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مقدمه

مقاومتی  اقتصاد  سیاست های  در  مهم  اولویت های  از  یکی 
کشور  در  دانش بنیان  اقتصاد  تحقق  رهبری،  معظم  مقام  ابلاغی 
می دهد  نشان  گذشته  دهۀ  دو  در  کشور  عملکرد  به  نگاه  است. 
اقتصاد  توسعۀ  نیاز  مورد  زیرساخت های  برخی  ایجاد  به رغم  که 
دانش بنیان، همچون نیروی انسانی متخصص و تحصیل کرده، ارتقا 
و تجهیز زیرساخت های آزمایشگاهی و نیز پیشرفت های چشمگیر 
و  دانش بنیان  توسعۀ کسب وکارهای  در عرصۀ  نتوانسته ایم  علمی، 

کسب ثروت از فعالیت های دانشی در کشور موفق باشیم.
برای رفع این کاستی، معاونت علمی و فناوری رئیس جمهور به 
دنبال آن است محوریت »بنگاه« و »حمایت از ارتقای فعالیت های 
دانشی در آن« را از طریق قانون حمایت از شرکت های دانش بنیان، 
دانش بنیان،  کسب وکارهای  توسعۀ  ملی  برنامۀ  بزرگ ترین  به منزلۀ 

بیش از پیش مورد توجه قرار دهد. 
نوآوری  توسعۀ  با  مرتبط  تخصصی  مالی  خدمات  مبنا،  براین 
این کسب وکارها  از اصلی ترین محورهای توسعۀ  بنگاه، یکی  در 
است و مهم ترین محرک بهبود آن ها از حیث رسوخ دانش، ارتقای 
می شود.  محسوب  بین المللی  رقابت پذیری  افزایش  و  نوآوری 
بهبود  هدف  با  مالی  ابزارهای  این  دقیق  تنظیم  است  بدیهی 

کارآفرینی و رقابت پذیری بین المللی مستلزم توجه ویژه است.

 ابزارهای متنوع، موفق یا ناموفق

پذیر: نمونه ای نه چندان موفق سرمایه گذاری خطر

ابزارها  این  موفقیت آمیز  توسعۀ  راه  سر  بر  متعددی  موانع 
فناوری  و  پژوهش  صندوق   ١٨ حدود  کنون  تا   

ً
مثلا دارد؛  وجود 

خصوصی  بخش  مشارکت  تا  شده  تأسیس  کشور  در  غیردولتی 

از  شرکت ها،  این  در  محصول  تولید  و  توسعه  برای  را  عمومی  و 
در  باوجوداین،  بخشد.  تسهیل  خطرپذیر،  سرمایه گذاری  طریق 
طریق  از  صندوق ها  دسته  این  از  هیچ کدام   

ً
تقریبا حاضر  حال 

سرمایه گذاری  کسب وکار  و  دانش بنیان  شرکت های  از  حمایت 
خطرپذیر کسب درآمد نمی کنند. بیشتر عملیات این صندوق ها و 
راه کسب درآمد آن ها از طریق سپرده کردن سرمایه در بانک ها، یا 
صدور ضمانت نامه و کارگزاری است. از آنجایی که بخش زیادی 
در  آن  صرف شدن  است،  دولت  سهم  صندوق ها  این  سرمایۀ  از 
است  مسئله ای  دانش بنیان  کسب وکارهای  توسعۀ  از  غیر  مواردی 
صندوق  همچنین،  می کند.  مشهودتر  را  آن ها  موفقیت  عدم  که 
شده  تأمین  دولت  از  آن  آوردۀ  تمام  که  نیز،  شکوفایی  و  نوآوری 
این صندوق ها،  کنار  در  است.  روبه رو  با چنین مسئله ای  است، 
برخی شرکت ها نیز در امر سرمایه گذاری خطرپذیر وارد شده اند. 
نتوانسته اند  نیز  بورسی  خطرپذیر  سرمایه گذاری  صندوق های 
باشند.  داشته  خطرپذیر  سرمایه گذاری  کسب وکار  در  موفقیتی 
محوریت  با  پول،  بازار  که  می گیرد  نشئت  آنجا  از  مسئله  این 
از  دسته  این  مالی  تأمین  برای  لازم  انعطاف  فاقد  مرکزی،  بانک 
شرکت هاست. این بازار بیشتر از ابزار پولی، که در قالب وام ظاهر 
تأمین  شیوه های  دیگر  از  کمتر  و  می کند  خدمت  ارائه  می شود، 

مالی سود می برد.
در صورتی که تجربه به خوبی نشان می دهد که مدل های مبتنی 
بر وام برای این کسب وکارها چندان مفید نیستند و چه بسا مضرند. 
بیشتر  دارد.  وجود  وام  این  اخذ  سر  بر  نیز  مشکلاتی  به علاوه، 
شرکت های دانش بنیان شرکت های کوچک و متوسط و نوپا هستند 

و دارایی برای وثیقه گذاری ندارند.
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نظام ضمانت اعتباری: حلقۀ مفقود زنجیرۀ تأمین مالی 

مبتنی بر وام

در بسیاری از کشورهای جهان به ویژه کشورهایی که سهم قابل 
توجهی از کسب وکارهای آنان را بنگاه های کوچک و متوسط تشکیل 
می دهند، مانند کرۀ جنوبی یا ژاپن، برای کاهش مشکل وثیقه گذاری 

این شرکت ها نظام ضمانت اعتباری تشکیل شده است.
برای پیاده سازی این ضروری است این شرکت ها اعتبارسنجی 
تأمین  را  آن ها  وثیقۀ  کمبود  دولت  آن،  نتایج  اساس  بر  و  شوند 
گرفتن  برای  می تواند،  »الف«  درجۀ  اعتبار  با  شرکتی   

ً
مثلا کند؛ 

این  در  بگذارد.  وثیقه  را  آن  معادل  از  کم تر  بسیار  مبلغی  وام، 
شرایط مسئلۀ کشور فقدان نظام اعتبارسنجی و رتبه دهی مناسب 
است. ریشۀ اصلی این مشکل را می توان در این مسئله یافت که 
اعتبارسنجی نیازمند گره خوردن سیستم های مختلف اطلاعاتی به 
اگر کسی قبض  پیشرفته  مثال در کشورهای  برای  یکدیگر است، 
برق خود را دیر پرداخت کند یا چراغ قرمز را رد کند اطلاعات او 
ثبت می شود و در اعتبار او تأثیر می گذارد. اما در کشور ما حتی دو 
سیستم اصلی اعتباری که مالیات و تسهیلات بانکی است با هم 
یکپارچه نیستند و هنگام ارائۀ تسهیلات نمی توان به صورت شفاف 

از وضعیت مالیاتی شرکت مطلع شد.
ضمانت های  دانش بنیان،  شرکت های  پیش روی  دیگر  مسئلۀ 
مرتبط با ترتیب های قراردادی است. شرکت های کوچک و متوسط، 
برای شرکت در مناقصات، به ضمانت مالی نیاز دارند که تهیۀ آن 
از توان آن ها خارج است. این ضمانت مستلزم بلوکه کردن مبالغ 
قابل توجهی است که در اغلب موارد این شرکت ها نمی توانند آن 

را تأمین کنند. 
ما  کشور  در  دنیا  در  موفق بودن  به رغم  که  دیگری  سازوکار 
به علت ضعف زیرساخت های قانونی مورد استفاده قرار نمی گیرد، 
این است که شرکت ها می توانند اسناد برنده شدن خود در مناقصه 
را برای تأمین مالی در بانک گذاشته و اعتبار مالی بگیرند. در اینجا 
بانک مطمئن است در صورت نکول، می تواند این اسناد را به پول 
تبدیل کند. یعنی قرارداد را به طرف دیگری بسپارد و از محل انجام 

آن پول خود را به دست آورد. 
همان طور که اشاره شد، این موضوع سازوکارهایی لازم دارد 
سازوکارها  این  که  داد  قرار  وام  دریافت  وثیقۀ  را  طرح  بتوان  تا 
چنین  اگر  است.  نشده  تعبیه  هنوز  کشور  حقوقی  نظام  در 
سازوکارهایی در کشور وجود داشته باشد، می توان در ترتیبات 
پیش پرداخت،  کار،  انجام  حسن  ضمانت نامه های  قراردادی 
این  مشکلات  دست  این  از  مواردی  و  مناقصه  در  شرکت 

شرکت ها را برطرف کرد.
می تواند  وثیقه  و  ضمانت  حوزۀ  در  توجه  که  دیگری  موضوع 
به میزان قابل توجهی مشکلات را کاهش دهد، موضوع دارایی های 

دانشی یا نامشهود است. یکی از منابع اصلی دارایی شرکت های 
دانش بنیان این دارایی های دانشی هستند که بر خلاف ضمانت نامۀ 
ارزش گذاری  قابل  بانک ها  برای  مشهود  دارایی  سند  یا  مالی 
لیسانس  بانکی کشور، دارایی های معنوی مانند  نیستند. در نظام 
یا پتنت نمی توانند وثیقۀ دریافت اعتبار قرار گیرند. اگرچه این کار 
فناوری  نخست  و  دارد  پیچیده ای  روند  هم  جهان  مالی  نظام  در 
و  فناوری  ارزیابان  نیازمند  این کار خود  ارزش گذاری شود.  باید 
مؤسساتی است که از عهدۀ این کار برآیند. پس از آن شرکت های 
بیمه گری باید باشند که این دارایی را بیمه کنند تا در صورت ایجاد 
نهایت،  در  بگیرد.  بیمه  از  را  خود  خسارت  بتواند  بانک  مشکل 
متوجه  را  یکدیگر  منظور  دانش بنیان  شرکت  و  بانک  آنکه  برای 
بشوند، باید مجموعه نهادهای واسط میان آن ها توسعه پیدا کند. 
و  خرید  یا  قیمت گذاری  را  معنوی  دارایی  بتوانند  که  مؤسساتی 

فروش کنند و بتوانند محل رجوع بانک ها باشند.

مالی  تأمین  یا  دانش بنیان  شرکت های  مالی  تأمین 

فعالیت های دانشی؟

برخی مواقع نظام تأمین مالی شرکت دانش بنیان و نظام تأمین 
مالی فعالیت های علمی به خوبی تمییز داده نمی شوند. بسیاری از 
شرکت های دانش بنیان، که مورد حمایت معاونت علمی و فناوری 
فکر  آن ها  هستند.  علمی  گرنت   نیازمند  واقع  در  می گیرند،  قرار 
تحقیقاتی دارند و برای انجام آن به کمک نیازمندند. وام دادن به این 
افراد یا شرکت ها مشکل آفرین است، زیرا آن ها هنوز بضاعت لازم 
با مفاهیمی مانند  افراد هنوز  این  بازار را ندارند.  برای حضور در 
سرمایۀ  و  نیستند  آشنا  انسانی  نیروی  استخدام  و  بیمه  و  مالیات 
انجام کار اقتصادی را ندارند. در این مرحله لازم است برای انجام 
کار تحقیقاتی به آن ها کمک کرد. آن ها ایدۀ دانش بنیانی دارند، اما 
هنوز شرکت دانش بنیان نیستند و لازم است برای حمایت از آن ها 
سازوکار لازم را فراهم کرد. در صورت موفقیت در این مرحله آن ها 

آمادۀ رفتن به بازار می شوند. 
نظام تأمین مالی علم در کشور نقایص زیادی دارد و به خوبی 
از عهدۀ حمایت از این دسته افراد صاحب فکر و نظر برنمی آید. 
کافی  پارک ها  توان  چون  و  می روند  پارک ها  سراغ  اغلب  آن ها 
از  تا  دانش بنیان می روند  عنوان شرکت  یه  تأیید  دنبال  به  نیست، 
برای  لازم  بلوغ  به  هنوز  درحالی که  کنند  استفاده  آن  تسهیلات 

تأسیس شرکت نرسیده اند.

یرساخت  فراتر از تأمین مالی: ارزش گذاری فناوری به منزلۀ ز

شکل گیری بازار تبادل شرکت های دانش بنیان

ادامۀ  برای  شرکت ها  این  که  داشت  مدنظر  باید  نهایت،  در 
امتیاز شرکت  و  فناوری  آن  در  که  بازاری هستند  نیازمند  فعالیت 



15 بررسی‌مسائل‌و‌مشکلات‌تأمین‌مالی‌شرکت‌های‌دانش‌بنیان

به سادگی خرید و فروش شود. یکی از مسائل پیشِ روی شرکت های 
بزرگ  شرکت های  به  اتصال  چگونگی  فناوری،  حوزۀ  دانش بنیان 
نامشهود  دارایی  ارزش گذاری  چگونگی  یا  لازم  وثیقۀ  تأمین  و 
امتیاز  خطرپذیر،  شرکت های  بازار  در  است.  کار  این  برای  آن ها 
تکنولوژی، شرکت نوپای صاحب ایده و مانند آن مثل کالا خرید 
که  است  زیرساخت هایی  نیازمند  بازار  این  می شود.  فروش  و 
هنوز فراهم نیست. برای مثال تشریفات خریدوفروش شرکت در 
قانون تجارت ممکن است مدت ها طول بکشد و برای خریدار و 
فروشنده مشکلات خاصی همراه داشته باشد. به طوری که در عمل 
که  حالی  در  می افتد  اتفاق  به سختی  شرکت  امتیاز  خریدوفروش 

پایۀ بازار کسب و کار خطر پذیر، خرید و فروش شرکت هاست.
در این بازار، سرمایه گذار شرکت را خریده و پس از تقویت به 
موارد  میان  این  در  واگذار می کند.  متقاضی  یا  بزرگ  شرکت های 
را  آن  که  است  علت  همین  به  که  می انجامد  شکست  به  زیادی 
سرمایه گذاری خطرپذیر می نامند. در مقابل، در برخی موارد سود 
حاصل از فروش یک شرکت هزینه ها را جبران می کند. در نهایت، 
درحالی که مؤسساتی مانند صندوق نوآوری و شکوفایی نیز علاوه 
بر سایر صندوق ها و شرکت ها باید به چنین کسب و کارهایی وارد 

شوند، دست آن ها از نظر قانونی برای انجام این کارها باز نیست. 
خریدوفروش  نوپا  شرکت های  امروز  فناوری  پویای  بازار  در 
 کوچک و متوسط هستند 

ً
می شوند. این دسته از شرکت ها که غالبا

نیازمند تمهیدات خاصی برای تأمین وثیقه یا خریدوفروش شرکت 
است.  نشده  فراهم  به درستی  هنوز  که  هستند  خود  دارایی های  و 
آن ها  به  باید راجع  این مسائل  از  برخی  پیش آمدن  از  قبل  اگرچه 
اندیشه می شد. اما فشار امروز این دسته از شرکت ها نیروی لازم 

برای فراهم کردن زیرساخت ها را به وجود آورده است. 
سخن آخر اینکه، تکمیل نظام مالی نوآوری و اقتصاد دانش بنیان 
شرکت ها  نیاز  مورد  مالی  ابزارهای  طیف  به  شکل دهی  مستلزم 
الگوی  یا  و  فرایند  محصول،  قالب  در  نوآوری  اولیۀ  مراحل  از 
کسب وکار تا توسعه و بلوغ شرکت ها در بازارهای بین المللی است. 
ابزارهای مالی تخصصی در حوزۀ »اعتبارسنجی«، ارائه خدمات 
»ارزیابی مالی« و استانداردهای فنی مرتبط با آن و نیز نهادهای 
 معطوف به عملکرد آینده، 

ً
»تحلیل و مدیریت ریسک« خصوصا

همچنان حلقه های مفقودۀ نظام مالی اقتصاد دانش بنیان و توسعۀ 
نوآوری در کشور هستند. 


