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  دهیچک
. هاست اما عدم دسترسی به سرمایه، یکی از بزرگترین موانع رشد این شرکت. در توسعه کشورها بر کسی پوشیده نیست محور فناوريهاي کوچک  نقش شرکت

که از آنجا . یافته نیست گذاري خطرپذیر در ایران توسعه ها بیشترین نقش را دارند حال آنکه صنعت سرمایه گذاران خطرپذیر در تأمین سرمایه این شرکت سرمایه
در تعامل با یکدیگر دارند این مطالعه تلاش داشته این  محور فناوريهاي  گذاران و شرکت هایی است که سرمایه ترین دلایل این مسئله، چالش یکی از مهم

هاي به دست آمده با روش  ادهمصاحبه عمیق از خبرگان اخذ و د 29در این مطالعه، . گذاري خطرپذیر واکاوي نماید ها را در مراحل مختلف فرآیند سرمایه چالش
ها و چگونگی ارتباط میان بازیگران  در انجام این کار، رویکرد نهادي مدنظر بوده چون این نهادها هستند که انگیزه. ها، تجزیه و تحلیل شد نظریه برخاسته از داده

نشان ) بندي شدند که با استفاده از مدل نهادي ویلیامسون جمع(ایج نت. کنند را تعیین می محور فناوريهاي کوچک  گذاران خطرپذیر و بنگاه از جمله سرمایه
هاي حمایتی حاکمیت  گیري دهد که نهادهایی همچون استانداردهاي افشاء اطلاعات، مالیات، مالکیت فکري و حقوق صاحبان سهام، اجراي قراردادها، جهت می

لذا . اجتماعی همچون ضعف فرهنگ کار تیمی، در ایجاد مسئله مورد پژوهش نقش اساسی دارد-در تأمین مالی فناوري، نهادهاي مالی و برخی نهادهاي فرهنگی
  .گذاري خطرپذیر، موانع نهادي را اصلاح نمایند گذاران به جاي مداخله مستقیم براي توسعه صنعت سرمایه شود سیاست توصیه می

  ها مبادله، تأمین مالی شرکتی، نظریه نهادي، نظریه برخاسته از داده ،محور فناوريهاي کوچک  گذاري خطرپذیر، بنگاه سرمایه: ها کلیدواژه
 :شود براي استنادات بعدي به این مقاله، قالب زیر به نویسندگان محترم مقالات پیشنهاد می
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  1مقدمه -1

1محور فناوريهاي کوچک  شرکت
در اقتصاد کشورها نقشی  2

کلیدي براي خلق ثروت و ایجاد اشتغال و افزایش رقابت، 
در ها  این شرکتبا این حال . نوآوري و توان صادراتی دارند

دسترسی به منابع مالی  با مشکلمراحل ابتدایی رشد خود 
                                                 
ö DOI: 10.22034/jstp.2017.9.4.538017 

 sa.shojaei@gmail.com :دار مکاتبات نویسنده عهده * ⊕
12- Technology Based Small Firms (TBSFs) 

2خارجی
هایی که منجر به  از جمله ویژگی .]1[مواجهند  3

به منابع مالی  محور فناوريک هاي کوچ کاهش دسترسی بنگاه
هاي ملموسی براي  شود این است که آنها دارایی می
گذاري در اختیار ندارند چرا که عمده دارایی این  وثیقه
ها، پرسنل با دانش و مهارت بالا و دانش فنی است  شرکت

هاي  ها نتوانند سرمایه در این شرایط چنانچه شرکت]. 4- 2[

                                                 
23- External Financing 
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هاي خلاقانه خود از محل منابع  سازي ایده لازم براي پیاده
خانواده و دوستان یا از محل بازدهی خود (داخلی 
گذاران  را فراهم نمایند مراجعه به سرمایه) وکار کسب

خطرپذیر، بهترین گزینه براي تأمین منابع مورد نیازشان 
  ].7-4و2[خواهد بود 

هاي مالی هستند که در سبدي  گذاران خطرپذیر واسطه سرمایه
گذاري  سرمایه ،محور فناوريهاي کوچک  م شرکتاز سها

علاوه بر تأمین مالی، نقش فعالی هم در  آنان. ]4[کنند می
همچنین  و ها براي رشدشان دارند نظارت و کمک به شرکت

تا ] 6[کنند  ها می افرادي کلیدي را وارد هیأت مدیره شرکت
هاي  ها مشارکت فعال داشته و دسترسی ریزي در برنامه
ها فراهم نمایند  ي به منابع و بازارها را براي این شرکتراهبرد

هاي مالی  واسطه ،گذاران خطرپذیر از آنجا که سرمایه]. 8[
شده  هاي جذب سازوکاري براي تأمین سود سپرده دهستند بای

وکار ایشان  همچنین مزیت اصلی کسب. خود داشته باشند
هاي کوچکی است که  تأمین مالی و کمک به شرکت

هدف آنها این است که پس از . دارندهاي رشد بالایی  یتقابل
رشد ارزش شرکت، سهام خود را فروخته و از شرکت خارج 

 ].9و6و4[شوند 

گذاري خطرپذیر را در  کشور آمریکا بزرگترین صنعت سرمایه
هاي خطرپذیر در این  گذاري حجم سرمایه. جهان داراست
بوده است  2015میلیارد دلار براي سال  3/72کشور به مبلغ 

گذاري خطرپذیر در اروپا به دهه  تولد صنعت سرمایه]. 10[
گذاري  جایی که اولین تجربیات سرمایه. گردد برمی 1970

خطرپذیر در کشورهاي فرانسه، آلمان و ایتالیا به دلایل نهادي 
گذاري خطرپذیر در آسیا اما  سرمایه]. 11[با چالش مواجه شد 

بوده ولی در برخی کشورها ]) 12[بجز ژاپن (یک صنعت نوپا 
گذاري  حجم سرمایه]. 8[به سرعت در حال رشد است 
میلیارد  2/49معادل  2015خطرپذیر در کشور چین براي سال 

وضعیت سایر کشورهاي آسیایی البته ]. 10[دلار بوده است 
ها در  گذاري چندان مناسب نیست و حجم این سرمایه

و شمال آفریقا براي سال ) شامل ایران(کشورهاي خاورمیانه 
 ].13[میلیون دلار برآورد شده است  992تنها  2015

هاي حاکمیتی بر  در ایران بیش از یک دهه است که سیاست
اولین . گذاري خطرپذیر تأکید دارد توسعه فناوري و سرمایه

گذاري خطرپذیر مربوط به  قانون رسمی مرتبط با سرمایه

 100نامه اجرایی ماده  آئین(هاي پژوهش و فناوري  صندوق
بر اساس این قانون . شود می) 1381قانون برنامه سوم مصوب 

شان  صندوق در کشور تأسیس شدند که یکی از اهداف 18
 1389همچنین در سال . گذاري خطرپذیر بوده است سرمایه

ها و مؤسسات  حمایت از شرکت"دولت قانون جامع 
ا انتهاي سال اساس آن ت را تصویب نمود و بر "بنیان دانش
هاي این  شرکت را حائز شرایط حمایت 3000بیش از  1395

هاي نوپا  ها را شرکت از این شرکت% 93. قانون ارزیابی نمود
دهند که عموماً در تأمین مالی نیازمند  و کوچک تشکیل می

گذاري  با این حال، حجم سرمایه .هاي خطرپذیر هستند سرمایه
ن طی ده ساله منتهی به ها در ایرا خطرپذیر توسط صندوق

]. 14[میلیون دلار برآورد شده است  340تنها  2015سال 
هاي خطرپذیر  همچنین ایران در شاخص دسترسی به سرمایه

کشور جهان داشته  140را در میان  125رتبه  2016در سال 
هاي حاکمیت براي  رغم سیاست بنابراین علی]. 15[است 

در ایران، به نظر گذاري خطرپذیر  توسعه صنعت سرمایه
  .رسد این مهم تاکنون محقق نشده است می
و  محور فناوريهاي  گذاري در بنگاه دلایل عدم سرمایه 1پندر

اول، دلایلی که منجر : کند نوآور را به دو دسته کلی تقسیم می
شود و انگیزه  هاي فناورانه می به غیراقتصادي بودن فعالیت

دوم، نقص در بازار و  دهد؛ و گذاري را کاهش می سرمایه
را  محور فناوريهاي  گذاري در بنگاه ابزارهایی که سرمایه

به عبارتی تنها اقتصادي و سودآور ]. 16[کند  دچار مشکل می
گیري  براي شکل هاي فناورانه گذاري در طرح بودن سرمایه

گذاري خطرپذیر کافی نیست و وجود  صنعت سرمایه
تباط و تبادلات مؤثر و گیري ار شکلابزارهایی که منجر به 
هاي کوچک  گذاران خطرپذیر و شرکت مستمر میان سرمایه

نیز در توسعه صنعت ) دسته دوم(باشد  محور فناوري
از . ]17و16و9[گذاري خطرپذیر حائز اهمیت است  سرمایه

گیري و  چگونگی شکلدهد که  طرفی مطالعات نشان می
تأثیر تحت  هر کشوريدر  گذاري خطرپذیر توسعه سرمایه
و این نهادها  ]12[گرفته در آن کشور است  نهادهاي شکل

 را نیاز مورد هاي سرمایه به دسترسی هاي هزینه هستند که
کنند  می تعیین محور فناوري هاي بنگاه براي

هاي ارتباط  قصد دارد چالش مقالهاین . ]19و18و12و9و8[

                                                 
1- Peneder 
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هاي کوچک  گذاران خطرپذیر و بنگاه میان سرمایه
ترین موانع توسعه  را به عنوان یکی از مهم محور فناوري
گذاري خطرپذیر در ایران، از منظر نهادي واکاوي  سرمایه
در این راستا در بخش دوم، پیشینه پژوهشی مسئله . نماید

شناسی پژوهش را توضیح  مطرح و در بخش سوم نیز روش
ش هاي پژوه هاي چهارم و پنجم به ارائه یافته بخش. دهیم می

نهایتاً در بخش . و بحث در خصوص آنها اختصاص دارد
گیري پژوهش مشتمل بر پیشنهادات سیاستی  ششم نیز نتیجه

  .شود ارائه می
  
 پیشینه پژوهش -2

 هاي بنگاه با خطرپذیر گذاران سرمایهارتباط  موانع 1- 2
 مختلف هاي نظریهمنظر  از محور فناوري

) با رویکرد نئوکلاسیک(در نظریه خود  1مودیگلیانی و میلر
اگر ها به این نتیجه رسیدند که  راجع به ساختار سرمایه شرکت

بازدهی ) محور فناورياز جمله بنگاه کوچک (بنگاهی 
 یرونیب گذار سرمایه با ارتباط در اقتصادي مناسب داشته باشد

اما آنچه در دنیاي واقعی اتفاق  ]20[ ندارد یاساساً چالش
  .این چنین نیست افتد می

 و اطلاعات ،2"مبادله هزینه نظریه" رویکرد فرض مطابق پیش
است  گیري ناقص تصمیم براي افراد) عقلانیت( ذهنی ظرفیت

 بین مبادله موضوع .]21[ )نئوکلاسیکرویکرد خلاف  بر(
 نیز محور فناوري کوچک هاي بنگاه و خطرپذیر گذاران سرمایه
 داراي آن گیري شکل علّی روابط ست کها نوآوري مالی تأمین
این موارد طرفین مبادله را در معرض . ]22[است   قطعیت عدم
عدم تقارن اطلاعات به . دهد قرار می 3اطلاعات تقارن عدم

گذاران، اطلاعاتی که  این موضوع اشاره دارد که سرمایه
وکار از وضع خود دارند را در  کارآفرینان و مدیران کسب

و  4دو پدیده انتخاب نامطلوباین موضوع و  اختیار ندارند
گذاران  سرمایه]. 23[را به همراه دارد  5مخاطرات اخلاقی

هاي متقاضی سرمایه، به شدت با  خطرپذیر در تعامل با بنگاه
به این نامطلوب  اشاره انتخاب. این دو مسئله مواجه هستند

تري از  موضوع است که کارآفرینان، اطلاعات بیشتر و دقیق

                                                 
1- Modigliani & Miller 
2- Transaction cost theory 
3- Information asymmetry 
4- Advers selection 
5- Moral Hazard 

وکار خود دارند اما توان یا قصد  وضعیت حال و آینده کسب
در مقابل، ]. 9و3[گذار را ندارند  انتقال آن به سرمایه

هاي خوب از بد را ندارد و  گذار نیز توان تفکیک پروژه سرمایه
در نتیجه با در نظر گرفتن مخاطرات بالا براي طرح، بازدهی 

بازدهی انتظاري از سوي بالا بردن . برد انتظاري خود را بالا می
هاي با  گذار در یک دور معیوب باعث جذب طرح سرمایه

موضوعیت این امر براي ]. 16[شود  مخاطرات بالاتر می
به این دلیل که عمده دارایی آنها از  محور فناوريهاي  شرکت

و طبعاً محافظت از این ] 3[هاي فکري است  نوع دارایی
بنابراین . بیشتر خواهد بود] 2[باشد  ها نیز مشکل می دارایی

کارآفرینان از ارائه و افشاء دانش فنی خود به دلیل ترس از 
همچنین محصولات . روند هاي احتمالی طفره می سوءاستفاده

هاي کوچک نوآور داراي سابقه کمی در بازارهاست  شرکت
لذا بررسی وضعیت شرکت از طریق بررسی بازار نیز سخت و 

عدم تقارن اطلاعات علاوه بر ]. 16و11و5[شود  بر می هزینه
به  که دارد پی در نیز را اخلاقی انتخاب نامطلوب، مخاطرات

اطلاق ) خصوصاً کارآفرین(هاي احتمالی طرفین  سوءاستفاده
ها مربوط به شرایطی است که اشخاص  سوءاستفاده. شود می

داراي کنترل در شرکت به جاي اشتراك منافع به نسبت سهام، 
گذار  سمت خود سوق دهند به نحوي که سرمایه منافع را به

مثلاً کارآفرین ممکن ]. 6و3[قادر به ممانعت از آن نباشد 
هاي اولیه، به  است توسعه فناوري را بر خلاف برنامه

گذار  هاي بیشتري را به سرمایه سودآوري ترجیح دهد و هزینه
ها به نتیجه نرسد تشخیص  همچنین اگر طرح. تحمیل نماید

کاري فناور یا مخاطرات ذاتی  شکست مزبور ناشی از کماینکه 
موضوعیت این مسئله ]. 16و2[خود طرح بوده دشوار است 

هاي  نیز همانند پدیده انتخاب نامطلوب، براي شرکت
گذاري در  بیشتر است چرا که نظارت بر سرمایه محور فناوري
بوده و گذار  هاي پیچیده فنی، مستلزم تسلط فنی سرمایه پروژه

آنچه گفته شد ]. 16و11[کند  کار را دشوار میاین امر 
مشکلاتی است که از منظر نظریه هزینه مبادله، تعاملات 

را سخت و  محور فناوريهاي  گذاران خطرپذیر و بنگاه سرمایه
  .کند پیچیده می

هاي متمرکز بر موضوع عدم تقارن اطلاعات،  از دیگر نظریه
 اشاره 1"مراتب ظریه سلسلهن"یا  6"عاملیت نظریه"توان به  می

                                                 
6- Agency theory 
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 انطباق عدم از ناشی مشکلات یبه بررس عاملیت نظریه. کرد
 بنگاه در داخل آنها نمایندگان و گذاران سرمایه هاي انگیزه
این رویکرد با مبحث مخاطرات اخلاقی اشتراك . پردازد می

  اولویت بر نیز مراتب سلسله یهنظر. ]17[ محتوایی بالایی دارد
 نیازهاي رفع براي) آن هاي ینهبا توجه به هز( یانواع منابع مال

طبق این . دارد تمرکز محور فناوريکوچک  هاي شرکت مالی
کنندگان مالی بیرونی،  ها در مراجعه به تأمین رویکرد، شرکت

ترجیح ) گذاري خطرپذیر سرمایه(وام را به مشارکت در سهام 
دادن اختیارات مدیریتی دهند چرا که تمایلی براي از دست  می

  ].24[ خود در شرکت ندارند
هاي هزینه مبادله،  مبتنی بر نظریه(مطالعات گذشته 

موضوع عدم تقارن اطلاعات را به ) مراتب و عاملیت سلسله
گذار و  گیري ارتباط میان سرمایه ترین مانع شکل عنوان مهم
 طاین موضوع ارتبا]. 23و16و5[نمایند  پذیر معرفی می سرمایه
از  بسیاري. ]24[کند  بر می مبادله را هزینه پیچیده و را طرفین

. شده در ایران نیز ذیل این حیطه قرار دارند انجام مطالعات
که کل اجزاء  مطالعاتی اشاره نمودبه  توان براي مثال می
یا بخشی از آن  ]26و25[گذاري خطرپذیر  فرآیندي سرمایه

گذار و بنگاه  انعقاد قرارداد بین سرمایه چگونگیمانند 
این مطالعات در بررسی . اند را بررسی نموده ]27[کارآفرین 

هاي تأمین مالی یا فرآیندهاي کاري بین  انواع روش
بنگاه را مدنظر داشته و  گذار و کارآفرین، صرفاً سطح سرمایه

دهد  هاي مبادلاتی را تحت تأثیر قرار می به عواملی که هزینه
  .اند توجه چندانی نکرده

 این. است 2نهادي رویکرد موضوع، بررسی دیگر رویکرد
 هاي هزینه کاهش را نهادها گیري شکل فلسفه رویکرد،
 ساختار یک ایجاد و ها اطمینان عدم کاهش طریق از مبادلاتی
 میان رابطه. ]21[داند  می تبادلات تسهیل براي پایدار
 موضوع بوده و این مشمول نیز پذیر سرمایه با گذار سرمایه

 آن، از ناشی هاي هزینه و ارتباط این گیري شکل چگونگی
 کشوري هر در یافته استحکام و گرفته شکل نهادهاي از متأثر

به عبارتی در رویکرد نهادي اگر چه تحلیل در . ]12[است 
گیرد اما سطح  هاي مبادلاتی، مورد توجه قرار می سطح هزینه

تحلیل فراتر رفته و مسئله در سطح کلان نهادي واکاوي 

                                                                            
1- Pecking-order theory 
2- Institutional Perspective 

نظریه نهادي که رویکرد قالب این مقاله است در . شود می
  .شود هاي بعدي تشریح می بخش

  نهادي نظریه 2- 2
 ارائه نهاد از مختلفی تعاریف نهادي، اقتصاد پردازان نظریه
 فردي کنش که جمعی کنش گونه هر را نهاد 3کامونز. اند داده
. ]28[نامیده است  کند می حمایت و تسهیل هدایت، کنترل، را
 حقوق مالکیت و حقوق همچون وي، قواعدي نظر از

 تعاملات و روابط بر حاکم که هستند نهادهایی قراردادها،
 از. کنند می تسهیل و هدایت کنترل، را تبادلات و بوده بشري
 شده وضع قواعد و جامعه در بازي قوانین نهادها ،4نورث نظر
 را یکدیگر با ها انسان متقابل روابط که بشر هستند جانب از

 مذهب، هنجارها، سنن، ها، ارزش شامل اي دامنه و داده شکل
 را اجرایی سازوکارهاي و مقررات قوانین، ایدئولوژي،
  .]21[گیرند  دربرمی

رویکرد نهادي اگر چه مطالعه در سطح بنگاه را داراي اهمیت 
داند اما از سطح بنگاه فراتر رفته و نهادها را در سطح  می
هاي اجتماعی بررسی  و حتی سطح ریشه "کلان اقتصادي"
ها،  براي تحلیل نهادي پدیده 5در این راستا ویلیامسون. دکن می

هاي اجتماعی،  ریشه) به ترتیب(مدلی شامل چهار سطح 
ازار را ارائه هاي مبادلاتی و اقتصاد ب محیط نهادي کلان، هزینه

هاي اجتماعی بالاترین سطح نهادي است  سطح ریشه :دهد می
هاي اجتماعی اشاره دارد و تغییر در  که به هنجارها و فرهنگ

سطح . تر، منوط به ایجاد تغییر در این سطح است سطوح پائین
مثل قوانین مالیاتی، قواعد (محیط کلان، شامل نهادهایی 

هاي  ز نهادهاي سطح ریشهاست که متأثر ا...) و  حقوقی
هاي آن  نهادهاي این سطح، تبادلات و هزینه. اجتماعی است
را ) سطح هزینه مبادله و سطح اقتصاد بازار(تر  در سطوح پائین

هاي  نیز چالش مقالهدر این . ]29[ کنند هدایت و تعیین می
گذاران خطرپذیر و کارآفرینان به صورت  ارتباطی میان سرمایه

  .خواهد شد ی سطوح مذکور واکاويجامع در تمام
 باگذاران خطرپذیر  موانع نهادي ارتباط بین سرمایه 3- 2

 محور فناوريهاي کوچک  شرکت

تحقیقات اندکی در دنیا با موضوع تأثیر نهادها بر چگونگی 
هاي کارآفرین  گذاران خطرپذیر و بنگاه ارتباط بین سرمایه

                                                 
3- Commons 
4- North 
5- Williamson 
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و  بروتون ،معدود  در یکی از این تحقیقات. انجام شده است
1آلستروم

گذاري  ی نهادي، به مقایسه فرآیند سرمایهبا نگاه ]12[ 
 و  پرداخته) آمریکابویژه (کشورهاي غربی  باخطرپذیر چین 

گذاران خطرپذیر چینی در  نشان دادند که چگونه سرمایه
در مرحله (مواجهه با ضعف استانداردهاي افشاء اطلاعات 

در مرحله (حقوقی و قضایی ، ضعف نظام )ارزیابی شرکت
هاي  ، سطح پائین مهارت)ایجاد ساختار ارتباطی با شرکت

و ضعف بازار ) در مرحله توسعه شرکت(مدیریتی کارآفرینان 
از طریق ) گذاري در مرحله خروج از طرح سرمایه(سرمایه 

 پژوهش. اند توسعه نهادهاي غیررسمی بر مشکلات فائق آمده
سطوح نهادي (دها در سطوح بالا اگر چه بعضاً به نها آنان

پردازد اما عمدتاً بر سطوح پائین نهادي  می]) 29[ویلیامسون 
  .متمرکز است) سطح هزینه مبادله(
به تبیین نقش نهادهاي سطوح بالاتر در توسعه  2لرنر و تگ 

گذاري خطرپذیر پرداخته و بر اساس آن، دو کشور  سرمایه
آنها نهادها ]. 30[اند  کردهسوئد و آمریکا را با یکدیگر مقایسه 

را در پنج بخش شامل محیط قانونی، نهادهاي مالی، نظام 
هاي دولت در  مالیاتی، مقررات کار و نهایتاً هزینه

نشان دادند که محیط و   وتوسعه حائز اهمیت دانسته تحقیق
یافته منجر به بهبود و استحکام قراردادهاي بین  قانونی توسعه

وجود بازار سرمایه . شود آفرینان میگذاران و کار سرمایه
گذاري را  گذار از طرح سرمایه یافته، خروج سرمایه توسعه

حمایت قوي از حقوق مالکیت فکري نیز . کند تسهیل می
گذاران را بالا  تمایل کارآفرینان براي مشارکت با سرمایه

اما حمایت بیشتر از حقوق کارگر، منجر به کاهش . برد می
نظام مالیاتی و هزینه بیشتر . شود کت میتمایل براي مشار
گذار و بنگاه  توسعه، کمتر ارتباط بین سرمایه و دولت در تحقیق

گذاري  دهد و عمدتاً بر انگیزه سرمایه را تحت تأثیر قرار می
گرایش  نظیر دیگري لرنر و تگ همچنین نهادهاي. مؤثر است

ست که تحت تأثیر مسائل فرهنگی و مذهبی ا -به کارآفرینی 
 اند مؤثر تلقی کرده خطرپذیر گذاري سرمایه توسعه را هم بر -
بسیار کم به این مقوله پرداخته و آن را به مطالعات بعدي  اما

جامع  نگاه نسبتاً آنان، هاي تحقیق از ویژگی .اند واگذار کرده
مسئله است اما اولاً تفکیک شفافی از سطوح نهادي و  به آن

                                                 
1- Bruton & Ahlstrom 
2- Lerner & Tag 

ر ارائه نداده و همچنین بیشتر ابزا/همچنین دوگانه انگیزه
  .یافته نگاشته شده است متناسب با کشورهاي توسعه

اي دیگر که به طور اختصاصی  در مطالعه 3شفرد و زاخاراکیس
گذاران خطرپذیر و کارآفرینان را مدنظر قرار داده  رابطه سرمایه

موضوع  یتعامل نظریه": گویند در انتقاد به نظریه عاملیت می
 بر نظریه این. کند می توصیف طرفه یک صوتارتباط را به 

) عامل( کارآفرین روي برباید ) رئیس( گذار سرمایه که کنترلی
 گذار سرمایه آن در که شرایطی و دارد تمرکزداشته باشد 

، 17[ "گیرد نمی نظر در رارفتار کند  طلبانه فرصت است ممکن
بین طرفین را عاملی  4"اعتماد"آنها در ادامه ]. 133ص 
کنند و معتقدند  گیري ارتباط معرفی می کننده براي شکل تعیین
گذار و کارآفرین بایستی در تعاملات خود، بین اعتماد  سرمایه

متقابل و کنترل، تعادل ایجاد نمایند تا رابطه ایشان مستمر و 
این مطالعه اگر چه فاقد جامعیت است اما عنصر . کارآمد شود
هاي اجتماعی است را  از جنس نهادهاي سطح ریشه اعتماد که

  .کند به خوبی تحلیل می
شده توسط پندر اشاره  توان به مطالعه انجام در پایان هم می 

گذاري در فناوري به  کرد که ضمن تفکیک موانع سرمایه
ابزار، عدم تقارن اطلاعات را مرکز تحلیل خود /دوگانه انگیزه

در انتقال از سطح هزینه مبادله  وي مطالعه]. 16[دهد  قرار می
هاي دولتی اشاره  به سطح نهادي صرفاً به موضوع حمایت

و بیشتر متناسب با کشورهاي  ،فاقد جامعیت لذاکند و  می
  .شود یافته ارزیابی می توسعه

توان گفت مطالعات گذشته کمتر موضوع  در مجموع می
. اند هنهادها را در کلیه سطوح به طور جامع مدنظر قرار داد

هاي  شده نیز با توجه به ویژگی معدود مطالعات جامع انجام
مقاله حاضر به . اند یافته انجام گرفته اي کشورهاي توسعه زمینه

  .پردازد اي در ایران می چنین مطالعه
  
  روش پژوهش -3

منشاء نوآوري نیز . تأمین مالی نوآوري است مقالهموضوع این 
در موضوعاتی مانند این که ]. 22[خلاقیت بی بدیل است 

هاي فردي و اجتماعی، تأثیرپذیري قابل توجهی از  کنش
دارند روش غالب ) نهادها(شده  باورهاي مشترك تثبیت

                                                 
3- Shepherd & Zacharakis 
4- Trust 
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با توجه به ماهیت ]. 31[تحقیق، استنتاج استقرایی است 
دن هدف پژوهش، در این مطالعه از موضوع و اکتشافی بو

]. 32[شود  استفاده می 1ها روش کیفی نظریه برخاسته از داده
 که گذاران این روش، عقیده داشتند بنیان 2استراوس و گلیزر
 تأکید ها نظریه آزمون و اثبات بر اندازه از بیش رایج هاي نظریه

 بر ها فرضیه و مفاهیم کشف به کمتري توجه مقابل در و
گیري  پس از شکل. ]32[واقعی دارند  میدانی هاي داده اساس

ها، رویکردهاي مختلفی در  راهبرد نظریه برخاسته از داده
ترین آنها  استفاده از این شیوه تحقیق ظهور یافت که مهم

 این بر گلیزر. ]33[رویکرد گلیزري و رویکرد استراوسی بود 
 ذهنی فرض شپی بدون بایستی پژوهشگر که دارد تأکید نکته
 به که استراوسی رویکرد در اما شود پژوهشی جریان وارد

 یک وجود شود شناخته می نیز سیستماتیک و منظم رویکرد
 گلیزر. فاقد اشکال است پژوهش مسئله پیرامون کلی ایده
 شود پدیدار خود، بایستی ها داده از برخاسته مدل است معتقد

 اما گرفت نظر در ساختاري آن براي قبل از نبایستی و
 به کند می را تدوین اي ساختاریافته سؤالات ابتدا از استراوس

شود  تدوین شده تعیین پیش از ساختاري در تئوري که اي گونه
تواند در  از آنجا که ماهیت مسئله در اینجا به سختی می. ]33[

پردازي  ساختار از پیش تعیین شده استراوسی واکاوي و نظریه
  .استفاده شده است زريگلی رویکرد شود از

 ها فرآیند انجام پژوهش و ابزار گردآوري داده 1- 3

 هاي نیمه ها بر مصاحبه این پژوهش براي گردآوري داده
ها با استفاده  فرآیند کدگذاري داده. ساختاریافته متمرکز است

و  4کدگذاري حقیقی(و در دو گام اصلی  3تی افزار اطلس از نرم
 .با رویکرد گلیزري انجام شدمتناسب ) 5کدگذاري نظري

کدگذاري  دسته دو به را حقیقی در گام اول، کدگذاري گلیزر
 6هاي مفهومی گزاره .]34[بندي نمود  تقسیم باز و انتخابی

در  .دهند ها، کدهاي باز را تشکیل می شده از مصاحبه استخراج
مرحله بعد، کدهایی که اشاره به یک مقوله دارند انتخاب و 

هر چند . شوند تا کدهاي انتخابی را شکل دهند بندي می مقوله
گلیزر در این مرحله فهرستی از کدهاي اساسی را به منزله 

اما بنا ] 34[دهد  بندي پیشنهاد می هایی براي مقوله چارچوب
                                                 
1- Grounded Theory 
2- Glaser & Strauss 
3- ATLAS.ti v6.0.15 
4- Substantive coding 
5- Theoretical coding 
6- Concenptual proposition 

کنند مدل نهایی  تعیین می ها هستند که به تأکید وي، این داده
شده صرفاً پیشنهاداتی  هاي ارائه چگونه شکل گیرد و چارچوب

توانند مورد استفاده  هستند که بسته به موضوع پژوهشی می
هاي به  مقوله) کدگذاري نظري(در گام نهایی . قرار گیرند

تري به صورت  شان در سطح انتزاعی دست آمده و ارتباطات
گیري نظریه  از نظر گلیزر، شکل]. 34[شود  نظري تشریح می

]. 34[براي فهم شواهد نیاز دارد  7به حساسیت نظري
حساسیت نظري در پژوهشگر از مشاهدات و تجارب پیشین 
آغاز و از طریق گفتگو با افراد خبره و درگیر با مسئله تحقیق 
و نیز مراجعه به پیشینه پژوهشی، افزایش یافته و عمیق 

، پژوهشگر )و نه خطی(فرآیند انباشتی در طی این . شود می
اي که موضوع تحقیق را  به تدریج به ظهورات اولیه نظریه

هاي لازم در  دهد نزدیک شده و با رفت و برگشت توضیح می
شود تا اینکه سرانجام  هاي بیشتر، این مسئله تقویت می داده
 .یابد اي تکوین و اعتبار می نظریه

 جامعه و نمونه آماري 2- 3

شوندگان به صورت هدفدار و قضاوتی از افراد با  مصاحبه
سال سابقه ارتباط با موضوع پژوهش انتخاب شدند  3حداقل 

ها، اشباع نظري  در روش نظریه برخاسته از داده). 1جدول (
رو با  در پژوهش پیش]. 34[پژوهشگر، حائز اهمیت است 

باع ، اش)دقیقه 10ساعت و  1با میانگین (مصاحبه  29انجام 
  .نظري حاصل شد

  کیفیت پژوهش 3- 3
دو راهبرد استفاده از براي اطمینان از روایی نتایج پژوهش، 

اول، نتایج و مفاهیم اصلی برآمده از هر مصاحبه به خود  :شد
شد تا انطباق  شونده ارائه و از ایشان خواسته می مصاحبه

 ها و دوم، یافته. تفاسیر پژوهشگر را با نظر خود تأیید نماید
شونده بعدي  ها به مصاحبه هاي اصلی هر یک از مصاحبه داده

شد تا نسبت به آنها نیز نظرات  ارائه و از ایشان خواسته می
گردآوري و ] 35[ 8این روش منطق تکرار. خود را بیان کند

ها تناسب و  ها با روش نظریه برخاسته از داده تحلیل داده
. بخشد رتقاء میسازگاري بالایی دارد و اعتبار پژوهش را ا

 :همچنین براي ارزیابی پایایی پژوهش، سه راهبرد استفاده شد
دوم، . ها توسط چندین نفر انجام شد اول اینکه مصاحبه

                                                 
7- Theoretical Sensitivity 
8- Replication Logic 
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گذاري و  ها توسط بیش از یک نفر کد تعدادي از مصاحبه
مقایسه . ها با یکدیگر مقایسه شدند نتیجه کدگذاري

تلف و نیز گران مخ شده با مصاحبه هاي انجام مصاحبه
کدگذاري یک مصاحبه توسط اشخاص مختلف، حاکی از 

ها  آوري داده سوم، در جمع. پایایی مناسب نتیجه پژوهش بود
و تحلیل آن از راهبردهایی نظیر رسیدگی و مشاهده مداوم، 

پذیري، استفاده و نتایج  توصیف دقیق و عمیق و نیز انعکاس
یا (ی توجه به این راهبردها پایای. مستندسازي شد

  ].36[دهد  را افزایش می) اتکاءپذیري
  
  ها یافته -4

در این مرحله . ها ابتدا با کدگذاري باز آغاز شد تحلیل داده
قول حائز اهمیت، شناسایی و در  نقل 348ها بررسی و  مصاحبه

هاي  سپس گزاره. گزاره مفهومی کدگذاري شدند 114قالب 
مقوله  24پالایش و در قالب مفهومی به دست آمده تحلیل و 

ها و مرور برخی تحقیقات  سازي مقوله با مرتب. بندي شد دسته
مشخص شد که ارائه نتایج در قالب قضایاي ] 26[پیشین 
گذاري به شرح  یافته و طی چهار مرحله فرآیند سرمایه تعمیم

  :زیر مناسب است
  گذاري هاي سرمایه شناسایی و ارزیابی طرح -الف
  انعقاد قرارداد مشارکت مذاکره و -ب
  اجراي مشارکت و نظارت -ج
  گذار خطرپذیر از شرکت خروج سرمایه -د

هاي  گذاران و بنگاه در ادامه، موانع نهادي ارتباط سرمایه

  .شود در ایران، طی چهار مرحله مذکور ارائه می محور فناوري
هاي  شناسایی و ارزیابی طرح: مرحله اول 1- 4

 گذاري سرمایه

گذاران  گفته شد که پدیده انتخاب نامطلوب ارتباط سرمایه
را در مرحله ارزیابی  محور فناوريهاي  خطرپذیر و بنگاه

سؤال اینجاست که چه قواعد و . کند ها دچار مشکل می طرح
دهندگان  کند؟ تحلیل پاسخ نهادهایی این مسئله را تشدید می

  .به این سؤال در ادامه تشریح شده است
  م شفافیت اقتصاديعد 1-1- 4

هاي  گذاران خطرپذیر به منظور شناسایی طرح سرمایه
 1گذاري، اقدام به غربالگري و ارزیابی موشکافانه سرمایه
. ]12[نمایند  در چندین مرحله قبل از انعقاد قرارداد می ها طرح

ها، اطلاعات لازم  گذاران در مصاحبه به اذعان برخی سرمایه
ها در ایران دقیق و  موشکافانه طرحبراي غربالگري و ارزیابی 

 .شفاف نیست

هاي  هاي مالی و طرح عدم توسعه صورت 1-2- 4
  وکار کسب

گذاران با اتکاء به  علاوه بر آمارهاي اقتصادي، سرمایه
 3هاي مالی و صورت 2وکار اطلاعات مندرج در طرح کسب

اما بر . ]12[نمایند  شرکت متقاضی، اقدام به ارزیابی وي می
هاي کوچک  گرفته، بنگاه هاي صورت مصاحبهاساس 
اي براي تهیه و ارائه  به دلایل مختلف، انگیزه محور فناوري

                                                 
1- Due Diligence 
2- Business plan 
3- Financial statement 

  شوندگان براي پژوهش مصاحبه) 1جدول 

  شونده مصاحبه شغلی موقعیت  ردیف
  تحصیلات

  مجموع
  دکتري  لیسانس فوق  لیسانس

1  
برخی مدیران عامل یا اعضاء هیأت مدیره (خطرپذیر  گذاران سرمایه مدیران
  )گذاري خطرپذیر کشور سرمایههاي پژوهش و فناوري عضو انجمن  صندوق

1  3  3  7  

2  
هاي تولیدي  برخی شرکت( محور فناوري متوسط و کوچک هاي شرکت مدیران
  )جمهوري بنیان داراي تأیید صلاحیت از معاونت علمی و فناوري ریاست دانش

6  1  2  9  

3  
برخی مدیران معاونت علمی و ( محور فناوري هاي شرکت حوزه در گذاران سیاست

جمهوري، صندوق نوآوري و شکوفایی،  هاي فناوري ریاست مرکز همکاري
  )پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزي و کمیسیون اقتصادي دولت

0  2  4  6  

4  
برخی مدیران بانکی و (شرکتی  مالی تأمین حوزه پژوهشگران و خبرگان
  )با مدرك تحصیلی مرتبط هاي تأمین سرمایه، اساتید دانشگاه شرکت

1  1  5  7  

  29  14  7  8  مجموع
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ترین این  از جمله مهم که اطلاعات فنی و مالی خود ندارند
توان به مسئله مالیات و مسئله حقوق مالکیت فکري  دلایل می
  .اشاره نمود

در این  کهحجم بزرگی از اقتصاد ایران غیررسمی است 
در این . شود دریافت نمی 1بخش، از عاملین اقتصادي مالیاتی

کنند به طور غیررسمی فعالیت  ها تلاش می شرایط شرکت
نظام ثبت مالکیت فکري و فرهنگ رعایت علاوه بر این . کنند

حتی با ثبت . حقوق مالکیت فکري در ایران ضعیف است
مالکیت فکري، جلوگیري از سواري مجانی به لحاظ اجرایی 

هاي  لذا شرکت. بر است از طریق دستگاه قضایی هزینه
تمایلی براي ارائه اطلاعات فنی خود جهت  محور فناوري

  .دگذار ندارن ارزیابی سرمایه
انگیزه لازم را  محور فناوريحتی در مواردي که بنگاه کوچک 

قواعد و براي ارائه اطلاعات مالی و فنی داشته باشد 
. یافته نیست استانداردهاي حسابداري و مالی در ایران توسعه

کارآفرینان نیز مهارت و تجربه لازم براي تهیه چنین اطلاعات 
 هايمهارت کارآفرینان": ها از میان مصاحبه. اي را ندارند مالی
 را توجیهی هايطرح و مالی هاییصورت تهیه جهت لازم

نظام آموزشی چنین مواردي لحاظ نشده است  در ". "ندارند
 مؤسسات توسط اگر حتی ها شرکت مالی هاي صورت... 

 براي استناد و اعتماد قابل باشد شده تهیه نیز حسابرسی
  ."نیست ارزیابی

گذار بایستی خود از صحت و دقت  سرمایهدر این شرایط، 
بر  اطلاعات مالی شرکت مطمئن شود و این کار سخت و زمان

کاري  گرفته از فرهنگ پنهان این مسئله نشأت. ]12[است 
که براي ارائه اطلاعات شفاف و دقیق،  ]37[ایرانیان نیز هست 

  .کنند مقاومت می
  عدم توسعه نظام اعتبارسنجی 1-3- 4

گذاري  هاي سرمایه رآفرین نیز در ارزیابی طرحشناخت تیم کا
بندي اعتباري  در ایران، نظام رتبه. ]12و8[حائز اهمیت است 
نظام ": ها از میان مصاحبه .یافته وجود ندارد به صورت سازمان

گذاران به این  بندي اعتباري اشخاص و دسترسی سرمایه طبقه

                                                 
و  افتیدر یاجتماع تأمین نظام قیطر از اتیمال توجه قابل بخش رانیا در -1

 افتیدر به اقدام زین یاتیمال نظام. شود یم یبازنشستگ و درمان ،يکاریب مهیب صرف
 نجا،یا در اتیمال از منظور. دیمان یم تیحاکم یعموم يها نهیهز تأمین يبرا اتیمال

 .است یاجتماع تأمین و یاتیمال نظام دومبالغ دریافتی توسط  مجموع

تیم  شود که فرآیند ارزیابی اطلاعات، منجر به این می
کارآفرین تسهیل شده و متقاضیان سرمایه نتوانند با پنهان 
نمودن سوابق منفی در تعاملات گذشته خود، سرمایه جدید 

  ."جذب نمایند
  مذاکره و انعقاد قرارداد مشارکت: مرحله دوم 2- 4

با وجود تأکید مطالعات پیشین بر مسئله عدم تقارن اطلاعات 
ذاکره و انعقاد قرارداد به عنوان موضوعی چالشی در مرحله م

، نتایج این پژوهش حاوي نکات مهم دیگري در این ]27[
  :رابطه به شرح زیر است

  منابع ارزان و ناکارآمد دولتی 2-1- 4
هاي  در ایران حاکمیت براي رفع مسئله تأمین مالی بنگاه

قیمت و  عموماً خود اقدام به پرداخت وام ارزان محور فناوري
ماید و جالب است که عموم ن هاي بلاعوض می کمک
. هاي دولت در این حوزه انتقاد دارند گذاران به سیاست سرمایه

 مسیرهاي از محور فناوري هاي شرکت": ها از میان مصاحبه
 استفاده دولتی بلاعوض و ارزان هاي وام از توانند می مختلف
 لازم عموماً هایی وام چنین دریافت براي ها بنگاه"و  "نمایند
 اصل مواردي، در دولت حتی و نمایند ارائه اي وثیقه نیست

 گر مداخله چنین وجود با ". "بخشد می بنگاه به نیز را وام
 براي دهند ترجیح کارآفرینان، است ممکن چگونه بزرگی،
 مراجعه خصوصی، خطرپذیر گذاران سرمایه به مالی تأمین
 این در و هستند سودآوري دنبال به که گذارانی سرمایه. نمایند
  ."کنند می اعمال متقاضی هاي بنگاه براي هایی محدودیت راستا
تر از  هاي ترجیحی دولت براي کارآفرینان، بسیار جذاب وام

گذاري خطرپذیر است چرا که کنترل صاحب فناوري  سرمایه
یابد؛ بازپرداخت آن داراي هزینه  بر شرکت خود کاهش نمی

و ) خصوصاً در موارد شکست طرح(ثابت و بالایی نیست 
نیز به مراتب  نظریه سلسله. همچنین اینکه نیاز به وثیقه ندارد

اما در ایران چه نهادهایی ]. 24[پردازد  همین موضوع می
هاي خطرپذیر را تشدید  هاي دولتی بر سرمایه رجحان وام

  :ها هاي حاصل از مصاحبه نموده است؟ بر اساس تحلیل داده
هاي  دولت انگیزه و توان لازم براي ارزیابی دقیق طرح) اول

ها به  ر پذیرش طرحگذاري را ندارد و در مواردي معیا سرمایه
گري و فشارهاي سیاسی  هاي کارشناسانه، لابی جاي بررسی

گذاري ندارند از مسیر  هایی که توجیه سرمایه لذا طرح. است
دولت در نظارت همچنین . شوند هاي دولتی تأمین مالی می وام
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هاي بدون  کارآفرینان وام. ها هم ناکارآمد است بر مصرف وام
را بر منابع توأم با نظارت و محدودیت نظارت و ارزیابی دقیق 

  .دهند گذاران خطرپذیر ترجیح می سرمایه
را ) وام(محور  قوانین مالیاتی، بکارگیري ابزارهاي بدهی) دوم

برتري ) گذاري خطرپذیر سرمایه(بر ابزارهاي مشارکتی 
هاي قابل قبول مالیاتی  سود وام مشمول هزینه. بخشیده است

را دارد اما سود پرداختی به  بوده و نقش سپر مالیاتی
این موضوع مورد اشاره . مالیات است% 25سهامداران مشمول 

  ].38[ برخی مطالعات پیشین نیز بوده است
هاي  هاي دولتی، وثیقه از آنجا که در پرداخت وام) سوم

تواند به راحتی مطالبات خود  شود دولت نمی سنگینی اخذ نمی
مثل قانون (و قضایی ساختارهاي حقوقی . را وصول نماید

. هم در ایران براي وصول مطالبات کارآمد نیست) ورشکستی
شرکت  6813هاي مربوط به  با بررسی داده 1ونکر و همکاران

در شش کشور اروپایی نشان دادند که  محور فناوري
کارآفرینان در کشورهایی که قانون ورشکستگی 

ز وام دارند اي دارند تمایل کمتري براي استفاده ا گیرانه سخت
گیرانه نیست  در ایران از آنجا که نظام ورشکستگی سخت]. 6[

دهند وام بگیرند چرا که در صورت عدم  اشخاص ترجیح می
دهنده مسیر دشواري براي وصول مطالبات  بازپرداخت، وام

  .خود خواهد داشت
در ایران فناوران و صاحبان ایده جایگاهی غیرواقعی ) چهارم

خواهی از  ده و به نوعی فرهنگ سهمبراي خود متصور بو
این فرهنگ . منابع عمومی کشور در ایشان رواج یافته است

اي است که اعمال فشار بر فناوران و پژوهشگران  به گونه
  .شود قلمداد می شایستنابراي وصول مطالبات، امري 

کنند با ارائه تسهیلات  ها اگر چه سعی می بر این اساس، دولت
را  محور فناوريهاي کوچک  ن مالی بنگاهارزان، شکاف تأمی

ها حتی اگر به خوبی هم  ترمیم کنند اما اینگونه سیاست
برخی پژوهشگران ]. 19[سازي شود کارآیی لازم را ندارد  پیاده

هاي کارآفرینی از  گیري زیرساخت کنند براي شکل توصیه می
هاي حمایتی  گذاري خطرپذیر، سیاست جمله صنعت سرمایه

به طور ]. 1[بهره مورد بازبینی قرار گیرد  لات کمنظیر تسهی
گذاري  خاص پندر در خصوص توسعه صنعت سرمایه

 جایگزین عمومی منابع اگر": گوید خطرپذیر موکداً می

                                                 
1- Vanacker et al. 

 شود فناوري مالی تأمین در خصوصی بخش هاي سرمایه
 بازار توسعه از بلکه رود می هدر به عمومی منابع تنها نه

 "شود می جلوگیري نیز مستقل و بالغ خطرپذیر گذاري سرمایه
  ].528، ص 16[
  ضعف فرهنگ مشارکت 2-2- 4
سرمایه فقط بر مسائل فنی تأکید دارند و کمتر  متقاضیان"

گذاران و  هاي سرمایه قادرند اقتضائات مدیریتی و نگرانی
اي دارند و  آنها روحیه فردگرایانه. سهامداران را درك کنند

هاي فنی قادرند کل مسیر  کنند با داشتن مهارت تصور می
آنها . وکار را به صورت انفرادي طی کنند توسعه یک کسب

دانند و براي سرمایه  هاي فنی خود را بسیار باارزش می اشتهد
. هاي مدیریتی شرکاء جدید خود ارزشی قائل نیستند و مهارت

بیشتر از  بسیار میکنندوکار مطالبه  لذا سهمی که از کل کسب
 با همکاري شروع دلیل همین به. است آن واقعی ارزش

رخی مدیران و اینها سخنان ب. "شود می دشوار بسیار متقاضیان
گذار خطرپذیر اقدام به  خبرگانی است که در جایگاه سرمایه
 محور فناوريهاي کوچک  مذاکره با کارآفرینان و مدیران بنگاه

شده در ایران نیز  این شواهد در دیگر تحقیقات انجام. اند نموده
  ].37و25[قابل مشاهده است 

ضعف ابزارها و نهادهاي مالی مشوق  2-3- 4
  اري خطرپذیرگذ سرمایه

هاي  شوندگان خصوصاً بنگاه مطابق دیدگاه بسیاري از مصاحبه
 پذیر مخاطره ایران در مالی نهادهاي": محور فناوريکوچک 
. "هستند خود براي شده تضمین سود نرخ دنبال به آنها. نیستند

 نیستند حاضر و محورند وثیقه ایران در مالی نهادهاي"
 را صنعتی هاي دارایی و کارفرما با قرارداد فکري، هاي دارایی

 مالی، نهادهاي خدمات و ابزارها... ". "بپذیرند وثیقه عنوان به
 و الزامات برآوردن براي را لازم هماهنگی و تنوع انطباق،
  ."ندارد تولید شرایط
: گویند گذاران خطرپذیر نیز در پاسخ به این مسئله می سرمایه

 به) تجارتقانون ( شرکت مدیریت و ثبت به مربوطقوانین "
 حقوقی مشارکت آن اساس بر توان نمی که است اي گونه

 لازم تخصص نیز ها دادگاه... ". "نمود تعریف آمیزي موفقیت
 ابزار وجود با حتی لذا و ندارند را اختلافات داوري براي

 قرارداد به طرفین از یکی اگر کارآمد، و پیشرفته مشارکتی
 ."نیست پیگیري قابل راحتی به حقوق استیفاء نباشد پایبند
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هاي حقوقی و قانونی براي  بر این اساس وجود زیرساخت
به طور . ]26[توسعه ابزارهاي مشارکتی کارآمد ضروري است 

گذاري  گویند در هند هر سرمایه می 1مثال دوسانی و کینی
جدید بایستی در قالب یک شرکت جدید انجام شود و انجام 

. ]18[بینی نشده است  مدت در قانون پیش هاي کوتاه شراکت
بنابراین شواهد موجود در دیگر کشورها نیز لزوم وجود 

هاي قانونی براي توسعه ابزارهاي مشارکت  زیرساخت
  .کند خطرپذیر را تأیید می

گذاران  علاوه بر قوانین، در ایران حاکمیت کمتر توسعه سرمایه
هد و در حمایت از فناوري د خطرپذیر را مورد توجه قرار می

این موضوع ریشه در فرهنگ تقبیح . محور است عمدتاً عرضه
گذاران  برخی سرمایه. داري و تکریم علم دارد سرمایه

هاي خود به  خطرپذیر و خبرگان حوزه تأمین مالی در مصاحبه
هاي  حاکمیت عموماً بنگاه ": اند این موضوع اشاره داشته

دهد و قصد حمایت  ت قرار میرا مورد حمای محور فناوري
 دولت اساساً ". "گذاران خطرپذیر را ندارد مالی از سرمایه

 بخش در مالی خدمات و ابزارها توسعه براي اي دغدغه
  ."ندارد خصوصی

گذاران خطرپذیر را به عنوان  قوانین مالیاتی نیز سرمایه
گذاران  سرمایه. شناسد به رسمیت نمی ]4[نهادهاي واسط مالی 

هایی را در قالب سود  بایستی بابت تجهیز منابع خود هزینه
پرداخت نمایند اما در ایران همچون برخی دیگر از کشورهاي 

، سود دریافتی صاحبان منابع از ]18[در حال توسعه 
گذاران خطرپذیر مشمول مالیات است در حالی که  سرمایه

وه بر علا. ها معاف از مالیات است سود دریافتی ایشان از بانک
گذاران خطرپذیر به صاحبان سپرده  آن، سود پرداختی سرمایه

مشمول ) ها و مؤسسات مالی بر خلاف بانک(در ایران 
تواند سپر مالیاتی  هاي قابل قبول مالیاتی نبوده و نمی هزینه

این موارد مجموعاً توسعه ابزارهاي مشارکتی را . ایشان باشد
  .دشوار نموده است

 راي مشارکت و نظارتاج: مرحله سوم 3- 4

مطالعات گذشته در بیان مشکلات همکاري در مرحله اجراي 
مشارکت و نظارت، بحث مخاطرات اخلاقی را مطرح نموده 

گذاران خطرپذیر از طریق اعمال نظارت و  سرمایه. است
کارآفرینان از طریق ثبت مالکیت فکري، سعی در کنترل 

                                                 
1- Dossani & Kenney 

واند مانع ت مخاطرات اخلاقی دارند اما ضعف نهادي می
در ادامه، این موانع نهادي بر . کارآیی این سازوکارها شود

  .شوندگان تشریح شده است اساس نظر مصاحبه
  ضعف در حفاظت از حقوق مالکیت فکري 3-1- 4

هاي فکري پس از شروع  ضعف در حفاظت از دارایی
از . برانگیز باشد تواند چالش مشارکت و همکاري طرفین، می

تی ثبت حقوق مالکیت فکري ایشان نظر کارآفرینان ح
گذار از دانش فنی آنها  تواند منجر به منع استفاده سرمایه نمی

  .پس از شروع همکاري شود
  گذاران ضعف قانون کار در حمایت از سرمایه 3-2- 4

از آنجا که بخشی از توسعه فناوري پس از شروع همکاري و 
گذار نیز  یابد سرمایه گذار توسعه می هاي سرمایه با هزینه

. فناور مطمئن باشد/تواند از عدم سوءاستفاده کارآفرین نمی
وتوسعه صرف افزایش دانش و مهارت  هاي تحقیق عمده هزینه

صص در شود و حفاظت از کارکنان متخ کارکنان شرکت می
ایران دشوار است چرا که قوانین کار تطابق اندکی با الزامات 

به گفته یکی از . دارد محور فناوريهاي  و اقتضائات شرکت
 و تجربه کسب و آموزش ها سال از پس افرادبرخی ": خبرگان
 که فنی دانش از زیادي بخش بیشتر، حقوق اندکی براي صرفاً

 و خارج شرکت از را است یافته توسعه گذار سرمایه هزینه با
 شرایط این در. شوند می کار به مشغول رقیب شرکت در

  ."است ضعیف شرکت از قانونی حمایت
حمایت از حقوق صاحبان سهام، قانون  ضعف در 3-3- 4

  ضمانت اجراي قراردادها ورشکستگی و
گذاران اغلب براي حفظ منافع خود، اقدام به عقد  سرمایه

در خصوص این قراردادها اما . کنند یقرارداد با کارآفرینان م
خصوصاً (عدم اطمینان بالا به دلیل  اولاً. دو مسئله وجود دارد

بینی تمامی  پیش، )و نوآور محور فناوريهاي  در مورد شرکت
مشکلات احتمالی در آینده و درج آن در قرارداد غیرممکن 

بینی نشده، رجوع به قوانین و  لذا در موارد پیش]. 12و6[است 
هاي  اما در ایران دادگاه. هاي تخصصی ضروري است دادگاه

تخصصی براي دعاوي حوزه مالکیت فکري بسیار ضعیف 
بینی شده، اگر نظام  انیاً حتی در خصوص موارد پیشث. هستند

شود  قضایی ضعیف باشد ضمانت اجراي قرارداد دشوار می
گذاران در ایران اغلب بر این باورند که اگر  سرمایه. ]38[

فناوران بر خلاف مفاد قراردادشان، از سرمایه داخل شرکت به 
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توانند از مسیر  نفع خود سوءاستفاده نمایند به سختی می
ها  شونده برخی مصاحبه. قضایی حقوق خود را استیفاء نمایند

براي ": گویند می) گذاران خطرپذیر خصوصاً سرمایه(
 اي جداگانه قراردادهاي احتمالی، هاي سوءاستفاده از جلوگیري

 تعهدات به ایشان که مواردي در. نمودیم منعقد کارآفرین با را
 دادگاه مسیر از خود حقوق استیفاء براي ننمودند عمل خود
 در قضایی فرآیندهاي بودن پرهزینه از جداي اما نمودیم اقدام
 از و نموده اعسار ادعاي راحتی به قرارداد طرف ایران،

  ."نمود کوتاهی خود تعهدات پرداخت
شوندگان بعضاً به موضوع فسادهاي قضایی نیز اشاره  مصاحبه

منجر به ناکارآمدي و ضعف در اجراي قراردادها نمودند که 
موضوعی که مورد اشاره برخی مطالعات پیشین نیز . شود می

بدین ترتیب ضعف قوانین ورشکستگی و ]. 38[بوده است 
بادلات گذاران منجر به شکست ت حمایت از حقوق سرمایه

شود و مخاطرات  و کارآفرین می) سهامدار(گذار  سرمایه
  ].38و8[بخشد  اخلاقی را شدت می

در شرایطی که نهادهاي قانونی رسمی، رابطه بین 
گذاران خطرپذیر، کارآفرینان و دیگر بازیگران را  سرمایه

اجتماعی غیررسمی اهمیت -کند نهادهاي فرهنگی حمایت نمی
جایی که اعتماد مبتنی بر نهادها . ]17و8[یابد  بیشتري می

تواند این نقیصه را  هاي ارتباطی می ضعیف باشد وجود شبکه
تعدیل نماید اما از آنجا که اعتماد و روحیه همکاري در 

اعتماد مبتنی بر ارتباطات ] 37[فرهنگ ایرانیان ضعیف است 
  .نیز نتوانسته است ضعف نهادها در ایران را جبران نماید

  هاي مدیریتی مهارت 3-4- 4
در بیشتر کشورهاي در حال توسعه نظیر  1تدبیر امور شرکتی

مسئولیت تدبیر امور  ،هیأت مدیره]. 23[ایران ضعیف است 
لذا تدبیر امور شرکتی خوب نیازمند . شرکتی را به عهده دارد

. قوانین مناسب و وجود افراد توانمند در هیأت مدیره است
هاي لازم  رینان، فاقد توانمندياین در حالی است که کارآف

برخی ]. 25و12[وکارها هستند  براي مدیریت کسب
) محور فناوريهاي  حتی از میان بنگاه(شوندگان  مصاحبه
 تمایل و بینش مهارت، فناوري، و ایده صاحبان... ": اند گفته
 را جدید سهامداران و گذاران سرمایه با تعامل براي لازم

 و ها مهارت چنین ایران، آموزشی نظام در... ". "ندارند

                                                 
1- Corporate Governance 

  ."است نشده داده انتقال آنها به هایی بینش
 گذاري خروج از طرح سرمایه: مرحله چهارم 4- 4

گذاران خطرپذیر و  آخرین مرحله از همکاري سرمایه
گذار از بنگاه  ، خروج سرمایهمحور فناوريهاي  بنگاه

محل فروش گذاران تمایل دارند از  سرمایه. است محور فناوري
تواند با  این خروج می. ها، درآمد کسب نمایند سهام شرکت

، سایر )کارآفرین(فروش سهام به سایر سهامداران شرکت 
هاي مرتبط و یا از طریق عرضه عمومی  گذاران، شرکت سرمایه

در ایران به دلایل . ]39و4[سهام در بازار سرمایه اتفاق افتد 
  :استزیر، عملیات خروج با مشکل مواجه 

  عدم توسعه نهادهاي افشاء اطلاعات 4-1- 4
عدم توسعه نهادهاي افشاء اطلاعات مجدداً حائز اهمیت 

در . گذاري سهام است عملیات خروج، مستلزم ارزش. شود می
هاي نهادي که استانداردهاي شفافیت و افشاء اطلاعات  محیط

تر است و این  ها نیز پائین پائین است ارزش سهام شرکت
تواند همان شخص  که می(گذار با خریدار  توافق سرمایهمسئله 

بسیاري از . کند را دچار مشکل می) کارآفرین باشد
هاي خود، خروج از  گذاران خطرپذیر در مصاحبه سرمایه
  .دانستند هاي خود می ترین چالش گذاري را جزء مهم سرمایه

دهند  ها در ایران ترجیح می در خصوص اینکه چرا شرکت
. توضیحاتی داده شد 1- 4باشند قبلاً در بخش غیرشفاف 

-هاي فرهنگی ریشهعلاوه بر آن، عدم شفافیت در ایران 
کنند اطلاعات  در ایران اشخاص تلاش می. اجتماعی نیز دارد

هاي خود را غیرشفاف نگه دارند چرا که عامه مردم و  دارایی
  .کنند داري را تقبیح می بدنه حاکمیت، سرمایه

  ه بازار سرمایهعدم توسع 4-2- 4
هاي خروج، عرضه عمومی سهام در بازار  ترین راهبرد از رایج

یافتگی این بازار براي  عدم توسعه اما در صورت. سرمایه است
، فروش سهام از این طریق محور فناوريهاي کوچک  شرکت

به طور مثال وجود بازار سرمایه . با مشکل مواجه خواهد بود
یکا، کمک بزرگی براي در آمر 2هاي کوچک مختص شرکت
به ] 2[شود  گذاران خطرپذیر محسوب می خروج سرمایه

گذاري  طوري که یکی از دلایل توسعه کمتر صنعت سرمایه
خطرپذیر در اروپا را عدم وجود چنین بازارهایی معرفی 

در ایران نیز عدم توسعه بازار سرمایه  ].39و11[اند  نموده
                                                 
2- NASDAQ Small Cap 
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گذاران  ، سرمایهمحور فناوريهاي کوچک  خصوصاً براي بنگاه
  .خطرپذیر را در مرحله خروج، دچار مشکل نموده است

  
 بحث -5

گذاران خطرپذیر و  در این مطالعه عواملی که ارتباط سرمایه
دسته (کند  فناوران ایرانی را با مشکل مواجه می/کارآفرینان

. از منظر نهادي واکاوي شد]) 16[دوم موانع مورد اشاره پندر 
ها  مسئله از راهبرد نظریه برخاسته از دادهدر بررسی این 

و نتایج نشان داد حتی در  استفاده شد) رویکرد گلیزري(
هاي فناورانه داراي جذابیت و سودآوري بالا  مواردي که طرح

پذیران  گذاران و سرمایه باشد سختی تبادلات میان سرمایه
. تواند تأمین مالی طرح را با شکست مواجه نماید می

مورد اشاره در مراحل چهارگانه فرآیند  هاي چالش
مدل  ازخلاصه نتایج . گذاري خطرپذیر تحلیل شد سرمایه

  .استارائه شده  2جدول  در ]29[تحلیل نهادي ویلیامسون 
مراتب و عاملیت، همگی با  هاي هزینه مبادله، سلسله نظریه

تمرکز بر موضوع عدم تقارن اطلاعات به بررسی مشکلات 
. پردازند گذاران خطرپذیر و کارآفرینان می مایهارتباط میان سر

اما مطالعه حاضر نشان داد آنچه در ایران ارتباط طرفین 
دهد  گذاري در سطح بنگاه را تحت تأثیر قرار می سرمایه

انتخاب نامطلوب . صرفاً موضوع عدم تقارن اطلاعات نیست
) در مرحله سوم(و مخاطرات اخلاقی ) در مرحله اول فرآیند(

برآمده از عدم تقارن اطلاعات هستند صرفاً در دو مرحله که 
گذاري خطرپذیر نقش اساسی  از چهار مرحله فرآیند سرمایه

گذاري عمدتاً ارتباط  آنچه در مرحله سوم فرآیند سرمایه. دارند
نماید عدم توسعه  گذاري را با مشکل مواجه می طرفین سرمایه

. رآمد دولتی استهاي ناکا ابزارهاي مشارکتی و آثار سیاست
نیز نبود ) گذاري خروج از سرمایه(در مرحله چهارم 

این موارد اگر . هاي مبادلاتی مسئله اساسی است زیرساخت
چه در مطالعات گذشته به طور پراکنده مورد اشاره قرار 

  .گرفتند اما فاقد انسجام نظري بودند
] 27- 25[بر خلاف بسیاري از مطالعات پیشین  مقاله حاضر

در تحلیل مسئله از سطح بنگاه فراتر رفته و به موضوع نهادها 
مطالعات اندکی، مسئله پژوهش را از منظر . پرداخته است

شده توسط لرنر و  مطالعه انجام. اند نهادي مورد توجه قرار داده
م در یکی از معدود مطالعات است اما آن مطالعه ه] 30[تگ 

یافته نگاشته شده  اي کشورهاي توسعه هاي زمینه بستر ویژگی
براي مثال اگر چه در ایران عدم توسعه نهادهاي افشاء . است

ترین مشکلات در ایجاد  ترین و پرارجاع اطلاعات یکی از مهم
گذاران و کارآفرینان بوده این موضوع  ارتباط مؤثر میان سرمایه

شاید . ان مورد توجه نبوده استچند] 30[در مقاله لرنر و تگ 
یافته کمتر با مسئله عدم  به این دلیل که کشورهاي توسعه

اي  همچنین کمتر مطالعه. باشند شفافیت اطلاعات مواجه می
گذاران خطرپذیر و کارآفرینان را از  مسئله ارتباط میان سرمایه

براي . هاي اجتماعی مورد بررسی قرار داده است منظر ریشه
این موضوع را به مطالعات آتی واگذار ] 30[و تگ  مثال لرنر

تنها مطالعه قابل تأمل مربوط به شفرد و زاخاراکیس . ندا هنمود
به عنوان یک نهاد (آنها صرفاً نهاد اعتماد . شود می] 17[

رو  اما مطالعه پیش. اند را مورد بررسی قرار داده) غیررسمی
طور جامع هاي اجتماعی و نهادهاي غیررسمی را به  ریشه

کاري، روحیه پائین مشارکت،  فرهنگ پنهان. واکاوي نمود
خودمداري و ضعف اعتماد به دیگران و عادات بد شغلی از 
جمله عوامل اجتماعی بوده که تأثیر آنها بر روي مسئله مورد 

ابعاد نهادي مولد چالش در  2جدول . نظر تبیین شده است
بندي  رین را جمعهاي کارآف گذاران و بنگاه ارتباط سرمایه
، لرنر ]16[هاي پندر  این مدل در مقایسه با یافته. نموده است

از جامعیت بیشتري ] 12[و بروتون و آلستروم ] 30[و تگ 
  .تر آنکه متناسب شرایط نهادي ایران است برخوردار و مهم

 ترین آنها ده که مهمشهایی  این مطالعه مواجه با محدودیت
هاي مطالعات از  ترین ویژگی مهم. بوده است آنوسعت قلمرو 
هاي نهادي تأکید دارد که  تئوري. گرایی است منظر نهادي، کل

هاي اقتصادي متعدد و در تعامل با  عوامل تأثیرگذار بر پدیده
یکدیگر، به صورتی یکپارچه و جمعی آن پدیده را به وجود 

در این مطالعه نیز سعی شد این مهم رعایت ]. 40[آورند  می
توانند با محدود نمودن قلمرو  العات آینده میمط. شود

  .تر تبیین نمایند موضوعی، ارتباط عوامل ثأثیرگذار را عمیق
  
  گیري نتیجه -6

گذاران حوزه فناوري و نوآوري قصد توسعه صنعت  سیاست
بدیهی است قبل از . گذاري خطرپذیر در ایران را دارند سرمایه

صنعت را عمیقاً واکاوي موانع توسعه این  بایدهر اقدامی آنها 
  :در این راستا توجه به موارد زیر حائز اهمیت است. نمایند
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گذاري خطرپذیر در هر  موانع توسعه صنعت سرمایه) اول ?
موانعی که انگیزه : توان به دو بخش تقسیم نمود کشوري را می
هم (هاي فناورانه و نوآورانه را  گذاري در طرح براي سرمایه
کاهش ) ان خطرپذیر و هم براي کارآفرینانگذار براي سرمایه

این موضوع در برخی مطالعات مورد اشاره قرار . دهد می
اما طبعاً واکاوي عمیق آن نیازمند مطالعات ] 16و7[گرفته 

برانگیز  بیشتر است و موانعی که ارتباط میان طرفین را چالش
هاي  سیاست. )در این مطالعه به آنها پرداخته شد(کند  می

  ].16[بایستی هر دو دسته را مدنظر قرار دهد  دولتی
ها، محیط نهادي  سازي سیاست در طراحی و پیاده) دوم ?

دهد که طراحی و  مطالعات متعدد نشان می. حائز اهمیت است
هاي توسعه در یک کشور با تقلید از  سازي سیاست پیاده

شده در دیگر کشورها و بدون توجه به  هاي اعمال سیاست
]. 21[اي، محکوم به شکست است  نهادي و زمینههاي  ویژگی

هاي کنونی در  این مطالعه نشان داد که ناکارآمدي سیاست
ترین  ، یکی از مهممحور فناوريهاي  حوزه تأمین مالی شرکت

  .گذاري خطرپذیر در ایران است عوامل عدم توسعه سرمایه
هاي دولتی به جاي مداخله  شود سیاست پیشنهاد می) سوم ?

، اصلاح محور فناوريهاي  م براي تأمین مالی بنگاهمستقی
  .دنقرار ده مدنظرهاي غیرمستقیم را  نهادها و اتخاذ حمایت
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Abstract 

The prominent role of technology-based 
small firms (TBSFs) in economic growth is 
prevalent in the literature. However, access to 
appropriate financial resources is a critical 
success factor for TBSFs. Venture capital 
(VC) funds are the key player in financing 
TBSFs. But, in developing countries, such as 
Iran, VC industry is inmature and 
underdeveloped. One of the main obstacle 
ahead of this industry is the challenges that 
exist in transactions between two parties (i.e. 
venture capitalists and TBSFs). So, the 
current study has executed to explore such 
challenges during the various stages of VC 
process. To do this, 29 in-depth interviews 
were conducted and the datas were analized 
applying grounded theory method. Also, the 
institutional theory was adapted in this study, 
because the institutions provide the 
frameworks in which the incentives and 
relation among all actors, including VC fund 
and TBSFs, are determined. The research 
finding (that was concluded using the 
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Williamson institutional model) suggest that 
institutions such as information disclosure 
standards, tax regulations, intellectual 
property rights, protection of shareholders 
rights, law enforcement, government 
supportive policies, financial market 
institutions and several other socio-cultural 
such as collective action culture are critically 
important in setting up the relationship 
between the venture capitalists and TBSFs. 
So, it is recommended that policy makers 
reform institutions instead of direct 
intervention to develop the VC industry. 
 
Keywords: Venture Capital, Technology-Based 
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