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چکیده
یکی از مؤلفه های بسیار مهم و تأثیرگذار در ارتقای عملکرد شرکت  های دانش  بنیان و درعین حال چالش 
و مانع اصلی در رشد و توسعه آن ها محدودیت  های منابع مالی و عدم دسترسی به منابع مالی به اندازه کافی، 
به طور کارآمد و اثربخش با روشی مطلوب و در زمانی مناسب و منطبق با رشد و توسعه  شان می  باشد. درهمین 
راستا پژوهش حاضر باهدف شناسایی چالش  های فرایند تأمین مالی شرکت  های دانش  بنیان در ایران انجام شده 
است. این پژوهش ازنظر هدف کاربردی و به روش آمیخته اکتشافی انجام شده است. مشارکت  کنندگان بالقوه 
در بخش کیفی شامل شرکت  های دانش بنیان، صندوق  های تأمین مالی، نهادهای تسهیلگر و سیاست گذار بوده  اند 
نیز  کمّی  بخش  در  آماری  جامعه  انتخاب شده اند.  گلوله  برفی  رویکرد  با  و  هدفمند  نمونه  گیری  روش  به  که 
بازیگران مختلف در حوزه تأمین مالی شرکت  های دانش  بنیان بود  ه  اند که به روش تصادفی ساده انتخاب شده اند. 
داده  های حاصله در بخش کیفی با استفاده از تحلیل مضمون و در بخش کمّی با استفاده از آزمون تی مورد 
تجزیه وتحلیل قرار گرفتند. روایی و پایایی نتایج در بخش کیفی با استفاده از رویکرد تطابق همگونی یافته  ها 
دانشی، سازمانی و حرفه ای  پژوهش حاضر، ضعف  های  نتایج  اساس  بر  قرار گرفتند.  تائید  و  ارزیابی  مورد 
شرکت  های دانش بنیان، ریسک گریزی و ضعف عملکردی صندوق  های تأمین مالی موجود، کمبود و ضعف 
فرهنگ  ضعف های  اعتبار،  ضمانت  بیمه  های  و  کمبودصندوق  ها  موجود،  خطرپذیر  صندوق  های  عملکردی 
اجتماعی برای مشارکت و سرمایه گذاری، مشکلات بازار محصولات دانش  بنیان، مسائل زیرساختی)سیاستی، 

قانونی، اجرایی و...( از مهم  ترین چالش  های فراروی تأمین مالی شرکت  های دانش  بنیان محسوب می  شوند.
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1- دانشجوی دکتری، گروه مدیریت تکنولوژی، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران
2*-دانشیار گروه مدیریت فناوری و کارآفرینی، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران./ نویسنده مسئول مکاتبات

 tabatabaeian@atu.ac.ir  
3-استادیار گروه گروه مالی، واحد تهران مرکزی مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران

نوآوری مدیریت 

نوآوری مدیریت 



ت نوآوري / سال دهم، شماره 4، زمستان 1400
صلنامه علمي مديري

ف

2

مقدمه- 1
در اقتصـاد جهانـی امـروز، شـرکت  های جدیـد مبتنـی بر فنـاوری بـا اختصاص سـطح بالایی 

از تحقیـق و توسـعه، تولیـد دانـش جدیـد )علـم و فنـاوری( و بکارگیـری دانشـمندان و پرسـنل 

فنـی و حرفـه  ای، مهـد تحـوّل و منبـع اصلـی نـوآوری، سـتون فقـرات اقتصـاد، موتـور محـرک 

رشـد اقتصـادی و توسـعه پایـدار کشـورها محسـوب می  شـوند و در رشـد و توسـعه، ارتقـای 

نـوآوری   و فناوری  هـای نویـن، صنایـع و بازارهـا و ایجـاد مشـاغل جدیـد و تقویـت بـازار کار 

 (Camis, lemente, & Gonzalez,2019, Camis,2017, Bellavitis,et al,2017سـهم به  سـزایی دارنـد؛

بودلائـی و همـکاران؛ 1398(. نتایـج مطالعـات و بررسـی  های علمـی- فنـی در سراسـر جهـان 

حاکـی از آن اسـت کـه شـرکت  های مبتنی بر فنـاوری منجر به تحـرک کارآفرینـی و ایجاد ثروت 

می  شـوند(Jensen & Clausen,2017). به عنـوان نمونه 75 درصد تولید ناخالص کشـور انگلسـتان 

.(Antony & Kumar,2005) توسـط شـرکت  های مبتنـی بـر فنـاوری ایجـاد شـده اسـت

اساسی،  قانون  اصل 44  ابلاغی  سیاست  های  ازجمله  بالادستی کشور  اسناد  نیز  ما  در کشور 

برنامه چهارم، پنجم و ششم توسعه و هم  چنین سند چشم  انداز بیست ساله کشور، همگی حوزه 

اقتصاد دانش  بنیان را جزء حوزه  های مهم و تأثیرگذار در کشور دانسته و توسعه این بخش را در 

اولویت برنامه  های توسعه  ای کشور قرار داده  اند، تحقق این اهداف، ایجاد و توسعه شرکت  های 

دانش  بنیان است)عسکری، 1398(؛ بنابراین، دولت و نهادهای عمومی تلاش می  کنند با فراهم کردن 

زیرساخت  های، فنی، مالی و قانونی،بستر لازم را به منظور ایجاد و توسعه شرکت  های فناوری     محور 

جدید، نوپا و کارآفرینانه فراهم نمایند. یکی از زیرساخت  های کلیدی و الزامات رشد و توسعه این 

شرکت  ها، ارائه تسهیلات مالی، تسهیل فرآیند تأمین مالی و اطمینان از دسترسی آن ها به منابع مالی 

به اندازه کافی و به طور کارآمد و با شرایط مساعد و در زمان مناسب در مراحل مختلف رشد به  ویژه 

.) OECD,2020در مراحل آغازین رشد و توسعه آن ها می  باشد)گلعلی  زاده و همکاران، 1387؛

ادبیات مربوط به امور مالی کارآفرینی نیز حاکی از آن است که سرمایه مالی، وجود یک نظام تأمین 

مالی جامع، کارآمد و مؤثر و دسترسی آسان این شرکت  ها به منابع مالی به  ویژه در مراحل ابتدایی 

چرخه حیات، عامل حیاتی در موفقیت  های آینده و بقا و پایداری رشد این شرکت  ها محسوب 

می  شود و باعث بهبود کارایی، ارتقای عملکرد و افزایش کیفیت محصولات و خدمات، کسب موفقیت 

روزافزون در بازار رقابتی،  ورود به بازارهای جدید و دستیابی به اهداف و مأموریت هایشان می  شود

.(Cooper etal,1999,Fotopoulos & Louri,2000,European Commission,2003,OECD,2020)
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بــرای نمونــه، نظرســنجی از بیســت صنعــت در ایالت متحــده نشــان داد که افزایش دسترســی 
ــا  ــات و نوآوری  ه ــت اختراع ــق ثب ــش ح ــه افزای ــر ب ــت منج ــک صنع ــی در ی ــع مال ــه مناب ب
می  شــود(Ari & Vonortas,2007, Kortum & Lerner,1998). هم  چنیــن بــر اســاس اهــداف 
توســعه هــزاره ســازمان ملــل متحــد2 ، تأمیــن مالــی نقــش مهمــی در حمایــت از کســب  و  کارهای 
ــد و  ــش درآم ــه افزای ــد ب ــوآوری دارد و می  توان ــف ن ــل مختل ــور در مراح ــای فناوری  مح نوپ
ــه نقــش  ــا توجــه ب ــی ب ــن مال ــت اینکــه ســازوکارهای تأمی ــد. درنهای ــر کمــک کن کاهــش فق
ــه  ــا ب ــیدن آن ه ــن شــرکت  ها و رس ــت ای ــادی در موفقی ــش زی ــری، نق سیاســت  گذاری و راهب
ــه نفــوذ و اثربخشــی بــالای  ــا توجــه ب اهــداف متعالــی و ارتقــای عملکردشــان دارد. چراکــه ب
ابزارهــای مالــی، طراحــی هوشــمندانه سیاســت  های تأمیــن مالــی ایــن امــکان را می  دهــد کــه 
ــری،  ــع گردد)باق ــود مرتف ــز به خودی خ ــا نی ــعه بنگاه  ه ــد و توس ــع رش ــائل و موان ــایر مس س

1383؛منتظــری و مســجدیان جــزی،1392(.
باوجودایـن، تأمیـن مالـی شـرکت  های دانش  بنیـان بـه جهـت عـدم انطباق بـا الگوهـای رایج 
تأمیـن مالـی در سیسـتم بانکـی و نیـز عـدم اطمینـان موجـود در وضعیـت آتـی سـرمایه  گذاری، 
بـا چالش  هـای متعـددی همـراه می  باشـد)پورزرندی و شـهریاری، 1394(. نتایـج مطالعـات و 
گزارش  هـای علمـی و فنـی در سـطح ملّـی و بین  المللـی نیـز مؤیـد این اسـت که مسـائل مربوط 
بـه تأمیـن منابـع مالـی، جذب سـرمایه  گذار و دسترسـی   به سـرمایه موردنیـاز در مراحـل مختلف 
چرخـه عمـر به      ویـژه در مراحـل اولیـه رشـد از مهم  ترین چالش  های تأسـیس و ادامـه فعالیت این 
شـرکت  ها محسـوب می  شـود)امین بیدختگی و زرگـر،1390؛ قلی  پور و همکاران،1394؛ کاشـیان 

.)Karadag,2015,Mazhar Islam etal,2018. ،1400،و بیـات، 1398؛ فخـاری
در سـال  های اخیـر بـا تشـدید بحران  ها و نوسـانات اقتصـادی و محدودیت منابـع مالی دولتی 
و تمایـل پاییـن بخـش خصوصـی به سـرمایه  گذاری در ایـن نوع شـرکت  ها و نبـود صندوق  های 
ضمانتـی و بیمـه  ای کارآمـد به  ویـژه در ایـران، ایـن چالش  هـا شـدت گرفته اسـت. عواملـی مانند 
انتخـاب نامطلـوب و مشـکلات خطـر اخلاقـی، همـراه با عـدم جریـان نقدینگـی پایـدار و ارائه 
وثیقـه بـا کیفیت بالا، ریسـک بالای شکسـت و عدم تضمین در برگشـت  پذیری سـرمایه، دریافت 
تسـهیلات از نهادهای مالی خارجی و سـنتی مانند بانک  ها بسـیار دشـوار و یا غیرممکن سـاخته 

.)Berger and Udell,1998, Bellavitis etal,2017(اسـت
 بدیـن ترتیـب، سـازوکارهای مالـی و اعتبـاری متـداول و سـنتی تأمیـن مالـی شـرکت  های 
دانش  بنیـان از کارایـی و اثربخشـی لازم به  ویـژه در مراحـل اولیـه رشـد ایـن شـرکت  ها برخوردار 

نیسـتند)میرغفوری،1392؛ پالیـزدار و همـکاران،1397(. 
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چراکه موفقیت این شرکت  ها، وابسته به توسعه دانش فنی است که با عدم اطمینان بالایی مواجه 
هستند؛ بنابراین، اصلی  ترین دارایی این شرکت  ها، از نوع دارایی فکری است و آن ها دارایی  های 

.)Metrick & Yasud,2010,Hall,2010(ملموسی برای وثیقه  گذاری در اختیار ندارند
بااین حال نتایج مطالعات مختلف حاکی از آن است که در مراحل مختلف چرخه عمر این دسته 
از شرکت ها و به ویژه در مراحل آغازین رشد آن ها، کمبود منابع مالی و عدم تخصیص بهینه این 
منابع از اصلی  ترین و مهم  ترین چالش  های راه  اندازی، رشد و توسعه شرکت های دانش بنیان محسوب 
می  شود؛ بنابراین با توجه به ماهیت دانش محور بودن و پویایی های رقابتی بازار و تغییر در نیازها 
و خواسته های مشتریان در شرکت  های دانش  بنیان، شناخت چالش های موجود در مسیر توسعه 
آن ها مقوله  ای بسیار مهم و کلیدی است. در ایران نیز بعد از تصویب قانون حمایت از شرکت ها 
دانش بنیان در راستای حمایت مالی از شرکت های دانش بنیان سازوکارهای لازم برای تأمین مالی 
از قبیل صندوق  های غیردولتی پژوهش و فناوری و صندوق نوآوری و شکوفایی برای حمایت 
شرکت  های  هنوز  می  دهد  نشان  شواهد  بااین وجود  شده  است،  فراهم  دانش بنیان  شرکت  های  از 
دانش  بنیان برای تأمین مالی در مراحل مختلف چرخه عمر با چالش  هایی مواجه هستند. ازجمله 
این شواهد می توان به نتایج مطالعات مختلف در این حوزه اشاره کرد: در گزارش سازمان مالکیت 
فکری آمده است که سرمایه گذاری خطرپذیر در ایران تقریباً صفر است)فخاری،1400( و یا اینکه 
محدودیت های تأمین مالی در بازارهای مالی کشور نیز نتوانسته است حمایت کافی از شرکت  های 
نوپای مبتنی بر فناوری به عمل آورد) نائیج حقیقی،1398( و در پژوهشی دیگر حاج اصغری و 
همکاران)1398(، عدم تنوع و توسعه   در سازوکارها و ابزارهای تأمین مالی، کمبود نهادهای مالی 
متنوع و متناسب با مراحل مختلف چرخه عمر این شرکت  ها را به عنوان موانع دسترسی شرکت  های 
دانش بنیان ایرانی به منابع مالی موردنیاز بیان کرده  اند و یا به زعم نریمانی)1396( علی رغم تأسیس 
18 صندوق پژوهش و فناوری جهت توسعه سرمایه گذاری خطرپذیر تقریباً هیچ کدام از آن ها از 
طریق حمایت از شرکت  های دانش بنیان و کسب وکارهای سرمایه گذاری خطرپذیر کسب درآمد 

نمی  کنند.
هرچند مطالعاتی در ارتباط با چالش  های این شرکت  ها به صورت کلی در کشور انجام شده  است، 
اما کمتر پژوهشی به طور خاص به شناسایی چالش  های احتمالی در فرآیند تأمین مالی این شرکت  ها 

با مشارکت ذی  نفعان و بازیگران مختلف پرداخته  است.
ازاین رو با توجه به شکاف موجود در ادبیات، پژوهش حاضر به دنبال شناسایی چالش  های تأمین 
مالی شرکت های دانش بنیان ایران از منظر بازیگران مختلف شامل)شرکت  های دانش بنیان،صندوق  های 
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تأمین مالی،نهاد تسهیلگر وسیاست  گذار( و بررسی اختلاف نظر آن ها در خصوص وجود چالش  های 

شناسایی شده می  باشد.

مبانی نظری پژوهش- 2
  1-2-شرکت  های دانش  بنیان

شرکت  های دانش  بنیان مفهومی نسبتاً جدید است که با عبارت  ها و تعاریف متعددی نظیر»بنگاه 

تازه تأسیس فناوری  محور3«، »بنگاه مبتنی بر دانش4«، »بنگاه مبتنی بر فناوری پیشرفته5« و »بنگاه 

کوچک نوآور6«در متون علمی و فنی مورداستفاده قرارگرفته است)طباطبائیان و همکاران،1399(. 

براساس تعریف پژوهشگران مختلف کوثر دروی و ماری7)2008(، کندی و سیامونسون8)2008(، 

به  بنیان  فناوری  جدید  شرکت  های  ویک11)2011(  و  چامانسکی  رانیکو10)2010(،  و  مین9 

شرکت   جوان، جدید و مستقل با فناوری بالا که کسب وکار آن ها مبتنی بر ارائه خدمات جدید، 

توسعه، تجاری سازی، تولید دانش فنی و فناوری در حوزه علوم طبیعی و مهندسی است اطلاق 

می  شود)خیاطیان و همکاران، 1394(.

مطابق مفاد قانون حمایت از شرکت  های دانش  بنیان»شرکت  ها و مؤسسات دانش  بنیان، شرکت یا 

موسسه خصوصی یا تعاونی است که به منظور هم  افزایی علم و ثروت، توسعه اقتصاد دانش محور، 

تحقق اهداف علمی و اقتصادی)شامل گسترش و کاربرد اختراع و نوآوری( و تجاری  سازی نتایج 

پژوهش و توسعه شامل)طراحی و تولید کالا و خدمات( در حوزه فناوری  های برتر و باارزش افزوده 

از شرکت ها و مؤسسات  مربوط تشکیل می  شود«)قانون حمایت  نرم افزارهای  به ویژه در  فراوان 

دانش بنیان،1389(.

2-2-سازوکارها و الگوی تأمین مالی شرکت  های دانش  بنیان

و  فعالیت شرکت    ادامه  برای  موردنیاز  وجوه  و  مالی  منابع  تهیه  و  کسب  فرایند  مالی  تأمین 

ایجاد و راه اندازی طرح  های توسعه و درآمدزای واحدهای اقتصادی)مانند شرکت  های دانش  بنیان( 

است)خاکبازان، غریبی، ناطق،1396(. در واقع تأمین مالی به تأمین سرمایه موردنیاز کسب وکارها، 

مصرف  کنندگان و سرمایه  گذاران به منظور دستیابی آنان به اهداف خود است. هدف آن سرمایه  گذاری، 

سودآوری، کاهش ریسک و برطرف کردن نیازهای اقتصادی و اجتماعی کسب  وکار می  باشد)عزیزی 

راهبری  و  در سیاست  گذاری  زیادی  نقش  مالی  تأمین  و چگونگی  فرایند  ملایجردی،1396(.  و 
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امور و جهت  دهی عملکردها و ارتقای کارایی فعالیت  ها و افزایش کیفیت ستانده  ها و محصولات 
شرکت  های دانش  بنیان دارد. به گونه ای که تأمین مالی به اندازه کافی، به طور کارآمد و در زمان مناسب 
و منطبق با رشد و توسعه شرکت  های دانش  بنیان از عامل مهم موفقیت   این شرکت  ها در دستیابی به 
اهداف و عمل به مأموریت هایشان محسوب می  شود)محمدی  اقدم و کریمی  ریزی، 1396(. براساس 
نتایج حاصل از مبانی نظری و مطالعات تجربی از شروع و شکل    گیری یک طرح کسب وکار فناّورانه 
با تکیه بر یک ایده کسب  و  کار یا یک پژوهش تا رسیدن آن به مرحله درآمدزایی و رشد و بلوغ، 
طیف گسترده  ای سازوکارها، روش  ها و منابع مختلف و متعددی جهت تأمین مالی این شرکت  ها 

موردنیاز می  باشد.
تأمین مالی شرکت  های جدید مبتنی بر فناوری بر دیدگاه  های نظری و عملی مختلفی متکی 
است. به طور مشخص دو رویکرد در حوزه تأمین مالی شرکت  های دانش  بنیان توسعه پیدا کرده 

 :)Hall,2011(است
در  آن  از  ناشی  کژمنشی  های12  و  نامتقارن  اطلاعات  )نقش  سازماندهی صنعتی  الف(رویکرد 

افزایش نرخ بازده مورد انتظار بالاتر از سرمایه  گذاری  های معمولی( 
ب( رویکرد اقتصاددانان تأمین شرکتی)الزامات منابع مختلف تأمین مالی و تأثیر رفتارهای متفاوت 
مالیاتی بر نرخ بازده موردانتظار( در حوزه تأمین مالی شرکت  های دانش  بنیان توسعه پیدا کرده است.
بر مبنای دو رویکرد فوق»نظریه عاملیت13« یا »نظریه سلسله مراتب14« و نظریه چرخه عمر از 
نظریه  فناوری محسوب می  شوند.  بر  مبتنی  مالی شرکت  های  تأمین  تبیین  در  نظریات  مهم  ترین 
عاملیت به بررسی مشکلات ناشی از مغایرت انگیزه  های سرمایه  گذاران و نمایندگان آن ها در داخل 
توسط  که  مالی  تأمین  مراتبی  سلسله  نظریه   .)Shepherd & Zacharakis,2001(می  پردازد بنگاه 
مایرز15)1984( و مایرز و ماجلوف16)1984(،بیان شد در به حداقل رساندن عدم تقارن اطلاعات 

.)Klonowski, 2007(فیمابین مدیریت و سرمایه  گذاران برون  سازمانی منجر می  شود
بر مبنای نظریه چرخه عمر، شرکت  های جدید مبتنی بر فناوری در هر یک از مراحل چرخه حیات 
خود ازلحاظ سطح ریسک و بازدهی، ویژگی خاصی دارند. لذا نیاز آن ها به منابع مالی در مراحل 
مختلف چرخه عمرشان منحصربه فرد و متفاوت است )Beck & Demirguc,2006؛گلعلی  زاده و 

همکاران، 1387(. 
به طورکلـی در کشـورهای مختلـف از طیـف گسـترده  ای از الگوها و سـازوکارهای تأمین مالی 
اعـم ازمنابـع دولتـی، منابـع مالـی داخلی)سـرمایه و دارایی  هـای فرد کارآفرین و سـود شـرکت(، 
سـرمایه  گذاری  خصوصـی،  سـرمایه  گذاران  مالـی،  نهادهـای  و  خارجی)بانک  هـا  مالـی  منابـع 
خطرپذیـر، تأمیـن مالـی جمعـی(، منابـع مالـی رسـمی)بانک  های تجـاری، بانک  هـای بازرگانـی، 
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بانک  هـای توسـعه  ای(، قرض شـامل منابع رسـمی)منابع نهادی( و غیررسـمی)خانواده، دوسـتان، 
مدیـران، کارت  هـای اعتبـاری تجاری و...(، سـرمایه سـهام، تأمین مالی کوتاه مـدت و بلندمدت( و 
منابـع مالـی خصوصـی بـرای تأمیـن مالی شـرکت  های جدیـد مبتنی بر فنـاوری اسـتفاده می  کنند 

.)Bellavitis,2017, Abiodun Eniola.,Entebang, 2015(
در کشورهای توسعه  یافته دولت  ها به طور وسیع  تر و هوشمندانه  تر هم به صورت مستقیم و هم 

غیرمستقیم از شرکت های مبتنی بر فناوری جدید حمایت می کنند)فخاری،1400(. 
خلاصه  ی منابع تأمین این شرکت  ها در جدول)1( ارائه شده است.

جدول )1(: روش  های تأمین مالی شرکت  های دانش  بنیان

 عمر تناسب با چرخه مالی نیتأمروش  مالی نیتأم ابزارهای نویسندگان

Abiodun niola., tebang,2015 
؛ قاضی 1388اسلامی بیگدلو، 

 ؛1396نوری و همکاران، 
 

 مالی داخلی نیتأم

گذاشتن منابع شخصی، وثیقه
و منابع دوستان و  اموال مالکان

مرحله آغازین رشد و  بستگان/ آشنایان، خانواده
 توسعه )بذر(

 سود انباشته )تقسیم سود(
 هافروش دارایی

مالی سنتی مبتنی بر بدهی  نیتأم
های مالی و شرکت مؤسسات ،بانک

 اعتباری

 مدتکوتاهمنابع 
 مدتکوتاههای وام

رشد، |مرحله توسعه 
 گسترش، بلوغ

 هااضافه برداشت
 های اعتباریخطوط و کارت

 های بلندمدتوام منابع بلندمدت

؛ قاضی 1388اسلامی بیگدلو، 
 1396و همکاران،  نوری

 مالی مبتنی بر مداخلات دولتی نیتأم

های مستقیم کمک
 دولتی

های بلاعوض، ها و کمکیارانه
تسهیلات با نرخ بهره پایین  ارائه

 مرحله اولیه)بقاء( یا بازپرداخت بلندمدت
 

 مرحله اولیه)بقاء(
 

مرحله اولیه و رشد 
 سریع

گذاری های سرمایهصندوق
 دولتی خطرپذیر

گذاری خطرپذیر مشترک سرمایه
 دولتی و خصوصی

 میرمستقیغهای کمک
 های ضمانتطرح

 صندوق مادر

OECD,2020,2019,2015,2013 
 مالی مبتنی بر دارایی نیتأم 1396قاضی نوری و همکاران، 

 وام مبتنی بر دارایی

 مرحله توسعه
 

 دریافتنیتنزیل اسناد 
 مالی خرید نیتأم

 زیرکلید گرفتن انبار
 لیزینگ

OECD,2020,2019,2015,2013 
 مالی مبتنی بر بدهی جایگزین نیتأم 1396قاضی نوری و همکاران، 

 اوراق قرضه شرکتی
های خرید دین توسط واسطه

 مالی
 اوراق قرضه تحت پوشش

 جایگزین خصوصی

 مالی جمعی نیتأم
مراحل اولیه)مرحله 

 بقاء(

OECD, 2015 
 مالی نیتأمابزارهای ترکیبی  1396قاضی نوری و همکاران، 

 های غیرممتازبدهی

 مرحله توسعه
 های مشارکتیوام

 مشارکت خاموش
 هاو وارانت لیتبدقابلهای بدهی

 مالی نیم اشکوب نیتأم

OECD,2020,2019,2015,2013 
Abiodun 

Eniola.,ntebang,2015 
 1396قاضی نوری و همکاران، 

 

ابزارهای مبتنی بر حقوق صاحبان 
 سهام

گذاری در سرمایه
های سهام شرکت
 خصوصی

 مرحله اولیه)بقاء( وکارکسبفرشتگان 

 گذاری خطرپذیرسرمایه
مرحله رشد سریع تا 

 مرحله گسترش
گذاری در سرمایه

های سهام شرکت
 بورسی )سهامی عام(

 عرضه اولیه عمومی سهام
مرحله توسعه )مرحله 

بازارهای سهام جدید ویژه  بلوغ(
 های نوپاشرکت
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2-3-چالش  های تأمین مالی شرکت  های دانش  بنیان
مسلماً تولد هر پدیده ای دارای پیامدهای مثبت و منفی اجتناب ناپذیر است. اطلاع از پیامدهای 
منفی می تواند به برنامه ریزی برای مقابله یا کاهش صدمات ناشی از آن کمک نماید. شرکت های 
دانش بنیان به دلیل ماهیت دانش محور بودن و پویایی های رقابتی بازار و تغییر در نیازها و خواسته های 
مشتریان، نیازمند شناخت چالش های موجود در مسیر توسعه خود هستند؛ بنابراین برای گذار به 
اقتصاد دانش بنیان باید چالش ها و موانع پیش روی شرکت های دانش بنیان به خوبی شناسایی گردند.

مسائل و چالش  های مالی و اقتصادی به  ویژه دسترسی محدود به منابع مالی یا به عبارتی کمبود و 
محدودیت منابع مالی و عدم کفایت سرمایه  گذاری)تأمین مالی کافی( و با کارآمدی لازم و در زمان 
مناسب از یک سو و چگونگی تأمین مالی و نیز تخصیص بهینه آن ازسوی دیگر، یکی از مهم  ترین 
چالش  ها و موانع رشد و توسعه )ایجاد و راه  اندازی( شرکت  های دانش  بنیان و دست  یابی آن ها به 

اهداف محسوب می  شود)Karjalainen & Kemppainen,2007؛ قاضی نوری و همکاران،1396(.
ازآنجایی که فعالیت  های فناورانه مبتنی بر بروز ایده  های کاربردی خلاقانه  ای است که در ذهن 
کارآفرینان، مخترعان و مبتکران شکل می  گیرد و با پیگیری جدی آنان در قالب کسب  وکارهای 
جدید به بازار معرفی می  شوند و از طرفی اکثر آن ها، کارآفرینان جوان خوش  فکری هستند که 

معمولاً در زمینه  های: 
1( دانش و تجربه مدیریتی

2( منابع مالی کافی
3( بـازار و مشـتری کـه بـرای موفقیـت در بـازار رقابتـی حیاتـی اسـت، تجربـه و دانش کمی 

 .)Hall, 2010; Metrick and Yasuda, 2010(دارنـد
خطرهای  با  خود  فناوری  تجاری   سازی  و  توسعه  فرآیند  در  شرکت  ها  این  دیگر،  طرف  از 
بالایی مواجه هستند و استفاده از هر نوع منبع مالی برای آن ها را نمی  توان توصیه کرد. لذا وجود 
جریان  وثیقه،  کمبود  و  وثیقه  گذاری  جهت  ملموس  سرمایه  ای  اموال  نداشتن  مانند  مخاطراتی 

نقدی ناکافی، نداشتن سابقه فعالیت و حساب سود و زیان برای ارزیابی درآمدزایی آن ها توسط 
سرمایه  گذار،ریسک بالای اقبال مشتریان به محصول جدید، احتمال پایین محقق شدن پیش  بینی  هایی 
انجام شده در تبدیل ایده به محصول، تحقیقات بازار، بالا بودن ریسک از بین رفتن سرمایه افراد 
سرمایه  گذار و عدم تقارن قابل توجه اطلاعات با تأمین کنندگان سرمایه خارجی، جذب منابع مالی از 
نهادهای مالی و منابع خارجی مانند نظام بانکی را با خطراتی مواجه کرده است)Cosh et al,2009؛ 
از عوامل مهم شکست  منابع( یکی  به گونه ای که کمبود سرمایه  گذاری)کمیابی  آهنگری؛1396(؛ 
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بسیاری از این شرکت  ها به  ویژه در مراحل آغازین رشد و توسعه آن ها می  باشد بنابراین، بسیاری 
شرکت  های دانش  بنیان نوپا، بدین سبب از شروع فعالیت باز می  مانند و این امر باعث بی  نتیجه بودن 
اکثر تلاش  ها در توسعه کسب  وکارهای فناورانه و دانش  بنیان خواهد شد. مهم ترین چالش های تأمین 
در جدول)2(  به صورت خلاصه  تجربی  پژوهش  های  از  روایت  به  دانش بنیان  مالی شرکت های 

ارائه شده است.
جدول)2(: چالش های تأمین مالی شرکت  های دانش  بنیان بر اساس ادبیات موضوع

 نوع چالش پژوهشگران

 1400 فخاری،

 حسابداری سیستم شرکت، خارج منابع به زیاد وابستگی و شرکت داخل در( درآمد) مالی محدود منابع

 بانکی سیستم شدن فلج صندوق، تحمیلی شرایط قبول و یدولتمهین صندوق به ازحدشیب اعتماد ضعیف،

 دادن دست از و فناورانه محصولات صادرات مشکل المللی،بین مالی مراودات شدن مشکل و کشور

 .هاشرکت این از برخی برای صادراتی بازارهای

 .انیبندانشهای شرکت یرمالیغدسترسی سخت به اطلاعات شفاف مالی و  1399 طباطبائیان و همکاران،

Fattahi&et al, 2019 
نهاد مالی  جهیدرنتو  جدید از ارزیابی دقیق فناوری یفناورمالی و شرکت مبتنی بر  نیتأمناتوانی نهاد 

 تمایل دارد کمتر ارزیابی کند و فنّاور تمایل دارد بیشتر ارزیابی کند.

 1398کیانی و همکاران، 
بنیان، هزینه اجاره بالا، فقدان منابع مالی مستقل داخلی های دانشهای بسیار اندک مالی از شرکتحمایت

 .هادر شرکت

 1398کاشیان و بیات، 

گذاری غیرواقعی و اعتبارات بانکی و بالابودن نرخ سود بانکی و وثیقه بالا، قیمتفرایند پیچیده دریافت 

 نیتأم، محدودیت/ کمبود سرمایه و شراکت نامناسب در گذارینامناسب در بازار، ریسک بالای سرمایه

بالا بودن ها، مشکلات حوزه مالیاتی، نبود حمایت صادراتی و وارداتی، سرمایه، مشکلات ناشی از تحریم

 .بنیانبنیان، نبود مکانیزم خرید تضمینی محصولات دانشهای دانشبدهی دولت به شرکت

Cowling & Lee, 2018; 

Timmons & Spinelli, 2004 

 1392کامگار و همکاران، 

و عدم تمایل بخش خصوصی  یا عدم قطعیت در کسب درآمد گذاری و دیربازده بودنبازده پایین سرمایه

 .گذاریبه سرمایه

Schmidt & Hoffmann, 2019; 

امین بیدختگی و زرگر،  ؛1400فخاری،

1390 

سخت است و امکان  هاآنماهیتی نامشهود دارند و ارزیابی  غالباً یبر فناورهای مبتنی های شرکتدارائی

های های اعتباری برای شرکتگذاری ضمانتهم محدود است)عدم توان وثیقه هاآننقد شوندگی 

 .بنیان(دانش

؛ امین 1398 ،حاج اصغری و همکاران

؛ عمید و 1390بیدختگی و زرگر،

 1388غمخواری، 

و متناسب با  کمبود نهادهای مالی متنوع -مالی  نیتأمدر سازوکارها و ابزارهای  عدم تنوع و توسعه

ها، موانع بازار و نبود یا ضعف بازار مناسب داخلی برای مراحل مختلف چرخه عمر این شرکت

 .بنیانمحصولات دانش

 1396 متوسلی و همکاران،

نبود اطلاعات شفاف مالی و  نیچنهمهای مستقیم دولتی و برخی حمایت وجود ضعف بسترهای قانونی،

را خیلی سخت  ریخطرپذ یگذارهیسرما هاآنهای فناور و ضعف ساختاری و مدیریتی در بنگاه یرمالیغ

 کند.می

 1394 همکاران، و پورقلی

 بنیان،دانش هایشرکت به( مالی) منابع متناسب و بهینه صحیح، تخصیص عدم کشور، اقتصادی مشکلات

گذاری نامناسب و تحقیقات بازاریابی ضعیف، قیمتبنیان، دانش هایشرکت از ناکافی مالی حمایت

 .غیرواقعی محصول و خدمت در بازار
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روش پژوهش- 3

پژوهش حاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر نحوه گردآوری داده  ها و رویکرد پژوهشی، آمیخته 
اکتشافی)رویکرد ترکیبی( می  باشد. در مرحله اول)کیفی( به منظور شناسایی مسائل و چالش  های 
تأمین مالی شرکت  های دانش  بنیان از روش توصیفی – مطالعات کتابخانه  ای)کل مقالات ملی و 
بین  المللی، گزارش  های علمی مرتبط و...( و مصاحبه نیمه  ساختاریافته با صاحب  نظران و خبرگان 
علمی- اجرایی)جدول )3(( در چهار حوزه شرکت  های دانش بنیان، صندوق  های تأمین مالی،نهادهای 

تسهیلگر و سیاست  گذار استفاده شده است که به صورت نمونه  گیری هدفمند و تکنیک گلوله برفی 
انتخاب شده  اند. مراحل کلی انجام پژوهش در شکل)1( آمده است.

شکل)1( فرآیند انجام پژوهش

جدول)3(: فهرست مشارکت  کنندگان در بخش کیفی

 شوندهمصاحبه کد نقش شوندهمصاحبه ردیف شوندهمصاحبهکد  نقش شوندهمصاحبه ردیف

1 
های شرکت مدیریت پروژه

 صنعتی ابدال
 Intw14 شرکت سیستم مهار Intw01 14 شرکت

 Intw15 شرکت پارس سهند Intw02 15 شرکت نانو زیستی پدیده 2

3 
شرکت نانو کامپوزیت 

 رادیس
 Intw03 16 شرکت

 و نوآوری صندوق
 شکوفایی

 Intw16 مالی نیتأم نهاد

 Intw04 17 شرکت نانو ساختار یهاپوشش 4
 و شکوفایی صندوق

 نوآوری
 Intw17 مالی نیتأم نهاد

 Intw05 18 شرکت رادیاوران سروش 5
 توسعه مالی صندوق

 ایران یفنّاور
 Intw18 مالی نیتأم نهاد

 فناوری و پژوهش صندوق Intw06 19 شرکت آرتا ویژن آوا 6
 زیستی

 Intw19 مالی نیتأم نهاد

 اسمارت آپ یگذارهیسرما 7
 فناوری و پژوهش صندوق Intw07 20 شرکت

 نوین یردولتیغ
 Intw20 مالی نیتأم نهاد

 Intw8 21 شرکت پرتو تماس نوین) پرمان( 8
 یگذارهیسرما صندوق

 بهمن
 Intw21 مالی نیتأم نهاد

 فناوری و پژوهش صندوق Intw9 22 شرکت همراه مکانیک 9
 ایرانیان یردولتیغ

 Intw22 مالی نیتأم نهاد

 فناوری و علم و پارک Intw10 23 شرکت تجارت همراه روناش 10
 شریف صنعتی دانشگاه

 تسهیلگر نهاد
Intw23 

 دانشگاه فناوری پارک Intw11 24 شرکت پاس نیرو 11
 پردیس

 Intw24 تسهیلگر نهاد

 Intw25 گذاراستیس فناوری و علمی معاونت Intw12 25 شرکت پارس نهند 12

 Intw26 گذاراستیس فناوری و علمی معاونت Intw13 26 شرکت دیتا شهر 13
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پس از انجام مصاحبه  ها و پیاده  سازی و تحلیل آن ها، مهم  ترین چالش  های تأمین مالی شرکت  های 
دانش بنیان استخراج شد. در ادامه با توجه به چالش های شناسایی شده از ادبیات موضوع و مصاحبه ها، 
پرسشنامه  ای مشتمل بر 29 سؤال طراحی و در بین نمونه آماری)70 نفر( توزیع گردید و درنهایت 
64 پرسشنامه تکمیل شده دریافت گردید که به روش نمونه  گیری تصادفی ساده انتخاب شده اند. 
میزان مشارکت بازیگران مختلف در تکمیل پرسشنامه به تفکیک بازیگران در حوزه تأمین مالی 
شرکت  های دانش  بنیان در شکل)2( ارائه شده است. همان گونه که در نمودار زیر مشخص است 
تمرکز  به  توجه  با  که  است؛  دانش بنیان  به شرکت  های  مربوط  مشارکت  کنندگان  میزان  بیشترین 
پرسشنامه بر چالش  های تأمین مالی شرکت  های دانش بنیان و انتخاب آن ها براساس نوع فعالیت 
طبیعی است. مطابق شکل)2(، 61 درصد مشارکت کنندگان بیش از 15 سال و 18 درصد آن ها بین 

10 تا 15 سال و مابقی هم کمتر از 10 سال سابقه مرتبط دارند.

شکل )2(: توزیع پاسخ دهندگان براساس سابقه فعالیت و نوع سازمان

تحلیل داده  های کیفی با استفاده از روش تحلیل مضمون)روش شبکه مضامین17( انجام شد. 
مراحل فرایند تحلیل مضمون در شکل)3( نشان داده شده است.

شکل )3(: شش گام انجام تحلیل مضمون

فهرستی اولیه از ایده  های موجود در داده  ها پرداخته شد. در مرحله دوم نوبت به ایجاد کدهای 
اولیه و کدگذاری رسید. در این مرحله عبارات و شواهد گفتاری حاوی مضمون، کدگذاری شدند 
و خرده مقولات مرتبط با آن ها استخراج گردید. کدگذاری به صورت دستی انجام شد و با نوشتن 

یادداشت بر روی متن داده های موردنظر انجام گرفت)جدول)4((. 

 

جستجو و شناخت مضامین. 3ایجاد کدهای اولیه و کدگذاری. 2هاآشنا شدن با داده. 1

ترسیم شبکه مضامین. 4 تحلیل شبکه مضامین. 5 تدوین گزارش. 6
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جدول)4(: نمونه فرآیند کدگذاری
 کد سازمان دهندهمضمون  پایه مضمون مقوله خرده گفتاری شواهد

خواهند ارزش توانند یا نمیمالی سنتی نمی نیتأمنهادهای 

را ارزیابی نمایند چون جنس  انیبندانش یهاشرکتواقعی 

دانش فکری هست و این  انیبندانشهای دارایی شرکت

تا برای  شودینمدانش جزء بندهای ترازنامه مالی محسوب 

باشد و یا اگر هم باشند به نحوه خوب قابل  درکقابل هاآن

 ارزیابی نیستند.

وجود مشکلات و 

یپچدگی برای 

ارزیابی و 

گذاری ارزش

 فناوری

 نهادهای ضعف یا فقدان

 و ارزشیابی

کارآمد و  گذاریارزش

 هایشرکتای حرفه

 در ویژهبه بنیاندانش

رشد و  اولیه مراحل

 توسعه

 مسائل زیرساختی

قانونی  )سیاستی،

 ( ...اجرایی و

 

Intw08 

 انیبندانش یهاتیفعال مالی نیتأم نظام یهاچالش درصد ۸۰

 فزاینده تورم نرخ و اقتصادی ثبات عدم دلیل به ما کشور در

 برای کارراه ارائه شود حل موضوع این کهیدرصورت است

 تقاضای رانتی فضای در. . ..باشد کارساز تواندمی موارد بقیه

 است مجبور صندوق صورت این در و شودمی ایجاد وحشی

 طولانی بررسی فرآیند و کند بیشتر را خود هایارزیابی

 .دارند هم حق که شوندمی شاکی همه و شودمی

مشکلات اقتصادی 

افزایش نرخ  )

نوسانات تورم 

 (...ارزی و

 یهاچالش ریتأث

بر  یاسیو س یاقتصاد

 یمال نیتأم ندیفرآ

ها، تورم، نرخ )تحریم

، نوسان ارز بالای سود

 و...(

Intw17 

گلایه دارند ما  هاصندوقبنیان از های دانشاز اینکه شرکت

 ،بدتریم هابانکهم قبول داریم ولی این موضوع که ما از 

بهتر است و  هابانکنداریم به اعتقاد من همچنان از  قبول

است، ولی  ترساده هابانکتسهیلات صندوق از  ارائهفرآیند 

 هاصندوقهای اخیر فرآیند ارائه تسهیلات قبول دارم در سال

شده است. با توجه به شرایط موجود صندوق ترسختهم 

ای به ارائه تسهیلات ندارند و اگر برخی از ها علاقه

از منابع خودشان نیست بلکه از  دهندیموام هم  هاصندوق

 .باشدیممنابع وجوه اداره شده دولتی 

بر بودن و زمان

سخت بودن اخذ 

تسهیلات از 

ها و عدم صندوق

تمایل به ارائه 

 تسهیلات

ها به صندوق لیعدم تما

 سکیپر ر یگذارهیسرما

 یدهوامو تمایل به 

گریزی و ریسک

ضعف عملکردی 

 نیتأمهای صندوق

 مالی موجود

Intw22 

رد کردند، ولی  راما  ییهاصندوقاگر شما بدانید که چه 

یعنی)ما( را رد کردند ؛ خورندهمین الان حسرت آن را می

خواستند چون دیدگاه بیزینسی نداشتند به همین علت نمی

هم نبود، بلکه سطح  ریسکهای کهیدرحال، کنندریسک 

 .بودمتوسط ریسک آن 

 و دانش ضعف

تجارب برای 

ارزیابی ریسک و 

 بازار

Intw09 
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 کد مضمون سازمان دهنده پایه مضمون مقوله خرده گفتاری شواهد

 ژهیوبه هاشرکتترین مشتری محصولات در کشور ما بزرگ

کاری که دولت  نیترمهم، خود دولت است پس هاانیبندانش

تواند انجام دهد مدیریت بازار است به نظرم این از ما می

 است. ترمهمهای مالی کمک

سازی تجاری ریتأث

و وجود بازار در 

 مالی نیتأمفرآیند 
 یهارساختیز ضعف

 برای فروش و لازم

 فروش بازار محدودیت

 محصولات داخلی

 بنیاندانش

مشکلات بازار 

 بنیانمحصولات دانش

Intw08 

 گذاراستیساساسی مطرح است اینکه آیا  سؤالاما یک 

 یدرستبههایی که باید حمایت شوند توانسته شرکت

و منطقی  یدرستبهایی و تفکیک شناسایی نماید آیا این شناس

گویم چنین تفکیکی و فراوان می دیتأکاست؟ با  شدهانجام

گرچه نوع  ردیگینمارزیابی صورت نگرفته است و 

قرار گیرند و  تیموردحماو با چه شرایطی باید  ییهاشرکت

 قرار گیرند. تیموردحماهای نباید چه نوع شرکت

اهمیت نقش دولت 

برای 

 گذاری وسیاست

 هدفمندهای کمک

Intw22 

این است که اگر شما بخواهید به حیطه تخصصی یک  مسئله

ورود کنید و از این جنس خدمات بدهید، باید  وکارکسب

این دانش را در دانشگاه درس . دانش آن را داشته باشید

، بلکه این دانش را در کف آن صنعت درس دهندینم

دارید که در حیطه آن  هایییعنی شما نیاز به آدم؛ دهندیم

و  ندیآیمو بعد  انددادهانجام  وکارکسبصنعت بیزینس و 

 .کنندآن دانش را با یک خدمت مالی ترکیب می

ضعف تجربه و 

مهارت در مباحث 

مالی،  کارآفرینی،

یابی و عدم بازار

ن ااستفاده از مشاور

 مجرب

ضعف ساختاری، 

تجارب مدیریتی و سایر 

نیازهای دانشی 

 اهشرکت

 های دانشی،ضعف

ای سازمانی و حرفه

های شرکت

 بنیاندانش

Intw07 
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بـرای تحلیـل کمّـی حاصـل از داده  های پرسشـنامه، از آزمون t تک نمونه  ای در سـطح اطمینان 

95 درصـد استفاده شـده اسـت. در ایـن مرحلـه یـک فرضیه مربوط بـه وجـود چالش)چالش  های 

تأمیـن مالی( در شـرایط فعلی کشـور مطـرح و دیدگاه بازیگران مورد تحلیل قـرار گرفت. در ادامه 

نیـز به منظـور بررسـی تفـاوت بین دیدگاه  هـای 4 گـروه از بازیگران مختلف و فعـال در خصوص 

وجـود چالش  هـای تأمین مالـی شـرکت  های دانش  بنیان از تحلیل واریانس استفاده شـده اسـت.

یکـی از مراحـل مهـم در پژوهش  هـای کیفـی،  بررسـی روایـی و پایایـی یافته    هـا اسـت. در 

پژوهـش حاضـر بـرای اعتبار یابـی یافته  های کیفی از دو روش مثلث  سـازی داده و بازبینی توسـط 

همـکاران استفاده شـده اسـت. در ارتبـاط بـا اعتبـار بیرونـی نیز سـعی شـد که به توصیـف هرچه 

بیشـتر شـرایط و وضعیـت حـوزه دانش  بنیان  ها و مسـائل آن ها پرداختـه تا امکان مقایسـه و تعیین 

میـزان مشـابهت یافته  هـا بـا سـایر موقعیت  هـا بـرای خواننـدگان فراهم گـردد. هم  چنیـن در ارائه 

گـزارش تحلیـل داده هـا سـعی شـد تـا بـه توصیـف غنـی یافته  هـا از طریق اسـتناد بـه نقل  قول  ها 

پرداختـه شـود و امـکان آشـنایی خواننـدگان را با فضـای فکری مصاحبه شـوندگان فراهـم نماید.

تجزیه  و  تحلیل یافته ها- 4
1-4- تحلیل کیفی

بـرای احصـای چالش  هـای تأمیـن مالـی شـرکت  های دانش  بنیـان در ایـران عـلاوه بر بررسـی 

ادبیـات و مسـتندات موجـود بـا 26 نفـر از صاحب  نظران علمی– فنـی مصاحبه نیمه  سـاختاریافته 

انجـام شـد)جدول )3((. بـرای تحلیل داده  های حاصـل از مصاحبه در این بخـش از روش تحلیل 

مضمون اسـتفاده شـده اسـت. کدگذاری و تعیین مضامین با اسـتفاده از روندی مشـخص در سـه 

مضمـون کلـی شـامل)مضامین پایـه، مضامیـن سـازمان دهنـده و مضامیـن فراگیر( انجـام گردیده 

اسـت)جدول)4((. در ایـن مرحلـه کلیـه خـرده مقـولات به دسـت آمده از مصاحبه هـا ابتـدا بـه 

مضامیـن پایـه نسـبت داده می  شـوند و سـپس مضامیـن پایـه بـه مضامین سـازمان دهنده تقسـیم 

می  شـوند، مضامیـن سـازمان دهنـده نیز بـه مضامیـن فراگیـر دسـته بندی   می شـوند. به طورکلی با 

تحلیـل نظـرات مشـارکت  کنندگان، 28 مضمون پایـه، 7 مضمون سـازمان دهنده، 1 مضمون فراگیر 

اسـتخراج شـد کـه حاصـل 100 خـرده مقولـه و 453 کـد اولیـه بوده اسـت کـه نتایـج اطلاعات 

مزبـور در جدول)5( ارائه شـده اسـت.
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جدول )5(: مراحل تحلیل مضمون در احصای چالش  های تأمین مالی شرکت  های دانش  بنیان

 شوندهاحبهمصکد  مضمون پایه دهندهمضمون سازمان مضمون فراگیر

تی
اخ

 س
ف

ضع
- 

ستم
سی

کو
ی ا

رد
ارک

ک
 

 نیتأم
ش

 دان
لی

ما
ان

بنی
 

 

های دانشی، سازمانی ضعف

های ای شرکتو حرفه

 بنیاندانش

روحیه )ضعف ساختاری، تجارب مدیریتی و سایر نیازهای دانشی 

استفاده نکردن از  بازار، و حقوقی مالی، دانش کارآفرینی، سواد

 رخی در بازپرداخت(مشاروان و متعهد نبودن ب

Intw04, Intw11, ntw16, Intw25, 

Intw22, Intw7, Intw19, Intw1, 

Intw18, Intw9, Intw13, Intw5, 

Intw20 

واگذاری سهام برای  برای بنیاندانش هایشرکت برخی تمایل عدم

 مشارکت و جذب سرمایه
Intw08, Intw22, Intw10. Intw1 

 Intw25, Intw19. Intw9, Intw5 ن ارزش و اهمیت فناوری خوداتکای بیش از حدّ به میزا

گریزی و ضعف ریسک

های عملکردی صندوق

 مالی موجود ینتأم

 یهاصندوق یمال نیتأم یندهایو فرا ضعف ساختاری، عملکردی

ای بودن و روحیه کارآفرینی )تخصصی بودن، حرفه موجود یمال

 .داشتن(

Intw08, Intw11, Intw10, Intw16, 

Intw26, Intw25, Intw7, Intw18, 

Intw1, Intw13 

ها صندوق لی)عدم تما موجود یمال نیتأم یهاصندوق یزیگرسکیر

 .(یدهوامو بیشتر تمایل به  سکیپر ر یگذارهیبه مشارکت در سرما
Intw08, Intw11, Intw25, Intw22, 

Intw19, Intw18, Intw9 

 .به وثایق مشهود مالی نیتأمسازی وابستهو بالا بودن نرخ تسهیلات 

 

Intw08,Intw02,Intw1,Intw16, 
Intw10,Intw25,Intw26,Intw22, 

Intw19 

 در کارشناسی فرآیند ضعف و مرتبط تجارب و دانش ضعف

 موجود مالی هایصندوق
Intw16, Intw25 

 Intw16, Intw23, Intw7 .یگذارهیسرمامشارکت در  یها براصندوقمالی نبودن منابع  یکاف

کمبود و ضعف عملکردی 

های خطرپذیر صندوق

 موجود

 یهاصندوقلازم برای ایجاد و توسعه  یهارساختیزفراهم نبودن 

 .خصوصیو توانمند ی تخصص ریخطرپذ
Intw21, Intw11 Intw22, Intw7, 

Intw19, Intw18, Intw9, Intw20 

 ریخطرپذ یهاد صندوقو عملکر ینیآفرنقش ساختاری، ضعف

 .موجود

Intw25, Intw26, Intw22, Intw7, 

Intw19, Intw9, Intw13, Intw5, 

Intw20 

های ها و بیمهصندوق کمبود

 ضمانت اعتبار

ها و ضعف کارایی از طرف صندوق نامهمحدودیت در صدور ضمانت

 .هاآن
Intw7, Intw6, Intw20 

)اعم از دولتی  مؤثرضمانت کارآمد و های های و بیمهکمبود صندوق

 .و خصوصی
Intw26, Intw7, Intw19, Intw15 

های فرهنگ اجتماعی ضعف

برای مشارکت و 

 گذاریسرمایه

 هایمکانیزم ضعف و عمومی مشارکت فرهنگ ضعف و یاعتمادیب

 .بنیاندانش حوزه در خصوصی بخش گذاریسرمایه جذب برای لازم

Intw04, Intw10, Intw25, Intw26, 

Intw7, Intw19, Intw1, Intw15, Intw6, 

Intw22 

مشکلات بازار محصولات 

 بنیاندانش

و نظارت بر واردات  صادرات لازم برای هایزیرساخت ضعف

 .بنیاندانش محصولات
Intw04, Intw11, Intw15, Intw6, 

Intw5, 
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 شوندهاحبهمصکد  مضمون پایه دهندهمضمون سازمان مضمون فراگیر
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 س
ف
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های دانشی، سازمانی ضعف

های ای شرکتو حرفه

 بنیاندانش

)سیاستی،  مسائل زیرساختی

 ..(.قانونی، اجرایی و

 

 داخلی فروش بازار محدودیت و سازیتجاری یهارساختیز ضعف

 .بنیاندانش محصولات
Intw08, Intw04, Intw11, Intw25, 

Intw22 

 و دولتی هایدستگاه سمت از هاشرکت مطالبات شدن پرداخت دیر

 .توسعه و حیات مهااد برای گردش در سرمایه نیتأم با شدنمواجه
Intw6, Intw22 

های و فقدان شبکه روزبه و شفاف یکپارچه، اطلاعاتی هایتمسیس نبود

 .مالی نیتأم
Intw16, Intw15, Intw5 

گریزی و ضعف ریسک

های عملکردی صندوق

 مالی موجود ینتأم

 هدفمند تیدولت در حما هایو نظارت هااستیو س نیضعف قوان

 .بنیانهای دانشاز شرکت

Intw23, Intw08, Intw04, Intw11, 

Intw10 Intw25, Intw26, Intw22, 

Intw7, Intw19, Intw1, Intw13, 

Intw15, Intw5, Intw20 

ای کارآمد و حرفه گذاریارزش و ارزشیابی نهادهای ضعف یا فقدان

 .رشد و توسعه اولیه مراحل در ویژهبه بنیاندانش هایشرکت
Intw08, Intw11, Intw16, Intw25, 

 Intw16, Intw25, Intw26, Intw22 .فکری مالکیت با مرتبط یا اجرای فرآیندهای و قوانین ضعف

 فرصت رفتن دست از و بنیانیدانش گواهی اعطای فرایند بوروکراسی

 گذاریسرمایه
Intw11 

و عدم  انیبندر حوزه دانش یگذارهیبودن سرما ربازدهیو د نییبازده پا

و پر  یمواز یوجود بازارها با) یگذارهیبه سرما گذارسرمایه لیتما

 و ...( سود مانند طلا، ارز

Intw26, Intw9, Intw22 

کمبود و ضعف عملکردی 

های خطرپذیر صندوق

 موجود

)عدم اعتماد طرفین به  یمال نیتأم ندیاطلاعات نامتقارن در فرآ ریتأث

 هم دیگر(
Intw21, Intw02, Intw11, Intw16, 

Intw7, Intw10. Intw1, Intw15 

 از مالی حمایت برای های لازمزیرساخت یا فراهم نبودن ضعف

مالی اکوسیستم  نیتأم)نقص زنجیره  براساس چرخه عمر هاشرکت

 بنیان(دانش

Intw25, Intw22 Intw23, Intw13, 

Intw15 

های ها و بیمهصندوق کمبود

 ضمانت اعتبار

 مالی نیتأم و فساد ایجاد) مالی نیتأم برای رانت یا و گریلابی

 دار(صلاحیت غیر هایشرکت
Intw11, Intw08, Intw10, Intw25, 

Intw19, Intw18, Intw13, Intw15 

ها، ی)تحریممال نیتأم ندیبر فرآ یاسیو س یاقتصاد یهاچالش ریتأث

 ، نوسان ارز و...( تورم، نرخ بالای سود

Intw04, Intw10, Intw10, Intw20, 

Intw1, Intw9, Intw13, Intw15, Intw5, 

Intw22 
های فرهنگ اجتماعی ضعف

برای مشارکت و 

 گذاریسرمایه

استفاده از  منظوربهبزرگ  یهابنگاهبه  هاشرکتعدم اتصال این نوع 

ها به دلیل عدم تمایل گذاری و بازاریابی آنی، سرمایهتوان مال

بنیان های دانشبزرگ صنعتی در استفاده از توان شرکت یهاشرکت

 است.

Intw10. Intw1, Intw13, Intw5 
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ــی  ــن مال ــای تأمی ــا چالش  ه ــه ب ــود در رابط ــاهده می  ش ــدول)5( مش ــه در ج ــه ک همانگون

ــان  ــی دانش  بنی ــن مال ــان، ضعــف ســاختاری- کارکــردی اکوسیســتم تأمی شــرکت های دانش بنی

به عنــوان مضمــون فراگیــر در نظــر گرفتــه شــد. مضامیــن ســازمان دهنده ایــن مضمــون فراگیــر 

پــس از انجــام کدگذاری هــای اولیــه و احصــای مضامیــن ســازمان دهنــده بــه 7 دســته تقســیم 

گردیــد کــه عبارتنــد از: 

1( ضعف  های دانشی، سازمانی و حرفه ای شرکت  های دانش بنیان.

2( ریسک گریزی و ضعف عملکردی صندوق  های تأمین مالی موجود.

3( کمبود و ضعف عملکردی صندوق  های خطرپذیر موجود.

4( کمبود صندوق ها و بیمه  های ضمانت اعتبار.

5( ضعف های فرهنگ اجتماعی برای مشارکت و سرمایه گذاری.

6( مشکلات بازار محصولات دانش  بنیان.

ــوق از  ــا ف ــود چالش  ه ــذا وج ــی و...(. ل ــی، اجرای ــتی، قانون ــائل زیرساختی)سیاس 7( مس

ــان  ــی، کارا و اثربخــش و در زم ــدازه کاف ــی به ان ــن مال ــد تأمی یک ســو باعــث اخــلال در فرآین

ــائل و  ــع، مس ــا موان ــرکت  ها را ب ــن ش ــعه ای ــد و توس ــر رش ــویی دیگ ــده و از س ــب ش مناس

مشــکلات متعــددی مواجــه کــرده و بعضــاً منجــر بــه ضعــف و شکســت آن هــا و در نهایــت 

ــی،  ــی، علم ــادی، اجتماع ــه اقتص ــعه همه جانب ــد و توس ــا در رش ــده آن ه ــش ارزن ــش نق کاه

ــردد. ــور می  گ ــی و ... در کش فرهنگ

2-4-تجزیه وتحلیل کمّی

بــا توجــه بــه چالــش شناسایی شــده در تأمیــن مالــی شــرکت های دانش بنیــان، پرسشــنامه  ای 

ــده  ــش شناسایی ش ــان 29 چال ــن می ــد. در ای ــع گردی ــه توزی ــراد نمون ــن اف ــي و در بی طراح

ــدند. ــون ش ــه آزم ــورت 29 فرضی به ص

ــود کــه هــر یــک از چالش هــا  ــن موضــوع ب ــال بررســی ای ــه دنب ــه محقــق ب در هــر فرضی

ــن به منظــور  ــد. دراین بی ــران وجــود دارن ــی ای ــن مال ــام تأمی ــزان در نظ ــا چــه می مطرح شــده ت

ــه اینکــه چالش هــای موردنظــر در شــرایط فعلــی کشــور وجــود  ــوط ب بررســی فرضیه هــا مرب

دارنــد )وضعیــت موجــود(، از آزمــون t اســتفاده شــد کــه نتایــج آن در جــدول )6( آمــده اســت.
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جدول)6(: وضعیت موجود چالش های تأمین مالی شرکت های دانش بنیان

 میانگین سؤال
انحراف 

 معیار
سطح 

 معناداری
 نتیجه

 روحیه کارآفرینی، سواد) هاشرکت ضعف ساختاری، تجارب مدیریتی و سایر نیازهای دانشی
 هاشرکت در (...و بازار و حقوقی دانش مالی،

 رد فرض صفر 0.000 0.77 4.09

 رد فرض صفر 0.000 0.81 4.04 واگذاری سهام برای مشارکت برای انیبندانش هایشرکت برخی تمایل عدم
 رد فرض صفر 0.025 0.88 3.55 مالی نیتأم نهادهای مشاوره تکاربس و مندیبهره برای انیبندانش هایشرکت برخی تمایل عدم

 رد فرض صفر 0.00 0.86 3.75 اتکای بیش از حدّ به میزان ارزش و اهمیت فناوری خود
 رد فرض صفر 0.00 0.78 4.04 گذار مناسبهیسرما توجهجلببرای  انیبندانش یهاشرکتضعف تجارب لازم 

)تخصصی بودن،  موجود یمال یهاصندوق یمال نیتأم یندهایو فرا ضعف ساختاری، عملکردی
 ای بودن و روحیه کارآفرینی داشتن(حرفه

 رد فرض صفر 0.000 0.89 3.93

ها به مشارکت در صندوق لی)عدم تما موجود یمال نیتأم یهاصندوق یزیگرسکیر 
 (دهیو بیشتر تمایل به وام سکیپر ر یگذارهیسرما

 رد فرض صفر 0.000 0.84 4.14

 رد فرض صفر 0.000 0.90 3.93 و توانمند در کشور یقیحق ،یتخصص ریخطرپذ یهابود صندوقن ایفقدان 
 رد فرض صفر 0.000 0.64 3.88 موجود ریخطرپذ یهاو عملکرد صندوق ینیآفرنقش ساختاری، ضعف

 0.659 0.98 3.28 اهها و ضعف کارایی آناز طرف صندوق نامهمحدودیت در صدور ضمانت
 فرض پذیرش

 صفر
 رد فرض صفر 0.001 0.95 3.68 ()اعم از دولتی و خصوصیمؤثرهای ضمانت کارآمد و های و بیمهکمبود صندوق

 رد فرض صفر 0.000 0.92 4.11 (هابانکمالی به وثایق مشهود)همانند  نیتأمسازی وابستهبالا بودن نرخ تسهیلات و 

 0.29 0.83 3.39 موجود مالی هایصندوق در کارشناسی فرآیند ضعف و رتبطم تجارب و دانش ضعف
 فرض پذیرش

 صفر
 رد فرض صفر 0.000 0.90 3.88 یگذارهیسرمامشارکت در  یها براصندوقمالی نبودن منابع  یکاف

 صفر فرض رد 0.000 0.88 3.84 (دارصلاحیت غیر هایشرکت مالی نیتأم و فساد ایجاد)مالی نیتأم برای رانت یا و گریلابی
 صفر فرض رد 0.002 0.91 3.68 بنیاندانش محصولات واردات بر نظارت ضعف
 صفر فرض رد 0.000 0.80 4.21 بنیاندانش محصولات صادرات هایزیرساخت ضعف
 صفر فرض رد 0.000 0.75 3.96 بنیاندانش محصولات داخلی فروش بازار محدودیت و سازیتجاری یهارساختیز ضعف

 رد فرض صفر 0.000 0.83 4.00 مالی نیتأمهای و فقدان شبکه روزبه و شفاف یکپارچه، اطلاعاتی هایسیستم نبود
 رد فرض صفر 0.000 0.82 4.25 بنیانهای دانشاز شرکت هدفمند تیحما برایدولت  یهانظارتو  هااستیو س نیضعف قوان

به بنیاندانش هایشرکتای کارآمد و حرفه گذاریارزش و شیابیارز نهادهای ضعف یا فقدان
 رشد و توسعه اولیه مراحل در ویژه

 صفر فرض رد 0.000 0.69 3.81

 صفر فرض رد 0.000 0.71 3.95 فکری مالکیت با مرتبط یا اجرای فرآیندهای و قوانین ضعف

 0.517 1.02 3.26 گذاریسرمایه فرصت فتنر دست از و بنیانیدانش گواهی اعطای فرایند بوروکراسی
 فرض پذیرش

 صفر
به  یبخش خصوصلیو عدم تما انیبندر حوزه دانش یگذارهیبودن سرما ربازدهیو د نییبازده پا

 و ...( و پر سود مانند طلا، ارز یمواز ی)وجود بازارهایگذارهیسرما
 رد فرض صفر 0.000 0.85 4.18

 رد فرض صفر 0.000 0.73 3.88 )عدم اعتماد طرفین به هم دیگر(یمال نیتأم ندیدر فرآ اطلاعات نامتقارن ریتأث
و  یگذارهیسرمااستفاده از توان مالی،  منظوربهبزرگ  یهابنگاهبه  هاشرکتعدم اتصال این نوع 

 بازاریابی
 صفر فرض رد 0.000 0.68 3.75

براساس چرخه  هاشرکت از الیم حمایت برای های لازمزیرساخت یا فراهم نبودن ضعف
 بنیان(مالی اکوسیستم دانش نیتأمعمر)نقص زنجیره 

 صفر فرض رد 0.002 0.58 3.84

 جذب برای لازم های مکانیزم ضعف و عمومی مشارکت فرهنگ ضعف و یاعتمادیب
 بنیاندانش حوزه در خصوصی بخش گذاریسرمایه

 رد فرض صفر 0.000 0.90 3.84

سوداگری  ها، تورم، نوسان ارز،ی)تحریممال نیتأم ندیبر فرآ یاسیو س یاقتصاد یاهچالش ریتأث
 و...(

 رد فرض صفر 0.000 0.76 4.39
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همانطــور کــه در جــدول)6(، مشــاهده می  شــود غیــر از ســه مــورد در مــورد بقیــه چالش هــا 

ــوان  ــان 95 درصــد می ت ــن در ســطح اطمین ــر از 0,05 اســت بنابرای ــاداری کوچک ت ســطح معن

فــرض صفــر را رد کــرد و نتیجــه گرفــت کــه وجــود چالش هــای موردنظــر در نظــام تأمیــن 
مالــی شــرکت های دانش بنیــان ایــران خیلــی مطــرح نیســتند. بااین حــال در مــورد ســه چالــش 
شــامل: »ضعــف دانــش و تجــارب مرتبــط و ضعــف فرآینــد کارشناســی در صندوق هــای مالــی 
موجــود )0,29(«، »ضعــف کارایــی ضمانت  نامه  هــای صــادره از صندوق  هــای پژوهــش و 
ــن  ــت رفت ــی و از دس ــی دانش  بنیان ــای گواه ــد اعط ــی فراین ــاوری )0,659(« و »بوروکراس فن
ــن فــرض  ــر از 0,05 اســت؛ بنابرای ــاداری بزرگ ت فرصــت ســرمایه  گذاری )0,517(« ســطح معن
ــدگاه  ــرد. به عبارت دیگــر از دی ــرار می گی ــرش ق ــان 95 درصــد موردپذی ــر در ســطح اطمین صف

ــتند. ــرح نیس ــران مط ــان ای ــرکت های دانش بنی ــور در ش ــش مزب ــه چال ــخ  دهندگان س پاس
در گام بعدی،به منظور بررسی تفاوت دیدگاه 4 گروه ذینفع سیاست گذار، صندوق تأمین مالی، 
نهاد تسهیلگر و شرکت دانش بنیان در مورد میزان وجود چالش ها میانگین نظرات این گروه ها در 
مورد هر یک از سه چالش مذکور در قالب جدول )7( آمده است. در این جدول تفاوت دیدگاه  
گروه های مختلف به خوبی نمایش داده شده است به عنوان مثال در مورد چالش" بوروکراسی فرایند 
اعطای گواهی دانش  بنیانی و از دست رفتن فرصت سرمایه گذاری"، دیدگاه نمایندگان صندوق های 

تأمین مالی با سه گروه دیگر تفاوت دارد. 

جدول)7(: مقایسه میانگین نظرات گروه های مختلف در مورد سه فرضیه ای که پذیرفته نشدند.

جمع بندی - 5

در اقتصاد جهانی امروز، شرکت  های جدید مبتنی بر فناوری علاوه بر تولید دانش جدید)علم و 
فناوری( و اشتغال متخصصین و فارغ  التحصیلان دانشگاهی به عنوان موتور محرکه رشد اقتصادی و 

 از نامهضمانت صدور در تیمحدود
هاآن ییکارا ضعف و هاصندوق طرف  

 ندیفرآ ضعف و مرتبط تجارب و دانش ضعف
موجود یمال یهاصندوق در یکارشناس  

 یگواه یاعطا ندیفرا یبوروکراس
 رفتن دست از و یانیبندانش

یگذارهیسرما فرصت  

هادهندهپاسخ  

 گذاراستینهاد س 3.38 3.25 3.12

 لگرینهاد تسه 3.38 3.57 3.12

 یمال نیصندوق تأم 2.67 3 3.22

 انیبنشرکت دانش 3.44 3.53 3.42
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توسعه پایدار کشورها نیز عمل می  کنند. شرایط خاص و متفاوت ایران در جهان و تجربیات حاصل 
از تحریم ها، اهمیت توجه به اقتصاد مقاومتی و درون زا را برای مسئولان و فعالان اقتصادی دوچندان 
کرده است؛ بنابراین توجه به ایجاد و توسعه شرکت  های جدید و مبتنی بر فناوری)شرکت  های 
دانش بنیان( در چندسال اخیر در دستور کار قرارگرفته است که تاکنون بیش از پنج هزار شرکت 
دانش بنیان ایجاد شده  اند که یکی از مهم ترین عوامل در رشد و توسعه این نوع شرکت ها دسترسی 
به منابع مالی به  ویژه در مراحل اولیه رشد است. نتایج مطالعات مختلف نشان می  دهد که شرکت های 
دانش بنیان در فرآیند تأمین مالی با چالش های متعددی روبرو هستند که دسترسی آن ها را به منابع 

مالی دشوار می  کند.
در پژوهش حاضر، نویسندگان با بررسی ادبیات و مصاحبه  ها با بازیگران و فعالان این حوزه، 
29 چالش مهّم در فرآیند تأمین مالی شرکت  های کوچک و متوسط دانش بنیان در کشور را شناسایی 
این  فعالان  و  بازیگران  نمایندگان  بین  در  و  طرّاحی  پرسشنامه  ای  آن  اساس  بر  و سپس  کردند 
حوزه)شرکت  های دانش بنیان، صندوق  های تأمین مالی مرتبط، نهادهای تسهیلگر و سیاست گذار( 
که دارای حداقل 5 سال سابقه و تجربه در زمینه فناوری و تأمین مالی داشتند، توزیع شد. در نهایت 
64 پرسشنامه تکمیل شد که پس از تحلیل آن ها، مشخص شد به جزء 3 چالش »بوروکراسی فرایند 
اعطای گواهی دانش  بنیانی و از دست رفتن فرصت سرمایه  گذاری«،»ضعف دانش و تجارب مرتبط 
و ضعف فرآیند کارشناسی در صندوق های مالی موجود« و »محدودیت در صدور ضمانت نامه  
از طرف صندوق  ها و ضعف کارایی آن ها«، وجود سایر چالش  های مؤثر در فرآیند تأمین مالی 
ازجمله، مجوز  اخیر  بسترهای لازم در سال  های  برخی  فراهم شدن  البته  تائید شدند.  شرکت  ها 
بانک مرکزی به برخی از صندوق  های پژوهش و فناوری در ارائه ضمانت  نامه و هم  چنین همکاری 
فی مابین صندوق نوآوری و شکوفایی و برخی بانک  ها در صدور ضمانت  نامه موردنیاز شرکت  ها و 
هم چنین تلاش معاونت علمی در برون سپاری برخی از فرآیندهای تخصصی کارشناسی و شفاف تر 
شدن فرآیند بررسی و مجوزهای دانش بنیانی توسط معاونت علمی و فناوری باعث شده تا حدی 

قابل قبول از چالش  های مذکور کاسته شود.
در مطالعات مختلف نیز به چالش هایی مانند حسابداری ضعیف شرکت  ها و مشکل صادرات 
محصولات فناورانه به دلیل تحریم )فخاری، 1400(، دشوار بودن ارزیابی و ارزش گذاری فناوری 
به ویژه در مراحل اولیه رشد شرکت و عدم توانایی در ارائه وثایق مشهود)فتاحی و همکاران، 2019؛ 
اشمیت و همکاران، 2019(، بالابودن نرخ سود بانکی و وثیقه بالا، ریسک بالای سرمایه  گذاری، 
مشکلات حوزه مالیاتی، نبود حمایت صادراتی و وارداتی، بالا بودن بدهی دولت به شرکت  های 
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دانش  بنیان، نبود مکانیزم خرید تضمینی محصولات دانش  بنیان)کاشیان و بیات، 1398(، دسترسی 
سخت به اطلاعات شفاف مالی و غیر مالی شرکت  های دانش بنیان)طباطبائیان و همکاران، 1399(، 
و  اصغری  دانش بنیان)حاج  محصولات  برای  داخلی  مناسب  بازار  یا ضعف  نبود  و  بازار  موانع 
همکاران،1398( اشاره شده است که در پژوهش حاضر نیز همه چالش  های مذکور همراستا با 

مطالعات نظری قبلی تائید شدند.
از  مسائلی  وجود  بازیگران  بیشتر  پرسشنامه  ها،  تحلیل  براساس  و  قبلی  مطالعات  برخلاف 
برای سرمایه  گذاری در حوزه دانش  بنیان«،  قبیل:»بی  اعتمادی و ضعف فرهنگ مشارکت عمومی 
»لابی  گری و یا رانت برای تأمین مالی )تأمین مالی شرکت  های غیر صلاحیت  دار و صاحب نفوذ(«، 
»ضعف ساختاری، تجارب مدیریتی و سایر نیازهای دانشی شرکت ها )ضعف روحیه کارآفرینی، 
دانش حقوقی و بازار، عدم استفاده از مشاروان مرتبط، تمایل نداشتن اغلب شرکت  ها در واگذاری 
برای  زیرساختی  »ضعف  فناوری خود«،  اهمیت  و  ارزش  میزان  به  حدّ  از  بیش  اتکای  و  سهام 
حمایت مالی از شرکت  ها در مراحل جنینی و نمونه سازی«، » فقدان یا ضعف سازوکارهای تأمین 
خود«،  عمر  چرخه  با  مطابق  لازم  منابع  به  دانش بنیان  شرکت های  دسترسی  برای  موجود  مالی 
»ریسک   گریزی صندوق های تأمین مالی موجود)عدم تمایل صندوق ها به مشارکت در سرمایه گذاری 
پر ریسک و بیشتر تمایل به وام دهی(«، »فراهم نبودن زیرساخت های لازم برای ایجاد و توسعه 
صندوق  های خطرپذیر تخصصی و توانمند خصوصی«، »کمبود صندوق  های و بیمه های ضمانت 
کارآمد و مؤثر)اعم از دولتی و خصوصی«، »نبود سیستم های اطلاعاتی یکپارچه، شفاف و به  روز و 
فقدان شبکه  های تأمین مالی«، »ضعف قوانین و سیاست  ها و نظارت های دولت در حمایت هدفمند 
از شرکت های دانش بنیان« و یا »عدم اتصال این نوع شرکت ها به بنگاه های بزرگ به منظور استفاده از 
توان مالی، سرمایه گذاری و بازاریابی آن ها به دلیل عدم تمایل شرکت های بزرگ صنعتی در استفاده 
از توان شرکت های دانش بنیان است« را نیز به عنوان چالش های مهم در بافت ایران مطرح کرده  اند و 
دلیل این یافته  های جدیدتر می  تواند بهره  مندی و دسترسی پژوهشگران از تجارب و نظرات بازیگران 

مختلف در حوزه تأمین مالی باشد.
همان گونه که در یافته  ها اشاره شد فقط در ارتباط باوجود یک چالش» بوروکراسی فرایند اعطای 
گواهی دانش  بنیانی و از دست رفتن فرصت سرمایه گذاری در بین بازیگران« تا حدی اختلاف نظر 
وجود دارد. به عبارتی بیشتر نهادهای تأمین مالی معتقدند که این چالش در دسترسی شرکت های 

دانش بنیان به منابع مالی موردنیاز خیلی مؤثر نیست.
یافته  های پژوهش نشان داد که چالش  های تأمین مالی شرکت  های دانش بنیان به عوامل مختلفی 
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بستگی دارد. به عنوان نمونه الف(چالش  های مرتبط به شرکت  های دانش بنیان که دسترسی آن ها را 
به منابع مالی سخت می  کند. ب( چالش  های و مشکلات موجود در نهادهای تأمین مالی فعلی و ج( 
چالش های زیرساختی از قبیل»ضعف یا فقدان سازوکارهای تأمین مالی متناسب با رشد و توسعه 
شرکت  های دانش بنیان« و یا»ضعف زیرساخت های تجاری  سازی و محدودیت بازار فروش داخلی 

محصولات دانش  بنیان«.
بیشترین چالش  ها مربوط به عوامل زیرساختی می  باشد و این موضوع بیانگر آن است علی رغم 
گذشت 10 سال از تصویب قانون حمایت از شرکت های دانش بنیان به نظر می  رسد سیاست ها و 
برنامه های ابلاغی متناسب با اکوسیستم کسب وکارهای فناورانه و نوآورانه طراحی نشده  اند و یا اینکه 
اجرای سیاست  ها و برنامه  های موردنظر به ایجاد زیرساخت های جدید و یا توسعه زیرساخت  های 
موجود نیاز دارد. به عنوان نمونه اگرچه برای توانمندسازی شرکت  های فناور و نوآور جدید در قالب 
شتاب دهنده ها با ایجاد کارخانه  های نوآوری تدبیر شده است ولی به نتیجه رسیدن این نوع ایده  ها، 

هنوز می  بایست مسیر پر و پیچ خمی را تجربه نمایند.
و  مالی شرکت های کوچک  تأمین  از چالش  های  برخی  رفع  برای  راه  کارهای عملی  از  یکی 
متوسط دانش بنیان در کشور، اتصال این نوع شرکت ها به بنگاه های بزرگ به منظور استفاده از توان 
مالی، سرمایه گذاری، بازاریابی، تجارب مدیریتی و ... می  باشد که برای عملی شدن این امکان الف( 
اجرای کامل، هدفمند و اصلاح حمایت های مالیاتی، بیمه ای و گمرکی مطابق مفاد قانون حمایت 
از شرکت های دانش بنیان مرتبط در زنجیره ارزش شرکت های بزرگ صنعتی و ب( فراهم نمودن 
زیرساخت های لازم در زمینه مرجع تعین گواهی کیفیت محصولات شرکت های دانش بنیان به منظور 

تعامل با صنایع بالغ و بزرگ در دستور کار مسئولان مرتبط قرار گیرد.
اگرچه سیاست  گذاران حوزه فناوری و نوآوری برای ایجاد و یا توسعه سازوکارهای لازم برای 
فرآیند تأمین مالی در حال چاره اندیشی بوده و هستند ولی برای اقدام مؤثر بدیهی است که دلایل 
ضعف سازوکارهای فرآیند تأمین مالی شرکت  ها عمیقاً واکاوی شود؛ و براساس مطالعات و تجارب 
مختلف پیروی صرف از سیاست  های اعمال شده در دیگر کشورها و بدون شناخت دقیق شرایط 

.(North, 1990) محیطی با شکست مواجه می  شود
در این راستا، با توجه به اشتراک نظر اغلب بازیگران در وجود انواع چالش  ها در مسیر تأمین مالی 
شرکت  های کوچک و متوسط دانش بنیان پیشنهاد می  شود تا علاوه بر بررسی میزان نقش و اثربخشی 
هریک از بازیگران در فرآیند تأمین مالی این نوع شرکت  ها، معاونت علمی و فناوری به عنوان متولی 
شرکت  های دانش بنیان در کشور از طریق تعامل با بازیگران مختلف سیاست  ها و برنامه  های فعلی 
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فرآیند تأمین مالی این نوع شرکت  ها را موردبازنگری قرار دهد و اصلاح و یا توسعه زیرساخت های 
لارم را مدنظر قرار دهند.

عدم حضور فیزیکی در برخی از مصاحبه  ها و انجام مصاحبه به صورت مجازی به دلیل بیماری 
کرونا و درنتیجه عدم بهره  گیری از مزایای حضور فیزیکی و احتیاط در تعمیم نتایج پژوهش حاضر 
به سراسر کشور با توجه به اجرای پژوهش در سطح تهران ازجمله مهم  ترین محدودیت  هایی بوده 

است که پژوهش حاضر با آن مواجه بوده است.
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