندا به عبارت ديگر اين امکان را براي سرمايه گذاران خررد  مي ده
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فراهم مي سازد تا يک سرمايه گذار خطرپذير باشند. اين نوع سرمايه گذاري با شکل گیري يرک اجتمراع همرراه    

 (.3)نمودار  مي باشد كه حال حاضر شبکه هاي اجتماعي نقش مهمي را در آن ايفا مي كنند

 

 

 
 : یك ساختار موفق در تأمین مالی جمعی3نمودار 

      

 

تأمین مالي جمعي در كنار ساير روش هاي متنوع تأمین مالي همچرون وام و سررمايه گرذاري خطرر پرذير،      

ب و روشي مکمل را در تأمین مالي كسب و كارهايي كه در آغاز راه قرار دارند و يا افرادي كه داراي ايده هاي كس

كار هستند، فراهم مي سازد. اين روش، شرايط ورود ايشان را به بازار از طريق سرمايه گذاري هاي خرد كه تماماو 

از سوي افراد و به صورت داوطلبانه بوده است را فراهم مي سازد. بدين ترتیب مي تروان اسراس ايرن روش را برر     

ز ابتدايي طرح، نتايج آن تا مراحل پاياني اجرا نهرايي  صداقت مبتني دانست، چرا كه علیرغم سرمايه گذاري در فا

نمي شود. در اين روش، لازم است تا در ابتدا افراد ايده هاي كسب و كار خود را مطرح نمايندا در ادامه نیازمندي 

اين پروژه به منابع مالي به اطلاع عموم رسیده و با استفاده از روش هايي چون شبکه هاي جمعي اطلاع رسراني  

ي شود. در ادامه براي جمع آوري منابع هدفگذاري شده و براي اين موضوع زمان معیني نیز تعیین مري گرردد.   م

اگر در موعد معین میزان منابع تأمین نشود، كل افراد سرمايه هاي خود را بازپس خواهند گرفت )اصل همره يرا   

 هیچ كس(.

سراسر جهان فعال بوده كه بخرش عمرده اي از    جمعیت جهت تأمین مالي در 911بیش از  2192در پايان سال 

 (.9آن در آمريکاي شمالي و اروپا واقع داشته اند )نمودار 
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 . موقعیت جغرافیایی اجتماعات تأمین مالی در رویکرد تأمین مالی جمعی4نمودار 

 

اسرت كره نحروه    میلیارد دلار برالغ گرديرده    2.2در اين سال، حجم كل تأمین منابع مالي از اين روش به حدود 

 ذيل قابل مشاهده است: 1توزيع آن در نمودار 

 

 
 . توزيع جغرافیايي تأمین مالي در رويکرد تأمین مالي جمعي1نمودار 

 

انواع روش هاي تأمین مالي جمعي برحسب عوايد حاصل براي سرمايه گذاران به حالات مختلفي چون بدون 

كسب عوايد مالي )همراه با و يا بدون پاداش غیرمالي(، به عنوان مالک بخشي از شركت و نیز كسب عايدي مالي 
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مورد از جمعیت تأمین  993ظرگیري مطابق با نرخ سود تعیین شده تقسیم مي گردد. در سال هاي اخیر و با درن

مالي، تأمین مالي جمعي با دريافت پاداش غیر مالي بیشترين حجم را داشته و حالت مالکیت از بیشرترين رشرد   

 (. 0برخوردار بوده است )نمودار 

 

 
 . انواع روشهای تأمین مالی جمعی بر حسب عواید6نمودار 

 

در توسعه شركت هاي نوپا و نیز با حجم كوچرک و متوسرط    اهمیت قابل توجه سرمايه گذاري خطرپذير     

منجر به پديدار شدن حجم بالايي از مطالعات و پژوهش در اين حروزه گرديرده اسرت )مرواردي چرون سرالمان       

(، كر 2199(، متريک و ياسودا )2111(، كاپلان و استرومبرگ )2112(، گومپرز )2119(، گومپرز و لرنر )9111)

ه از زواياي متفاوتي چون بهبود روش هاي سرمايه گذاري، مطالعرات آمراري در حروزه بخرش     (( ك2199و ناندا )

 هاي قابل سرمايه گذاري و نیز نحوه اثرگذاري اين نوع از سرمايه گذاري بوده است. 

در مقايسه میزان استفاده از منابع خطرپذير نسربت بره سراير منرابع از سروي شرركت هراي نوپرا، پروري و          

% 1.99تنهرا   2111تا  9199ساله  21( بر مبناي آمارهاي منطقه آمريکا دريافتند كه در دوره 2199زاروتسکي )

% رسیده است. 1.22به  2111تا  9110اين شركت ها از منابع خطرپذير استفاده كرده اند كه اين درصد در دوره 

% افرزايش  2كوچک، تنهرا  ( در خلاوص شركت هاي با كسب و كار 9119همچنین بر اساس مطالعه برگر و ادلا )

سرمايه ها از محل سرمايه خطرپذير بوده است. از سوي ديگر و در تقابل منابع خطر پذير با منابع حاصل از بانک 

( بر اثرگذاري بهتر سرمايه گذاري خطرپذير نسبت به منابع بانکي پس از سرمايه 2112ها، دي بتیگني و براندر )

( بر اثرگذاري بیشتر آن پیش از سرمايه گذاري با ايرن اسرتدلال كره    2119دا )گذاري تأكید داشته اند كه البته ا

بانک ها بر ارائه تسهیلات در قبال وثايق اصرار دارند كه اين امر از سوي شركت هاي نوپا امکان پذير نمي باشرد،  

 اشاره داشته است.

وسسه سرمايه گذار و محل ترأمین  ( با مطالعه ارتباط میان اثرگذاري عملکرد يک م2199براندر و همکاران )

دريافتند كه تأمین اين منابع از سوي دولت نقش اثرگرذاري در عملکررد    2119تا  2111آن در خلال سال هاي 

اين موسسات داشته است. در اين حالت موسسات با محل تأمین منابع مختلط دولتي و غیردولتي از نرخ سرمايه 
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ا حمايت بخش غیردولتي برخوردار بوده اندا ايرن امرر را مري تروان بره      گذاري بالاتري نسبت به موسسات تنها ب

میزان منابع در دسترس بالاتر ايشان نسبت داد. اين در حالي است كه موسسات با حمايت صررف دولتري نیرز از    

برا  ( دريافتند كه موسسات سررمايه گرذار   2191نرخ سرمايه گذاري پايیني برخوردار بوده اند. براندر و همکاران )

حامیان دولتي از موسسات مشابه با حامیان تركیب دولتي و غیردولتي عملکرد پايین تري را از خرود نشران داده   

 اند.  

 

 روش شناسی پژوهش -4
اين مطالعه به دنبال انجام يک مطالعه تطبیقري بره     بر مبناي آنچه در بخش هاي پیشین بدان اشاره گرديد،     

کرد هاي نوين تأمین مالي خطرپذير همچون ترأمین مرالي جمعري در بانرک هراي      منظور امکان پیاده سازي روي

تجاري كشور مي باشد. بدين ترتیب ضمن انجام ملااحبه هايي با برخي از كارشناسران برانکي در حروزه مسرائل     

ديد. چارچوب اولیه اي از شرايط و مسائل پیرامون موضوع و نیز راهکارهاي پیشنهادي حاصل گر  اعتباري و مالي،

در ادامه و با بکارگیري روش دلفي، ايده هاي ارائه شده از سوي كارشناسان، توسط مديران اعتباري و مالي بانک 

، روش شناسي پژوهش حاضر را  نمايش مري  9هاي موردنظر مورد قضاوت و نهايي سازي قرار گرفته است. شکل

 دهد:    

 
 روش شناسی پژوهش -1شکل 

 

 یافته های پژوهش: مطالعه تطبیقی تأمین مالی جمعی در بانك های تجاری ایران -5
در اين بخش ضمن مرور بر بخش هاي اصلي در الگوي تأمین مالي جمعي، امکان اجرايي نمودن آن در بانک      

هاي تجاري داخل كشور به عنوان يک ابزار نوين در حوزه سرمايه گذاري خطرپذير مرورد بررسري قررار خواهرد     

 گرفت:

 شناخت ايده هاي نو و نحوه كارشناسي آنها (9

کارگیري اين ابزار استقرار يک سیستم مناسب جهت جستجو و بررسي ايده هاي اولین بخش از مراحل ب

مرتبط با سرمايه گذاري خطرپذير است. در حال حاضر سیستم بانکي كشور به ندرت به دنبرال ورود بره   

اين بخش بوده و اساساو مواجهه با محدوديت منابع مالي و كارشناسي، تنها بررسي طرح هاي مطرابق برا   

فراهم   بانکي را كه بروز ريسک عملیاتي را علاوه بر ساير ريسک هاي مرتبط را به همراه دارد، عرف نظام

 مرحله مقدماتی شامل:

پژوهش هاي ارائه چارچوب نظري و  -

 پیشین به كارشناسانا

 ملااحبه و شکل گیري ايده اولیه. -

 مرحله اصلی شامل:

ارائه ايده هاي اولیه به  -

 مديران در قالب روش دلفيا

انتخاب عوامل اصلي و تعیین  -

 اوزان اهمیت هريک.

 مرحله نهایی شامل:

بررسي مجموعه نظرات و  -

ارائه مدل نهايي سرمايه 

 ذير. گذاري خطرپ
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مي سازد. در اين راستا فرد كارآفرين ضمن مراجعه به سیستم بانکي و طرح كسب و كار خود كه مبتني 

سهیلات برانکي  بر يک ايده و بدون تجربیات عیني و مستند بوده و وثايق مطمئني را نیز براي تضمین ت

به همراه ندارد، عملاو شانسي براي دريافت تسهیلات ندارد. به نظر میرسد راهکار اين بخش را مي تروان  

در تخلایص بخشي از بدنه كارشناسي بانک به افراد خبره حوزه صنعت و نیز اساتید دانشگاه ها در قالب 

هاي نو در حوزه صنعت و دانشگاه،  يک كمیته تخلالاي دانست كه علاوه بر امکان شناخت و معرفي ايده

 امکان كارشناسي و تعیین تکلیف آنها را نیز در اختیار دارند. 

 طراحي راهکارهاي تأمین مالي (2

با نگاهي به ساختار ترازنامه بانک ها، عمده روش هاي تأمین مالي در سیستم برانکي كشرور مبتنري برر     

ص آن بره طررح هراي سررمايه گرذاري      جمع آوري منابع از محل سپرده هاي مردمري و سرپس تخلاری   

كارشناسي شده و سودمند مي باشد. بديهي است كه با توجه به پرداخت سود از سوي بانک به صاحبان 

سپرده، اعطاي تسهیلات با امکان بازپرداخت كم و نیز با هردف حمايرت از شرركت هراي نوپرا و بردون       

اين حالت بازهم شانسي براي افراد كارآفرين  تجربیات كافي از اولويت هاي اصلي ايشان نخواهند بود. در

و صاحبان ايده وجود نخواهد داشت. در اين زمینه ورود سازمان هاي دولتي با رسالت حمايت از شركت 

هاي نوپا و نیز افراد داراي كسب و كار پر رونق در حوزه مربوطه، مي تواند راهگشا باشد. بر ايرن اسراس   

 م موثري براي هدايت منابع به سوي افراد موردنظر اقدام نمايد.بانک مي تواند به طراحي مکانیز

 برقراري كانال هاي ارتباطي مناسب (3

لزوم معرفي طرح سرمايه گذاري خطرپذير به افراد داراي كسب و كارهراي موفرق از ديگرر مروارد قابرل      

تواند با در دست  اهمیت مي باشد. در اين زمینه و با توجه به محدوديت امکانات صاحبان ايده، بانک مي

داشتن ابزارهاي متفاوت ارتباطي خود نقش مهمي ايفا نمايد. طراحي بانرک هراي اطلاعرات در هريرک     

حوزه هاي صنعت و مديريت ارتباط با مشتريان علاقمند بره سررمايه گرذاري خطرپرذير از جملره ايرن       

 اقدامات مي باشند.

 راهبردهاي نظارتي (9

ي از طرح هاي سرمايه گذاري قابل ارائه به بانک هرا و نیرز اخرذ    وجود امکان كارشناسي دقیق در بسیار

به امري تشرريفاتي تبرديل نمروده      وثايق مطمئن، برقراري راهبردهاي نظارتي از سوي برخي بانک ها را

است. اين در حالي است كه در طرح هاي خطرپذير و به دلیل نبود هریچ يرک از دو امکران فروق، لرزوم      

ک رويکرد نظارتي مطمئن ضروري مي نمايد. در صرورت برقرراري يرک سیسرتم     طراحي و استمرار بر ي

نظارت مناسب، علاوه بر افزايش امکان بازپرداخت تسهیلات، هدايت و به ثمر رساندن ايرده مروردنظر از   

 سوي كارشناسان خبره بانک نیز قابل دسترسي خواهد بود.

 ير در بانک هاي كشور به صورت زير پیشنهاد مي گردد:مدل سرمايه گذاري خطرپذ  با عنايت به موارد ياد شده،
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 . مدل پیشنهادی تأمین مالی جمعی در بانك های کشور2شکل 

 

 نتیجه گیری و بحث -6
سرمايه گذاري خطرپذير از حوزه هاي تأمین مرالي در حرال گسرترش بروده كره       همچنان كه اشاره گرديد، 

نیز عوايد سرشار آن براي شركت هاي نوپا كه امکان بهرره گیرري از   مواجهه با ريسک هاي بالا در آن از يکسو و 

انجام مطالعات در اين زمینره را جرذاب نمروده اسرت. در ايرن        تسهیلات بانکي را در اختیار ندارند از سوي ديگر،

راستا و علیرغم پديدار شدن فضاهاي مناسب سرمايه گذاري با رويکرد خطرپذير در بخش هراي مختلرف جهران    

ون اروپا و آمريکا، در بانک هاي ايران همچنان امکان توسرعه وجرود دارد. دلیرل ايرن امرر را مري تروان بره         همچ

محدوديت هاي متفاوتي چون كمبود منابع مالي و نیز عدم تجهیز نیروي انساني متبحر در اين حوزه نسربت داد  

 ن مي سازد.كه اعطاي تسهیلات به صاحبان ايده و مشتريان كارآفرين را عملاو ناممک

بدين ترتیب مطالعه حاضر بر آن است تا ضمن بررسي يکي از رايج ترين الگوهاي تأمین مالي خطرپذير كره  

در بسیاري از كشورها مورد استفاده بوده، امکان بکارگیري آنرا در داخل كشور مورد بررسري قررار دهرد. در ايرن     

ش داشته است تا با ارائه يک ساختار متفراوت در  راستا ضمن برشمردن محدوديت هاي موجود در اين مسیر، تلا

درون ساختار اعتباري بانک ها، به رفع كاستي هاي ساختار فعلي بپردازد. در ادامه بانک برا اسرتفاده از ابزارهراي    

ارتباطي خود كه در مديريت امور مشتريان مستقر مي باشد، زمینه تعامل میان مشتريان فعال در حوزه مربوطره  

ه سرمايه گذاي در ايده مطرح شده را دارند فراهم نموده و در عین حرال امکران ترأمین منرابع مرالي      كه تمايل ب

موردنیاز از ساير دستگاه هاي ذيربط نیز جستجو مي گردد. در نهايت نیز كمیته هاي تخلالاي مرالي مربروط بره    

ضمن مديريت و نظارت بر نحروه  سرمايه گذاري خطرپذير با در اختیار قرار دادن منابع لازم در طرح پیشنهادي، 

 پیشبرد آن، به جمع آوري عوايد و تسهیم آن در میان سرمايه گذاران اقدام خواهد نمود.  
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