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 The financing of technological projects in the  can be used 
to accelerate the growth, attract capital or supply liquidity 
to knowledge-based companies. The cooperative financing 
model in the framework of usury-free banking with the 
support of the real sector of the economy and the correct 
implementation of bank contracts play a key role in 
achieving Islamic banking system. The aim of the research 
is to identify the factors influencing investment in the 
technological projects of the incubation phase and to 
design the model of cooperative financing of the projects 
in order to create a risk distribution mechanism, attract 
people's participation, and support the knowledge-based 
economy. This is a development-applied research and the 
way of data collection is survey type. To collect data, a 
researcher-made questionnaire distributed among the 
experts of the risky investment system and the managers of 
the banking system was used. Factors affecting investment 
were identified in two sectors, including internal to the 
organization such as entrepreneurial team, product 
characteristics and technological company, and external to 
the organization such as technological business ecosystem 
and macroeconomic factors. The method of The Partial 
Least Squares regression (PLS) with the help of Smart 
Pialas software showed that the investment stages of 
technological projects have a medium and high impact on 
investment. Then, the proposed financing model was 
presented by using cooperative contracts according to the 
operational model and playing the role of bank 
intermediary in the usury-free banking system. 
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چکیده  اطلاعات مقاله 

تـوان جهـت تسـریع رشـد، جـذب های فنّاورانه در مرحلـه رشـد را مـیتأمین مالی طرح
استفاده قرار داد. الگوی تـأمین بنیان مورد  های دانش تسرمایه یا عرضه نقدینگی شرک

مالی مشارکتی در چارچوب بانکداری بدون ربا با حمایت بخش واقعی اقتصاد و اجـرای 
  .درست عقود بانکی نقش کلیدی در دستیابی به بانکداری اسلامی دارند

هـای فنّاورانـه مرحلـه  گذاری در طـرح هدف پژوهش شناسایی عوامل مؤثر بر سرمایه
ها در راستای ایجـاد سـازوکار توزیـع  ی تأمین مالی مشارکتی طرحرشد و طراحی الگو 

بنیان اسـت. ایـن تحقیـق از  ریسک، جذب مشارکت مردمی، حمایت از اقتصاد دانش
باشـد کـه بـرای  ها از نوع پیمایشی می کاربردی و نحوه گردآوری داده−ای نوع توسعه

گـذاری  نظـام سـرمایه ساخته در میـان خبرگـان ها از پرسشنامه محقق آوری داده جمع
گـذاری در دو  پذیر و مدیران نظام بانکی استفاده شد. عوامـل مـؤثر بـر سـرمایه ریسک

ســازمانی شــامل تــیم کــارآفرین، ویژگــی محصــول و شــرکت فنّاورانــه و  بخــش درون
وکار فنّاورانه و کلان اقتصادی شناسـایی  بوم کسب سازمانی شامل عوامل زیست برون

افزار اسـمارت پیـالاس نشـان داد کـه  مربعات جزئی به کمک نرمشد و روش حداقل 
گذاری تأثیر متوسط و رو به بـالایی  های فنّاورانه بر سرمایه گذاری طرح مراحل سرمایه

کارگیری عقـود مشـارکتی بنـابر الگـو  دارند. سپس الگوی تأمین مالی پیشنهادی با به
  نکداری بدون ربا ارائه شد.گری بانک در سیستم با عملیاتی و ایفای نقش واسطه

 JEL:G24 ،G21 ،G39 ،C39بندی  طبقه

   
  ١٩/٨/١٣٩٩دریافت: تاریخ 
  ۵/۴/١۴٠١ پذیرش:تاریخ 

  
    واژگان کلیدی:

  ،پذیر گذاری ریسک سرمایه
  ،تأمین مالی مشارکتی

  ،های فنّاورانه طرح
  بانکداری بدون ربا،

  ،روش حداقل مربعات جزئی
  
 

پژوهشی  مقاله علمی
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      ٢٠٩  های فنّاورانه مرحله رشد در چارچوب بانکداری بدون ربا الگوی تأمین مالی مشارکتی طرح

 

  . مقدمه ١
های کوچک مبتنی بر فنّاوری نقش مهمی در ایجـاد شـغل و  بنگاه

ثروت، ارتقای رقابت ملی و به دنبال آن توسعه اقتصادی هر کشور 
ــد (  Bozkaya and Van Pottelsberghe De Laدارن

Potterie, 2008, p.102 ؛ با این حال چالش تأمین مالی موانع(
 ,Ur Rehmanاسـت (بسیاری را در مسیر رشد آنها ایجاد کـرده 

2016, p.215،( ــرا بنگــاه ــاوری  زی ــر فنّ هــای کوچــک مبتنــی ب
دهند که یا سابقه بازار ندارند یا این  محصولات جدیدی را ارائه می

 ,Revest and Sapio, 2012سابقه برای ارزیـابی کـم اسـت (

p.186وکـار و  )؛ افزون بر این، ابهامات فراوانی در محـیط کسـب
های کوچک مبتنی بر فنّاوری وجـود دارد کـه  گاهپویایی بازار از بن

انجامـد   گذاری می به عدم اطمینان زیاد در مورد نرخ بازده سرمایه
)Klonowski, 2012, p.342.( 

ترین راهبردهای اقتصاد ایـران  بنیان از مهم توجه به اقتصاد دانش
انداز و تحقق اقتصاد مقاومتی بـه  در جهت نیل به اهداف سند چشم

ــمار  ــیش ــات،  م ــیان و بی ــش٨١، ص١٣٩٨رود (کاش ــان  ). دان بنی
هـای دانشـی اسـت.  ترین دارایی آن سرمایه سازمانی است که عمده

بنیان از راه دانش و استفادۀ اثربخش  مزیت رقابتی یک سازمان دانش
  ).٣٣٢، ص١٣٩۶شود (منصوری و همکاران،  حاصل می
کارآمــد، تــرین کارکردهــای یــک نظــام مــالی اســلامی  از مهــم

حمایــت از بخــش واقعــی اقتصــاد اســت (ســروش و موســویان، 
کنند که تأمین مالی  )؛ بنابراین بسیاری از محققان پیشنهاد می١٣٩۵
هـای کوچـک  پذیر در این شرایط بهترین مکانیزم برای بنگـاه ریسک

 ).Hall and Lerner, 2010, p.621مبتنـی بـر فنـاوری اسـت (
ــذیر در سیاســت گــذاری ریســک توســعه صــنعت ســرمایه هــای  پ

یافتـه و در حـال  کارآفرینی و نوآوری در بسیاری از کشورهای توسعه
ــال ). Hain & et al., 2016, p.753شــود ( مــی توســعه دنب

پذیر با تهیه سـرمایه و پشـتیبانی مـدیریتی بـرای  گذار ریسک سرمایه
های جوان با سرعت رشد بالا، ریسک بالا و فنّاوری پیشرفته و  شرکت
وکار جهانی، نقش اساسـی را در  ی پتانسیل توسعه یافتن به کسبدارا

  ).Bindiya & Priyan, 2013, p.5کند ( فرایند کارآفرینی ایفا می
محور بودن نظام تأمین مـالی تولیـد در ایـران،  با توجه به بانک

 تواند با وکارهای کوچک و متوسط می توسعه بانکداری ویژه کسب
ای از خـدمات،  بخش و ارائه مجموعه شناسایی دقیق نیازهای این

، ١٣٩۴وکارها ایفا کند (ستایش،  نقش مؤثر در تأمین مالی این کسب
عنوان  های گذشته به بنیان در سال های دانش تأمین مالی شرکت ).١ص

یک موضوع راهبردی در پیشبرد اهداف اقتصاد مقاومتی مـورد توجـه 
  ).١٣٩، ص١٣٩۵ها قرار گرفته است (شهریاری،  بانک

گذاری مرحله رشد با ریسـک متوسـطی  بر این اساس سرمایه
توانـد بـا ایجـاد ارزش و  رو است که مقدار ایـن ریسـک مـی روبه

گـذاران در مرحلـه رشـد بـرای  ابزارهای توسعه تیمی کـه سـرمایه
کنند، کاهش یابـد  های خود استفاده می حمایت از پرتفوی شرکت

گـذاری در ایـن مرحلـه  سـرمایهو انگیزه نظام بانکی برای ورود به 
  بیشتر شود.

هـای  بنابراین از جمله نکات قابل توجه در تأمین مـالی طـرح
  توان به موارد زیر اشاره کرد: فنّاورانه کشور می

ــافی از محــدودیت١ ــود شــناخت ک ــدی . نب ــا و نیازمن ــای  ه ه
  های فنّاورانه در نظام مالی کشور؛ های دارای طرح شرکت

ها با الگوهای تأمین مالی  تار مالی شرکت. منطبق نبودن ساخ٢
هــا بــه تســهیلات  رایــج سیســتم بــانکی کشــور (تمایــل بانــک

  مدت و نرخ سود بالا)؛ کوتاه
. نبود ساختار مالی مناسب بـرای حمایـت دولتـی (نهادهـای ٣

هـای  های متولی حمایت از ایده نوآورانه و طرح مالی و سازمان
  فنّاورانه؛های  فنّاورانه) از تأمین مالی طرح

هـای  . افزایش تقاضای روزافزون تقاضای تـأمین مـالی طـرح۴
  فنّاورانه؛

  های فنّاورانه؛ آفرینی بسیار بالای طرح . ارزش۵
بنـدی  گذاری خصوصی و خرد به دلیل زمـان تمایلی سرمایه . بی۶

  جریانات نقد آتی، ریسک بالای مراحل اولیه و نقدشوندگی پایین.
ــژوهش شن ــن پ ــلی ای ــدف اص ــر ه ــؤثر ب ــل م ــایی عوام اس

های فنّاورانه مرحلـه رشـد و ارائـه الگـوی  گذاری در طرح سرمایه
تردیـد ایجـاد اقتصـاد  تأمین مشارکتی در نظام بـانکی اسـت. بـی

گـذاران  بنیان با ورود نظام بانکی برای جذب منابع از سـپرده دانش
هـای مولـد اقتصـاد بـا کسـب سـود  گذاری در بخش برای سرمایه

هــای فنّاورانــه بــا  تخصــیص منــابع مشــارکتی بــه طــرحواقعــی و 
بخشـی از سـود ناشـی از ریسـک  غربالگری، نظـارت و تضـمین

های مالی متولی حمایت از اقتصاد  وسیله نهاد های فنّاورانه به طرح
  بنیان خواهد بود.  دانش
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     ١۴٠٠/ پاییز و زمستان ٣۶/ ش١٨جستارهای اقتصادی ایران/ س   ٢١٠

 

تحقیق حاضـر بـه دنبـال پاسـخ بـه مسـئله عوامـل مـؤثر بـر 
رانه در مرحله رشد و ارائه الگـوی های فنّاو گذاری در طرح سرمایه

باشد که  مشارکتی تأمین مالی در چارچوب بانکداری بدون ربا می
پس از تبیین ادبیات موضوع و مروری بر سوابق پـژوهش، الگـوی 

  شود. طراحی شده معرفی و نتایج تحقیق ارائه می
 

 . ادبیات موضوع٢
  های فنّاورانه مرحله رشد گذاری در طرح . سرمایه١−٢

های جدیـد بـه محصـولات و  بنیان با تبدیل ایده های دانش شرکت
خدمات جدید و ارائه آنان به بازار و فـراهم آوردن بسـتر نـوآوری، 

بنیان و افـزایش درآمـد سـرانه  نقش مهمی در چرخه اقتصاد دانش
عنوان منبع اصلی نـوآوری  ها به کشور دارند؛ همچنین، این شرکت

سـرمایه خـود دارای مشـکلات فراوانـی در تأمین مالی و افـزایش 
تـوان  ای که مـی به گونه )؛١٣٨٨نوری و همکاران،  (قاضی هستند

های بقا و رشد ایـن  ترین چالش تأمین مالی مناسب را یکی از مهم
). ٢۵، ص١٣٩۶نـوری و همکـاران،  هـا دانسـت (قاضـی شرکت
بنیان در هر یک از مراحل چرخه حیات خـود از  های دانش شرکت
خاصی دارند. پـس تـأمین  سطح ریسک و بازدهی، ویژگیلحاظ 

ها در هر یک از مراحل چرخه عمر خود متفـاوت  مالی این شرکت
  ).۴٨، ص١٣٨٧زاده و همکاران،  است (گلعی

بایست از راه بازار سرمایه یا سیستم بـانکی  این تأمین مالی می
نایافتگی  صورت پذیرد. در کشورهای درحال توسعه به دلیل توسعه

طور معمول تأمین مـالی از راه دریافـت تسـهیلات   بازار سرمایه به
  ).۴٣، ص١٣٩٢تر است (میرزاخانی و نوری،  بانکی متداول
پذیر با توجـه بـه اینکـه وارد مشـارکت بـا  گذار ریسک سرمایه

شـود، همـاهنگی  سازی نوآوری آنها می صاحبان ایده برای تجاری
 Tariqullah Khanرد (زیادی با ماهیت تأمین مالی اسـلامی دا

and Bendjilali, 2002هــای شــرکت گــذاری ســرمایه ). دوره 
 و اسـت سـال ١٢ تا ۴دامنه  در معمولاً   پذیر گذاری ریسک سرمایه

شود  برابر ٢٠ تا ١٠ شان سرمایه که هستند معاملاتی جستجوی در
گــذاری متمرکــز در  ). ســرمایه٢٣−٢٢، ص١٣٨٧(صــمدآقایی، 

هـای عملیـاتی  تیم مـدیریتی بـا پیشـرفتمرحله رشد با همکاری 
سریع و رشد درآمد اعم از ذاتی یا اکتسابی به ایجاد ارزش کمـک 

ــی ــه م ــدهی ب ــد و از ب ــی کنن ــتفاده نم ــترده اس ــور گس ــود  ط ش
)(www.pulse.venerocapital.com.  

هـای فنّاورانـه مرحلـه رشـد  گـذاری در طـرح مراحل سـرمایه
 عبارتنداز:

 جذب سرمایه؛ .١

  گذاری؛ های سرمایه ارزیابی فرصتشناسایی و  .٢
  مذاکره و قرارداد؛ .٣
 اجرای همکاری و پایش؛ .۴

 ,Shojaei & et alپذیر ( گذاری ریسک خروج از سرمایه .۵

2018.( 

  
بنیان در  های دانش های تأمین مالی برای شرکت . روش٢−٢

  مرحله رشد
بنیان در هر یک از مراحل چرخه حیات خـود از  های دانش شرکت

ک و بازدهی، ویژگی خاصی دارنـد. پـس تـأمین لحاظ سطح ریس
ها در هر یک از مراحل چرخه عمر خود متفـاوت  مالی این شرکت

بنیان بـرخلاف  های دانش جهت که بنگاه  است؛ افزون بر این، بدان
بنگاه سنتی به دلایل نوآوری، کوتاه بودن چرخه عمر فنّاوری، نیـاز 

یچیــده و آینــده بــه بازارهــای جدیــد، فراینــد کــاری غیرخطــی و پ
رو هسـتند، نهادهـای مـالی  های زیـادی روبـه نامطمئن با چالش
هـای  ها به دلیل نداشتن تخصص لازم و چـالش سنتی مانند بانک

ها، با وجود سودآوری و گردش مـالی بـالا  این نوع بنگاه روی پیش
گـذاری  سرمایه در صورت موفقیت، تمایلی به ارائه تسهیلات و یا

ها ندارند. از سوی دیگر در هر کشوری دولت و  در این نوع شرکت
هـا،  کنند بـا فـراهم آوردن زیرسـاخت می نهادهای عمومی تلاش

وکارهـای کوچـک جدیـد، نوپـا و کارآفرینانـه را  اندازی کسـب راه
های مـالی  های لازم، کمک نمایند. یکی از این زیرساخت تسهیل

هـا  از شـرکت نوع گذاری لازم برای این و ارائه تسهیلات و سرمایه
  ).١٣٨٧زاده و همکاران،  است (گلعی

ای از منابع تأمین مـالی در دسـترس کارآفرینـان و  طیف گسترده
بندی  های گوناگونی برای طبقه بنیان قرار دارد و روش های دانش شرکت

ها، سازمان  بندی آنها پیشنهاد شده است. در یکی از جدیدترین دسته
های  ) فهرستی از روشOECD, 2015توسعه و همکاری اقتصادی (

هـای کوچـک و متوسـط را ارائـه کـرده اسـت کـه  تأمین مالی شرکت
هـا  هـای سـنتی باشـند. روش توانند جایگزین و یـا مکمـل روش می

براساس میزان ریسک و بازدهی به چهار گروه تأمین مـالی مبتنـی بـر 
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 های مبتنی دارایی، مبتنی بر بدهی جایگزین، ابزارهای ترکیبی و روش
نـوری و  انـد (قاضـی بنـدی شـده بر حقـوق صـاحبان سـهام تقسـیم

هـای  های تأمین مالی مناسب برای شـرکت ). روش١٣٩۶همکاران، 
بنیان در مرحله رشد عبارتند از: ابزارهای ترکیبـی تـأمین مـالی،  دانش

  تأمین مالی مبتنی بر حقوق صاحبان سهام.
یسـک و ابزارهای تأمین مالی ترکیبی در نقطـه وسـط گسـتره ر

بازده ابزارها از بدهی خالص تا حقوق صاحبان سهام خالص قـرار 
  های هر دو دسته است. گیرد و ترکیبی از ویژگی می

دهنـدگان، ریسـک  گـذار نسـبت بـه وام در این ابزارها سرمایه
پذیرد و طبیعی است با توجه به صرف هزینـه بیشـتر  بیشتری را می

یشتری را نیـز دارد؛ بـا ایـن برای تأمین مالی شرکت، انتظار بازده ب
حال ریسک و بازده مورد انتظار نسبت به ابزارهای مبتنی بر حقوق 

باشد، زیرا هزینه تأمین مالی برای شـرکت  صاحبان سهام کمتر می
تـرین ابزارهـای ترکیبـی عبارتنـد از:  کمتر اسـت. برخـی از رایـج

های مشارکتی، مشارکت خاموش، اوراق  های غیرممتاز، وام بدهی
  قرضه قابل تبدیل و تأمین مالی نیم اشکوب.

در روش مشارکت خاموش یک یا چند نفر، سهامی از شرکت 
را گرفته، ولی فرض بر آن است که هیچ مسئولیتی به آنهـا واگـذار 

  شود. نمی

تأمین مالی مبتنی بر حقوق صاحبان سـهام بـه تمـامی منـابع 
شود.  ارائه میگردد که در عوض بهره مالکیت به شرکت  مالی برمی

های کارآفرینی مشارکت کرده، ولی  گذاران سهام در ریسک سرمایه
خواهنـد و بازگشـت سـرمایه و  ای از شرکت نمـی ضمانت یا وثیقه

شود.  طور کامل از موفقیت شرکت حاصل می گذار به سود سرمایه
گذاران ممکن است در صورت وجود بازار، سـهام خـود را  سرمایه

فروش شرکت، سهمی از درآمد حاصـل از  بفروشند یا در صورت
 ).OECD, 2009فروش را دریافت کنند (

ــد از:  ــهام عبارتن ــر س ــی ب ــالی مبتن ــأمین م ــلی ت ــواع اص ان
هـای خصوصـی ماننـد فرشـتگان  گذاری در سـهام شـرکت سرمایه
گـذاری در سـهام  گـذاری خطرپـذیر و سـرمایه وکار و سرمایه کسب
ضه عمومی اولیه سـهام و های بورسی (سهامی عام) مانند عر شرکت

 ,Berger & Udell( وکـار نوپـا بازار سـهام جدیـد بـرای کسـب

هــای بورســی  کــه در شــرکت )؛ درحــالی2945−2966 ,2006
کنند، ولـی  گذاران در مدیریت شرکت مداخله نمی معمولاً سرمایه

دهنـد  گذاران به بنگاه مشاوره می های غیربورسی سرمایه در شرکت
  رسانند. ن و مدیران در توسعه شرکت یاری میو یا اینکه به مالکا

  

  
  )١٣٩۶نوری و همکاران،  بنیان در مرحله رشد و ابزارهای تأمین مالی آنها (منبع: قاضی های دانش : ویژگی مالی خوشه شرکت١جدول 

های  شرکت
بنیان در مرحله  دانش

  رشد

دارایی خاص 
موجودی، (

  آلات و...) ماشین

 سازی فراهم توانایی
  وثیقه

 توانایی پرداخت
فرایندهای  های هزینه

  مالی
  اعتباری پیشینه  زمانی افق

تأمین  های روش
  مالی

گذاری  سرمایه −  تولیدکنندگان کوچک
 خطرپذیر

 ها یارانه −
تأمین مالی مبتنی  −

 بر دارایی
ابزارهای ترکیبی به  −

 غیر از نیم اشکوب
تأمین مالی مبتنی  −

های  بر بدهی
  مدت کوتاه

  متوسطکم و   مدت تا بلندمدت کوتاه  متوسط کم و متوسط متوسط

 دهندگان خدمات
  کوچک

  کم و متوسط  مدت و بلندمدت کوتاه  متوسط  کم و متوسط  کم

  
باشد  های فنّاورانه در مرحله رشد می این تحقیق تمرکز بر طرح
پـذیر اسـت؛ بنـابراین  ای و مخـاطره که از نوع تأمین مـالی پـروژه

هـای مشـارکتی  تـوان از روش ها می های این طرح براساس ویژگی
  نظام بانکی استفاده کرد.
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 ١۴٠٠ و زمستان     

ر از نبود تقـارن 
گیـوی،  سـمعیلی

ند، بلکه توجـه ر
ولیـد، اشـتغال، 

هـا  لکـرد بانـک
های جامعـه  رده
ها در نظـام  نک
ــوه  ی ــد وج توان

هـای اقتصـادی 
با حـذف سـود 
گذاری را تـابعی 
اری بـدون ربـا 
ه سـمت تولیـد 

تـرین  ـوان مهـم
  د.

 مورد نیـاز یـک 
حاصـل از ایـن 
ـادی در انتهـای 

). یکی ١٧٧ص
کـداری عبـارت 
دی شـریک بـا 
ی انجـام کـاری 
ماتی بـه مـدت 

  ).٣٧، ص١٣

  مشارکتی
 مـدنظر داشـته 
دنظر در قرارداد 
 اتمـام قـرارداد 

رســی اجمــالی 
خـی از آنهـا را 
» اب معکـوس

/ پاییز٣۶/ ش١٨

سازد. این امر می
کنـد (اسـ  ری می

تسهیلات را ندار
اعی، افـزایش تو
روژه، محور عملک
بع و هدایت سپر
بان .برعهده دارند

ــی ــارکتی م ی مش
ه ـطه در فعالیـت
کداری بدون ربا ب
گذ باید سود سپرده
ی کامـل بانکـدا
نابع مالی مردم به

عنـو منابع مالی بـه
شود ت بانکی می

خشی از سرمایه
 سـرانجام سـود ح
صـاحبکار اقتصـا

، ص١٣٨٠زاده،  سن
کـه در نظـام بانک

قـدی یـا غیرنقـدن
ه نحو مشاع برای
بازرگـانی و خـدم

٣٨٩د (هروانی، 

در تأمین مالی مش
ـرای قـرارداد را 
 در فعالیت مورد
سـود و زیـان در

متقاضــیان و برر
چنانچه بانک برخ

انتخـا«ا مسـئلۀ 
Omar Fa.(  

٨صادی ایران/ س

قرارداد را ممنوع م
خلاقیات جلوگیر

سئولیت اعطای ت
صـادی و اجتمـا
دآوری طرح یا پر
ز و تخصیص منا

های مولد را  ری
ــای فاده از الگوه
وان وکیـل و واسـط
منتفع شوند. بانک
ستم بانکی ایران ب

جـرایعلام کند. ا
خش بزرگی از من
یای آن افزایش من
 و کاهش معوقات
ی، بانک کل یا بخ

نماید و أمین می
مابین بـا ص داد فی

د (مجتهد و حس
باشد ک می» دنی

الشـرکة ن تن سهم
غیرنقدی بانک به

های تولیدی، با ت
ع برحسب قرارداد

ایران د ظام بانکی
فۀ مهم برای اجـ
ظارت و حضور
ن؛ ب) تقسـیم س

اس اظهــارنظر م
چشود که  ب می

 ایـن حالـت بـا
)arooq, 2006

جستارهای اقتص

رمانۀ موجود در ق
لاعاتی و تضییع اخ

  ).١٨١، ص١٣
ها صرفاً مس بانک

عاد مختلـف اقتص
گذاری و سود مایه

ت و وظیفه تجهیز
گذار سمت سرمایه

ــا  ــوی ب ــتفرب اس
عنو گذاران را به ده

ر ببرند و هر دو م
الحساب از سیس 

سود واقعی بازار اع
جب سوق دادن بخ
هد شد که از مزای
ش تولیدکنندگان
در عقود مشارکتی

تصادی را تأیت اق
یت را مطابق قرارد
کند یت تقسیم می

مشارکت مد«قود
ت از: درهم آمیخت

الشرکة نقدی یا م
ن در زمینه فعالیت
دود به قصد انتفاع

 

های نظ . چالش۴
ها باید دو مؤلف ک

د: الف) لزوم نظ
رکت تا پایـان آن

  رکت.
هــا براســا طــرح

های آنان انتخا ح
ن مالی کند؛ در

رو خواهد شد ( ه

ل

ضـی
ذار

ت و

ربـا
وام
 در

ـوع
وده،
ان،

لی
ود،

در 
کـه
 بـه

.  
ات
ات

محر
اطلا
٣٨٩
ب
به ابع
سرما
است
به سم
غیرر
سپرد
کار به

 علی
از سو
موجب
خواه
چالش
د
فعالیت
فعالیت
فعالیت
از عق
است
سهم
معین
محد

٢−۴
بانک
باشند
مشار
مشار
ط
طرح
تأمین
روبه

ین مالی در مراحل

 

   بدون ربا
و متقاضـ  ه مـالی

گـذ دیر یا سرمایه

ت در معـاملات

ر  (بهـره، ربـا):
 است که بـرای

شـود. رفتـه مـی

هـره از قبـل ممنـ
گـذاران بـو رمایه

سـتند (موسـویا

نظـام تـأمین مـا
شانس انجام شـو

راردادها (غـرر):
 بـیش از انـدازه ک
وع اسـت و ورود

)١٣۶، ص١٣٨
ـر اجـرای تعهـدا
 افشـای اطلاعـا

یگاه ابزارهای تأمی

)١٣٩۴: علیزاده،

تی در بانکداری
کننـده  بین تأمین

شنده، عامل و مد

س احکام شریعت
   است:

صل از قرارداد وام
شده و قطعی یین
هـا در نظـر گر ی

  منوع است.
زآنجاکه تعیین به
لی نیز مانند سر
 با آن شـریک هس

ن ـی بـر شـانس:
ه بر مبنای قمار ش

در معاملات و قر
 عـدم اطمینـان

کن سـازد، ممنـوع
۶ت (بابا قادری،

اسـلام بـر دادهـا:
دارد و همچنـین

 عمر فنّاوری و جای

مختلف (منبع:

ین مالی مشارکت
، ارتباط ب سلامی

 خریدار و فروش
  ت.

رتباط باید براساس
 که به شرح زیر

عیت سود حاصل
تعیی  بازده از پیش

بندی بدهی  زمان
و پرداخت ربا مم

ازآ ت در ریسک:
دگان مناسب مال

ریسک مرتبط و
.(  

هـای مبتنـی ـازی
ه معاملات را که

 
یاد د مینان بسیار ز

، اسلامی ن مالی
یجۀ کار را ناممکن
دادها جایز نیست
بت به مفـاد قرارد
 تأکید بسـیاری د

٢١٢  

 
 
 
 
 
 
 
 

: چرخه١شکل 

. اصول تأمی٣−٢
در تأمین مالی اس
مانند ارتباط بین
و کارآفرین است
اصول این ار

وکار باشد کسب
الف) ممنوع
(بهره)، هرگونه با
یا تغییر ساختار
اسلام دریافت و
ب) مشارکت

کنند است، تأمین
در سود و زیان و

)٨۶، ص١٣٨۶
ج) قمار و بـ

، هرگونه اسلامی
 داند. ممنوع می

عدم اطمید) 
قراردادهای تأمین
تعیین احتمال نتیج
این دسته از قرارد

و) تعهد نسبت
توسط طرفین آن

٢
د
م
و

ک

)
ی
ا

ا
د
۶

ا
م

ق
ت
ا

ت
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رابطۀ بانک با گیرندۀ تسهیلات در قراردادهای مشارکتی، رابطۀ 
صاحب سرمایه با عامل یـا شـریک بـا عامـل اسـت و لازمـۀ آن، 

باشـد و روشـن اسـت کـه  ی مینظارت مستمر بر فعالیت اقتصاد
های تجاری خـارج اسـت. (موسـویان،  چنین کاری از توان بانک

). در قراردادهای مشارکتی، نرخ سود نامعین است ۵۵، ص١٣٨۴
و به جهت رابطۀ شراکتی بانک با گیرنـدۀ تسـهیلات، وثیقـه معنـا 

گـذار در پـروژه  ندارد و بانک همانند او صـاحب پـروژه و سـرمایه

شـود کـه ریسـک بانکـداری  رود و این امر موجب می شمار می به
  بدون ربا از دو جهت افزایش یابد:

گـذاری بـه  اول) احتمال آن وجود دارد که طرح مورد سـرمایه
  ).١٧۵، ص١٣٨١موقع به سوددهی نرسد (عقیلی، 
مشارکتی  کننده از تسهیلات دوم) این احتمال هست که استفاده

(عامل یـا شـریک) سـود واقعـی را گـزارش نکنـد (بهرامـی، 
  ).١٨٨، ص١٣٨١

  

  . پیشینه تحقیق۵−٢
(سال  نویسندگان

  ها ترین یافته مهم  الات اصلیؤ اهداف و یا س شده روش استفاده−پژوهش)

کول و همکارانش 
  پیمایشی−)٢٠١۶(

پذیرگذاری ریسکبدهی یا سرمایهتأمین مالی مبتنی بر
 شوند؟ها میکدام بیشتر موجب بر رشد شرکت

گذاری خطرپذیر بهتر از تأمین مالی مبتنی بر بدهی موجب رشد و  دهد که سرمایهنشان می
  شود. ها می عرضه عمومی سهام شرکت

 برونزینی و همکاران
  مطالعه تطبیقی−)٢٠١٧(

هایتوسط شرکتهای نوپا کهرشد و نوآوری شرکت
نسبت به  ،اند گذاری شده پذیر سرمایه گذاری ریسک سرمایه

 ها چگونه است؟سایر شرکت

تری را شوند، رشد سریع پذیر تأمین مالی می گذاری ریسک های ایتالیایی که توسط سرمایه شرکت
  شوند. کار نوآورتر می های تازه کنند و در مقایسه با سایر شرکت تجربه می

مالیتأمینسندیکاییتسهیلاتتمرکزوپراکندگی بررسی  )٢٠١٧دورروبانتو و مولنر (
 پروژه

 ر که زمانی و تر پراکنده جغرافیایی نظر از تسهیلات باشد، این بالا سیاسی ریسککهزمانی
  متمرکزتر هستند. باشد، بالاسیستماتیک یسک

پذیر را بر ابتکارات  گذاری ریسک نقش سرمایهبررسی   )٢٠١٨گرواسونی و همکاران (
  نوآورانه شرکت در مراحل اولیه

گذاران  نشان دادند که سرمایه ٢٠١٢تا  ١٩٩۶های ای از کشور ایتالیا در بین سالدر نمونه
های هدف ایجاد کرده، بر شرایط  های نوآوری را برای شرکت پذیر فرصت ریسک

  .گذارند اقتصادی ایتالیا تأثیر مثبت می−اجتماعی

انرژیهایپروژهبرایایپروژهمالیتأمینبررسی اهمیتی (پیمایشی)کمّ −)٢٠١٨استفن (
 کشور آلماندرتجدیدپذیر

 با های کارخانه برای ای پروژه مالی تأمین اهمیتگذاری پایین، سرمایه ریسکباشرایطدر
  .است فسیلی های با سوخت کارخانه از بیشترهای فنّاورانه) تجدیدپذیر (شرکتسوخت

پور و زارع  فیض
  پیمایشی−)١٣٩۵(

مقاومتی با حوزه اقتصاد  بررسی نماگرهای اقتصاد
  بنیان دانش

خوبی قادر به  بنیان به است که اقتصاد دانشآنگویای حاصل از مقایسه این نماگرها 
مقاومتی اقتصاد  و بستر تحقق اقتصاد باشد میمقاومتی  پوشش نماگرهای اقتصاد

  است. بنیاندانش

 خیاطان و همکاران
  (پیمایشی) یکمّ −)١٣٩۵(

تبیین پایداری و شناسایی عوامل مؤثر بر پایداری 
  بنیان در ایران های دانش شرکت

بنیان از چهار مؤلفه نتایج مالی، نتایج بازار، نتایج نوآوری و نتایج  های دانشپایداری شرکت
بنیان دارای های دانش پایداری شرکتکارآفرینی تشکیل شده است؛ همچنین عوامل مؤثر بر 

دو مؤلفه اصلی عوامل درون سازمانی (متشکل از دو دسته عوامل فردی مؤسسان و عوامل 
وکار و  های کسب سازمانی (متشکل از دو دسته عوامل ویژگی شرکتی) و عوامل برون

  باشد. های نظام نوآوری) می مؤلفه

 متوسلی و همکاران
ها برخاسته از داده نظریه−)١٣٩۶(

گذاران خطرپذیر با کارآفرینان رتباط سرمایهاواکاوی مشکل 
  ان ایرانیو فنّاور 

های  نشان داد حتی در مواردی که طرح ویلیامسون 1نهادی ینتایج با استفاده از الگو 
گذاران و  سرمایهسختی تبادلات میان  ،انه دارای جذابیت و سودآوری بالا باشدفنّاور 

  .رو سازد تواند تأمین مالی طرح را با شکست روبه پذیران می سرمایه
 −)١٣٩٧( زاده و همکاران تقی

  کیفی−یترکیبی کمّ 
 بنیان در دانش های بررسی علل عدم رضایتمندی شرکت

  شکوفایی و نوآوری صندوق با همکاری

بررسی آن در صندوق نوآوری و شکوفایی، چارچوب عوامل  و عامل مؤثر شناساییهجده
مین أهای ت بنیان در همکاری با صندوق های دانش مؤثر بر کاهش رضایتمندی شرکت

 .دشمالی ارائه 

یکمّ −)١٣٩٧( پالیزدار و همکاران
  (پیمایشی)

گذارجذب سرمایهارزیابی عوامل رفتاری و محیطی مؤثر بر
بنیان در  های دانش در شرکت گذاری خطرپذیر جهت سرمایه

 حوزه بیوتکنولوژی

گذاران  سرمایه  پذیری مدیران، حمایت توانمندی در برقراری ارتباط، تجربه و ریسک
بنیان،  های دانش گذار خطرپذیر در شرکت منابع اولیه با جذب سرمایه نیزخطرپذیر و 

  دار دارند. اارتباطی معن

 یکمّ −)١٣٩٨( کاشیان و بیات
  (پیمایشی)

بنیان به  های دانش های پیش روی شرکت شناسایی آسیب
های  تبیین درجه اهمیت هر یک از آنها و تعیین اولویت

  بنیان های دانش سیاستی حمایت از شرکت

ابزارهای نظام مالیاتی،  راهایجاد نهادهای پیونددهنده دانشگاه و صنعت، حمایت از 
ا تقویت قوانین مربوط به با کاهش بوروکراسی اداری موجود در ایران، حمایت بحمایت 

بنیان های دانش ا آشنا ساختن شرکتبالمللی، حمایت  مالکیت فکری در سطح ملی و بین
های های سیاستی در حمایت از شرکت ترین اولویت سازی و بازاریابی از مهم به امور تجاری

  .رود به شمار میبنیان دانش
  

                                                           
1 .Partial least squares 
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های انجام شده بیشـتر  شود پژوهش طور که مشاهده می همان
های فنّاورانه و  مبتنی بر عوامل فردی تأثیرگذار در تأمین مالی طرح

باشـد و عوامـل مـؤثر در تمـامی مراحـل  درمرحله غربالگری می
راهبـردی گذاری کمتر مورد توجه قـرار گرفتـه و جامعیـت  سرمایه

نداشته است. پس وجه نوآوری و تمایز این مقالـه را در جامعیـت 
جامعه آماری و روش پژوهش آن باید دانست که به بررسی عوامل 

هـای فنّاورانـه  گذاری طرح سازمانی مؤثر در سرمایه  درونی و برون
  گذاری پرداخته است. مرحله رشد در تمامی مراحل سرمایه

  
  . روش پژوهش٣

باشد کـه بـرای  حاضر از نوع توصیفی و پیمایشی می روش تحقیق
ــع ــنادی و  جم ــه اس ــی از مطالع ــش کیف ــات در بخ آوری اطلاع

عمیـق از خبرگـان و در بخـش کمّـی از پرسشـنامه  مصاحبه نیمـه
ای اسـت. جامعـه  توسعه−استفاده شد و از نظر هدف نیز کاربردی
ــژوهش مــدیران بانــک ــن پ هــای  هــا، مــدیران شــرکت آمــاری ای

هـای  های پژوهش فنّاوری، صـندوق دهنده، مدیران صندوق شتاب
گذاران خطرپذیر بودند کـه تعـداد نمونـه مـورد  جسورانه و سرمایه

نیاز برای تحلیل حداقل مجذورات جزئی بایـد برابـر یـا بیشـتر از 
های سازه موجود  مقادیر مقابل باشد: ده برابر بیشتر از تعداد معرف

برابر بیشـتر از  های تشکیلی ویا ده در مدل با بیشترین تعداد معرف
بیشترین تعداد مسیرهای علّی که بـه طـرف متغیـر وابسـته نشـانه 

). اسـرایت قاعـده دیگـری نیـز مطـرح و  ,٢٠٠٠Sriteانـد ( رفته
کنـد کـه ابتـدا سـازه بـا بیشـترین تعـداد نشـانگرهای  پیشنهاد می

انعکاســی در مــدل را تشــخیص داده، ســپس ایــن تعــداد را در ده 
یافته به ازای هـر  کنید؛ همچنین رأی بالابردن قابلیت تعمیم ضرب

شده در مدل پـنج تـا ده مـورد داده گـردآوری شـود  متغیر مشاهده
)2007 & Fidell, Tabachnick ( که در این تحقیق از اطلاعات

پـذیر و  گذاری ریسک پرسشنامه پنجاه نفر از خبرگان صنعت سرمایه
 در پاسـخگویی بـه پرسشـنامهکارشناسان تسهیلات بـانکی کشـور 

بـا اسـتفاده از  شده براساس روش حـداقل مربعـات جزئـی طراحی
  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. ٢۵نسخه  SPSSافزار  نرم

برای اطمینان از روایی نتایج پژوهش از دو راهبرد استفاده شـد: 
شـونده کـه  مصاحبه نخست، ارائه نتایج و مفاهیم اصلی مصاحبه به

اسیر پژوهشـگر را بـا نظـر خـود تأییـد کنـد؛ دوم، ارائـه انطباق تف

شـونده  ها به مصـاحبه های اصلی هریک از مصاحبه ها و داده یافته
بعدی که نظرات خود را بیان کند. این روش منطق تکرار گردآوری 

شـود و ضـریب   ها موجب ارتقای اعتبار پژوهش می و تحلیل داده
افـزار  بـا اسـتفاده از نـرم٩٢۶/٠ها عـدد  آلفای کرونباخ پرسشنامه

spss .محاسبه شد  
در این پـژوهش بـرای طراحـی الگـوی تـأمین مـالی مشـارکتی 

ـــرح ـــق  ط ـــد از مصـــاحبه عمی ـــه رش ـــه در مرحل ـــای فنّاوران ه
بـا  ساختاریافته از خبرگان به صورت هدفدار و قضاوتی از افـراد نیمه

کم پنج سال سابقه ارتباط با موضوع پژوهش استفاده گردیـد  دست
ای و انجام هجده مصاحبه (بـا میـانگین  که بررسی اسناد کتابخانه

  دقیقه) موجب اشباع نظری حاصل شد. ٧٠
  

. الگویــابی معــادلات ســاختاری بــه روش حــداقل مجــذورات ١−٣
 PLS(1جزئی (

های چندمتغیره مانند رگرسیون چنـد  یکی از اهداف اصلی تکنیک
هایی  چندمتغیری و روشمتغیری، تحلیل عاملی، تحلیل واریانس 

مانند آن، گسترش توانایی تبیینی محقق و افـزایش کـارایی آمـاری 
ای از  یابی معـادلات سـاختاری بـه بررسـی مجموعـه است. الگو

پردازد. اسـتفاده از ایـن روش،  زمان می طور هم روابط وابستگی به
ویژه زمانی مفید است که یک متغیر وابسته در روابـط وابسـتگی  به

  ).Kline, 2011( شود تبدیل به یک متغیر مستقل بعدی 
ها یـا نشـانگرها بـه دو  ) معرف٢٠٠۶به نظر هیر و همکاران (

  شوند: گروه تقسیم می
 اند؛ که بهسازه یا متغیر پنهان وابسته 2نشانگرهای انعکاسی .١

کـه  4)(معروف به نشانگرهای علّـی 3نشانگرهای تشکیلی .٢
 شوند. سبب ایجاد یا تغییر متغیرهای پنهان می

دو رویکرد برای برآورد پارامترهای یک الگو معادلات ساختاری 
رویکـرد مبتنـی  وجود دارد که شامل رویکرد مبتنی بر کوواریانس و

بر واریانس است؛ رویکرد مبتنی بر کوواریانس سـعی در کـاهش 
دارد کـه توسـط الگـو تفاوت بین کوواریانس نمونه و کوواریانسی 

 ).١٣٨٧بینی شده است (هومن،  نظری پیش
                                                           
1. Partial least squares 

2. Reflective indicators 

3. Formative indicators 

4. Cause measures 
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و  1»الگـوی درونـی«اس بخـش سـاختاری  ال پی در رویکرد
 نـام دارد، امـا رویکـرد 2»الگـوی بیرونـی«گیـری  بخـش انـدازه

هـای  نسـبت«دو، بخش سومی نیـز بـا نـام  اس افزون بر این ال  پی
بـرای  4دارد. ایـن بخـش جهـت بـرآورد مقـادیر موردهـا 3»وزنی

رود (نمرات افراد در متغیرهای مکنـون)  متغیرهای پنهان به کار می
)١٩٩٨ chin, برخلاف رویکرد مبتنی بر کوواریـانس کـه ابتـدا .(

پارامترهای الگو برآورد شده، سپس مقادیر موردهـا از راه برگشـت 
شـود، در رویکـرد  برآورد مـیدادن آنها به مجموعه تمام نشانگرها 

شود که برای نیـل بـه  اس نخست مقادیر موردها محاسبه می ال پی
این مقصـود، متغیرهـای پنهـان بـه صـورت ترکیـب دقیـق خطـی 

 Fornell andشــوند ( نشــانگرهای تجربــی خــود بــرآورد مــی

Larcker, 1981, p.40از این  حداقل مجذورات جزئی )؛ سپس
های کاملی برای متغیرهای  عنوان جانشین نمایندگان برآورد شده به

. Haenlein, Kaplan, 2004, p.290)کنـد ( پنهان استفاده مـی
های مورد استفاده برای تعیین این مقادیر موردهـا بـه صـورتی  وزن

بینـی  شوند کـه بیشـترین واریـانس مفیـد بـرای پـیش محاسبه می
ن امـر متغیرهای وابسته از روی متغیرهای مستقل را شامل شود. ای

شـده  گیـری بر آن فرض استوار است کـه تمـامی واریـانس انـدازه
متغیرها در الگو، واریانس مفیـدی هسـتند کـه بایـد تبیـین شـوند 

)2011 Kline,هـا در رویکـرد  ). پس از محاسبه وزنPLS  ایـن
شود تا مقادیر هر متغیر پنهان تعیین شود. این امر  امکان فراهم می

وزنـی نشـانگرهای یـک سـازه انجـام به وسیله محاسـبه میـانگین 
هـای مسـیر  گیرد. پس از محاسبه مقادیر متغیرهای پنهان، وزن می

ــولی ( ــیون حــداقل مجــذورات معم ــا رگرس ــاختاری ب ) OLSس
گردد. گفتنی است که این الگوریتم تا زمان رسیدن بـه  محاسبه می

  شود. همگرایی و کسب نتیجه مطلوب تکرار می
هـای وزنـی  اس بـرآورد نسـبت لا ترین قسمت تحلیل پی مهم

با توجه به ایـن  .)Haenlein & Kaplan, 2004, p.291است (
ای  از فراینـد دومرحلـه حداقل مجذورات جزئی مطالب، رویکرد
کند. در ابتـدا  ) استفاده میwiتری برای تعیین وزن ( برآورد پیچیده

                                                           
1. Inner model 

2. Outer model 

3. Weight relations 

4. Case values 

هـا در  گیـرد؛ بـرای تعیـین ایـن وزن صـورت مـی 5تخمین بیرونی
هـای  هـای اصـلی و در الگـو انعکاسی از تحلیل مؤلفـه الگوهای

شود و در مرحلـه بعـدی،  تشکیلی از تحلیل رگرسیون استفاده می
  گیرد. تخمین درونی صورت می

  
  های پژوهش . یافته۴
های فنّاورانه  گذاری طرح . شناسایی عوامل مؤثر بر سرمایه١− ۴

  در مرحله رشد با تأکید بر نظام بانکی
ای، مصاحبه از  شناسایی عوامل با روش اسنادی و کتابخانهپس از 

هــای یادشــده انجــام شــد کــه پــنج عامــل  خبرگــان بــا مشخصــه
های محصول و شـرکت فنّاورانـه  های تیم کارآفرین، ویژگی ویژگی

وکـار  بـوم کسـب سازمانی و عوامل زیسـت در بخش عوامل درون
مانی بـرای سـاز فنّاورانه و کلان اقتصادی در بخـش عوامـل بـرون

  گذاری احصا شدند. تمامی مراحل سرمایه

                                                           
5. Outside approximation 
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  های تحقیق) های فنّاورانه در مرحله رشد (منبع: یافته گذاری طرح : تعداد عوامل مؤثر بر سرمایه٢جدول 

گذاری  تعداد عوامل مؤثر بر سرمایه
  های فنّاورانه در مرحله رشد طرح

  سازمانی برون سازمانیدرون
  تیم کارآفرین  جمع

خدمات−محصول
 (پروژه)

وکار  بوم کسب عوامل زیست  شرکت فنّاور
  کلان اقتصادی  وکار) فنّاورانه (ویژگی کسب

مراحل 
  گذاری سرمایه

شناسایی و ارزیابی .١
 گذاری طرح سرمایه

۵  ٣  ٨  ٣  ١١  ٩۶  

مذاکره و انعقاد . ٢
  قرارداد

٣  ٩  ٧  ٨  ٨  ٢۴  

اجرای مشارکت و .٣
  نظارت

٢  ۴  ٣  ٣  ۴  ١۶  

خروج از  .۴
  گذاری سرمایه

٢  ۴  ۵  ۴  ۵  ٢٠  

  ١٠۶  ٢۶ ١٧ ٢٧ ٢۵ ١١  جمع

  
گــذاری  عوامـل مـؤثر بــر سـرمایه١٠۶پیوسـت یـک عنــاوین 

کید بر نظام بـانکی را نشـان  طرح های فنّاورانه در مرحله رشد با تأ
  دهد. می

  

 بندی . تحلیل برازش و تعیین درجه اهمیت معیارهای رتبه٢− ۴
ــابی طــرح . ١−٢−۴ ی ــه شناســایی و ارز ــرازش الگــو مرحل ب

  گذاری سرمایه
منظور از برازش الگو این اسـت کـه تـا چـه انـدازه یـک الگـو بـا 

های مربوطه سازگاری و توافق دارد. پـس در ایـن قسـمت بـه  داده
پردازیم تا از سازگاری  میارزیابی برازش الگوی مفروض پژوهش 

های پژوهش اطمینان حاصل و پاسخ سـؤالات پـژوهش  آن با داده
  استنتاج شود.

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 ضرایب رگرسیونی استاندارد الگوی پژوهش :٢شکل

  (منبع: محاسبات محقق)

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  منبع: محاسبات محقق)( الگوی پژوهش T−Value: مقادیر ٣شکل 

اس از مقـدار آمـاره  ال افزار اسمارت پی نرمبا توجه به اینکه در 
شود و این مقدار  دار بودن ضرایب استفاده می تی برای بررسی معنا

داری از  است؛ برای بررسی معنـا ٩۶/١درصد عدد  ۵برای خطای 
مقایسه مقـدار آمـاره تـی روابـط بـا عـدد مفـروض بـالا اسـتفاده 

بیشـتر  ٩۶/١قـدار ای که اگر مقدار آماره تـی از م شود، به گونه می
دار است. پس با توجه به شکل بالا  شده معنا باشد، رابطه نشان داده

  شود تمامی روابط الگو معنادار است. ملاحظه می
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      ٢١٧  های فنّاورانه مرحله رشد در چارچوب بانکداری بدون ربا الگوی تأمین مالی مشارکتی طرح

 

 : نتایج سه معیار آلفای کرونباخ، پایایی و روایی همگرا٣جدول 
 (منبع: محاسبات محقق)

  متغیرها
ضریب آلفای 
 کرونباخ

)Alpha>0.7(  

پایایی ضریب 
 ترکیبی

)Cr>0.7( 

میانگین واریانس 
 استخراجی

)AVE>0.5( 
0.9370.602 0.925 سازمانیبرون

بوم  عوامل زیست
  وکار فنّاورانهکسب

0.881 0.927 0.808 

0.9670.55 0.964 سازمانیدرون
0.9270.56 0.911 شرکت فنّاور

عوامل مؤثر بر 
 گذاریسرمایه

0.975 0.976 0.552 

 0.694 0.919 0.889  تیمی−فردی
 0.557 0.918 0.899  خدمات−محصول

0.9090.591 0.881  کلان اقتصادی

بــا توجــه بــه اینکــه اعــداد آلفــای کرونبــاخ، پایــایی ترکیبــی 
انـد،  همگی در بازه مربوطه قرار گرفته AVE(سازگاری درونی) و 

توان مناسب بودن وضعیت پایـایی و روایـی همگـرای الگـوی  می
  را تأیید کرد.پژوهش 

  
یــابی  اولویــت. ١−١−٢−۴ بنــدی عوامــل در مرحلــه شناســایی و ارز

  های فنّاورانه  طرح
  

بندی تأثیر عوامل در مرحله شناسایی و ارزیابی طرح  : اولویت۴جدول
  گذاری (منبع: محاسبات محقق) سرمایه

  متغیر
میانگین 

  ای رتبه
درجه 
  آزادی

آماره 
  آزمون

سطح 
  داری معنا

3.01 کارآفرینتیم

4 16.459 0.002  
3.20 ویژگی محصول
3.63 شرکت فنّاورانه

2.68  وکار فنّاورانه بوم کسبعوامل زیست
2.48  کلان اقتصادی

  
شـود میـان  داری آزمون بـالا ملاحظـه مـی با توجه سطح معنا

ــا ــراد اخــتلاف معن داری وجــود دارد  عوامــل ذکرشــده از نظــر اف
)P<0.05 .( از این میان، شـرکت فنّاورانـه دارای بیشـترین تـأثیر و

اقتصاد کلان اقتصادی دارای کمترین تأثیر در مرحلـه شناسـایی و 
  باشند. گذاری می ارزیابی طرح سرمایه

  . برازش الگو مرحله مذاکره و انعقاد قرارداد٢−٢−۴
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 ضرایب رگرسیونی استاندارد الگوی پژوهش :۴شکل

  محاسبات محقق)(منبع: 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 الگوی پژوهش (منبع: محاسبات محقق) T−Value: مقادیر ۵شکل 

اس از مقـدار آمـاره  ال افزار اسمارت پی با توجه به اینکه در نرم
شود و این مقدار  دار بودن ضرایب استفاده می تی برای بررسی معنا

 داری از است؛ برای بررسی معنـا ٩۶/١درصد عدد  ۵برای خطای 
مقایسه مقـدار آمـاره تـی روابـط بـا عـدد مفـروض بـالا اسـتفاده 

بیشـتر  ٩۶/١ای که اگر مقدار آماره تـی از مقـدار  شود؛ به گونه می
دار است. پس با توجه به شکل بالا  شده معنا باشد، رابطه نشان داده

  شود تمامی روابط الگو معنادار است. ملاحظه می
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     ١۴٠٠/ پاییز و زمستان ٣۶/ ش١٨جستارهای اقتصادی ایران/ س   ٢١٨

 

 کرونباخ، پایایی و روایی همگرا: نتایج سه معیار آلفای ۵ جدول
 (منبع: محاسبات محقق)

  متغیرها
ضریب آلفای 
 کرونباخ

)Alpha>0.7(  

ضریب پایایی 
 ترکیبی

)Cr>0.7( 

میانگین واریانس 
 استخراجی

)AVE>0.5( 
0.9690.677 0.958 سازمانیبرون

بوم  عوامل زیست
  وکار فنّاورانهکسب

0.979 0.982 0.857 

0.9650.607 0.961 سازمانیدرون
0.9180.586 0.897 شرکت فنّاور

عوامل مؤثر بر 
 گذاریسرمایه

0.979 0.982 0.636 

 0.818 0.9 0.777  تیمی−فردی
 0.648 0.936 0.921  خدمات−محصول

0.8730.524 0.862  کلان اقتصادی

  
بــا توجــه بــه اینکــه اعــداد آلفــای کرونبــاخ، پایــایی ترکیبــی 

انـد،  همگی در بازه مربوطه قرار گرفته AVE(سازگاری درونی) و 
توان مناسب بودن وضعیت پایـایی و روایـی همگـرای الگـوی  می

  پژوهش را تأیید کرد.
  

  بندی عوامل در مرحله مذاکره و انعقاد قرار داد . اولویت١−٢−٢−۴
 

 بندی تأثیر عوامل در مرحله مذاکره و انعقاد قرارداد اولویت: ۶جدول
  (منبع: محاسبات محقق)

میانگین   متغیر
  ای رتبه

درجه
 آزادی

آماره
 آزمون

سطح
 داریمعنا

 2.86 تیم کارآفرین

4 10.440 0.034  

 2.83 ویژگی محصول
 3.64 شرکت فنّاورانه

وکار  بوم کسبعوامل زیست
 2.83  فنّاورانه

 2.84  کلان اقتصادی

  
شـود میـان  داری آزمون بالا ملاحظه می با توجه به سطح معنا

ــا ــراد اخــتلاف معن داری وجــود دارد  عوامــل ذکرشــده از نظــر اف
)P<0.05 ؛ از این میان، شرکت فنّاورانـه دارای بیشـترین تـأثیر و(

اقتصاد کلان اقتصادی دارای کمتـرین تـأثیر در مرحلـه مـذاکره و 
 باشند. انعقاد قرارداد می

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 ضرایب رگرسیونی استاندارد الگوی پژوهش :۶شکل

  (منبع: محاسبات محقق)

  الگو مرحله اجرای مشارکت و نظارت برازش. ٣−٢−۴
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  الگوی پژوهش (منبع: محاسبات محقق) T−Value: مقادیر ٧شکل

اس از مقـدار آمـاره   ال  افزار اسمارت پی با توجه به اینکه در نرم
شود و این مقدار  دار بودن ضرایب استفاده می تی برای بررسی معنا

داری از  است؛ برای بررسی معنـا ٩۶/١درصد عدد  ۵برای خطای 
مقایسه مقـدار آمـاره تـی روابـط بـا عـدد مفـروض بـالا اسـتفاده 

بیشـتر  ٩۶/١ای که اگر مقدار آمـاره تـی از مقـدار  گونه شود؛ به می
دار است. پس با توجـه بـه شـکل  ابطه نشان داده شده معناباشد، ر

 باشد. شود تمامی روابط الگو معنادار می بالا ملاحظه می
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      ٢١٩  های فنّاورانه مرحله رشد در چارچوب بانکداری بدون ربا الگوی تأمین مالی مشارکتی طرح

 

  : نتایج سه معیار آلفای کرونباخ، پایایی و روایی همگر٧جدول 
  (منبع: محاسبات محقق) 

  متغیرها
ضریب آلفای 
 کرونباخ

)Alpha>0.7(  

ضریب پایایی 
 ترکیبی

)Cr>0.7( 

میانگین واریانس 
 استخراجی

)AVE>0.5( 
0.9210.624 0.899 سازمانیبرون

بوم  عوامل زیست
  وکار فنّاورانهکسب

0.832 0.899 0.749 

0.940.613 0.929 سازمانیدرون
0.8820.652 0.821 شرکت فنّاور

عوامل مؤثر بر 
 گذاریسرمایه

0.957 0.962 0.598 

 0.804 0.891 0.756  تیمی−فردی
 0.671 0.891 0.837  خدمات−محصول

0.8860.662 0.829  کلان اقتصادی

  
بــا توجــه بــه اینکــه اعــداد آلفــای کرونبــاخ، پایــایی ترکیبــی 

انـد،  همگی در بازه مربوطه قرار گرفته AVE(سازگاری درونی) و 
توان مناسب بودن وضعیت پایـایی و روایـی همگـرای الگـوی  می

  پژوهش را تأیید کرد.
  

بندی عوامـل در مرحلـه اجـرای مشـارکت و  . اولویت١−٣−٢−۴
  نظارت
  

  بندی تأثیر عوامل در مرحله اجرای مشارکت و نظارت : اولویت٨ جدول
  (منبع: محاسبات محقق)

میانگین   متغیر
  ای رتبه

درجه
 آزادی

آماره
 آزمون

سطح
 داریمعنا

 2.12 تیم کارآفرین

4 24.928 0.000  

 3.21 ویژگی محصول
 3.61 فنّاورانهشرکت
وکار  بوم کسبعوامل زیست

 3.12  فنّاورانه

 2.14  کلان اقتصادی

  
شـود میـان  داری آزمون بالا ملاحظه می با توجه به سطح معنا

ــا ــراد اخــتلاف معن داری وجــود دارد  عوامــل ذکرشــده از نظــر اف
)P<0.05 ؛ از این میان، شرکت فنّاورانـه دارای بیشـترین تـأثیر و(

کارآفرین دارای کمتـرین تـأثیر در مرحلـه اجـرای مشـارکت و  تیم
  .باشند نظارت می

  گذاری الگو مرحله خروج از سرمایه برازش. ۴−٢−۴
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 ضرایب رگرسیونی استاندارد الگو پژوهش :٨شکل

  منبع: محاسبات محقق)(

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 الگوی پژوهش (منبع: محاسبات محقق) T−Value: مقادیر ٩شکل

اس از مقـدار آمـاره  ال افزار اسمارت پی توجه به اینکه در نرمبا 
شود و این مقدار  دار بودن ضرایب استفاده می تی برای بررسی معنا

داری از  است؛ برای بررسی معنـا ٩۶/١درصد عدد  ۵برای خطای 
مقایسه مقـدار آمـاره تـی روابـط بـا عـدد مفـروض بـالا اسـتفاده 

بیشـتر  ٩۶/١که اگر مقدار آمـاره تـی از مقـدار   ای گونه به شود؛ می
دار است. پس با توجـه بـه شـکل  باشد، رابطه نشان داده شده معنا

 باشد. شود تمامی روابط الگو معنادار می بالا ملاحظه می
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 ١۴٠٠ و زمستان     

بـین الگـو بـا  ش
گذاری   سرمایه

های فنّاورانه در 

ت سـاختارهای 
لمللـی، ا ه بـین

عت گـرفتن در 
بورس و درحال 
ارنـد؛ بنـابراین 
راسـاس شـکل 

ی فنّاورانه مرحله 

های فنّاورانه  رح
  جه است: 

جـایگزین را ی 
ای  گونه لی آن به

اشـکال تـأمین 

وانـد بـا جـذب 
اقدام کند.خود 

/ پاییز٣۶/ ش١٨

سی تناسب پیش
ای چهار مرحله

  

ها مشارکتی طرح
 

ـه دنبـال تقویـت
تولیـدی، توسـعه
د خود و یـا سـرع

نشده در بو ها ثبت
سابقه فعالیـت دا

توانند بر خود می

های مشارکتی طرح

  های تحقیق)

ی تأمین مالی طر
ات زیر مورد توج
ن مـالی تجـاری
بت. ساختار مالی

سـتفاده از سـایر 
  د.
تو درصد مـی ١٠

حصول فنّاورانه خ

٨صادی ایران/ س

و بررس GOF یار
گیسر) برا−ستون

داده شده است.

ی تأمین مالی م
 مشارکت مدنی
ر مرحله رشـد بـ
ی در تأسیسات تو
ونی و تغییر ابعاد
ه ند. این شرکت

کم سه سال س ت
های فنّاورانه خ وژه

گوی تأمین مالی م

ه رشد (منبع: یافته

که نمای کلی ١٠
دهد؛ نکا شان می

حور منابع تـأمین
ما بدون نتیجه مثب
رای توسعه و اسـ
ریسکی نیاز دارد
ده نقدی حداقل 

ک برای توسعه مح

جستارهای اقتص

هش براساس معی
(اس  ار آماره 

یوست دو نشان
 
. طراحی الگوی٣

حله رشد با عقد م
محور در ه دانش

گذاری ی، سرمایه
یابی به رشد بیرو
ر رشدشان هستن
د هستند که دست
ی تأمین مالی پرو

  عمل کنند.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
: نمای کلی الگ١٠ل

ر

٠براساس شکل 
مرحله رشد را نش

مح بنگاه دانش .١
بررسی کرده، اما
خواهد بود که بر
مالی به سرمایه 

شرکت با آورد .٢
منابع مالی از بانک

س

( 

ــی
ـد،
وی

ت و

ح
 ری

0.  

ـان
دارد
تیم
ری

وی

پژوه
مقدا
در پی

۴−٣
مرحل
بنگاه
مالی
دستی
مسیر
رشد
برای
زیر ع

شکل

ب
در مر

ب
خ
م

م

 و روایی همگرا

واریانسمیانگین
استخراجی

)AVE>0.5(
0.574

0.606 

0.638
0.651

0.589 

0.841 
0.685 
0.656

ــ خ، پایــایی ترکیب
انـ وطه قرار گرفته

ی همگـرای الگـو

جـرای مشـارکت

ی مشارکت و نظارت

آماره
 آزمون

سطح
دامعنا

54.209 000

شـود میـ ظـه مـی
داری وجــود د ــا

بیشترین تأثیر و
گـذار سـرمایه  از

کویی برازش الگو

ی کرونباخ، پایایی و
  سبات تحقیق)

ی 

A(  

ضریب
پایایی ترکیبی

)Cr>0.7( 
0.923

0.859 

0.95
0.902

0.966 

0.913 
0.897 
0.904

 آلفــای کرونبــاخ
مگی در بازه مربو
پایـایی و روایـی

مـل در مرحلـه اج

مل در مرحله اجرای
  سبات تحقیق)

 
  

درجه
 آزادی

 

4 

 
 

 

 

مون بـالا ملاحظ
ــ د اخــتلاف معن
ت فنّاورانه دارای
مرحلـه خـروج

به معیارهای نیکو

نتایج سه معیار آلفای
(منبع: محاس

آلفای ضریب
 کرونباخ

)Alpha>0.7
0.904 

 0.782 

0.942 
0.864 

0.962 

0.81 
 0.846 

0.867 

ـه اینکــه اعــداد
همگ AVEی) و 

پا بودن وضعیت 
  کرد.

بندی عوام لویت

بندی تأثیر عوام ویت
(منبع: محاس
میانگین

 ای رتبه
 1.65
3.35 ل

 3.73
3.36وکار  ب

2.91  ی

داری آزمو ح معنا
ــراد ده از نظــر اف
این میان، شرکت
کمترین تأثیر در م

های محاسب دول

٢٢٠  

: ن٩ جدول

  متغیرها

  سازمانیبرون
بوم عوامل زیست

 وکار فنّاورانهکسب
  سازمانیدرون

  شرکت فنّاور
عوامل مؤثر بر 

  گذاریسرمایه
  تیمی−فردی
 خدمات−محصول

  کلان اقتصادی

  
بــا توجــه بــه
(سازگاری درونی

توان مناسب می
پژوهش را تأیید ک

  
. اول١−۴−٢−۴

  نظارت
  

: اولو١٠ جدول

  متغیر

کارآفرینتیم
ویژگی محصول
شرکت فنّاورانه

بوم کسبعوامل زیست
  فنّاورانه

کلان اقتصادی

 

با توجه سطح
عوامــل ذکرشــد

)P<0.05 ؛ از(
کارآفرین دارای ک

  باشند. می
همچنین جد

)
م
پ

۴
ن

ع

ع
)
ک
م
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  ٢٢١     

یق هسـتند، بـه 
ی مؤسساتی که 
ـتراتژی خـروج 

  ایه است. 
حله رشـد بـرای 

وکـار مرحلـه  ب
معمولاً اختیاری 

گــذاران  ســرمایه
هـای  ، ریسـک

ـــذاران در  مایه گ
هـای اجرایـی و 

تـأمین شـوند.  ی
حله رشد از نوع 
ـازگاری نـدارد؛ 
چوب بانکـداری 

گـذاری و  سرمایه
 شـکوفایی) بـه 
فـاوت پـذیرش 
د وکالـت مـورد 

   شده است.
هـا را  ـرد بانـک

ـدار سـرمایه و 
اجرای الگـوی 
واهـد شـد کـه 
اری تولیـدی و 

طـور  ـد کـه بـه
بنابراین اجـرای 
ـه در کشـور در 
واهـد بـود و از 

بـیش از حـد ص 

در مرحله رشد 
گـذاری احصـا 
جریان اسـت و 

ودآور یا بسیار دقی
تأمین سرمایه برای

ز اسـراحل پیش ا
ضه در بازار سرما
ن سرمایه در مرح
اشد. برای کسـب

گذاری رشد مع یه
لی کــه توســط س

شـوند گرفته مـی
ـــرما ـــل س  مقاب
ه ون بـر ریسـک

دار مـی  نیز عهده
های فنّاورانه مرح

ای سـا ود مبادلـه
لامی در چـارچو
 از ایجاد سبد سر
دوق نـوآوری و
ن بـا سـطوح متف
ود) در قالب عقد

ها تأکید ی بانک
لکـرکـه تمـام عم

 ارائـه شـده، مقـ
دهـد. شـان مـی

ادی موجـب خو
گـذا ای سـرمایه

 را مصـرف کننـ
اند؛ بن یافت کرده

هـای فنّاورانـه رح
زنامه بـانکی خو
 و یـا اختصـاص

  شود.  می
های فنّاورانه د رح

گ ؤثر در سـرمایه
گذاران و مج رمایه

شده سو اثباتی 
ش و درآمد و یا تأ
ی هستند و در مر

های آنان عرض وش
رین جهت گرفتن

با وکار می  کسب
رای افزایش سرما

هــای اصــل ســک
ه رشد بر عهده گ
ـــتند. در تی هس
خطرپـذیر، افـزو
ی تولید و بازار را
ه ه به ویژگی طرح
ذیر است و با عقو
زارهای مالی اسلا
مدنی) با استفاده
ریافته دولتی(صند

گـذاران ع سـرمایه
بخشی از سو مین

گیری نقش واسطه
شاخصی است ک

ها، تسـهیلات ه
انداز بانک را نش س

فنّاورانـه پیشـنها
خود را در راسـتا
 گیرند و منابعی
ذاری خاص دری
توجه به رشد طر
تیاطی کنترل تراز
زی نظام بـانکی
ی تابعه جلوگیری
لی مشارکتی طر
ـاس عوامـل مـؤ
نده انتظارات سر

 دون ربا

ارای مدل تجاری
ل تسریع در فروش
نبال خروج جزئی
ند که یکی از رو
تمایل یک کارآفر
یابی به نرخ رشد
د، این انتخاب بر

ریس ت؛ بنــابراین
گذاری مرحله مایه

ـــدیریت ـــی و م ی
هـای  گذاری مایه

های ریتی، ریسک
ی مناسب با توجه

پذ ای و مخاطره ژه
کارگیری ابز ین به

ن ربا (مشارکت م
های ساختار یت

ور مشارکت انواع
ک و بازده (تضم
ه قرار گرفته و بر 
ترازنامه بانکی ش
چون میزان سپرده

ها و پس ، دارایی
های ف رکتی طرح

های خ ها سپرده ک
کار ماتی مولد به
گذ خص از سپرده

ست این روش با 
تای سیاست احت

باز های سفته یت
های ده به شرکت

الگوی تأمین ما
ظام بانکی براسـ

دهن شود که نشان

چوب بانکداری بد

ردم
 بـا
 ـت
ص
ـای
ایی
یـن

. 

ت از
 بـا
ت.
کـن
ص
ک را

سیله
ذار
ت؛

ر

ـند

که د
دنبال
به دنب
هستن
ت
دستیا
رشد

اســت
سرما
اجرای
سرما
مدیر
مالی
پروژه
بنابرا
بدون
یحما
منظو

ریسک
توجه
ت
همچ
بهره،
مشار
بانک
خدم
مشخ
درست
راستا
فعالی
سپرد
ا
در نظ
ش می

حله رشد در چارچ

مالی را از آحاد مر
ر مرحلـه رشـد
بـانکی و بـا مزیـ

کند. تخصیص  می
هـا ک و حمایـت

نوآوری و شکوفا
 قـانونی بـرای ای

گیرد. صورت می
ج ممکـن اسـت

اری یـاگذار تج
زده بـالایی اسـت
ـرای شـرکا ممک

خیـره از اختصـاص
 که ایـن ریسـک

وس منابع مالی به
گـذ تظـار سـپرده

 شکوفایی) اسـت

ه در مرحله رشد در

  ق)

باشـ ه توسعه می

های فنّاورانه مرح

ه خاص، منابع ما
هـای فنّاورانـه د 

ز سود سـالیانه ب
آوری رح) جمع
ریسـک ش حداقل

 سوی صندوق ن
هش نرخ ذخیره

ی بانک مرکزی ص
 مسیرهای خروج
گ ه به یک سرمایه
شد کـه دارای بـا
 مسیر خـروج بـ
ـود حسـاب ذخ

شود ا تجهیز می

م که برای جذب
اقل سود مورد انت
ندوق نوآوری و

 ).١١شکل

های فنّاورانه  طرح

های تحقیق ع: یافته

شد پیش از مرحله

ه ی مشارکتی طرح

راه گواهی سپرده
 گذاری در طرح 

قل سود (کمتر از
ر افزایش سود طر
 سپرده با پذیرش
 تضمین سود از
ساب ذخیره و کاه
ده خاص از سوی

های موفق،  کت
خصوصی سرمایه
 در فرابورس باش
ای کمتر موفق،

ساز باشد. وجـ ل
ای شرکا سود دوره

 هد.

گذاری ک  سرمایه
مین ریسک حدا
مالی دولتی (صن
وجه قرار گیرد (ش

گذاری هم سرمایه

نظام بانکی (منبع

 پیشنهادها
نه در مرحله رشد

الگوی تأمین مالی

بانک از ر .٣
گبرای سرمایه
تضمین حدا
مشارکت در
منابع و سود
انگیزشی با
و ایجاد حس
گواهی سپرد

برای شرک .۴
راه فروش خ
عرضه اولیه
ها برای طرح

است مشکل
بخشی از سو
د کاهش می

الگو هم .۵
بانک و تضم
توسط نهاد م
باید مورد تو

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

: الگو ه١١شکل

گیری و پ نتیجه
های فنّاوران طرح

ا

ن
ط
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     ١۴٠٠/ پاییز و زمستان ٣۶/ ش١٨جستارهای اقتصادی ایران/ س   ٢٢٢

 

د. در ایـن الگـو با استفاده از عقـود مشـارکت مـدنی طراحـی شـ
توانند با جذب منابع در قالـب انتشـار گـواهی سـپرده  ها می بانک

هـای  خاص، منابع مالی خود را با قرارداد شرکت در اختیـار بنگـاه
هـای فنّاورانـه در  گذاری طـرح بنیان برای ایجاد سبد سرمایه دانش

برداری از طـرح متناسـب بـا  مرحله رشد قرار دهند و در پایان بهره
 الشرکة بانک از سود بنگاه سهم برند. سهم

بنیان  های دانش این الگو با هدف توسعه محصول فنّاورانه شرکت
با استفاده از ابزارهای مشارکتی نظام بانکی طراحی شده که چهار رکن 

گذاران، بانک، مجری (صـاحبان طـرح فنّاورانـه) و  اصلی آن (سپرده
  شود. داده مینشان  ١٢صندوق نوآوری و شکوفایی) در شکل

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  های فنّاورانه در مرحله رشد : الگوی تأمین مالی مشارکتی طرح١٢شکل

 تخصیص منابع بانک

  اشخاص حقوقی جهت تأمین منابع مالی مورد نیاز طـرح یـا
تواننـد درخواسـت ایجـاد سـپرده  های مشخص خود مـی طرح
  گذاری (خاص) بنمایند. دار ویژه سرمایه مدت

  گذاری (خـاص) صـادره  دار ویژه سرمایه مدتگواهی سپرده
نــام بــوده و شــرایط مهــم قــرارداد  توســط بانــک بــا نــام یــا بــی

  شود. گذاری در آن قید می  سپرده
 گـذاری (خـاص) قابـل  دار ویژه سرمایه گواهی سپرده مدت

توانند این گواهی را بدون  گذاران می انتقال به غیر بوده و سپرده
ه در سـازمان بـورس اوراق فسخ عقد وکالت و تحمـل جریمـ

ها یا مؤسسات اعتباری معامله و حقـوق خـود را  بهادار، بانک
  صلح نمایند.

 تواند نسبت به پذیرش سفارش از سـوی متقاضـیان  بانک می
دار ویـژه  حقیقی یا حقـوقی بـرای خریـد گـواهی سـپرده مـدت

گذاری خاص، اعم از اینکه خود ناشر باشد یا نباشد، تـا  سرمایه
دام کند که ایـن اوراق در سـازمان بـورس اوراق بهـادار زمانی اق

  اند. برای معامله پذیرش نشده
 گذاری (خاص)  دار ویژه سرمایه متقاضی ایجاد سپرده مدت

بایستی طرح توجیهی فنی، اقتصادی و مالی موضوع سـپرده را 
به همراه میزان و شرایط پیشنهادی ارائه و بانک آن را بررسـی و 

  تأیید کند.
 گذاری  دار ویژه سرمایه الحساب سپرده مدت اد سود علیپیشنه

وسـیله  طـرح بـه بینـی سـودآوری (خاص) بایستی براساس پیش
  متقاضی مطرح و بانک آن را بررسی و تأیید کند.

 شـده  ها را در مقاطع تعیین الحساب این سپرده بانک سود علی
الحسـاب و نیـز اصـل  التفـاوت سـود قطعـی و علـی و نیز مابـه

  کند. ها را در سررسید پرداخت می سپرده
 درصد)، افزون بـر  ١٨گذار برابر با سود سالیانه ( سود سپرده

هـای  گـذاری طـرح ده درصد در حالت سوددهی سبد سرمایه
درصد در حالت عدم  ۶فنّاورانه و دریافت حداقل سود منهای 

 گذاری و یا ورشکستگی است. سوددهی سبد سرمایه

 های فنّاورانـه (ریسـکی)  های طرح نرخ ذخیره قانونی سپرده
 ترجیحی است.

مدنی، منابع خـود را بـا  ها با استفاده از قرارداد مشارکت بانک
بنیان بـرای مشـارکت  های دانش قرارداد شرکت در اختیار بنگاه

دهنـد  های فنّاورانه در مرحله رشد قرارمی در تأمین مالی طرح
متناسـب بـا  شوند و در پایـان سـال مـالی و با آنها شریک می

  برند. الشرکة بانک از سود بنگاه سهم می سهم
  درصــد ١٠درصــد بانــک و  ٩٠نــوع مشــارکت بــه صــورت

  پذیر است.  شرکت سرمایه
  سود حاصل از ارزش افزوده پایان دوره مشارکت بـه نسـبت

یابـد کـه  به بانک اختصاص می ٣٠برای صاحبان طرح و  ٧٠
هـای فنّاورانـه  حگذاری طـر سود بانک به سپرده ذخیره سرمایه

سازی نظام بانکی بـرای مشـارکت در تـأمین مـالی  برای فعال
شـود؛  بنیان منتقل مـی طرح فنّاورانه و حمایت از اقتصاد دانش
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      ٢٢٣  های فنّاورانه مرحله رشد در چارچوب بانکداری بدون ربا الگوی تأمین مالی مشارکتی طرح

 

گـذاری متغیـر اسـت و بـه  هـای سـرمایه درنتیجه سود سـپرده
  های طرف قرارداد بانک بستگی دارد. سوددهی بنگاه
های فنّاورانـه  گذاری طرح عوامل مؤثر بر سرمایهدر این پژوهش 

گـذاری  در مرحله رشـد در نظـام بـانکی براسـاس مراحـل سـرمایه
هـای  سـازمانی شـامل ویژگـی هـا در دو بخـش عوامـل درون طرح

سـازمانی  کارآفرین، ویژگی محصول و شرکت فنّاورانه وعوامل برون
طـور  وکار فنّاورانه و کلان اقتصادی به بوم کسب شامل عوامل زیست

ــر  ١٠۶ســایی شــد و تأثیرگــذاری هریــک از جــامع شنا عامــل را ب
ها در نظام بانکی محاسبه گردیـد کـه بیشـترین  گذاری طرح سرمایه

  تأثیر را ویژگی محصول فنّاورانه و شرکت فنّاوری داشتند.
  

های فنّاورانه در مرحله رشـد  اجرای مدل تأمین مالی مشارکتی طرح
 در نظام بانکی

تولید محصول فنّاورانـه را بـه مشتری درخواست خود برای  .١
 دهد. بانک ارائه می

هـا)  بانک از راه صـندوق نـوآوری و شـکوفایی (یـا عامـل .٢
های خود را مأمور بررسـی ابعـاد مختلـف طـرح و  کارشناس

 کند. فایده می−ارزیابی هزینه

پس از تعیین سهم هریک از دوطرف، پـروژه بـرای تـأمین  .٣
 شود.  می گذاران معرفی مالی توسط بانک به سپرده

رسـد. اجـرا و  بـرداری مـی پروژه اجـرا و بـه مرحلـه بهـره .۴
برداری طرح ممکن است بـه وسـیله مشـتری یـا شـرکت  بهره

پیمانکار صورت گیرد. این امر به توافـق بـین مشـتری و سـایر 
 شرکا بستگی دارد.

بـرداری بـه شـرکا  گذاری پس از اتمام طرح و بهره سود سرمایه .۵
گـذار بایسـتی  عنـوان وکیـل سـپرده هیابد و بانک بـ اختصاص می

گذاری  حداقل سود تضمینی به علاوه مازاد سود حاصل از سرمایه
 گذاری واریز کند. را در صورت سوددهی سبد سرمایه

هـای فنّاورانـه  غربالگری، ارزیابی و پیشنهاد پرتفوی طـرح .۶
گیرد و تشـکیل  توسط صندوق نوآوری و شکوفایی صورت می

هـا  های فنی اقتصادی طرح أیید گزارشگذاری و ت سبد سرمایه
گـذاری در  ها برای سـرمایه ای به طرح و مراحل پرداخت دوره
 شود. کمیته مشترک انجام می

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
های فنّاورانه در مرحله رشد در  : الگوی تأمین مالی مشارکتی طرح١٣شکل

  های تحقیق) نظام بانکی (منبع: یافته

 :مالی پیشنهادی عبارتند ازهای الگوی تأمین  برخی از مزیت

های داتن بنیان به منابع دولتی و استفاده  کاهش نیاز شرکت .١
های مالی دولتی برای پوشش انواع ریسک  های نهاد ازحمایت

 ها؛ در معرض این طرح

الگوی پیشنهادی مبتنی بر تأمین مالی مشارکتی و قابلیـت  .٢
  پذیری با شبکه بانکی کشور؛ انطباق

ارت، رصـد مسـتمر و اجـرای تـأمین های نظ کاهش هزینه .٣
هـای  های فنّاورانه با اسـتفاده از عامـل مالی مشارکتی در طرح

  معتبر صندوق نوآوری و شکوفایی؛
استفاده از عقد مشارکت مدنی در ایـن الگـو بـا بیشـترین  .۴

بنیـان همچـون نحـوه  هـای مؤسسـات دانـش تطابق با ویژگی
  تعامل بانک با مؤسسه، نرخ سود و نحوه نظارت؛

ایجاد کمیته اجرایی مشـترک بانـک و صـندوق نـوآوری و  .۵
شکوفایی بـرای تسـهیل اتخـاذ راهبـرد خـروج از مشـارکت و 

  .گذاران تقسیم سود سرمایه
ــازاد ســبد  .۶ ــع ســود م ــرای تجمی ــره ب ایجــاد حســاب ذخی

گذاری و کاهش نـرخ ذخیـره بـانکی بـا مجـوز بانـک  سرمایه
ف حمایت از ها با هد گذاری در این طرح مرکزی برای سرمایه

ــرای پوشــش ریســک ورشکســتگی و  اقتصــاد دانــش ــان ب بنی
  گذاران؛ ها به سپرده پرداخت سود حداقلی متناسب با طرح

پـذیری پـایین بـا  گذاران با ریسک جذب منابع مالی سپرده .٧
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هــای پرداخــت ســودهای بیشــتر از ســودهای ســایر  مشــوق
  های بانکی و ریسک کم؛ سپرده

هـای مـالی  بانـک و نهـاد مشارکت واقعی صاحبان طـرح،. ٨

بنیـان) در سـه حالـت سـوددهی،  دولتی (حامی اقتصاد دانش
  .ها گذاری طرح عدم سوددهی و ورشکستگی سبد سرمایه
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 منابع

  
،  تـأمین مـالی اسـلامی)، ١٣٨٩اسمعیلی گیوی، حمیدرضا ( .١

 .تهران: دانشگاه امام صادق
صــکوک «)، ١٣٨۶بابــا قــادری، آزاده و اعظــم فیــروزی ( .٢

، مجموعـه مقـالات کنفـرانس »ابزار مالی اسـلامی ترین رایج
  ، تهران: دانشگاه شریف. المللی تأمین مالی اسلامی بین

در  CAMELبنــدی  بررســی رتبــه«)، ١٣٨١بهرامــی، مهنــاز ( .٣
ـــک مجموعـــه مقـــالات ســیزدهمین ، »هـــای اســـلامی بان

 ، تهران: مؤسسه عالی بانکداری.همایش بانکداری اسلامی
)، ١٣٩٧نیـا ( شیما مدنی و محسـن عسـگریپالیزدار، کاظم؛  .۴

گـذار  بررسی عوامل رفتاری و محیطی مؤثر بر جذب سرمایه«
بنیـان  هـای دانـش گـذاری در شـرکت خطرپذیر جهت سرمایه

دوفصـلنامۀ ، »(مطالعه مورری: صـنعت بیوتکنولـوژی ایـران)
، ۶، سگذاری پیشرفت اقتصـادی دانشـگاه الزهـرا سیاست

 .١٢۴−٩٢تابستان، ص )، بهار و١٧، (پیاپی ١ش
)، ١٣٩٧هـاجری و هـاجره بسـتاوند ( زاده، رضا؛ مهـدی  تقی .۵

بنیـان  های دانش شناسایی ابعاد و علل کاهش رضایت شرکت«
ــندوق ــا ص ــاری ب ــان و  در همک ــاه مجری ــالی از نگ ــای م ه

  .٩٣−۶٩، ص٢، ش٧، سمدیریت نوآوری، »گذاران سیاست
ــیدحبیب .۶ ــی و س ــدی الیاس ــادق؛ مه ــان، محمدص ــه خیاط  ال

بنیـان  های دانش الگوی پایداری شرکت«)، ١٣٩۵طباطباییان (
، پژوهشـی سیاسـت علـم و فنّـاوری−نشریه علمی، »در ایران

 .۶٢−۴٩، ص٢ش
هــای  الگــوی تــأمین مــالی بنگــاه«)، ١٣٩۴ســتایش، هدیــه ( .٧

وکارهـای کوچـک و  کوچک و متوسط؛ بانکداری ویژه کسـب
مرکز ، »رانمتوسط: تجربیات جهانی و راهکارهای توسعه در ای

اقتصــادی،  هــای پــژوهش هــای مجلــس، معاونــت پــژوهش
  .١۴٣۵۴، شاقتصادی (گروه بازارهای مالی) دفترمطالعات

طراحــی «)، ١٣٩۵سـروش، ابــوذر و موســویان، ســیدعباس ( .٨
، »الگوهای مالی اوراق سفارش ساخت در بازار سرمایۀ ایـران

، ١٨، دوره تحقیقات مالی، دانشکدۀ مدیریت دانشـگاه تهـران
 . ۶۵٢−۶٣٣، ص۴ش

صکووک مشارکت ترکیبی؛ ابـزار «)، ١٣٩۵شهریاری، مجید ( .٩
دوفصــلنامه ، »بنیـان هـای دانــش اسـلامی تــأمین مـالی طــرح

ــی ــلامی−علم ــالی اس ــات م ــی تحقیق ، ٢، ش۵، س پژوهش
  .١۵۴−١٣٣ص

 (کـارآفرینی پیشرفته کارآفرینی )،١٣٨٧جلیل ( صمدآقایی، .١٠
  تأمین اجتماعی. و ، تهران: مؤسسه کار٢چ کارآفرینی)، در

ــز ( .١١ ــانی، پروی ــی کرم ــک در «)، ١٣٨١عقیل ــدیریت ریس م
، »بانکـداری ســنتی در مقایــسه بــا بانکــداری بـدون ربـا
، مجموعه مقالات سـیزدهمین همـایش بانکـداری اســلامی

  تهـران: مؤسـسه عـالی بانکداری.
هـای   هـا و ظرفیـت بررسی چالش«)، ١٣٩۴علیزاده، پریسا ( .١٢

با تمرکـز بـر (گذاری خطرپذیر  صنعت سرمایهقانونی توسعه 
مرکــز ، »هــای پــژوهش و فنّــاوری غیردولتــی) صــندوق
 .١۴۴٠۶، شهای مجلس پژوهش

)، ١٣٩۵( پـور، محمـدعلی و رویـا زارع قلعـه سـیدی فیض .١٣
مقایسه تطبیقی شاخص هـای اقتصـاد مقـاومتی و اقتصـاد «

مجموعه آثار و مقالات برگزیده دهمین کنگـره ، »دانش بنیان
  .یشگامان پیشرفتپ
علیزاده  سیدسروش؛ آلفرد سرکیسیان و پریسا نائینی، نوری قاضی .١۴

 بــر ای تکنولوژیــک: مقدمــه کــارآفرینی و دولــت)، ١٣٨٨(
ــای سیاســت ــت ه ــرکت از حمای ــازه ش ــای ت ــیس ه  تأس
 .ایران صنعتی تحقیقات و آموزش ، تهران: مرکزمحور تکنولوژی

 نیلـوفر صـوفی و بامـداد نوری، سید سروش؛ جهانیار قاضی .١۵
 بر تأمین مالی ابزارهای انتخاب چارچوب«)، ١٣٩۶ردائی (
سیاسـت علـم و ، »بنیان دانش های شرکت بندی خوشه اساس
  .٣٠−١٣، ص٢، ش٩، سفنّاوری

تعیــین «)، ١٣٩٨کاشــیان، عبدالحمیــد و بهــرام بیــات ( .١۶
بنیان در ایران مبتنی  های دانش های حمایت از شرکت اولویت
، فصـلنامه راهبـرد توسـعه، »ضـع موجـودشناسی و بر آسیب

 .١٠٧−٨٠)، ص۵٨(پیاپی  ٢، ش١۵س
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رضـا  طباطبائیـان و اللـه سید حبیـب محمدرضا؛ زاده، گلعی .١٧
 نهادهـایی ایجاد سیستمی راهکار ارائه« )،١٣٨٧( زعفرانیان
 پارک ،»در ایران بنیان دانش نوپا های بنگاه تأمین مالی جهت
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متوسلی،محمود؛ سعیدشجاعی، قنبر محمد الیاسی و هستی  .١٨
های نهـادی تبـادلات  واکاوی چالش«)، ١٣٩۶سازان ( چیت
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ــی ــاوری−علم ــم و فنّ ــت عل ــی سیاس ، ۴، ش٩، سپژوهش

  .١۴−١ص
، پول و بانکـداری)، ١٣٨٠زاده ( مجتهد، احمد و علی حسن .١٩
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