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  :چكيده

يد رشد تكنولوژي روشهاي نوين هاي اخير قرن بيست و يكم با ظهور فناوريهاي نوين و موجهاي جد در دهه

سازي آنها در راستاي افزايش رفاه و توليد محصولات  تامين مالي براي گسترش هر چه بيشتر اين فناوريها و تجاري

پذير است كه به موضوعات و طرحهاي جديد و  گذاري ريسك يكي از اين روشها ساز و كار سرمايه. جديد به وجود آمد

در بخش مالي يكي از وظايف بسيار مهم . عرصه ظهور برسانندبه بهتر پروژه خود را كند تا هر چه  نو كمك مي

براي تحقق ) بانك محور(مدار  نظامهاي مالي رابطه. باشد ها مي ارائه خدمات تامين مالي براي اين پروژهنظامهاي مالي 

 اين تحقيق با توجه به اهميت در. باشند ساز و كار مناسب براي اين امر مي در بخش حقيقي نيازمند هوظيفاين 

شركتهاي نوپا و تامين مالي آنها در ايران به ارائه مكانيزمي براي رفع موانع توسعه و ايجاد اين شركتها از طريق نظام 

  .پردازيم بانكي مي
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 مقدمه1-

ل رشد به سر آمده و شركتهاي بزرگ عام 1 سنتي كسب و كارالگوهايدر محيط اقتصادي پوياي امروز دوران 

. يافته بر محور بنگاههاي كوچك و متوسط استوار است امروزه اقتصاد كشورهاي توسعه. اقتصادي به شمار نمي آيند

به عنوان مثال نيمي از صادرات آمريكا، حاصل فعاليت شركتهايي با كمتر از بيست كارمند است حال آنكه فعاليتهاي 

 عامل )1383باقري و محبوبي،(.گيرد  صادرات اين كشور را در بر مياز% 7هايي با بيش از پانصد كارمند، تنها  شركت

 بزرگ شركتهادر حاليكه عامل موفقيت .  استشركتها نوآوري و توان تكنولوژيك اين شركتهاي نوپااساسي توسعه 

وجه قرار باشد كه امروزه كمتر بعنوان مزيت رقابتي مورد ت جوييهاي مقياس مي هاي فيزيكي و صرفه مبتني بر سرمايه

اما دشواريهاي فراواني . شود در محيط اقتصادي جديد جريان كارآمد سرمايه عامل اصلي توسعه محسوب مي. گيرد مي

 كوچك و متوسط وجود دارد كه از آن ميان مي توان اندازه كوچك، امنيت پايين و يشركتهادر راه تامين مالي 

شودكه  بندي مي  در بخش كوچك و متوسط تقسيمشركتهادرصد از  98در ايران بيش از . ريسك اوليه بالا را نام برد

مركز آمار ايران، سالهاي (.ي نياز دارد كه بايد در ايران مورد توجه قرار گيرديچنين حجمي براي توسعه به زيرساختها

  )مختلف

ا براي طرحهاي  سنتي تامين مالي رمجراهاياز طريق بانكها، بازارهاي بورس و ديگر  اين ويژگيها، تامين مالي

پرخطر و مبتني بر فناوري پيشرفته كه در قالب كسب و كارهاي كوچك و متوسط تجسم مي يابد، بسيار دشوار 

هاي كسب و كار و عدم وجود ظرفيتهاي كافي در نظام  از يك سو بدليل اهميت اين فرصت در ايران. كرده است

ين مالي طرحهاي جديد و پر مخاطره بر عهده نهادهاي بانكي براي تامين مالي اين طرحها، طي سالهاي اخير تام

بررسي . ، نهاده شده استشوند غيربانكي كه معمولا از طريق بودجه دولت در قالب طرح، تبصره يا قانون تامين مي

پذير در اين كشورها در پاسخ به  گذاري ريسك يافته حكايت از آن دارد كه نهاد سرمايه  تجربه كشورهاي توسعه

   .تجود آمده اس فوق بومشكلات

پذير، منابع مالي را به همراه كمكهاي مديريتي در اختيار شركتهاي جوان و كوچك كه به  سرمايه گذار ريسك

 گذاري اين منابع مالي كه آنرا سرمايه. دهد سرعت در حال رشد بوده و داراي آتيه موفقي مي باشند قرار مي

گذاري  اين نوع سرمايه. آيد ك و نوپا به شمار ميهاي كوچ مالي شركتنامند، از منابع مهم تامين  مي پذير ريسك

                                                                                                                                   
١ - Business Model 
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آميز  گيرد كه مبتني بر فناوري پيشرفته باشد و با گذراندن موفقيت معمولا در محصولات يا خدماتي صورت مي

كنند  ا نميكنندگان مالي را ايف گذاران تنها نقش تامين اين سرمايه.  حق ثبت اختراع باشدمرحله آزمايشگاهي داراي

هاي مورد نظر، به رشد شركت كمك  هاي شركت ريزي بلكه با مشاركت در مديريت، بازاريابي راهبردي و برنامه

  .دبه بيان ديگر سرمايه گذاران خطر پذير در وهله اول كارآفرين و سپس تامين مالي كننده هستن. كند مي

و آنگونه كه ماهيت اين نهادهاي تامين مالي اقتضا مي كند، در ايران بانكها نهاد اصلي تامين مالي به شمار مي آيند 

اين در حالي است كه رقابت در فضاي اقتصادي . ندارند نوپا شركتهاگذاري در  تمايلي به پذيرش ريسك بالاي سرمايه

لي در در اين مقاله با توجه به فضاي تامين ما. جديد به توليد محصولات نو و داراي فناوري پيشرفته بستگي دارد

  .پردازيم ايران و نقش انحصاري بانكها به ارائه الگوي تامين مالي شركتهاي نوپا مي

در اين تحقيق ابتدا با توجه شرايط موجود اقتصاد جهاني و تغييرات اساسي كه در شرايط اقتصادي جهان به 

در بخش دوم . كنيم ضرورت توجه به شركتهاي نوپا را بررسي ميخصوص پس از جنگ جهاني دوم رخ داده است 

گذاري  جايگاه سرمايه. شماريم مراحل رشد شركتهاي نوپا و عوامل موثر بر رشد و توسعه اين بنگاهها را بر مي

دهيم و در نهايت با توجه به شرايط موجود به  پذير در نظام تامين مالي را در بخش سوم مورد بررسي قرار مي ريسك

  .پردازيم ي نوپا ميارائه الگويي براي تامين مالي شركتها

 

  شركتهاي نوپانقشتغيير شرايط اقتصادي جهان و 1-

دهد و پس از آن علماي اقتصاد به  ها و وقايع اقتصادي رخ مي دهد معمولا پديده نگاهي به تاريخ علم نشان مي

ي وقايع  كوچك و متوسط بررسشركتهادر مورد . پردازند پردازي در اين حوزه مي سازي و نظريه فرضيه  تحليل،

ها   كوچك و متوسط در اقتصادهاي ملي شد به فهم نظريهشركتهااقتصادي كه در نهايت منجر به اهميت روزافزون 

 ازمثال توليد 1776خود به سال » ثروت ملل«از زماني كه آدام اسميت در كتاب  .كند در اين زمينه كمك مي

 شدن واحدهاي صنعتي براي استفاده هر چه بهتر از سنجاق به شكل انبوه آن استفاده كرد، عملا انديشه بزرگتر

از ابتداي انقلاب صنعتي تا اوايل قرن بيستم چنين . تقسيم كار و صرفه هاي اقتصادي مورد توجه قرار گرفت

و مديراني چون هنري فورد به ترتيب در نظر و  انديشمنداني چون كينز. رويكردي بر فعاليتهاي اقتصادي حاكم بود

 كوچك و متوسط مورد شركتها بزرگ و توليد انبوه را در مقايسه با شركتهااي مثبت عملكرد اقتصادي ه عمل، جنبه
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المللي كه در برتون وودز به وجود   به اين سو با توجه به نظام جديد مالي بين70اما از دهه . اند تاييد و تاكيد قرار داده

 30اگر بحران دهه . چنين سازمانهايي را زير سئوال بردآمده بود و از طرف ديگر شوكهاي نفتي قابليت پاسخگويي 

 ميلادي بحران در اقتصاد خرد، ناشي از انتخاب 70 بحران در دهه  رفت، بحران در اقتصاد كلان به شمار مي  ميلادي،

  . و بازارها بوده استشركتهاها،  ها، سازماندهي كاخانه نادرست فناوري

 نااطمينـاني و     هاي توليد، افزايش رقابت،     ي چون تغيير ساز و كار مبادله نهاده       هاي   بنابراين در اين بخش به پديده     

 شـركتها  بزرگ بـه     شركتهاپردازيم كه در نهايت نگاهها را از          تغيير سليقه عمومي و فناوريهاي نو در دوران جديد مي         

  .كوچك سوق داد

 

 هاي توليد ساز و كار مبادله نهاده -1-1

آهن و يا وسايل حمل و نقل همچـون كـاميون و بعـدها تاسـيس                  آبراهها و راه  اگر در سالهاي سال توسعه شبكه       

شد كه در نهايت موجب كاهش هزينه توليـد           خطوط هوايي باعث تسهيل انتقال مواد خام و كالاهاي ساخته شده مي           

از سـاز و    بـرداري      ميلادي به اين سو تحول اساسي با بهـره         70شد از دهه      و گسترش كسب و كارها در اين زمينه مي        

هـاي    پس از اينكـه زيرسـاختهاي فيزيكـي بـراي مبادلـه نهـاده             . كار انتقال سريع و كم هزينه دانش به وقوع پيوست         

كـرد    توليدي در اين زمينه حاضر شد از اين پس نقل و انتقال دانش كه به مرور زمان نقش بيشتري در توليد ايفا مي                      

 21گذاري   به عنوان مثال سرمايه. آيد  سخن به ميان مي1تني بر دانشاي كه امروزه از اقتصاد مب مطرح گرديد به گونه

 مـيلادي تغييـر شـگرفي در    80رساني ايالات متحده آمريكـا در دهـه    دلاري مايكل ميلكن در صنعت اطلاع ميليارد

ديدار هاي بعد در قالب شركتهاي كوچك و متوسط پ  هاي اطلاعاتي اين كشور ايجاد كرد كه نتيجه آن سال           زيرساخت

مبادله اطلاعات با كمترين هزينه در كوتاهترين زمان ممكن كوره رقابت جهاني را به ) 1384مرام و همكاران، كي.(شد

  . كوچك آغاز شدشركتها بزرگ به سمت شركتهااي گرم كرده است كه حركت از  گونه

 
 
 
 

                                                                                                                                   
١ - Knowledge-Base Economy 
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 افزايش رقابت -1-2

 خـود   1ها را بر آن داشت تا بر توانمنديهاي محـوري          بسياري از شركت    افزايش رقابت براي بقا در بازارهاي داخلي،      

گرايـي   تخصص. تمركز كنند و فعاليتهاي جانبي خويش را كنار بگذارند يا به طرق مختلف از بيرون بنگاه تامين كنند            

ايجاد شده كه بيشتر به علت كاهش هزينه براي بقا در بازار به وجود آمده است مـوج ادغامهـاي صـنعتي در فاصـله                         

 صنعت مختلف فعاليـت  20 درصد شركتهايي كه از تنوع بالايي برخوردار بودند و در بيش از        1989 تا   1985 سالهاي

 درصـدي را تجربـه   54 درصد كاهش و در مقابل سهم بنگاههاي تك محصولي در طول دوره فوق رشد 37كردند   مي

ط شده و باعث شده كـه آمـار         چنين فرايندي منجر به رشد بنگاههاي كوچك و متوس        ). Lichtenberg,1992(كرد

  .فعاليتهاي كوچك در اقتصادها افزايش پيدا كند

شدن بخصوص در بخش اقتصاد منجر به افـزايش رقابـت بيشـتر در سـطح                  هم اكنون افزايش فرايندهاي جهاني    

 گردد كه در اين صورت در سطح اقتصادهاي ملي نيز شاهد كوچك شدن بنگاهها در راسـتاي افـزايش                    المللي مي   بين

البته اين نكته از ابعاد مختلف احتيـاج بـه بررسـي و مداقـه دارد بخصـوص از منظـر       . وري و كيفيت خواهيم بود     بهره

  .شركتهاي چندمليتي كه حتي در مواردي اين شركتها از اقتصادهاي برخي كشورها نيز بزرگتر مي شوند

ههـايي سـوق داده تـا هـر چـه بيشـتر             به طور خلاصه شدت يافتن رقابت در چند دهه اخير به شركتها را بـه را               

 تمركززدايي و انجـام ترتيبـاتي ماننـد          ،2اين امر از طريق سازماندهي مجدد داخلي      . فعاليتهاي خود را تخصصي كنند    

 و غيره   5هاي غيرمحوري   هاي اوليه و جدا كردن و فروش بخش          بازگشت به تخصص    ،4، تامين نياز از بيرون    3پيمانكاري

هـا از يـك سـو و فـراهم سـاختن زمينـه بـراي         ام به كاهش تنوع و كـوچكتر شـدن بنگـاه        صورت پذيرفت كه سرانج   

  .گيري بنگاههاي كوچك جديد از سوي ديگر شد نضج

 
 
 
 

                                                                                                                                   
١ ‐  Core Competency 
٢ ‐  Reshuffling 
٣ ‐  Sub-Contracting 
٤ ‐  Out-Sourcing 
٥ ‐  Spin-Off 
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 نااطميناني -1-3

توان دوران زريـن ايجـاد شـركتهاي          هاي اوليه بعد از جنگ جهاني دوم را مي          در طول تاريخ وقايع اقتصادي دهه     

 را شاهد هستيم كه باعث افزايش 1ادغامهاي صنعتي و ايجاد شركتهاي چندمحصوليدر اين مدت موج . بزرگ دانست

هاي هنگفتي را به شركتهاي بزرگ تحميل كرد          ايي اتفاق افتاد كه هزينه      مقياس توليد گشته بود به مرور زمان پديده       

ي و به تبع آن افزايش نـرخ  و بعدها برداشته شدن آن، شوكهاي نفت) برتون وودز(توان به سيستم نرخ ارز ثابت   كه مي 

 افـزايش كسـري بودجـه در كشـورهاي غربـي و               مـيلادي،  80 و   70هاي     نرخهاي بالاي بيكاري در دهه      تورم و بهره،  

  .هاي خارجي در بسياري از كشورهاي جهان سوم را اشاره كرد نگراني در تامين بدهي

ت، عاملي موثر در تغيير فناوري توليد و گرايش به افزايش نااطميناني در اين سالها را بايد در كنار افزايش رقاب

 يشركتها بيش از  پذيري بيشتر،  كوچك به دليل انعطافيشركتهاچرا كه .  كوچك و متوسط دانستشركتهاسمت 

توانند پيامدهاي ناخوشايند نااطميناني را  بزرگ نيز با كوچكتر كردن ابعاد و يا تمركز بر فعاليتهاي محوري خود مي

 شركتهااي است كه اين اتفاق در  يكي ديگر از راههاي مقابله با نااطميناني، فعاليتهاي شبكه.  دفع كنندتحمل يا

 كوچك و متوسط رخ داد از صنايعكشور ايتاليا در بخش   در ابتدا در2هاي صنعتي تجربه خوشه. دهد كوچك رخ مي

پذيري دست پيدا   بين يكديگر به انعطلفبنگاهها با تقسيم دانش فني و آزادسازي اطلاعات. باشد ن دست ميآ

  .آورد اين ويژگي توانايي برخورد با نااطميناني در فضاي جديد اقتصاد جهاني را فراهم مي. كنند مي

 و چه در 3كسب و كارهاي كوچك و متوسط چه در زمينه فعاليتهاي عاديتمام عوامل فوق سبب شده است تا 

در نهايت با اهميت كسب و كارهاي .  كسب و كارهاي بزرگ را بربايندت ازهاي خلاقانه و نو گوي سبق زمينه ايده

كوچك لزوم يك تعامل مناسب و همه جانبه بين آنها و كسب و كارهاي بزرگ در فرايند توليد ارزش هر چه بيشتر 

  .رسد ضروري به نظر مي

 
 
  

 

                                                                                                                                   
١ -  Conglomerate 
٢ - Clusters 
٣ - Routine 
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  رشد شركتهاي نوپا و عوامل موثرمراحل -2

نظام اقتصادي بايد هرچه بهتر و بيشتر در . رسند  شكل گرفته و به بلوغ ميبنگاههاي كوچك در يك بستر نهادي

علاوه بر بنگاههاي با سابقه، بستر سازي براي ايجاد بنگاههاي جديد كه . ها باشد خدمت توسعه و رشد اين بنگاه

ابتي يك اقتصاد به هاي رق چون ظرفيت. آيد از اهميت خاصي برخوردار است هاي خلاق به وجود مي معمولاً حول ايده

  .طور زيادي به اين بنگاهها بستگي دارد

آفرينان در قالب كسب و كار  گيرد با پيگيريهاي جدي كار ايده خلاقي كه در ذهن مبتكران و مخترعان شكل مي

هاي علمي آنان است كه در محافل  ها جزو فعاليت غالب مبتكران و مخترعان اكثر اين ايده. نشيند جديد به بار مي

ها كارآفرينان جواني هستند كه از نظر فني  ها و يا صاحب آن ايده در كنار اين تيم. دانشگاهي به بار نشسته است

ابتدا اين افراد دانش و تجربه . هاي زيادي دارند ولي معمولاً فاقد دو عامل اصلي موفقيت در بازار هستند قابليت

رند و به الزامات آن آگاه نيستند و از طرف ديگر منابع مالي كافي مديريتي لازم براي اداره يك بنگاه اقتصادي را ندا

اندازي كسب و  كار جديد به دلايل فوق  ها براي راه لذا بسياري از تلاش. ها در اختيار ندارند اندازي اين بنگاه براي راه

شد هر مرحله براي بنابراين شناخت مراحل رشد شركتهاي كوچك و متوسط و الزامات ر. شدند با شكست مواجه مي

  .سياستگذاري ضروري مي باشد

اين تحقيقات در حوزه . تحقيقات گسترده اي درباره رشد كسب و كارها در ادبيات اقتصادي صورت گرفته است

جامعي شكل گرفته است ولي با توجه به اينكه در زمينه هاي مختلف به نتايج متفاوتي دست پيدا كرده اند يك نظم 

اوفارل و هيتچن طي مروري بر ادبيات در اين زمينه . ي خاص در اين زمينه به ثمر نرسيده استخاص و يا يك الگو

  :)O’Farrell & Hitchens،1988(نظريه هاي موجود در رشد كسب و كارها به چهار دسته تقسيم مي كنند

اين . وندش اغلب نظريه ها در اين حوزه از شاخه اقتصاد صنعتي منشعب مي: ١نظريه هاي تعادل ايستا -1

نظريه ها بر پويايي هاي رشد تاكيد دارد كه به استفاده از صرفه جوييهاي مقياس و كم كردن واحدهاي هزينه اي در  

اغلب نظريه پردازان در اين حوزه بنگاههاي بزرگ را تنها نتيجه با ثبات رشد كسب و كارهاي اقتصادي . تمايل دارند

 .مي دانند

                                                                                                                                   
١ - static equilibrium theories 
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ه اينكه عوامل فراوان بسياري هستند كه بر رشد بنگاهها تاثير دارند بنابراين با توجه ب :١الگوهاي احتمالي - 2

 از اهميت زيادي برخوردار 2در اين زمينه توجه به قانون گيبرات. هيچ الگوي كاملي در اين زمينه نمي توان ارائه كرد

ه برخي تحقيقات تجربي نيز اين البت. گيبرات رشد يك كسب و كار اقتصادي را مستقل از اندازه بنگاه مي داند. است

 .كنند قانون را تاييد مي

. اين ديدگاه بيشتر تاكيد بر ابعاد استراتژيك رشد پايدار شركتها دارد :٣ديدگاه مديريت استراتژيك -3

روشي كه مالك و يا مدير شركت به فضاي بازار و كارمندان خود پاسخ مي دهد از اهميت فوق العاده اي برخوردار 

اين نظريه پردازان در اين حوزه بر تشخيص سياستها و استراتژيهاي مدير و يا مالك شركت براي راهبري بنابر. است

. توسعه كسب و كار و تبديل آنها به راهبردهاي مديريتي، كه منجر به گسترش كسب و كار مي شود، تمركز دارند

ب و كار در پرتو فرصتها و محدوديتها فرارو دارد اين استراتژيها به نگاه مدير و يا مالك، تفكراتي كه در قالب اين كس

 . بستگي دارد

در اين ديدگاه رشد شركتهاي كوچك و متوسط به مثابه زنجيره اي از مراحل و يا  :٤ديدگاه چرخه عمر -4

بيشترين . فازهاي توسعه اي ديده مي شود كه كسب و كارها در يك دوره عمر خود بايد آنها را پشت سر بگذارند

 توسط محققان و سياستگذاران مورد استفاده قرار ي طور زياد بهضيح رشد شركتها اين ديدگاه است كهابزار تو

مان مدلهاي فراواني در ادبيات در توضيخ اين رشد شكل گرفته است كه انتخاب را براي زمتاسفانه در طي . گيرد مي

 .سياستگذاران بسيار مشكل كرده است

اي برخوردار  اه چرخه عمر در بين محققان و سياستگذاران از اهميت فوق العادههمانگونه كه توضيح داده شد ديدگ

  : كه)Kimberly & Miles،1980(كيمبرلي و مايلز در كتاب چرخه عمر سازماني به اين نكته اشاره دارند. است

گاهي اوقات . ايندنم سازمانها متولد مي شوند، رشد مي كنند و افول مي. اي در سازمانها وجود دارند ويژگي چرخه«

 »دوباره بيدار مي شوند و گاهي اوقات از بين مي روند

                                                                                                                                   
١ - Stochastic Model 
٢ - Gibrat’s law 
٣ - strategic management perspectives 
٤ - life-cycle perspectives 
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اين جمله استعاره اي بيولوژيكي از سازمانهاي كسب وكار است كه منبع مباحثات بسياري در اقتصاد، مديريت و 

  .علوم اجتماعي مي باشد

دلايل اين برتري را مي توان . استتر   از همه برجسته1در ميان تحقيقات در اين زمينه كارهاي هنكس و ديگران

دوم . اول از نظر تاريخي بعد از بسياري از تحقيقات انجام شده و آنها را بررسي كرده است .در اين موارد خلاصه كرد

و سوم آنها تلاش جامعي براي ارائه مدل . اند ايشان تمام تحقيقات قبلي را در اين زمينه از نگاه انتقادي مرور كرده

  )McMahon ،1998(  .از نگاه تجربي انجام داده اندچرخه عمر 

اند كه نتيجه تحليل   به تشخيص و تعيين مراحل رشد شركت پرداخته2هنكس و ديگران از نگاه زيست شناسانه

آنها با تحليل گروهي از . چند بعدي و تحقيقات تجربي براي نشان دادن الگوهاي عام و روابط نتايج آنها مي باشد

چك و متوسط صنايع با فناوريهاي نو در ايالات متحده به استخراج الگوي چرخه تبديل ايده به  شركت كو133

  )Hanks et al  ،1993 .(اين مدل داراي چهار مرحله رشد و دو مرحله جداسازي مي باشد. اند محصول پرداخته

  

  چرخه عمر شركت. 1شكل
  

  مراحل رشد  جداسازي
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  )Hanks et al  ،1993 .(از برگفته  : ماخذ
  

                                                                                                                                   
١ - Hanks et al 
٢ - Taxonomic Approach 

 شروع

 گسترش

 بلوغ

 تنوع

 سبك زندگي

 رشد كافي
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اي  در اين مرحله بنگاههاي جوان و كوچكي به وجود مي آيند كه معمولا ساختار سازماني ساده :١مرحله شروع

در اين مرحله وظايف تخصصي آنها نيز به نسبت پايين . اين بنگاه بسيار متمركز و غيررسمي عمل مي كنند. دارند

رشد فروش سالانه و استخدام افراد جديد ميزان كمي را در . عه محصول قرار دارداست و كانون توجهات بنگاه بر توس

  .گيرد بر مي

ساختار . گذرد به طور ميانگين نزديك به هفت سال از عمر شركت در اين مرحله مي: ٢مرحله گسترش

تري  تر و مشخص سميشود اما كماكان تمركز در آن وجود دارد اما واحدهاي مختلف ارتباط ر تر مي سازماني پيچيده

سازي محصول  تجاري. وظايف تخصصي دراين مرحله نسبت به مرحله قبل بيشتر است. با يكديگر خواهند داشت

فروش سالانه و بكارگيري نيروي جديد در اين مرحله از رشد بسيار . شود ترين فعاليت شركت محسوب مي اصلي

  .بالايي برخوردار است

شكل سازماني نسبت به قبل . شوند نظر تقريبا دوبرابر مرحله قبل ميهر از كتها شردر اين مرحله : ٣مرحله بلوغ

وظايف تخصصي . گيرد شود، بنابراين تمركز كاسته شده و واحدهاي رسمي بيشتري شكل مي تر مي بسيار پيچيده

  .رخوردار استشود ولي فروش و بكارگيري نيروي انساني جديد از رشد كمتري ب نسبت به مرحله قبل نيز بيشتر مي

كند و بيشتر تمايل دارد تا  شركت در اين مرحله حداقل اندازه متوسط را تجربه مي: ٤سازي مرحله متنوع

رسد و رابطه رسمي بين بخشها به بالاترين  در اين مرحله تمركز فعاليتها به حداقل مي. ساختار واحدي داشته باشد

در اين مرحله كماكان كاهش رشد فروش وجود . شود تر ميوظايف تخصصي در سازمان بيش. كند حد دست پيدا مي

  .دارد ولي نيروي انساني بيشتري براي انجام وظايف لازم است

  :شود اند كه در ادامه توضيح داده مي هنكس و ديگران دو مرحله جداسازي را نيز در مدل خويش در نظر گرفته

                                                                                                                                   
١ - Start-up 
٢ - Expansion 
٣ - Maturity 
٤ - Diversification 
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ولي در اغلب موارد ديگر كسب  .ه شروع هستندشركتها كمي بزرگتر از بنگاههاي مرحل :١مرحله سبك زندگي

فروش رشد متوسطي دارد ولي ديگر . و كارها در اين مرحله تمايل دارند در حد شروع و يك شركت نوپا باقي بمانند

رسد كه اين بنگاهها پس از اينكه استقرار مطمئني پيدا  به نظر مي. شود نيروي انساني جديدي به كارگرفته نمي

  .كنند يل مختلف بقيه مراحل رشد را پيگيري نميكردند، به دلا

  كمي بزرگتر از مرحله گسترش هستند اما به طور كلي از سن بـالاتري نسـبت بـه                  بنگاهها:٢ كافي رشدمرحله  

. از نظر سازماني حتي پيچيدگي كمتري نسبت به مرحله گسترش دارنـد . بنگاههاي مرحله گسترش برخوردار هستند 

شركت سلامت اقتصادي . كند ولي رشد به كارگيري نيروي انساني بسيار كم است         دل رشد مي  فروش آنها به طور متعا    

مناسبي دارد و از  نظر اندازه به مرحله اي رسيده است كه نفوذ مناسبي در بازار دارد تا بتواند موفقيت اقتصـادي آن                        

  .را تضمين كند

شناسايي آنها و .  بعد گسترش شركت تاثير داردعوامل متنوعي بر طول عمر بنگاهها و رشد آنها به مرحله هاي

تعيين چگونگي اثرگذاري هر يك در راستاي فراهم آوردن بستر مطلوب براي تثبيت بنگاهها در بازار كمك قابل 

تحقيقاتي كه در اين زمينه بر دوره رشد شركتها و اندازه آنها تاكيد دارند عوامل متعددي را در . توجهي مي نمايد

 عوامل سنتي و مدرن 2004 در تحقيقي در سال 3بوردت. ه بنگاههاي كوچك و متوسط موثر مي دانندزمينه توسع

  )Bordt et al  ،2004 .(در رشد و گسترش بنگاههاي كوچك به متوسط را بر مي شمارد

اغلب بنگاههايي كه محصولات جديدي را توليد مي كنند نيازمند توسعه محصولات خويش : ٤تحقيق و توسعه

در اين بنگاهها تحقيق و توسعه معمولا به صورت واحد رسمي وجود ندارد و . ند تا بتوانند رقابتي در بازار بمانندهست

  .ها و بازخورهاي بازار به توسعه محصول خود مي پردازند مديران تاسيس كننده از ايده

   ت پشت سر بگذارند وارداغلب بنگاههايي كه توانسته اند مرحله گذار را با موفقي :١اتحاديه هاي تجاري

اين همكاريها هم به صورت افقي با بنگاههاي ديگر هم نوع خود براي . شوند اتحاديه هاي تجاري با بقيه بنگاهها مي

                                                                                                                                   
١ - Life-style 
٢ - Capped Growth 
٣ - Bordt, 
٤ - Research and Development  
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گيرد و يا به صورت عمودي با ديگر بنگاههاي بالا و يا پايين زنجيره  هاي تحقيق و توسعه صورت مي تقسيم هزينه

  .و نيازسنجي هاي آنان انجام مي شودارزش خود براي بازخور گرفتن 

 غالب بنگاههايي كه مرحله عملياتي رسيده اند از نظر تامين مالي فعاليتهاي خويش به :2اعتبارتامين 

باشد كه بنگاه بر اساس  اين عامل نشان دهنده مشكلات و مزيتهاي برنامه اصلي مي. اند موفقيتهايي دست پيدا كرده

تر باشد در مرحله تامين مالي به خصوص تامين مالي  رح اوليه مناسب تر و كامل هر چه ط.آن شكل گرفته است

كنند و سپس مبالغي كه مي توانند از  وجوهي كه در ابتدا موسسين طرح استفاده مي. بيروني موفق تر خواهد بود

ين مرحله يكي از  در ا.آشنايان و فاميل تهيه كنند از بهترين وجوهي است كه طرح را به مراحل بعدي مي رساند

باشد كه ماهيت اين نوع تامين مالي بايد از نوع مبتني بر  عوامل بسيار حساس در مراحل شروع و گسترش مي

 .بتوانند از اين مراحل عبور كنندبنگاهها مشاركت باشد تا هر چه بهتر 

 و يا مالكيت  هستند4 اغلب بنگاههاي كوچك و متوسط يا خود داراي حق ثبت اختراع:3حفظ مالكيت فكري

به عنوان مثال يك شركت كامپيوتري كه به توليد نرم افزارهاي اتوماسيون اداري مشغول است بدون . آن را دارند

وجود اين نظام حفاظت از مالكيت فكري به فعاليت خود نمي تواند ادامه دهد، تا اينكه بتواند به بنگاههاي متوسط 

بنگاههاي داراي .  را براي استفاده از حق ثبت اختراع به كار مي گيرندبنگاهها استراتژيهاي مختلفي. تبديل شود

 . امضا مي كنند5چندين اختراع حتي با شركا و كارمندان خود قراردادهاي توافق نامه هاي رازداري

اهها به صورت تخصصي فعاليت داشته باشند و از طرف ديگر در بازاري  با كمترين رقيب گاگر بن: 6بازارهاي امن

صول خويش را به بازار عرضه كنند و درآمد حعاليت كنند در يك بازار امن قرار دارند كه به راحتي مي توانند مف

  . در اين صورت به راحتي مي توانند به مرجله بعدي رشد برسند. داشته باشند

                                                                                                                                   
١ - Business Alliance 
٢ - Funding 
٣ -Intellectual Property 
٤ - Patent 
٥ - confidentiality agreements 
٦ - Market niche 
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دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

     رتيم مديريتي شركت يكي از عوامل اصلي رشد شركت در مرحله هاي بعد به شما: قدرت تيم مديريتي

مديريت بازرگاني، منابع . به مرور زمان شركت به تخصصهاي مختلف مديريتي در فرايند رشد خود نياز دارد. مي رود

  .انساني، اجرايي و غيره از تخصصهايي است كه شركتهاي كوچك در مرحله رشد به آن نيازمند هستند

مل فراوان ديگري نيز وجود دارد كه اما عوا. عوامل فوق جزء عوامل اصلي رشد شركتها به مرحله بعد هستند

، 1مشاوره هاي كسب وكار. وجود آنها كمك مي كند تا شركتها بتوانند هر چه بهتر به مراحل بعدي رشد برسند

 و غيره از ديگر عواملي هستند كه وجود آنها به شركتها كمك مي كند تا هر 4سازي ، شبكه3، قابليت انطباق2نوآوري

   .تري تبديل شوند تهاي بزرگتر و موفقچه بهتر بتوانند به شرك

كارها، همواره به عنوان يك چالش براي كارآفرينان  و  اندازي كسب به دست آوردن وجوه مورد نياز براي راه

فرايند به دست آوردن وجوه مورد نياز ممكن است ماهها به طول انجامد و كارآفرينان را از حرفه . مطرح بوده است

وكارهاي نوپا هرگز به موفقيت  از سوي ديگر، بدون تامين مالي كافي، كسب.  منصرف كندكارها و  مديريت كسب

كارهاست، با اين حال به دليل نرخ  و  گذاري عاملي موثر در شكست بسياري از كسب كمبود سرمايه. نخواهند رسيد

گذاري  ن وجوه يا سرمايهكارهاي كوچك جديد، موسسات مالي تمايل چنداني به قرض داد و  بالاي مرگ و مير كسب

وكار نوپا را با رها ساختن بر بنيان مالي ضعيف، مستعد شكست خواهد  فقدان سرمايه كافي، كسب. در آنها ندارند

 منابع در دسترس كارآفرينان كه با ايجاد بنگاههاي كوچك به راه اندازي كسب و كارهاي مختلف مشغول .كرد

   . اين بنگاهها و تضمين اشتغال، توليد و رشد اقتصادي كشورها مي باشدشوند از مهمترين عوامل نهادي بقاي مي

 
 گذاري ريسك پذير در نظام تامين مالي  جايگاه صنعت سرمايه -3

پذير به عنوان يك نهاد مالي نقش مهمي در تامين مالي طرحهاي كارآفريني و نوآورانه ايفا  گذار ريسك سرمايه

در . قتصادي مانند شومپتر موتور توسعه اقتصادي نوآوري همين كارآفرينان استبه عقيده برخي از متفكران ا. كند مي

                                                                                                                                   
١ - Business Advice 
٢ - Innovation 
٣ - Adaptability 
٤ - Networking 
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دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

و در انتها نقش بانكها در . پردازيم پذير مي گذاري ريسك اين بخش در يك نظام تامين مالي به تبيين جايگاه سرمايه

  .كنيم توسعه اين صنعت را ارزيابي مي

 
 نظامهاي مالي در سيستم اقتصادي -3-1

 كارا و مكمل قدرتمند و تحت نظارت 2 و مالي1هر نظام اقتصادي، مستلزم وجود دو بخش حقيقيعملكرد بهينه 

اين دو بخش همانند دو چرخ يك دوچرخه مي بايد همگام و همسو با يكديگر باشند تا حاصل عملكرد آنها . است

بخش در كنار يكديگر شرط لازم و فعاليت پويا و مبتني بر برنامه اين دو . رشد و توسعه اقتصادي را به ارمغان آورد

      تعادل باثبات و بلندمدت هر نظام اقتصادي هنگامي بدست. رود كافي براي حركت مطلوب اقتصادي بشمار مي

  .مي آيد كه اين دو بخش با ارتباطات دروني خود شرايط تعادلي عمل كنند
  

  تاثير ساختار بخش مالي بر بخش واقعي. 2شكل 
  

  بخش مالي اقتصاد

  ولتي                             بخش غيردولتيبخش د

  بازارهاي مالي

  بازار مالي كوتاه مدت

  

  

  بازار مالي ميان مدت

  

  

  بازار مالي بلندمدت

  

  بخش واقعي اقتصاد

  بازار كالا و خدمات
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  21، صفحه 27بورس، شماره  :ماخذ

                                                                                                                                   
١- Real Sector 
٢- Financial Sector 

بازار پول
سرمايهبازار   
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هدف نظام مالي را مي توان تخصيص بهينه منابع مالي در راستاي كمك به رشد اقتصادي و در نهايت افزايش 

  :اين نظام انجام وظايف متعددي را بر عهده دارد. رفاه عمومي دانست

 )تجهيز و تخصيص منابع( اندازها جذب و توزيع پس •

 توزيع ريسك و مديريت آن •

 تعيين قيمت وجوه و سرمايه •

 انتشار اطلاعات و تحليل آن •

 )1378شيوا،)(ايجاد نقد شوندگي(تسهيل داد و ستدها  •

ميزان پيشرفت نظام مالي به درجه رشد و توسعه اقتصادي بستگي دارد؛ از اين رو كشورها بر حسب درجه 

در بيشتر كشورهاي در حال توسعه كاركرد بهينه بخش مالي . ي داراي نظام هاي مالي گوناگون هستندتوسعه يافتگ

هايي كه به  به شكل بايسته مورد توجه قرار نگرفته است و اين بخش تنها به كانالي براي انتقال سرمايه به بخش

در اين كشورها عدم توجه به ميزان . اند هاز اولويت برخوردار است تبديل شد) مديران دولتي(ريزان  تشخيص برنامه

كارآيي بخش مالي و بهبود آن براي بسيج منابع مالي، تضعيف نظام مالي را از جنبه هاي متعددي در پي داشته 

اي بازده مطلوب بر فرايند  به عنوان نمونه تخصيص منابع مالي را نابهينه ساخته و اعطاي اعتبار با نرخهاي يارانه. است

از اين رو و در راستاي بهبود بازارهاي مالي بانك جهاني در گزارش سالانه خود كه تحت عنوان . داشته استتوليد ن

انتشار داد، ايجاد يك بخش مالي كارآمد و )  ميلادي1989(شمسي  1368در سال » نظامهاي مالي و رشد اقتصادي«

  )Gelb  ،1989 .(اشتتابع بازار آزاد را عامل ضروري براي رشد مستمر اقتصادي اعلام د

  

 انواع نظامهاي مالي -3-2

در بخش قبل جايگاه نظام مالي در يك سيستم اقتصادي را مورد بررسي قرار داديم در اين قسمت دو نوع نظام 

مالي رابطه مدار و قانون مدار به همراه مزايا و معايب آنها بر اساس برخي پژوهشهايي كه اخيرا انجام شده است را 

  .ر مي دهيممورد بررسي قرا
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دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

 ١)پايه بانكي(مدار  نظام مالي رابطه ‐١‐٢‐٣

  نظام مالي از هر نوعي كه باشد بايد مكانيزمهايي را در اختيار داشته باشد كه در آن استفاده كنندگان از 

هاي مالي  سرمايه هاي مالي نظارت شوند و در صورت نياز به جهت هزينه هاي واسطه گري مربوط به نقل و انتقال

نظام مالي رابطه مدار از طريق كنترلهايي كه بر بنگاه تامين . ه و اصلاحات لازم در آن وجود داشته باشدامكان مداخل

نظام بانكداري پايه اي ژاپن و نظام بانكداري . دهد مالي شونده اعمال مي كند، بازدهي خاصي را به وي اطمينان مي

 در اين نظام مالي را مي توان در يك بانك واحد به وظايف نظارتي. آلمان نمونه هاي بارزي در اين زمينه هستند

  :عنوان نماينده ناظر چنان يكپارچه نمود كه شامل هر سه مرحله نظارت باشد

  انتخاب آينده نگر مشتريان و پروژه هاي سرمايه گذاري  -1

 نظارت بر پروژه ها بر مبناي پيشرفت جاري آنها -2

 مداخله در مورد عملكرد ضعف مديريتي در آنها -3

 يك نظام رابطه مدار ارتباط بين تامين مالي كنندگان و بنگاه ها ارتباطي بلند مدت است كه توسط در

اگر طرفين در طول زمان .  خوداجرا و يا نگراني در مورد شهرت توسط طرفين تقويت مي شودقراردادهاي ضمني

يك رابطه بلندمدت و مداوم . شهرت خوبي داشته باشند، رابطه بين بنگاهها و بانك ها تنها رابطه اي اعتباري است

هش دهد ولي پروژه هاي نو با سابقه مي تواند عدم تقارن مربوط به اطلاعات و بنابراين هزينه هاي واسطه گري را كا

  .كم در اين فرايند شانس كمتري براي تامين مالي دارند

البته اين نوع رابطه مستلزم وجود شبه رانتهايي است كه مي تواند توسط هر دوي طرفين تقسيم شده و 

وط به افشاگري اطلاعات را علاوه بر اين نظام رابطه مدار مقتضيات مرب. فرصتهاي بيروني را براي آنها محدود نمايد

كمتر رعايت مي كند؛ چرا كه صرفا يك تامين كننده واحد نيازمند وصول اطلاعات بنگاه است و از اين رو اطلاعات 

انگيزه خوبي را براي ) رانت هاي اطلاعاتي(مزيت اطلاعاتي و رانتهاي مربوط به آن . براي عموم كمتر اهميت دارد

لبته نظام مالي رابطه مدار زيرساختهاي .  حفظ رابطه اي بلند مدت ايجاد مي كنديكپارچه كردن وظايف نظارت و

اين . قانوني و نهادي كمتري را نياز دارد چون بسياري از آنها بر مبناي ارتباط بين افراد و بانكها قابل حل مي باشد

  .ت مي باشدرابطه به خصوص براي بنگاههايي كه مشكلات نقدينگي را تجربه مي كنند حائز اهمي

                                                                                                                                   
١ -Bank-Base 
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 1)پايه بازار(مدار  نظام مالي قانون -3-3

) مانند بورس ها و بازارهاي اوراق قرضه شركتي( در اين نظام تعداد زيادي از بازارهاي مالي شفاف و چند لايه 

وظايف نظارت نيز توسط نهادهاي . دامنه گسترده اي از ابزارهاي مورد نياز آحاد مختلف اقتصادي را فراهم مي آورند

گذاري ريسك پذير، بانكهاي تجاري ، بانكهاي سرمايه گذاري و موسسات تعيين  صصي مثل موسسات سرمايهتخ

اين نهادها خدمات نظارتي متنوعي را براي ابزارهاي مالي مختلف در مراحل . كننده درجه اعتبار اعمال مي شود

  .ريكا استنمونه بارز اين نظام مالي كشور آم. مختلف توسعه بنگاه ارائه مي دهند

تامين . گر است تر و هم به ميزان كمتري كنترل رابطه قانون مدار شبيه معاملات نقد است، يعني هم كوتاه مدت

قابل مقايسه با كنترلهاي ضمني كه در نظام رابطه .(شوند مالي كنندگان صرفا از طريق قراردادهايي آشكار كنترل مي

اين امر به آن مفهوم است كه تامين مالي . شتر به اعمال قانون متكي استار اين رو اين نظام بي). شود مدار اعمال مي

براي تسهيل اين رابطه . هايي بسيار قوي را براي مداخله دارند كنندگان صرفا در مرحله انحلال يا تسويه، انگيزه

ي و مقتضيات افشاگري به علاوه اطلاعات عموم. قانوني، لازم است كه بازارهاي مالي رقابتي، شفاف و چندلايه باشند

به همين علت اين نظام در كشورهايي . براي اطمينان از اعمال قانون و دستيابي به تخصيص كارااهميت بيشتري دارد

  . آن خوب تعريف شده است بيشتر حضور دارد كه كيفيت اعمال قانون در آن بسيار بالا بوده و حقوق مالكيت در 

كنند؛ چرا كه قيمتهاي سهام اطلاعات مربوط به  ي سهام خيلي خوب عمل ميها بازارها در ارتباط با تنوع ايده

شود كه قيمتهاي سهام ارزش  اين امر باعث مي. كنند گذاران را يكپارچه مي هاي متنوع به دست آمده از سرمايه ايده

براي تخصيص منابع ارائه واقعي بنگاه را با وجود سياستهاي مديريتي فعلي ارائه نمايد و از اين رو، علائمي كارا را 

مدار وجود بازارهاي سهامي است كمه در توسعه صنايع با  هاي يك نظام مالي قانون بنابراين از ويژگي. نمايد

  )1382نادري،.(كنند فناوريهاي جديد در هنگامي كه ماهيت اين صنايع زياد مشخص نيست خوب عمل مي

شور با اين نگاه به نكات جالبي در مورد ساختار مالي  ك150لوين و دميرگوك كونت طي يك تحقيق با بررسي 

  :نتايج تحقيق ايشان بدين قرار است. كشورها دست پيدا كردند

بـه طـور    . تـر و كـاراتر هسـتند        در كشورهاي ثروتمند بانكها، موسسات غيربانكي و بورش بزرگتر، فعال          •

 .اردتري وجود د يافته ميانگين در كشورهاي ثروتمندتر نظام مالي توسعه

                                                                                                                                   
١ -Market-Base 
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در كشـورهاي   . كنـد   تر و كاراتر عمـل مـي        در كشورهاي با درآمد بالاتر بازار بورس نسبت به بانك فعال           •

 .ثروتمندتر تمايل بيشتري به نظام مالي بازار محور وجود دارد

در كشورهاي با نظام حقوقي موضوعه، صيانت مناسب از حقوق مالكيـت، مقـررات حسـابداري خـوب،                   •

 .هاي ضمني سپرده ديداري نظام مالي بيشتر بازار محور مي باشد هسطح پايين فساد و بيم

در كشورهاي با نظام حقوقي مدني، حمايت ضعيف از حقوق مالكيت، تنفيذ ضـعيف قراردادهـا، سـطح                   •

بالاي ريسك، استانداردهاي پايين حسابداري، قوانين محدود كننده بانكي و تورم بالا تمايل بيشتري به  

  )Levine and Demirguc-Kunt ، 1999.( ود داردنظام عقب افتاده وج
  

 پذير گذاري ريسك نقش بانكها در توسعه صنعت سرمايه -4

چگونگي نقش بانكها در تامين مالي شركتهاي كارآفريني سئوال مطرح بين محققان، كارگزاران و سياستگذاران 

 به خصوص در ايالات متحده در حوزه پذير در دنيا گذاري ريسك طي نيمه دوم قرن بيستم صنعت سرمايه. بوده است

هاي قديمي مالي مانند بانكها از آن  اي كه واسطه حوزه. گذاري شركتهاي نوپا مبتني بر تكنولوژي شكل گرفت سرمايه

  .با موفقيت اين صنعت بانكها بايد بار ديگر نقش خود در اين نوع تامين مالي تجديد نظر كنند. جستند دوري مي

 3گذاري نوپا را به وسيله شكل  اندازكنندگان و شركتهاي سرمايه گري مالي بين پس طهنقش بانكها در واس

  .توان توضيح داد مي

  پذير گذاري ريسك چرخه سرمايه. 3شكل 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )Hellamnn،1997( :ماخذ
  

تامين مالي از طريق تامين مالي از طريق قرض
امهمشاركت در س  

عمليات 
گذاري سرمايه گذاريصندوقهاي سرمايه

شامل هلدينگهاي زير (بانكها 
)مجموعه بانك  

شركتهاي بيمه،
...تگي وسبازنش  

 پس انداز كنندگان حقوقي و حقيقي
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امين مالي از طرف تقاضا براي ت. اي برخوردار است براي فهم تعاملات بالا توجه به عوامل اقتصادي از اهميت ويژه

. اين تقاضا به تعداد شركتها، ميزان تامين مالي آنها و ساختار سرمايه آنها بستگي دارد. شود شركتهاي نوپا انجام مي

بانكها با ديگر نهادهاي . شود عرضه اين وجوه از طريق پس اندازهاي اشخاص حقيقي و حقوقي در اقتصاد تامين مي

  .پردازد ه به رقابت ميتامين مالي براي تامين اين وجو

  
 پذير دلايل رويگرداني بانكها از سرمايه گذاري ريسك -4-1

 تامين مالي از نوع مشاركت در اين  پذير مشخص است، گذاري ريسك همانطور كه از مكانيزم تامين مالي سرمايه

گذاري   نياز به سرمايهرسد كه اساسا شركتهاي نوپا كه البته اين نكته درست به نظر مي. كند فرايند كاراتر عمل مي

كنند ولي در مواردي كه به تامين مالي از اين طريق  پذير دارند براي اين نوع تامين مالي به بانكها مراجعه نمي ريسك

  .نيز احتياج دارند، بانكها پتانسيل ارائه خدمات را به دلايل زير ندارند

ارزش . باشد ز حجم كمي برخوردار ميمعمولا ميزان تامين مالي شركتهاي نوپا ا :ميزان تامين مالي

ارزيابي چنين ويژگيهايي به قدرت . گذاري دراين شركتها بسته به طرح تجاري آنها و توانايي اجراي آن است سرمايه

البته در اين صورت سودي كه اين شركتها در صورت موفقيت توانايي پرداخت . كارشناسي و زمان زياد بستگي دارد

گذاري نسبت به شركتهاي بزرگ  هاي اين ارزيابي و حجم كم سرمايه پوشش هزينه. الا خواهد بودآن را دارند بسيار ب

  .گذارد شوند جاي سئوال را براي بانكها باقي مي كه از بانك تامين مالي مي

اي است كه بيشتر به بازگشت سرمايه خويش  گيري در بانكها به گونه  ماهيت تصميم:گيري سازماني تصميم

شرط لازم در طرحهايي كه از طريق كميته . توانند از بازده بيشتري در طرح بهره ببرند ند، تا اينكه ميانديش مي

به همين دليل . گذاري شده است  تضمين بازپرداخت اصل و فرع پول سرمايه اعتباري در بانكها تامين مالي شوند،

  .پذير متفاوت است گذار ريسك  بانك با سرمايه1زاويه ديد

بانكها عليرغم . هاي مناسب در اين موضوع نيز مشكل دارند بانكهاي در زمينه دسترسي به پروژه: ها وژهورود پر

. پذير ندارند گذاري ريسك اي هستند، ارتباط مناسبي با شبكه فرصتهاي سرمايه اينكه صاحب شبكه شعب گسترده

از طرفي . اند بازار آنها آموزش كافي نديدهمديران بانكي و كارشناسان آنها براي تشخيص اين فرصتها و دسترسي به 

                                                                                                                                   
١ -Paradigm 
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ها را دارند و  هاي مناسبي از اين طريق وارد شوند بانكها توانايي گرفتن سود معمولي از اين پروژه حتي اگر پروژه

  .مند گردند توانند از فوايد سود بيشتر اين طرحها بهره نمي

توانند سهم  دهد كه براحتي نمي نكها قرار مي محيط قانوني نيز محدوديتهايي را فراروي با:محيط قانوني

سپرده تمام بانكها توسط بانك مركزي در ايران و شركتهاي . طرحهاي با ريسك زياد را در پرتفوي خود افزايش دهند

دهي خود بايد موافقت اين شركتها را نيز  بانكها براي تغيير سياستهاي وام. شود بيمه در ديگر نقاط دنيا نظارت مي

  .نندجلب ك

با توجه به اينكه بانكها نيز به عنوان يك بنگاه اقتصادي نيز به دنبال حداكثر سود هستند، به : سود نامشخص

بانكها در صورت اطمينان . گذاري مناسب در طرحهاي پرريسك دوري كنند رسد بانكها از فرصتهاي سرمايه نظر نمي

نامشخص بودن سود چنين طرحهايي براي بانكها .  هستندگذاري بالاي سود مايل به وارد شدن در اين حوزه سرمايه

  )Hellmann  ،1997 .(كند آنها را مجبور به اجتناب از ورود به چنين طرحهايي مي

مند هستند تا در صورت نياز بتوانند   بانكها معمولا به تامين مالي در كوتاه مدت علاقه:تامين مالي بلندمدت

تامين مالي شركتهاي . گذاران خود باشند ل نقد تبديل كنند و پاسخگوي سپردههر چه سريعتر دارايي خود را به پو

    .نوپا به زمان بيشتري نياز دارد تا شركت ارزش افزوده لازم را توليد كرده و بتواند تعهدات خود را بازپرداخت كند

 ) 2000،  Dar and Presley(  

 پذير گذاري ريسك دلايل استقبال بانكها از سرمايه -4-2

شود در  هايي با بالاترين سود كه باعث مي اندازها و هدايت آنها به پروژه  به نقش بانكها در تجهيز پسبا توجه

شود بانك از ابزارهايي كه سود بيشتري را به بانك سرازير  نهايت سود خود بانك به ميزان بيشتري برسد، سبب مي

در . برند لي در ايفاي وظيفه مناسب در رقابت به سر مياز طرف ديگر بانكها با ديگر نهادهاي ما. كند استقبال كنند مي

اندازها به سوي ديگر نهادهاي تامين مالي   پس صورتي كه بانكها از ايفاي نقش مناسب در اين زمينه ناتوان باشند،

 گيرد كه نظام مالي بر اساس نهاد بانك عمل كند اين مسئله در صورتي شكل حادتري به خود مي. كند سوق پيدا مي

در اين صورت عملكرد بخش واقعي نيز مختل شده . و به تعبيري نظام مالي بانك محور در عرصه اقتصاد حاكم باشد

  .شود و توسعه اقتصادي با مشكل روبرو مي
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شود كه بانكها از مزيت  پذير سبب مي گذاري ريسك فعاليت بانكها در حوزه سرمايه :دسترسي به صنايع جديد

هاي جديد سبب  دسترسي به اين حوزه. مند گردند هاي جديد بهره گذاري در حوزه مايهاستفاده از فرصتهاي سر

ها را  هاي خود هم به مديريت ريسك بپردازند و هم بازده اين دارايي شود كه بانكها با متنوع كردن سبد دارايي مي

  .بالاتر ببرند

 ابزارهاي ديگر تامين مالي همچون  راض،در كنار تامين مالي از طريق استق: دسترسي به ابزارهاي جديد مالي

توانند از مزيت  بانكها مي. شود تا بانكها بتوانند حوزه فعاليت خويش را گسترش دهند مشاركت در سهام باعث مي

 شركتها و شناخت شركتهاي برتر استفاده كنند و از اين طريق حوزه فعاليتهاي خود را 1نسبي خود در غربال كردن

  .گسترش دهند

كارشناسان بانكي بيشتر در زمينه اعتبارسنجي مشتريان و تعيين درجه اعتباري : ايش قدرت كارشناسيافز 

پذير باعث  گذاري ريسك استفاده از سرمايه. هاي فني از توانايي كمتري برخوردار هستند آنها قدرت دارند و در زمينه

هاي با سود بالاتر را  داشته باشند و بتوانند پروژههاي طرحهاي نو نيز تشخيص كارشناسي  شود كه بانكها در زمينه مي

  .انتخاب كنند

پذير پس از اينكه مراحل ابتدايي رشد خود را با موفقيت پشت سر  شركتهاي سرمايه: فرصت مشتريان آينده

وام اين شركتها در مراحل بعدي بازار . هاي بانكي نياز دارند بگذارند، در مرحله رشد و گسترش شركت خويش به وام

  )Hellmann et al،2004(.دهند كننده خويش را تشكيل مي بانكهاي حمايت

شوند كه خواستار حداكثر سود خود   بانكها در دنيا به عنوان بنگاه اقتصادي شناخته مي:اي اهداف توسعه

 كشور نيز اي علاوه بر اين بانكها به خصوص بانكهاي دولتي ابزاري براي سياستگذاري و تحقق اهداف توسعه. هستند

پذير با تاثير بر نظام ملي نوآوري و توسعه صنايع مبتني بر تكنولوژي عامل مهمي در  گذاري ريسك سرمايه. هستند

  .تحقق اين اهداف در نظام اقتصادي هستند
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 پذير در نظام بانكي ايران گذاري ريسك سرمايهراهكارهاي استفاده از  -5

.  درصد نقدينگي را جذب كرده از اهميت بالايي برخوردار است93 نظام بانكي در ايران به دليل اينكه بيش از

البته . پذير فقط نتوان به دولت تكيه كرد گذاري ريسك شرايط انحصاري بانكها سبب شده كه در زمينه توسعه سرمايه

ت تا فشار دولت بر بانكها، فقدان ساختار مناسب براي ورود به بخش حقيقي اقتصاد و مشكل نظارت سبب شده اس

دهند   اقبال نشان مييدر بخش تخصيص منابع بانكها بيشتر به عقود .ريزيهاي خاصي باشد اين مسير نيازمند برنامه

اي  نظام بانكي در ايران به دليل عدم سازماندهي مجدد وظايف توسعه. كه مبتني بر سود ثابت و عدم مشاركت باشد

به همين دليل بيش از نيمي از منابع بانكي از . ده استخويش به خصوص در بخش تخصيص را به خوبي انجام ندا

         .باشند تخصيص داده شده است طريق تسهيلاتي كه كمتر ماهيت مشاركتي دارند و به سود ثابت نزديكتر مي

 نظام بانكي ايران بر اساس قانون بانكداري بدون ربا وظيفه )1384، اولين سمينار دستاوردهاي نظام بانكي در ايران( 

نقش در بخش حقيقي ايران را بر عهده دارد و از طرف ديگر طي سالهاي بعد از انقلاب با توجه به دولتي شدن ايفاي 

بانكها به ابزاري براي سياستهاي دولت تبديل شده است كه لزوما با كاركرد بهينه بانكها همخواني 

  )1382موسويان،(.ندارد

هارم توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي جمهوري اسلامي دولت در قالب بودجه سالانه و مواد مختلف برنامه چ

ي بانكي به متقاضيان راهابسياري از اين منابع دوباره از مج. دهد اي اختصاص مي ايران منابع مختلفي را به امر توسعه

  كي،نامناسب بودن سازماندهي، سود بانهمچون اي  شود كه در اين مسير دوباره با مشكلات عديده تخصيص داده مي

پذير  گذاري ريسك فرهنگ سرمايه. شوند بروكراسي طولاني و عدم انطباق خدمات مالي با نياز شركتها مواجه مي

  .شود كه بانكها بتوانند هر چه بهتر در اين امر به كارآفرينان و شركتها نوپا كمك كنند سبب مي

  

 پذير گذاري ريسك مزاياي استفاده از سرمايه -5-1

ر باعث تغيير رويكرد در بانكها به خصوص در تامين مالي طرحهاي كارآفريني خواهد پذي گذاري ريسك سرمايه

  .شود شد و به تخصيص بهتر منابع منجر مي
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 در صورتي كه براي تحقق اهداف دولت از اين مسير به تخصيص اعتبارات اقدام :استفاده بهتر از منابع دولتي

با بانك داشته باشند و از طرف ديگر دولت نيز منابع خود را به شود باعث مي شود تا كارآفرينان هم تعامل بهتري 

  .شكل كاراتري به متقاضيان ارائه خواهد كرد

در . دانستند  تا كنون بانكها به هيچ وجه خود را در اين امر شريك نمي:اي براي بانكها هاي توسعه ماموريت

براي . كنند وريتهاي جديدي براي خود تعريف مياي در دنيا هر ساله بر اين اساس مام صورتي كه بانكهاي توسعه

اي كره در  بانك توسعه.  را بر كارآفريني متمركز نموده است1999اي مالزي، توجه خود در سال  مثال بانك توسعه

 دو اولويت  اي ژاپن در سال مشابه،  توسعه فناوريهاي پيشرفته را مد نظر قرار داده است؛ بانك توسعه همين سال،

 منظور داشت و   بودن طرحها و همچنين برخورداري از واحدهاي تحقيق و توسعه را در تخصيص منابع،صادراتي

 ارتقاي فعاليتهاي تحقيق و توسعه را در پيش  ،1994اي در آلمان در ماموريت خود در آلمان در سال  بانك توسعه

 .اي اختصاص داد  را به اهداف توسعهتوان بخشي از منابع بانكي بنابراين با استفاده از اين نگاه مي. گرفت

  )1383ايرانمنش،(

پذير به نظام حكمراني خاصي احتياج دارد  گذاري ريسك  سرمايه: بانكها1تغيير در بخشي از نظام حكمراني

ها از اين ميان به تامين مالي از اين طريق  كه وظيفه مالي و تخصصي اين نهاد با هم درآميخته شود و بهترين پروژه

كند در  شود كه قسمتي از منابع كه از اين طريق اختصاص پيدا مي استفاده از اين الگو سبب مي. كنند يدا ميدست پ

  .پذير به استقرار نظام حكمراني مناسب در بانكها منجر شود گذاري ريسك قالب سرمايه

هاي مناسبي بر شركتها  گري و كنترل مدار واسطه  نظام مالي رابطه:مدار مدار و قانون تركيب نظام مالي رابطه

گري  هاي واسطه بنگاههاي نوظهور كه هنوز شهرتي در بازارهاي مالي ندارند ممكن است از كشمكش. كند  اعمال مي

بالاخص مسائل مربوط به . دهندگان تاثير بيشتري بپذيرند گيرندگان و وام حاصل از عدم تقارن اطلاعات بين قرض

) Stiglitz andWeiss,1981 .(بندي اعتباري به مفهوم استيگليتز و وايس شود توان منجر به سهميه انتخاب بد مي

اين شركتها به . دهند پذير محدوديتهاي مالي رودرروي اين بنگاهها را كاهش مي گذاري ريسك شركتهاي سرمايه

پردازند كه  ا ميشوند از طريق تزريق زمانبندي سرمايه به كنترل اين شركته دليل اينكه سهامدار شركتهاي نوپا مي

شوند كه از طريق  گذاري خارج مي مدار است و از طرف ديگر پس از مدتي از اين سرمايه مورد استفاده نظام رابطه

                                                                                                                                   
١ - Corporate Governance  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

 24

 مركز همايشهاي علمي دانشگاه تهران

The second national conference on venture capital
دومين كنفرانس ملي سرمايه گذاري مخاطره پذير

مدار خوب  هاي بالاي اين شركتها به همراه نظام قانون ريسك.  شود فروش سهام در بازار و يا روشهاي ديگري اجرا مي

  )1382نادري،.(باشد مكانيزمهاي خروج قابل مديريت ميتعريف شده و با تسهيل استفاده از 

پذير با توجه به اينكه وارد مشاركت با صاحبان ايده براي  گذار ريسك سرمايه: هماهنگي با تامين مالي اسلامي

محققان ماليه اسلامي نيز در . شود هماهنگي زيادي با ماهيت تامين مالي اسلامي دارد سازي نوآوري آنها مي تجاري

. آورند پذير اسلامي سخن به ميان مي گذاري ريسك اي كه حتي از سرمايه ن حوزه تحقيقاتي انجام داده اند به گونهاي

پذير با  گذاري ريسك در اين زمينه حتي كاظميان در تحقيقي با استفاده از عقود بانكداري بدون ربا الگوي سرمايه

االله خان و بن جلالي، الرفيعي و خان نيز به  چون طريقديگر محققان هم. محتوي اسلامي را پيشنهاد كرده است

  .اند پذير و تامين مالي اسلامي اشاره داشته گذاري ريسك هماهنگي سرمايه

  )Tariqullah Khan and Bendjilali  2002,؛،Al-Rifai and Khan,2002 ؛1383كاظميان،(

ه طور كامل آماده نشده است بنابراين در يك پذير در كشور ب گذاري ريسك با توجه به اينكه زيرساختهاي سرمايه

بنابراين استفاده از اين مكانيزم در راستاي سازماندهي بخشي از منابع . دور زماني بايد بانكها را به اين سمت سوق داد

  .شود بانكي به دو قسمت كوتاه مدت و بلندمدت تقسيم مي

  

 كيتامين مالي شركتهاي نوپا از طريق نظام بانارائه الگوي  -5-2

دهند و از طرف ديگر براي  بانكها در ايران به سبب اينكه بيشترين حجم تجهيز منابع را به خود اختصاص مي

شوند  گذاري در طرحها مي پاسخگويي به بازده اين منابع و عدم توسعه نهادهاي مالي به طور مستقيم وارد سرمايه

توان به شركتهاي  به عنوان مثال مي. اند اري نمودهگذ براي راحتي و تسهيل اين امور به تاسيس شركتهاي سرمايه

انپسل اين شركتها و با توجه به استقلال تتوان از پ مدت مي در كوتاه. گذاري بانك ملي، سپه، غدير اشاره كرد سرمايه

را در  فرايند استفاده از اين روش 4شكل . پذير استفاده كرد گذاري ريسك بيشتري كه دارند در راستاي توسعه سرمايه

  .دهد كوتاه مدت نشان مي
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  مدت پذير در بانكها در كوتاه گذاري ريسك سرمايه. 4شكل
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

اكنون بيشتر در بازار  گذاري بانكها هستند كه هم گذاري متولي تخصيص بخشي از سرمايه شركتهاي سرمايه

گذاري  كه در كوتاه مدت سازمان بانك امكان به كارگيري سرمايهبا توجه به اين. بورس اوراق بهادار فعال هستند

منابعي كه در اختيار . گذاري از انعطاف بيشتري برخوردار است استفاده از اين شركتهاي سرمايه پذير را ندارد،  ريسك

توان واحدي در اين  در ابتدا مي. پذير اختصاص داد گذاري ريسك توان به سرمايه اين شركتها قرار دارد از دو طريق مي

اين واحد وظيفه پذيرش، ارزيابي طرحها و تامين . پذير در طرحهاي نو ايجاد كرد گذاري ريسك شركت براي سرمايه

از طرف با توجه به مزيتهاي بخش . كند مالي آنها را بر عهده دارد و مديريت عالي شركت بر فعاليت آنها نظارت مي

پذير را  گذاري ريسك مديران كارآمد و استقلال عمل بيشتر شركت سرمايهخصوصي به خصوص در حوزه استفاده از 

اين شركتها . باشد گذاري بانك مي در اين حوزه تاسيس نمود كه ملزم به ارائه گزارش عملكرد به شركت سرمايه

گذاران  يهدر حقيقت به صورت سرما. ها در بخش واقعي با موضوع نو را بر عهده دارند گذاري پروژه وظيفه سرمايه

  .كنند نهادي عمل مي

 

 بانك

 گذاري شركتهاي سرمايه

گذاري  واحد سرمايه

پذير ريسك  

گذاري  سرمايه شركت 

 پذير ريسك

 شركتهاي نوپا

 شركتهاي نوپا

 شركتهاي نوپا

 خروج
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  :نكات راهبردي ذيل در هر دو حالت بايد در نظر گرفته

  گذاران و كارآفرينان خصوصي براي ارزيابي طرحها  استفاده از سرمايه-1

گذاري حتي در تخصصهاي مختلف چون  هاي فني كارشناسان در هر حوزه سرمايه  استفاده از مشاوره-2

  حسابداري و حقوق

  .هايي كه در مرحله معرفي به بازار و رشد هستند و پتانسيل مناسبي در آينده بازار دارند د به پروژه ورو-3

   شركتهاي متقاضي سرمايه 1 توجه ويژه به طرح تجاري-4

  وري طرحها  سهيم شدن مديران شركت از افزايش سود و بهره-5

. هاي آن در عمل مشخص گرديد  گرفت و كاستيدربلندمدت پس از اينكه عملكرد اين شركتها مورد ارزيابي قرار

اين تغيير . مند گردند پذير بهره گذاري ريسك بانكهايي با اين هدف در راستاي توسعه اقتصادي از مكانيزم سرمايه

در اين . تواند در يكي از بانكهاي كشور متحقق شود و از اين ساختار براي استفاده در راستاي اين هدف بهره برد مي

پذير همچون صندوق ضمانت  گذاري ريسك هايي بايد به ايجاد نهادهاي مكمل سرمايه ولت نيز با سياستگذاريمسير د

بندي و غيره براي بسترسازي هر چه بهتر اين  مراكز ارزيابي فناوري، شركتهاي درجه  نهادهاي مشاوره تخصصي، وام،

  .ها مبادرت ورزد گذاري سرمايه

  :در بانكها نيز ملاحظات زير بايد در نظر گرفته شوددر مرحله استفاده از اين روش 

  . پذير هماهنگ باشد گذاري ريسك  طراحي نظام حكمراني شركتي مناسب براي بانكها كه با ماهيت سرمايه-1

   تلاش براي پيوند بانك با بازار سرمايه و يافتن ابزارهايي براي خروج از طرحها-2

  گذاري شگاه براي شناختن فرصتهاي مناسب سرمايه برقراري ارتباط با بخش صنعت و دان-3

اي بخش خصوصي مرتبط با موضوع   حمايت از تقويت نهادها و موسسات آموزشي، پژوهشي و مشاوره-4

  پذير گذاري ريسك فعاليتهاي سرمايه

  نامه و مقررات ها در تدوين آئين  اعطاي اختيارات و استقلال بيشتر به اين بخش-5

  .بخشي در منابع مالي و عدم اتكا به منابع دولتي و پيوند با بازار سرمايه نها به تنوع الزام قانوني آ-6

 

                                                                                                                                   
١ -Business Plan 
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 گيري  نتيجه -6

تري را در فرايند رشد اقتصادي و  نقش با اهميتبا توجه به تغيير شرايط اقتصادي در جهان، شركتهاي نوپا 

وليد، افزايش رقابت و رشد نااطميناني سبب شده هاي ت تغيير شرايط مبادله نهاده. كنند تعاملات مربوط با آن ايفا مي

رشد و . است تا بنگاههاي كوچك در كنار شركتهاي بزرگ قرار گيرند تا زنجيره توليد ارزش هر چه بهتر عمل كند

توسعه شركتهاي نوپا مستلزم وجود بسترهاي نهادي و وجود عوامل مختلفي است كه در قالب يك مدل در اين مقاله 

عواملي همچون تحقيق و توسعه، اتحادهاي تجاري، تامين اعتبار، بازارهاي امن و بسياري از عوامل . تارائه شده اس

   .ديگر در اين زمينه تاثيرگذار هستند

در اين تحقيق با تبيين . باشد كند نظام مالي مي يكي از نهادهايي كه در اين زمينه نقش بسيار مهمي را ايفا مي

نهاد . پذير پرداختيم گذاري ريسك مدار به بررسي جايگاه صنعت سرمايه  قانونمدار و نظامهاي مالي رابطه

هاي نو داراي مهارت است در  همچون يك واسطه مالي كه در موضوعات تخصصي پروژهپذير  گذاري ريسك سرمايه

ا اهميت بانكها در با توجه به نقش ب. كند تعامل با ديگر اجزاي نهاد مالي همچون بانك، بورس و بقيه آنها فعاليت مي

گذاري  اند، براي كاربرد ساز و كار سرمايه گذاري كه در بانكها به وجود آمده از بازوي نهادهاي سرمايهنظام مالي ايران 

گذاري مربوط به بانكها است  اين مكانيزم بيشتر متكي بر شركتهاي سرمايه. ايم  در نظام بانكي بهره گرفتهپذير ريسك

  .پردازد مي پذير به تامين مالي شركتهاي نوپا  گذاري ريسك انيزم سرمايهكه با استفاده از مك
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