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چکیده
باتوجه به اهمیت توس��عه فعالیت های فناورانه و نوآورانه در حرکت کش��ور به سمت اقتصاد دانش بنیان، 
ترتیبات نهادی مختلفی برای رفع مشکل تأمین مالی شرکت های دانش بنیان مورداستفاده قرار گرفته 
اس��ت. دراین میان اگرچه ابزار ضمانت اعتبار در س��ال های اخیر موردتوجه سیاست گذاران قرار گرفته 
اس��ت، چارچوب نظام پیاده سازی آن در کشور کماکان سامان دهی کافی نیافته است. در مقاله حاضر، 
با استفاده از مرور پیشینه نظری، مطالعه تطبیقی کشورهای منتخب و عارضه یابی نظام ضمانت اعتبار 
کشور مبتنی بر مصاحبه عمیق با خبرگان، راهکارهای پیشنهادی برای ارتقای نقش ضمانت اعتبار در 
تأمین مالی شرکت های دانش بنیان کشور استخراج و ارزیابی شده است. براین اساس عدم تحقق کامل 
نقش تولی گری در نظام ضمانت اعتبار، فقدان پش��تیبانی نهادی لازم در حوزه داده های ش��رکت های 
دانش بنیان، ارزیابی، اعتبارس��نجی و ارزش گذاری دارایی های نامش��هود، عدم پذیرش ضمانت نامه های 
صندوق ها توس��ط بانک ها، عدم دسترس��ی ش��رکت های دانش بنیان به خدمات ضمانت نامه ای با ارقام 
ب��الا و چالش های ارائه خدمات صندوق های دولتی، به عنوان مهم ترین عارضه های نظام ضمانت اعتبار 
ش��رکت های دانش بنیان شناس��ایی ش��ده اند. در ادامه نیز ضمن پیش��نهاد مش��ارکت دولت در ایجاد 
زیرساخت های اعتبارسنجی، توسعه چارچوب های ضمانت اتکایی، استفاده از مدل های مالکیت ترکیبی 
و استفاده از مدل های مشارکت دولت در پوشش ریسک برای رفع چالش های مذکور، ملاحظات اجرایی 

هریک بیان شده است.
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مقدمه
باتوجه به ضرورت حرکت به س��مت اقتص��اد دانش بنیان به عنوان یک��ی از اصلی ترین جهت گیری های 
پیش روی کش��ور، تمرکز بر ایجاد کارکردهای جدید به تناس��ب نیازهای توسعه این الگوی اقتصادی از 
اهمیت ویژه ای برخوردار است. یکی از این کارکردها، تأمین مالی بنگاه های تازه تأسیس فناوری محور 
– یا به عبارت دیگر شرکت های دانش بنیان – است )نریمانی1، 2017(. برهمین اساس دولت هاي مختلف 
در س��طح جهان سیاس��ت هاي حمایتي و ترتیبات نهادی خاصی را براي رفع موانع موجود بر س��رراه 
تأمین مالي ش��رکت های دانش بنیان مدنظر قرار داده اند )هالب��رگ2، 2000(. یکی از این برنامه ها که 
علی الخصوص از نیمه دوم دهه 1990 موردتوجه جدی دولت ها قرار گرفته اس��ت، برنامه های ضمانت 

اعتبار است )آرپینگ3 و همکاران، 2010(.
در ایران نیز استفاده از ابزار ضمانت اعتبار به منظور کمک به تأمین مالی شرکت های دانش بنیان در 
چند سال اخیر موردتوجه سیاست گذاران قرار گرفته است و این موضوع در ماده 3 اساسنامه صندوق 
نوآوری و ش��کوفایی، ماده 5 اساس��نامه تیپ صندوق های پژوهش و فناوری، مواد 14 و 15 آیین نامه 
اجرایی قانون حمایت از ش��رکت ها و مؤسس��ات دانش بنیان و در م��اده 4 آیین نامه تضمین معاملات 
دولتی بازتاب یافته است. با تکیه بر زیرساخت های قانونی مذکور، درحال حاضر صندوق های غیردولتی 
پژوهش و فناوری اصلی ترین نهادهای ارائه خدمت در این عرصه هس��تند که تحت تولی گری کارگروه 
صندوق های پژوهش و فناوری، صدور ضمانت تس��هیلات و ان��واع ضمانت های مبتنی بر قرارداد را در 
فهرس��ت خدمات خود دارند. در کنار صندوق های غیردولت��ی، چهار صندوق ضمانت دولتی )صندوق 
ضمانت س��رمایه گذاری صنای��ع کوچک، صندوق ضمانت ص��ادرات، صندوق حمای��ت از تحقیقات و 
توس��عه صنایع پیشرفته، صندوق ضمانت س��رمایه گذاری تعاون( نیز به ارائه خدمات ضمانت نامه ای به 
شرکت های دانش بنیان می پردازند. همچنین صندوق نوآوری و شکوفایی خدمت تسهیل دسترسی به 
ضمانت نامه های بانکی را به شرکت های دانش بنیان ارائه می کند و تسهیلاتی حمایتی برای صندوق های 

پژوهش و فناوری درنظر گرفته است.
علی رغم تلاش های فوق، ابزار ضمانت اعتبار کماکان از س��اختار نهادی مشخصی برخوردار نیست 
و نتوانس��ته اس��ت آن چنان که باید و شاید در راس��تای بهبود تأمین مالی شرکت های دانش بنیان به 
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نقش آفرینی مؤثر بپردازد که از شواهد این مسئله می توان به ارائه نزدیک به 80% ضمانت نامه ها توسط 
تنه��ا 3 صندوق پژوهش و فناوری )از مجموع 35 صن��دوق( )ابوجعفری1، 2017(، تخصیص تنها %8 
مجموع ضمانت های صادره توس��ط صندوق های پژوهش و فناوری به ضمانت تس��هیلات در سال های 
1392 ت��ا 1398 )انجمن صنفی کارفرمایی صندوق ها و نهادهای س��رمایه گذاری خطرپذیر کش��ور2، 
2019( و ح��ذف ضمانت نامه از خدمات صندوق نوآوری و ش��کوفایی )صندوق نوآوری و ش��کوفایی3، 

2019( اشاره داشت.
در سال های اخیر به تناسب توسعه عملیاتی استفاده از ابزار ضمانت اعتبار برای رفع چالش تأمین 
مالی شرکت های دانش بنیان، مطالعات و پژوهش هایی جهت تحلیل چارچوب نظام های ضمانت اعتبار در 
کشورها و مناطق مختلف انجام شده است )بک4 و همکاران، 2010؛ کریمر5، 2013؛ مختاری6، 2015؛ 
بنی طبا7، 2016(. برهمین اساس در این پژوهش تلاش شده است با تکیه بر پیشینه نظری به کارگیری 
ابزار ضمانت اعتبار در تأمین مالی شرکت های دانش بنیان، تجربیات موفق توسعه نظام ضمانت اعتبار در 
کشورهای مختلف و عارضه یابی نظام ضمانت اعتبار شرکت های دانش بنیان کشور، راهکارهای سیاستی 
برای بازطراحی چارچوب نظام مزبور در ایران ارائه ش��ود و ضمن توس��عه و اعتبارسنجی این راهکارها 

توسط خبرگان، ملاحظات اجرایی هر یک تشریح شود.

مرور‌پیشینه‌نظری

معضل‌تأمین‌مالی‌در‌شرکت‌های‌دانش‌بنیان

شرکت دانش بنیان مفهومی نسبتاً جدید است که با عبارت ها و تعاریف متعددی نظیر »بنگاه تازه تأسیس 
 فناوری محور8«، »بنگاه مبتنی بر دانش9«، »بنگاه مبتنی بر فناوری های پیشرفته10« و »بنگاه کوچک نوآور11«

1 . Aboojafari
2 . Employers’ Association of Venture Capital Funds and Institutions of Iran
3 . Iran National Innovation Fund (INIF)
4 . Beck
5 . Kramer
6 . Mokhtari
7 . Banitaba
8 . New Technology-Based Firm
9 . Knowledge Intensive Firm
10 . High-Tech Firm
11 . Innovative Small Firm
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 پیش��تر موردتوجه قرار گرفته اس��ت )فخاری1، 2014( در این عبارت ها و تعاریف مختلف، شرکت های 
دانش بنیان با ویژگی هایی مانند فعالیت در حوزه های با فناوری بالا یا متوسط، جوان بودن، استقلال، تمرکز 
بر بهره برداری از دانش فنی جدید یا فناوری، تمرکز بر تحقیق و توس��عه، ویژگی های خاص مؤسس��ان و 

ویژگی های خاص کارکنان از سایر انواع شرکت ها متمایز می شوند )خیاطیان2 و همکاران، 2015(.
در ایران تعریف عملیاتی شرکت های دانش بنیان در قانون حمایت از شرکت های دانش بنیان بازتاب 
یافته است: »شرکت دانش بنیان شرکتی 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 س��ازی نتایج تحقیق و توس��عه )ش��امل طراحی و تولید کالا و خدمات( در حوزه فناوری های 
برتر و با ارزش افزوده فراوان به ویژه در تولید نرم افزارهای مربوط تش��کیل می ش��ود«. البته این تعریف 
در آیین نامه ارزیابی و تش��خیص صلاحیت ش��رکت های دانش بنیان دقیق تر ش��ده و با تکیه بر رویکرد 
خروجی محور، بر تولید کالا یا خدمات دانش بنیان به عنوان نقطه تمایز اصلی ش��رکت های دانش بنیان 
تأکید شده است. در مقایسه با تعاریف موجود در پیشینه نظری می توان گفت در تعریف رسمی کشور 

از شرکت های دانش بنیان بر سه ویژگی زیر تأکید شده است )فخاری، 2014(:
شرکت در حوزه فناوری های بالا و متوسط به بالا به فعالیت بپردازد.. 1
ش��رکت به تولید کالا یا خدماتی بپردازد که دارای پیچیدگی فنی بوده و توس��عه و تداوم آن ها . 2

نیازمند تحقیق و توسعه باشد.
ارزش افزوده شرکت عمدتاً ناشی از کالا یا خدمت نوآورانه و دانش فنی باشد.. 3

ضرورت توجه به نهاد تأمین مالی در اقتصاد دانش بنیان ناش��ی از فقدان ظرفیت لازم در نهادهای 
مرس��وم برای پاسخگویی به نیازهای مالی شرکت های دانش بنیان است. این شکاف تأمین مالی باعث 
ش��ده اس��ت که باوجود چالش هایی مانند عدم دسترس��ی به بازار، پایین بودن مهارت ه��ای بازاریابی و 
مدیریتی و محدودیت دسترسی به نیروی متخصص، مسئله دسترسی به منابع مالی به عنوان مهم ترین 
مانع رش��د شرکت های دانش بنیان شناسایی ش��ود )حاجی اصغری3 و همکاران، 2019(. شرکت های 

دانش بنیان غالباً به چند دلیل اصلی در تأمین مالی از نهادهای مرسوم با چالش مواجه می شوند:

1 . Fakhari
2 . Khyatyan
3 . Haji Asghari
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1‌ عدم تق�ارن‌اطلاعاتی: ضعف نهادهای مالی مرس��وم در درک دقیق فعالیت های ش��رکت های .
دانش بنی��ان، آن ه��ا را در تمایز بین ش��رکت های خ��وب و بد و نهایت��اً تصمیم گیری پیرامون 
سرمایه گذاری با مشکل روبرو می کند. همچنین فعالیت های شرکت های دانش بنیان غالباً واجد 
ریس��ک های فناورانه هستند و همین امر بر ریسک ادراک شده از آن ها تأثیرگذار است. در این 
شرایط اگر منافع بالقوه ای که در پس فعالیت شرکت های دانش بنیان وجود دارد به خوبی درک 
نشود، انتظار می رود عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری برای نهادهای تأمین مالی ایجاد شود )اوگتو1، 

.)2008
2‌ مس�ئله‌کالای‌عمومی: درآمد موردانتظار از س��رمایه گذاری در فعالیت های علمی و فناورانه، با .

عدم قطعیت مواجه است و طبیعت فعالیت تحقیق و توسعه و تولید محصولات و خدمات جدید 
واجد س��طح بالایی از ریس��ک اس��ت )کولینگ2 و همکاران، 2018(. یکی از دلایل این مسئله 
می تواند غیررقابتی بودن خروجی سرمایه گذاری در تحقیق و توسعه و نوآوری باشد. این خروجی 
به ش��کل دانش چگونگیِ ایجاد یک محصول یا خدمت جدید اس��ت و دشواری حفظ اسرار این 
دانش، برداشت تمامی منافع حاصل از سرمایه گذاری را برای بنگاه توسعه دهنده با چالش مواجه 

می کند )هال3، 2005(.
کمبود‌وثیقه: نهادهای مالی مرس��وم جهت فهم اعتبار و همچنین پوش��ش ریسک، به مطالبه .‌3

وثایق عمومی و س��هل الوصول از مش��تریان خود می پردازند. درحالی که ساختار مالی و دارایی 
ش��رکت های دانش بنیان به گونه ای است که امکان تأمین وثایق موردنیاز نهادهای مالی مرسوم 
را ندارند. درواقع باتوجه به اینکه عمده س��رمایه گذاری ش��رکت های دانش بنیان بر فعالیت های 
فناورانه و نوآورانه متمرکز است، سرمایه گذاری بر روی دارایی های ثابت )که قابل وثیقه گذاری 
هستند( در این بنگاه ها کمتر انجام می شود. البته همین امر منجر به ایجاد مزیت های فناورانه در 
این بنگاه ها می شود و آن ها را مالک دارایی های فکری می کند، اما این دارایی ها عمدتاً ماهیتی 
نامش��هود دارند و ارزش واقعی آن ها در نگاه بس��یاری از مخاطبان شناخته ش��ده و قابل ارزیابی 
نیس��ت. همچنین این گونه دارایی ها غالباً امکان نقدشوندگی بسیار محدودی دارند )اشمیت4 و 

1 . Ughetto
2 . Cowling
3 . Hall
4 . Schmidt
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همکاران، 2019(.
4‌ هزینه‌های‌اجرایی‌زیاد‌برای‌تس�هیلات‌کم‌حجم‌ش�رکت‌های‌دانش‌بنیان: مسئله دارایی های .

نامش��هود و ناهمگونی آن ها در حوزه های مختلف فنی و صنعتی، بر هزینه مبادله تسهیلات به 
ش��رکت های دانش بنیان نیز تأثیر می گذارد. فرآیند ارائه و ترهین وثایقی از جنس دارایی های 
نامش��هود و غیرمعمول، فرآیندی زمان بر و پرهزینه اس��ت که درنهایت ممکن اس��ت منجر به 
شناس��ایی ارزش واقع��ی دارایی نیز نش��ود. پردازش اطلاع��ات مالی و غیرمالی ش��رکت های 
دانش بنیان نیز با چالش مش��ابهی روبرو اس��ت و درنتیجه نهادهای مالی مرسوم برای مبارزه با 
مش��کل عدم تقارن اطلاعاتی باید هزینه زیادی تقبل نمایند تا بتوانند با یک نظام اعتبارسنجی 
پیچیده، ریسک و اعتبار فعالیت های شرکت های دانش بنیان را شناسایی کنند. این هزینه های 
اجرایی زیاد با حجم تأمین مالی درخواستی شرکت ها تناسب ندارد و برای نهادهای مالی مرسوم 

به صرفه نیست )مالینز و تورو1، 2017(.

براین اس��اس دولت ها به منظور روان س��ازی سلس��له مراتب تأمین مالی ش��رکت های دانش بنیان، 
به کارگیری مستقیم منابع دولتی و سرمایه گذاری خطرپذیر را در دستورکار قرار می دهند. اگرچه این 
اقدامات توانسته اند بخشی از مشکل تأمین مالی این شرکت را مرتفع سازند، مطالعات تجربی ابعادی از 
کارآمدی محدود آن ها را نیز روشن ساخته است که ازجمله می توان به نکات زیر اشاره کرد )هالبرگ، 

2000؛ متوسلی2 و همکاران، 2017(.

• وام ارزان قیمت باعث می شود شرکت های دانش بنیان بیشتر تمایل به بدهکارشدن و کوچک ماندن 	
داشته باشند.

• کس��ب وکار صندوق های س��رمایه گذاری خطرپذیر در اکثر موارد به حمایت های دولتی وابسته 	
است و شکل گیری کسب وکار پایدار و مستقل برای آن ها چندان قابل تحقق نیست.

• س��رمایه گذاری خطرپذیر تنها در چند صنعت مح��دود )مانند صنعت فناوری اطلاعات( موفق 	
است و در تأمین مالی بسیاری از صنایع ناکارآمد بوده است.

• امکان وقوع دو پدیده انتخاب نامطلوب )اطلاعات بیشتر کارآفرینان در قیاس با سرمایه گذاران( 	

1 . Mullins & Toro
2 . Motavasseli
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و مخاطرات اخلاقی )امکان سو استفاده های احتمالی طرفین( در سرمایه گذاری های خطرپذیر 
باتوجه به عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد.

• باتوجه به امکان کاهش اختیارات مدیریتی، صاحبان شرکت های دانش بنیان به جذب سرمایه گذار 	
خطرپذیر تمایل کمتری دارند.

• تأمین مالی شرکت های دانش بنیان بزرگ با تکیه بر سرمایه گذاری خطرپذیر غالباً دشوار است.	

ازاین رو می توان گفت علی رغم پیگیری این دو اقدام، دسترس��ی ش��رکت های دانش بنیان به منابع 
مالی همچنان با مش��کلاتی مواجه اس��ت و بهره وری در تخصیص منابع مالی عظیم موجود در اقتصاد 

)مانند منابع بانکی( به این شرکت ها به عنوان یک چالش مطرح است.

جایگاه‌برنامه‌های‌ضمانت‌اعتبار‌در‌ارتقای‌تأمین‌مالی‌شرکت‌های‌دانش‌بنیان

چالش ه��ای روش های مختلف مواجهه با مش��کلات تأمین مالی بنگاه های کوچک و متوس��ط )به ویژه 
ش��رکت های دانش بنیان(، منجر به توس��عه برنامه های ضمانت اعتبار به عنوان ابزاری کارا برای کمک به 
ش��رکت های مذکور شد )آرپینگ و همکاران، 2010(. این برنامه ها به صورت خاص برای سیاست گذاران 
جذابیت داشت؛ زیرا به آن ها کمک می کرد از طریق جذب تسهیلات بزرگ بانکی، به بودجه خود خاصیت 

اهرمی دهند و منابع مالی بیشتری را به سمت فعالیت های دانش بنیان هدایت کنند )گرین1، 2003(.
اب��زار ضمانت اعتب��ار به فراخور ملاحظات خاص تأمین مالی ش��رکت های دانش بنیان، راهکارهای 
متنوع��ی ارائه می دهد. برنامه های ضمانت اعتبار مس��ئله عدم تقارن اطلاع��ات و تأثیر نامطلوب آن در 
س��همیه بندی اعتبار و وقوع انتخاب نادرست2 درخصوص ش��رکت های دانش بنیان را باتکیه بر رویکرد 
بانکداری رابطه مدار3 مرتفع می کنند. در رویکرد بانکداری رابطه مدار، بانک ها تلاش می کنند اطلاعات 
بیشتری را از متقاضی وام به دست آورند؛ و متقاضی وام نیز در ازای در اختیار قراردادن اطلاعات نرم4، 
خدمات مناسب تری را از بانک دریافت می کند. باتوجه به ناهمگون بودن شرکت های دانش بنیان، اتخاذ 

1 . Green
2 . Adverse Selection
3 . Relationship Banking

4 . مقصود از اطلاعات نرم )Soft Information( اطلاعات غیرقابل کمّی س��ازی، غیرقابل تایید و غیرقابل مستندس��ازی 
درخصوص بنگاه ها می باش��د که علی رغم دش��واری دسترسی و مخاطرات به اش��تراک گذاری، آثار به سزایی در حل مسائل 

مرتبط با عدم تقارن اطلاعات دارد.
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رویکرد بانکداری رابطه مدار درخصوص این بنگاه ها، برای بانک ها بس��یار دش��وار اس��ت. دراین شرایط 
برنامه های ضمانت اعتبار می توانند در نقش تسهیل کننده اجرایی سازی این رویکرد، ارتباط عمیق تری 
را با بنگاه ها برقرار کنند و طیف وسیع تری از اطلاعات نرم را از آن ها دریافت کنند. این اطلاعات توسط 
برنامه های ضمانت اعتبار تحلیل می ش��وند و نتیجه آن در قالب صدور ضمانت نامه و پذیرش ریس��ک 

توسط برنامه ضمانت اعتبار، به بانک منتقل می شود )لیو1 و همکاران، 2016(.
از طرف دیگر ابزار ضمانت اعتبار به عنوان راهکاری برای مسئله تأمین وثیقه شرکت های دانش بنیان 
به کاهش محدودیت های دسترس��ی این ش��رکت ها به اعتبار کمک شایانی می کند. نهادهای ضمانت 
اعتبار می توانند از طریق ارزش گذاری و وثیقه گرفتن دارایی های نامشهود یا دریافت سایر انواع تعهدات 
به جای وثیقه، برای ش��رکت های دانش بنیان ضمانت نامه صادر کنند. نهادهای ضمانت اعتبار می توانند 
فرآیندهای دریافت و ترهین وثیقه را باچابکی و صرف هزینه و زمان کمتر انجام دهند و از این طریق 
وام گرفتن بنگاه های کوچک و متوس��ط را تس��هیل نمایند )مالینز و ت��ورو، 2017(. نهادهای ضمانت 
متقابل2 نیز درصورت ورود به رابطه بنگاه و بانک، می توانند به وثایق نامتعارف شرکت های دانش بنیان 
خاصیت اهرمی داده و تأثیر مثبتی بر دسترس��ی این بنگاه ها به منابع مالی بدون نرخ واخواس��ت بالا 

داشته باشند )بلترام3 و همکاران، 2019(.
برنامه ه��ای ضمانت اعتبار ب��رای کاهش معضلات پیرامون هزینه مبادله ارائه وام به ش��رکت های 
دانش بنیان، ریس��ک وام دهن��دگان را کاهش می دهند. ارائه ضمانت نام��ه به منظور تقبل کردن همه یا 
بخش��ی از ریس��ک عدم بازپرداخت وام توسط بنگاه ها، باعث می شود مقدار س��ود انتظاری ارائه وام به 
ش��رکت های دانش بنیان افزایش یابد. این افزایش س��ود انتظاری، گاهی هزینه مبادله بالای ارائه وام را 
جب��ران می کند و تمای��ل نهادهای مالی به ارائه وام به این بنگاه ه��ا را افزایش می دهد )مالینز و تورو، 

.)2017

مطالعه‌تطبیقی‌برنامه‌های‌ضمانت‌اعتبار

موفقیت نظام ضمانت اعتبار بسیار به ابعاد طراحی این نظام وابسته است و این ابعاد طراحی باتوجه به 

1 . Liu
2 . در نهاد ضمانت متقابل )Mutual Guarantee( مجموعه ای از ذی نفعان حوزه ضمانت اعتبار اقدام به تاس��یس یک 

صندوق به صورت تعاونی می نمایند تا ارائه خدمات ضمانت اعتبار به بنگاه های عضو ذیل این نهاد صورت پذیرد.
3 . Beltrame
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ش��رایط محیطي هر کش��ور به گونه ای پایه ریزی می شوند که بتوانند بهترین کارایی را برای برنامه های 
ضمان��ت اعتبار به ارمغان بیاورند. چارچوب های مختلف، ابعاد گوناگون و بعضاً متفاوتی را برای طراحی 
نظ��ام ضمانت اعتبار پیش��نهاد داده اند. در پژوهش حاضر چارچوب پانت��ا1 )2012( به علت جامعیت و 
عدم ورود به جزئیات اجرایی ابعاد برای مطالعه تطبیقی کشورهای منتخب برگزیده شده است )جدول 1(.

جدول‌1:‌چارچوب‌مطالعه‌تطبیقی‌برنامه‌های‌ضمانت‌اعتبار‌)برگرفته‌از‌پانتا،‌2012(2

گزینه‌هابعُد‌فرعیبعُد‌اصلی

ساختار مالکیت نهاد ارائه کننده خدمت ضمانت اعتبار

عمومی

ترکیبی )مالکیت دولتی و مدیریت خصوصی 
به عنوان اصلی ترین حالت(

خصوصی

نهاد ضمانت متقابل

چارچوب اجرایی 
برنامه ضمانت 

اعتبار

خدمات قابل ارائه
ضمانت وام

ضمانت حقوق صاحبان سهام

الگوی تفکیک مسئولیت
ضمانت مستقیم
ضمانت اتکایی2

چگونگی ارائه ضمانت
ضمانت منفرد )تکي(

سبد تضمیني

دامنه شمول
باز

بسته و هدفمند )شرایط محدودکننده ای نظیر 
بخش های صنعتی خاص(

1 . Panetta
2 . در ضمانت اتکایی، بخشی از ریسک نهاد ضمانت کننده به یک ضمانت کننده دیگر منتقل می شود.
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گزینه‌هابعُد‌فرعیبعُد‌اصلی

چارچوب 
قانون گذاری و 

نظارت

نهاد متولی
منفرد

متکثر

قانون کلان حاکم بر نظام ضمانت 
اعتبار

ذیل قوانین پولی، مالی و بانکداری عمومی

استقرار قانون ویژه

تسهیل گری دولت

مشارکت در تأمین سرمایه اولیه

مشارکت در پوشش ریسک

توسعه زیرساخت های اعتبارسنجی

توسعه رژیم مالیاتی تسهیل شده

به منظور شناس��ایی الگوهای متنوع اجرای برنامه های ضمانت اعتبار در کشورهای مختلف، ایجاد 
توازن بین تعداد کش��ورهای توس��عه یافته و کش��ورهای درحال توسعه و همچنین کش��ورهای دارای 
نظام های مالی بانک محور و بورس محور موردتوجه قرار گرفته اس��ت. براین اس��اس 8 کشور به گونه ای 
انتخاب ش��ده اند که از یک سو 4 کش��ور )ژاپن، آلمان، انگلیس و شیلی( توسعه یافته و 4 کشور )چین، 
آرژانتین، برزیل و آفریقای جنوبی( درحال توسعه باشند1. از طرف دیگر 4 کشور )ژاپن، آلمان، چین و 
آرژانتین( دارای نظام مالی بانک محور و 4 کشور )انگلیس، شیلی، برزیل و آفریقای جنوبی( نیز دارای 
نظام مالی بورس محور2 می باشند. مطالعات صورت گرفته را می توان در قالب جدول 2 جمع بندی کرد. 

براین اساس می توان به نتایج زیر در هر بخش دست یافت:
ساختار‌مالکیت: در کلیه کشورها )به استثنای آلمان(، نهادهای ضمانت اعتبار غالباً دولتی هستند 

و به نظر می رسد باتوجه به پیچیدگی و دشواری تأسیس این نهادها، راه اندازی اولیه الگوی ضمانت اعتبار 
در کلیه کشورها نیازمند مداخله دولتی است. می توان امیدوار بود که این مسیر توسط نهادهای بخش 
خصوصی نیز در بلندمدت دنبال شود که این موضوع براساس تاریخچه توسعه نهادهای ضمانت اعتبار 

1 . برای ارزیابی س��طح توسعه کش��ورهای موردمطالعه، از پنج شاخص )1. شاخص توسعه انسانی، 2. عضویت در سازمان 
همکاری و توس��عه اقتصادی، 3. طبقه بندی اقتصادی صندوق بین المللی پول، 4. درآمد س��رانه )بانک جهانی( و 5. قدرت 

خرید سرانه )صندوق بین المللی پول( استفاده شده است.
2 . Market-based
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قابل تأیید می باشد.
خدمات‌قابل‌ارائه: کلیه کشورهای موردمطالعه تنها از الگوی ضمانت وام استفاده کرده اند که این 

موضوع ناشی از دشواری ضمانت سهام می باشد؛ الگویی که در کشورهای دارای نظام مالی بورس محور 
نیز اقبال جدی نیافته است.

الگوی‌تفکیک‌مس�ئولیت: ساختار نظام مالی کشورها نقشی کلیدی در الگوی تفکیک مسئولیت 

ضمانت اعتبار دارد چراکه رویکرد کم ریس��ک حاکم بر کلیت نظام مالی بورس محور )ناشی از سهولت 
خرید و فروش سهام و امکان سقوط ارزش و ورشکستگی در کوتاه مدت(، امکان توسعه الگوهای ضمانت 
اتکایی را کاهش می دهد و ازاین رو، این الگو بیشتر در کشورهای دارنده نظام مالی بانک محور پیگیری 

می شود.
چگونگی‌ارائه‌ضمانت: جایگاه کش��ورهای مختلف در مس��یر توسعه نهادی، نحوه ارائه ضمانت را 

تحت الش��عاع ق��رار می دهد بدین صورت که در ابتدا الگوی ضمانت تکی ب��ا تکیه بر ارزیابی تخصصی و 
به منظور افزایش ضریب اطمینان و موفقیت در دس��تورکار قرار می گیرد و در ادامه و با بلوغ و توس��عه 
توانمندی های بانک ها، الگوی ضمانت س��بدی نیز به مرور به جایگاه خود در کنار الگوی متقدم دس��ت 

می یابد.
دامنه‌ش�مول: در کلیه کش��ورها، ساختارهای باز به طورکلی بیش��تر مورداستفاده قرار می گیرد تا 
به ظرفیت های توس��عه در بخش های مختلف به طور موازی توجه ش��ود؛ بااین تفاوت که در کشورهای 
درحال توسعه، حمایت از گروه های خاص به عنوان هدف اصلی محدودیت برخی برنامه ها موردتوجه قرار 
می گیرد و در کش��ورهای توسعه یافته، معمولاً برخی بخش های سنتی از حمایت محروم می شوند و یا 

بخش های پیشگام موردتأکید قرار می گیرند.
نهادهای‌متولی: نهادهای متعددی نظیر وزارت صنعت و تجارت، وزارت اقتصاد، بانک ها و انجمن ها 
در اکثر کشورها )به استثنای آفریقای جنوبی( در فرایند ضمانت اعتبار دخیل می باشند که این موضوع 
به علت ماهیت بین بخش��ی این الگوی تأمین مالی تاحدودی گریزناپذیر اس��ت؛ به نظر می رسد طراحی 

الگوی حکمرانی شفاف به منظور تضمین موفقیت چارچوب ضمانت اعتبار ضروری باشد.
قانون‌کلان:‌در اکثر کش��ورها )به اس��تثنای آلمان و انگلیس(، قان��ون کلان ذیل قانون حمایت از 
کسب وکارهای کوچک و متوسط و یا در قالب قانون ویژه تدوین شده است و درنتیجه به نظر نمی رسد 
بتوان این چارچوب را به س��ادگی ذی��ل قوانین پولی، مالی و بانکداری عمومی )به ویژه در کش��ورهای 
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درحال توسعه( تعریف کرد.
تس�هیل‌گری‌دولت: کشورهای مختلف خدمات متعددی جهت توسعه الگوی ضمانت اعتبار ارائه 

می دهند. بااین حال به نظر می رسد تأمین سرمایه اولیه در کشورهای درحال توسعه و پوشش ریسک در 
کشورهای توسعه یافته از اهمیت بیشتری برخوردار است.

جدول‌2:‌جمع‌بندی‌مطالعات‌تطبیقی‌)سازمان‌همکاری‌و‌توسعه‌اقتصادی2007‌،1؛‌سیتو2011‌،2؛‌
لئون‌و‌ونتو2012‌،3؛‌کریمر،‌2013؛‌فدراسیون‌شرکت‌های‌ضمانت‌اعتبار‌ژاپن4؛‌2014(5

سطح‌
توسعه

نظام‌
مالی

ساختار‌مالکیت
خدمات‌
قابل‌ارائه

الگوی‌
تفکیک‌
مسئولیت

چگونگی‌
ارائه‌ضمانت

قانون‌کلاننهادهای‌متولیدامنه‌شمول
تسهیل‌گری‌

دولت

ژاپن

توسعه 
یافته

بانک 
محور

دولتی )3 مورد 
دولتی(

ضمانت 
وام

ضمانت 
مستقیم و 

اتکایی

ضمانت تکی 
و سبدی

غالباً باز )تنها 
محدودیت 

برخی بخش ها(

انجمن ضمانت اعتبار، 
آژانس خدمات مالی و 
وزارت اقتصاد، تجارت 

و صنعت

قانون ویژه 
)قانون ضمانت 
اعتبار و قانون 
بیمه اعتبار 
بنگاه هاي 
کوچک و 
متوسط(

مشارکت 
در پوشش 
ریسک و 
زیرساخت 
اعتبارسنجی

آلمان

دولتی و 
خصوصی )4 

مورد دولتی، 2 
مورد ترکیبی، 

3 مورد 
خصوصی، 1 
مورد متقابل(

ضمانت 
وام

ضمانت 
مستقیم و 

اتکایی

ضمانت تکی 
و سبدی

باز و بسته 
)تخصصی(

انجمن های ضمانت 
اعتبار، انجمن های 

وام دهندگان و 
وام گیرندگان، 

بانک های 
سرمایه گذاری 

خطرپذیر و واحد 
نظارت مالی آلمان

ذیل قانون 
بانکداری، قانون 
نهادهای اعتبار 
آلمان و قوانین 

شهروندی

مشارکت 
در پوشش 
ریسک و 
زیرساخت 
اعتبارسنجی

انگلیس
بورس 
محور

غالباً دولتی )3 
مورد دولتی، 1 
مورد متقابل(

ضمانت 
وام

ضمانت 
مستقیم

ضمانت تکی 
و سبدی

غالباً باز )تنها 
محدودیت 

برخی بخش ها(

سازمان حمایت از 
بنگاه های کوچک 
سازمان تجارت و 
صنعت، سازمان 

کسب وکار، نوآوری 
و مهارت، بانک 

تسویه حساب های 
بین المللی و 

خزانه داری

ذیل قانون کلان 
نظام مالی

مشارکت 
در پوشش 

ریسک 
و تأمین 

سرمایه اولیه

1 . Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)
2 . Situ
3 . Leone & Vento
4 . Japan Federation of Credit Guarantee Corporations (JFCGC)

5 . مطالعه تطبیقی با تکیه بر مرور مقالات فراوان صورت پذیرفته است و ارجاع به کلیه این مقالات با توجه به محدودیت 
حجم مقاله امکان پذیر نمی باشد؛ بنابراین تنها برخی از جامع ترین منابع ارائه شده است.
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سطح‌
توسعه

نظام‌
مالی

ساختار‌مالکیت
خدمات‌
قابل‌ارائه

الگوی‌
تفکیک‌
مسئولیت

چگونگی‌
ارائه‌ضمانت

قانون‌کلاننهادهای‌متولیدامنه‌شمول
تسهیل‌گری‌

دولت

توسعه شیلی
یافته

بورس 
محور

غالباً دولتی )3 
مورد دولتی، 1 
مورد ترکیبی، 

1 مورد 
متقابل(

ضمانت 
وام

ضمانت 
مستقیم

ضمانت تکی 
و سبدی

غالباً باز )تنها 
محدودیت 
سقف فروش(

سازمان تعاون وزارت 
اقتصاد و بانک نظارتی 

شیلی
---قانون ویژه

چین

در حال 
توسعه

بانک 
محور

غالباً دولتی 
)4 مورد 

دولتی، 1 مورد 
خصوصی(

ضمانت 
وام

ضمانت 
مستقیم و 

اتکایی

ضمانت تکی 
و سبدی

هدف گذاری 
حمایت از 

گروه های خاص 
)آسیب پذیر/ 

محروم(

سازمان های ذیل 
وزارت تجارت، وزارت 

مالي و بانک هاي 
دولتي، کمیسیون 
اصلاحات و توسعه 
ملی و وزارت امور 

اقتصادی

غالباً قانون ویژه
مشارکت 
در تأمین 

سرمایه اولیه

آرژانتین

غالباً دولتی )2 
مورد دولتی، 1 
مورد ترکیبی، 

1 مورد 
متقابل(

ضمانت 
وام

ضمانت 
مستقیم و 

اتکایی
ضمانت تکی

غالباً باز 
)یک نمونه 
محدودیت 
جغرافیایی(

معاونت شرکت های 
کوچک و متوسط و 

توسعه منطقه ای ذیل 
وزارت صنعت، بانک 
مرکزی، وزارت تولید، 
دپارتمان توسعه محلی 
و شرکت های کوچک 

و متوسط و بانک 
مرکزی

قانون ویژه

رژیم مالیاتی 
تسهیل شده 

و تأمین 
سرمایه اولیه

برزیل

بورس 
محور

غالباً دولتی )4 
مورد دولتی، 2 
مورد ترکیبی، 

1 مورد 
متقابل(

ضمانت 
وام

ضمانت 
بازضمانت تکیمستقیم

بانک دولتی برزیل، 
صندوق حمایت از 

کار، خدمات حمایت 
از شرکت های کوچک 
و متوسط برزیل، فروم 
شرکت های کوچک 
ذیل وزارت توسعه، 

صنعت و روابط خارجی، 
بانک توسعه اقتصادی و 
اجتماعی ملی، انجمن 
شرکت های کوچک و 
متوسط سائوپائولو و 
وزارت یکپارچه سازی 

ملی

ذیل قانون 
کسب وکارهای 

کوچک و 
متوسط

مشارکت 
در تأمین 

سرمایه اولیه

آفریقای‌
جنوبی

دولتی )یک 
مورد دولتی(

ضمانت 
وام

ضمانت 
ضمانت تکیمستقیم

هدف گذاری 
حمایت از 
گروه های 

خاص

سازمان صنعت و 
تجارت

ذیل قانون 
کسب وکار 

کوچک

مشارکت 
در تأمین 

سرمایه اولیه
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روش‌شناسی‌پژوهش
در پژوهش حاضر، مبتنی بر پیشینه نظری، مطالعات تطبیقی نظام ضمانت اعتبار کشورهای منتخب 
و عارضه یابی نظام ضمانت اعتبار ش��رکت های دانش بنیان، راهکارهای سیاس��تی برای بازطراحی نظام 
ضمانت اعتبار در کش��ور ارائه ش��ده است؛ بنابراین می توان گفت س��طح تحلیل پژوهش حاضر، نظام 
ضمانت اعتبار شرکت های دانش بنیان و واحد تحلیل پژوهش نیز برنامه ضمانت اعتبار است. همچنین 

پژوهش از نوع تجویزی و با رویکرد کیفی می باشد و در قالب شکل 1 انجام شده است.

شکل‌1:‌روش‌پژوهش

پس از مرور پیشینه نظری و مطالعات تطبیقی )که خلاصه آن در بخش قبل ارائه شد(، به منظور 
عارضه یابی نظام تأمین مالی شرکت های دانش بنیان از روش پژوهش کیفی )با به کارگیری مصاحبه های 
نیمه س��اختاریافته به عنوان روش گردآوری اطلاعات( اس��تفاده شد. در این گام جامعه آماری مخاطب 

عبارت بودند از:
• ش��رکت های دانش بنیان )متقاضیان بالقوه دریافت خدمات مالی و به ویژه ضمانت نامه( با تأکید 	

بر شرکت های دارای حجم تقاضای تأمین مالی بیشتر )به فراخور کاربرد بیشتر دریافت خدمات 
ضمانت نامه ای و خصوصاً ضمانت تسهیلات(
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• نهادهای ارائه دهنده انواع خدمات ضمانت نامه و نهادهای پذیرنده ضمانت نامه	

از بین روش های مختلف نمونه گی��ری غیراحتمالی، روش نمونه گیری هدفمند برای انتخاب افراد 
مصاحبه شونده مورداستفاده قرار گرفت. البته در کنار هدفمندی، تلاش شد که نمونه گیری طبقه ای نیز 
تا حدودی موردتوجه قرار گیرد و به عنوان مثال انتخاب شرکت های دانش بنیان به نحوی باشد که سهم 
هر حوزه فعالیت از تعداد مصاحبه ها، با سهم حوزه مزبور از تعداد کل شرکت های مذکور )و همچنین 
شرکت های نسبتاً بزرگ( انطباق نسبی داشته باشد. براین اساس 14 مصاحبه با نمایندگان شرکت های 
دانش بنیان و 7 مصاحبه با نمایندگان صندوق های ضمانت اعتبار و بانک ها صورت پذیرفت. نمایندگان 
مذک��ور غالب��اً دارای رده های بالای س��ازمانی )مدیرعامل، عضو هیئت مدی��ره و معاونت( و تحصیلات 
کارشناس��ی ارش��د و دکتری بودند. در ادامه با توجه به اثرگذاری محدود پژوهشگر بر محیط مطالعه، 

روش تحلیل محتوا به عنوان روشی غیرمداخله ای برای تحلیل مصاحبه ها مورداستفاده قرار گرفت.
در گام بعدی مبتنی بر پیشینه پژوهش، نتایج مطالعات نظام ضمانت اعتبار کشورهای منتخب و 
عارضه یابی نظام ضمانت اعتبار ش��رکت های دانش بنیان کشور، مفاهیم سیاستی مرتبط شناسایی شد 
و س��پس با مشارکت خبرگان، راهکارهای پیشنهادی توس��عه یافت و مورد ارزیابی قرار گرفت. جامعه 
آماری در این گام، کارشناس��ان و مدیران نهادهای عملیاتی حوزه ضمانت اعتبار )در قالب فعالیت های 
سیاس��ت گذاری، پش��تیبانی و ارائه خدمات( و پژوهش��گران این حوزه بودند. در این گام نیز از روش 
نمونه گیری هدفمند برای انتخاب افراد مصاحبه شونده استفاده شد و براین اساس مشارکت خبرگان با 
زمینه فعالیت مختلف )نظیر همکاری در دو نهاد مختلف و یا س��ابقه پژوهش��ی - عملیاتی( جلب شد. 
در این گام نیز از مصاحبه و تحلیل محتوا برای گردآوری و تحلیل اطلاعات اس��تفاده شد؛ بااین تفاوت 
که به فراخور تلاش برای استخراج پیشنهادهای سیاستی مبتنی بر نتایج گام های پیشین، مصاحبه ها با 

ساختاری بسته تر انجام شد.
باتوجه به مفهوم ارائه شده از قابلیت اعتماد به منزله رویکرد اعتبارسنجی پژوهش کیفی، در پژوهش 
حاضر از راهبردهای درگیری عمیق و مستمر پژوهشگر )نزدیک به 3 سال( با موضوع و مسئله پژوهش، 
سه وجهه ای س��ازی )به کارگیری مطالعه اس��ناد و مصاحبه به عنوان ابزار گردآوری اطلاعات و همچنین 
جلب مش��ارکت کلیه بازیگران نظام ضمانت اعتب��ار در گام های مختلف پژوهش(، ارزیابی همتایان )با 
مشارکت پژوهشگر مدعو(، ارائه مجدد یافته ها به خبرگان، ارائه توضیحات غنی، ممیزی خارجی )داوری 
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در مجلات علمی(، ضبط صوت و پیاده س��ازی مصاحبه ها و کدگذاری ناش��ناس برای افزایش قابلیت 
اعتماد پژوهش استفاده شد.

یافته‌های‌پژوهش

عارضه‌یابی‌نظام‌ضمانت‌اعتبار‌شرکت‌های‌دانش‌بنیان‌کشور

نتایج مصاحبه نیمه س��اختاریافته با نمایندگان ش��رکت های دانش بنیان، صندوق های ضمانت اعتبار و 
بانک های ارائه دهنده خدمات اعتباری در قالب 77 کد، 17 مفهوم و 5 مقوله طبقه بندی شد )جدول 3(.

جدول‌3:‌کدگذاری‌مصاحبه‌های‌عارضه‌یابی‌نظام‌ضمانت‌اعتبار‌شرکت‌های‌دانش‌بنیان

نمونه‌کدمفهوممقوله

لی
تو
د‌م

ها
ن

ضرورت تعیین متولی

ضرورت نظارت بر رعایت نسبت بین ضمانت نامه های صادره و سرمایه 
ثبتی

پیچیدگی فرایند مواخذه از صندوق خاطی )و درطرف مقابل سادگی نسبی 
فرایند تأسیس صندوق(

ضعف در هماهنگی نهادها

فقدان نظارت قانونی و 
اجرایی

فقدان چارچوب قانونی و نظارتی برای نهادهای تأمین مالی دانش بنیان

عدم نظارت بانک مرکزی بر صندوق های پژوهش و فناوری

عدم نیاز به تأسیس 
نهاد جدید

تعدد نهادهای کنونی

اثربخشی محدود نهادسازی به علت زمان بری فرایند

لزوم نقش آفرینی 
صندوق نوآوری و 
شکوفایی به عنوان 

متولی

ضرورت همکاری صندوق های پژوهش و فناوری با صندوق نوآوری و 
شکوفایی در گام اول فرایند اصلاح و بهبود نظام ضمانت اعتبار

ضرورت نقش آفرینی صندوق نوآوری و شکوفایی در جایگاه بانک مرکزی 
صندوق های ضمانت اعتبار
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نمونه‌کدمفهوممقوله

ود
شه

نام
ی‌
ها
یی‌

ارا
ی‌د

ذار
ش‌گ

رز
و‌ا
ی‌
نج

رس
تبا

‌اع
ی،
یاب
رز
ه‌ا
وز
‌ح
دی

ها
ی‌ن

بان
شتی

پ

ضرورت به کارگیری 
ارزیابی فنی

عدم کفایت ارزیابی حساب های بانکی شرکت های دانش بنیان

ضرورت ارزیابی محصول محور )و نه تجهیزات محور(

ضعف نهادهای 
ضمانت اعتبار در 

ارزیابی فنی

چالش جدی در ارزیابی فنی و ارزش گذاری شرکت های دانش بنیان

ناتوانی در ارزش گذاری دارایی های نامشهود

 معرفی نظام ارزیابی به عنوان نقطه ضعف اصلی صندوق های
 پژوهش و فناوری

هزینه های بالای ارزیابی مبتنی بر خبرگی

فقدان نیروی 
انسانی مجرب در 
حوزه ارزش گذاری 
دارایی های نامشهود

ناآشنایی کارشناسان صندوق با فضای صنعت

نامطلوب بودن ارزیابی دانشگاهی )به فراخور کمبود تجربه صنعتی(

ضعف ارزیابان دانشگاهی به علت عدم انطباق سطح فناوری محصولات 
دانش بنیان با انتظارات ارزیابان دانشگاهی

چالش اعتماد 
به فراخور ریسک 
افشای اطلاعات 

شرکت های 
دانش بنیان

مطالبات فراوان صندوق ها پیرامون اطلاعات شرکت ها و عدم پذیرش 
ریسک افشای اطلاعات توسط شرکت های دانش بنیان

تصمیم گیری در صندوق توسط شرکت رقیب

ضرورت توسعه 
نهادهای قدرتمند 

اعتبارسنجی

فقدان نهاد قدرتمند اعتبارسنجی و دشواری اعتماد به سازوکار 
اعتبارسنجی

 امکان پذیری اعتماد به اعتبارسنجی بیرونی به شرط وجود نهادهای
 بسیار توانمند

ضرورت استقلال نهاد اعتبارسنجی

ضرورت توسعه 
زیرساخت های 

همکاری در حوزه 
ارزیابی

ضرورت توسعه ساختار پشتیبان

ضرورت شکل گیری ساختار تعامل بین نهادهاي ضمانت در قالب 
به اشتراک گذاري روال ها و فرآیندهاي ارزیابي

فقدان پایگاه های داده غنی
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نمونه‌کدمفهوممقوله

ها
ک‌

‌بان
ط
وس

ا‌ت
ه‌ه
نام
ت‌
مان
‌ض
ش
یر
پذ

عدم شناخت مناسب 
بانک ها از شرکت های 

دانش بنیان

ضرورت اصلاح الگوی بلوکه شدن منابع شرکت های دانش بنیان نزد بانک

عدم امکان وثیقه گذاری دارایی های فکری

شرایط غیرمنطقی اعطای وام

عدم تمایل شرکت های دانش بنیان به همکاری با بانک ها

بالابودن نرخ بهره و کارمزد وام تسهیلات

چالش کمبود وثیقه
ضرورت ارائه وثیقه ملکی

ناتوانی شرکت های دانش بنیان در تأمین وثایق سنگین

امکان همکاری بیشتر 
با صندوق ها در 
مقایسه با بانک ها

تعامل بهتر صندوق نوآوری و شکوفایی در مقایسه با بانک ها

سهولت دریافت ضمانت از صندوق در مقایسه با بانک ها

ضرورت همکاری 
صندوق ها با بانک های 

تخصصی

ضرورت تعامل تخصصی صندوق ها با بانک های تخصصی

پیشنهاد ترکیب صندوق ضمانت و بانک تخصصی

الا
م‌ب
رقا

با‌ا
ی‌
مه‌ا

ت‌نا
مان
‌ض
ت
دما

‌خ
‌به
ان
بنی
ش‌

دان
ی‌
ها
ت‌
رک
‌ش
سی

تر
دس

دم‌
ع

عدم تعریف ساختار 
دستیابی شرکت های 
دانش بنیان به منابع 

مالی در حجم بالا

محدودیت سقف خدمات مالی صندوق ها

ضرورت تغییر در حجم حمایت های مالی در مراحل مختلف چرخه عمر 
شرکت های دانش بنیان

ضرورت تفاوت در حجم حمایت های مالی به فراخور حوزه فعالیت

فقدان چارچوب های 
نوآورانه ضمانت اعتبار 
برای جذب منابع مالی 

در حجم بالا

ضرورت ارائه خدمات اعتباری مختلف و متنوع

ضرورت توسعه بانک های تخصصی به منظور کاهش هزینه های دریافت وام

ضرورت اعطای تسهیلات توسط صندوق ها با تسهیل روال های موجود در 
نظام بانکی )و نه مراجعه به صندوق نوآوری و شکوفایی(

فقدان ضمانت اتکایی

چالش فقدان چارچوب ضمانت اتکایی

امکان پذیری ضمانت اتکایی بین صندوق های ضمانت

معضلات قانونی پیش روی ضمانت اتکایی

ریسک فراوان ضمانت اتکایی و ضرورت ارزیابی موردی
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نمونه‌کدمفهوممقوله

تی
دول

ی‌
ها
وق‌

ند
‌ص
ط
وس

ت‌ت
دم
‌خ
ائه
‌ار
ای

ش‌ه
چال

چالش های فرایندی 
صندوق های دولتی

اهمیت بیشتر روان بودن روال ها در مقایسه با کارمزد خدمات

ضرورت پیگیری فراوان به منظور دریافت تسهیلات

کندی فرایند ارزیابی

افزایش بوروکراسی درصورت برون سپاری

فقدان شفافیت در فرایند اعطای تسهیلات

عدم انطباق خدمات با ویژگی های ادعاشده

چالش های مالی 
صندوق های دولتی

هزینه بالای ناشی از بوروکراسی اداری

جذب کارمزد ضمانت صندوق های دولتی در نظام بانکی و عدم استفاده از 
آن به عنوان منبع مالی نظام ضمانت اعتبار

پرداخت ناقص تسهیلات توافق شده

چالش های کارکردی 
صندوق های دولتی

محافظه کاری صندوق نوآوری و شکوفایی در مقایسه با بانک ها

 عدم انطباق مدل های حمایتی با نیازهای بخش خصوصی به فراخور 
ماهیت دولتی

عدم مشارکت دولت در پوشش ریسک

براین مبنا می توان چالش های نظام ضمانت اعتبار کشور را در قالب گزاره های زیر خلاصه کرد:
1‌ عدم‌تحقق‌کامل‌نقش‌تولی‌گری‌در‌نظام‌ضمانت‌اعتبار:‌متولی نظام ضمانت اعتبار، مسئولیت .

کاهش موانع ایجاد و رش��د صندوق های ضمانت و همچنین تقویت نقش آفرینی آن ها در نظام 
مالی کشور را برعهده دارد. براین اساس نظام ضمانت اعتبار کشور کماکان فاقد نهاد یا نهادهایی 
است که نقش های متعدد تولی گری )نظیر مدیریت ساختار قانونی تأسیس صندوق های ضمانت 
اعتبار، مدیریت الگوی تعامل صندوق ها با س��ایر بخش های نظام مالی، تنظیم س��طح و دامنه 
فعالی��ت صندوق ها و نظارت بر عملکرد و ش��فافیت صندوق ه��ا( را به طورکامل ایفا کند. البته 
در خص��وص صندوق های ضمانت دولتی و غیردولتی، نهادهایی مس��ئولیت ایفای بخش��ی از 
نقش های تولی گری هستند. بااین حال عدم ایفای کامل نقش تولی گری توسط نهادهای ذی ربط 
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به عدم ارتقای جایگاه نظام اعتبار صندوق های ضمانت در نظام مالی کشور منجر شده است.
2‌ فقدان‌پش�تیبانی‌نه�ادی‌لازم‌در‌حوزه‌ارزیابی،‌اعتبارس�نجی‌و‌ارزش‌گ�ذاری‌دارایی‌های‌.

نامشهود:‌علی رغم س��هم قابل توجه دانش ضمنی در سبد دارایی های شرکت های دانش بنیان، 
نظام تأمین مالی این ش��رکت ها کماکان از ضعف توانمندی درخصوص ارزیابی، اعتبارسنجی و 
ارزش گذاری دارایی های نامشهود رنج می برد که کُندبودن فرایند ارزیابی تخصصی، هزینه های 
بالای ارزیابی فنی و تخصصی مبتنی بر خبرگی، سخت گیری خارج از قاعده برخی از صندوق ها 
و طولانی ب��ودن برخی از فرآیندهای صندوق ها در مقایس��ه با خدمات مش��ابه و حتی خدمات 
بزرگ ت��ر )از منظر حجم مالی( بانک ها گواه این مدعا اس��ت. این معض��ل، در تعامل با بانک ها 
دوچندان می ش��ود چراک��ه بانک ها غالباً نه تنها از توانایی ارزیاب��ی تخصصی بی بهره اند، بلکه با 
چرخه عمر ش��رکت های دانش بنیان نیز آشنایی کافی ندارند و این موضوع در قالب توجه ویژه 
به میزان گردش حساب، سخت گیری در کسب وثایق و ارائه وام های نسبتاً کوچک با نرخ بهره 
بالا بازتاب می یابد. از طرف دیگر، فقدان پایگاه اطلاعاتی قوی و قابل اعتماد در حوزه شرکت های 

دانش بنیان، مسئله دیگری است که نظام پشتیبان ضمانت اعتبار را با مشکل روبرو می کند.
عدم‌پذیرش‌ضمانت‌نامه‌های‌صادرشده‌توسط‌صندوق‌های‌پژوهش‌و‌فناوری‌توسط‌بانک‌ها:‌.‌3

علی رغم طولانی بودن برخی از فرآیندهای صندوق های ضمانت در مقایس��ه با خدمات مشابه و 
حتی خدمات بزرگ تر بانک ها، بلوکه ش��دن منابع مالی ش��رکت ها درازای دریافت ضمانت نامه 
و س��خت گیری خ��ارج از قاعده برخ��ی از صندوق ه��ا، ضمانت نامه های صادره در بس��یاری از 
م��وارد موردپذیرش بانک ها قرار نمی گیرند. این معضل باعث می ش��ود ک��ه در عمل، خدمات 
ضمانت نامه ای به داخل زیست بوم نوآوری محدود شود و در خارج از این زیست بوم امکان تجهیز 
منابع از طریق ضمانت نامه فراهم نباش��د. این مسئله بر اهمیت رفع عدم تقارن اطلاعاتی تأکید 
دارد چراکه عدم پذیرش ضمانت نامه، مبین ناتوانی نظام ضمانت اعتبار در نقش آفرینی به عنوان 

واسط در فرایند حل چالش انتخاب ناسازگار بانک ها می باشد.
4‌ عدم‌دسترسی‌شرکت‌های‌دانش‌بنیان‌به‌خدمات‌ضمانت‌نامه‌ای‌با‌ارقام‌بالا: یکی از معضلات .

اصلی چارچوب کنونی، فقدان خدمات ضمانت اعتبار موردنیاز ش��رکت های دانش بنیان، به ویژه 
در دسترس��ی به ضمانت های با ارقام بالا می باشد. در موارد معدود ارائه چنین ضمانت نامه هایی 
نیز نیاز به وثایق فراوان، کاربرد آن ها را عملًا محدود می سازد و درنتیجه برای متقاضیان این گونه 
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خدمات، دسترس��ی به خدمات صندوق های ضمانت و خدمات بانکی تفاوت چندانی ندارد. این 
چالش به عدم تقارن اطلاعاتی و کمبود وثیقه بازمی گردد چراکه از یک سو عدم درک صحیح از 
الگوی رش��د شرکت های دانش بنیان )برخلاف شرکت های س��نتی که نیازمند دارایی ملموس 
قابل توجه در قالب زمین، کارخانه و غیره هستند( به عدم تقارن اطلاعاتی اشاره دارد و ضرورت 

ارائه وثیقه سنگین از سوی دیگر، به کمبود وثیقه در سطحی فراتر می پردازد.
چالش‌های‌ارائه‌خدمت‌توس�ط‌صندوق‌های‌دولتی: س��اختار حاکمیت ش��رکتی نامناس��ب .‌5

صندوق ه��ای دولتی به اختلال در انتصابات، به کارگیری افراد نامناس��ب )فاقد تخصص مالی( 
و ریس��ک پذیری ک��م منجر می ش��ود و این امر فق��دان چالاکی لازم صندوق ه��ا در تعامل با 
ش��رکت های دانش بنی��ان، کُن��دی فرایند ارزیابی تخصصی و ریس��ک های متع��دد در فرایند 
برون سپاری ارزیابی و اعتبارسنجی را به همراه دارد. همچنین موارد متعدد جبران خسارت های 
صندوق های مذکور توس��ط دولت، باعث شده است که نرخ واخواست این صندوق ها بالا رود و 
درعین حال فضای رقابت برای صندوق های خصوصی محدود شود. این چالش به مغفول ماندن 
ض��رورت نقش آفرین��ی دولت باتوجه ب��ه عدم اطمینان فعالیت های ش��رکت های دانش بنیان و 
همچنین هزینه اجرایی زیاد برای تسهیلات کم حجم شرکت های دانش بنیان درراستای توسعه 

نظام ضمانت اعتبار اشاره دارد.

استخراج‌و‌اعتبارسنجی‌پیشنهادهای‌سیاستی‌مبتنی‌بر‌عارضه‌یابی‌و‌مطالعه‌تطبیقی

در این گام ابتدا یافته های عارضه یابی نظام ضمانت اعتبار کشور، با پیشینه نظری و مطالعات تطبیقی 
تجربیات کشورهای منتخب در توسعه نظام ضمانت اعتبار، انطباق یافت و براین اساس مفاهیم سیاستی 

مرتبط با عارضه ها استخراج شد )جدول 4(.
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‌جدول‌4:‌انطباق‌چالش‌ها،‌مفاهیم‌سیاستی،‌شواهد‌نظری‌و‌شواهد‌عملیاتی‌توسعه

‌نظام‌ضمانت‌اعتبار‌شرکت‌های‌دانش‌بنیان

‌چالشردیف
)عارضه‌یابی(

‌مفهوم‌سیاستی‌مرتبط‌و‌شواهد‌نظری
)پیشینه‌نظری(

شواهد‌عملیاتی

)مطالعات‌تطبیقی(

1
عدم تحقق کامل نقش 

تولی گری در نظام 
ضمانت اعتبار

الگوی حکمرانی )ضرورت یکپارچگی مناسب 
با نظام اقتصاد کلان کشور در راستای انطباق 

با شرایط اقتصادی مختلف و عدم ایجاد 
اعوجاج در نظام مالی در اثر رفتارهای 

ریسکی و خطرآفرین در نظام ضمانت اعتبار 
)داسکالاکیس1 و همکاران، 2017((

تعدد متولیان در حکمرانی 
نظام ضمانت اعتبار اکثر 

کشورها

2

فقدان پشتیبانی 
نهادی لازم در حوزه 
داده های شرکت های 
دانش بنیان، ارزیابی، 

اعتبارسنجی 
و ارزش گذاری 

دارایی های نامشهود

زیرساخت های اعتبارسنجی )تقویت امکان 
شناسایی و تشخیص بنگاه های سالم 
)کوهارا2 و همکاران، 2016( باتکیه بر 
تکمیل ارزیابی های مالی با ارزیابی های 

فنی و مدیریتی و ترسیم تصویری جامع از 
ریسک تعامل مالی با شرکت های دانش بنیان 

)ابوجعفری و همکاران، 2019((

مشارکت دولت در 
ایجاد زیرساخت های 

اعتبارسنجی در کشورهای 
بانک محور و توسعه یافته

3

عدم دسترسی 
شرکت های 
دانش بنیان 
به خدمات 

 ضمانت نامه ای
 با ارقام بالا

ضمانت اتکایی )زمینه ساز امکان 
به اشتراک گذاری ریسک بین بازیگران 
بیشتر، افزایش توان مشارکت نهادهای 

مجری ضمانت اعتبار در طرح های باارزش تر 
و امکان به کارگیری برای مشارکت دولت 

در پوشش ریسک )دیلان و مولنار3، 2004؛ 
کریمر، 2013((

توسعه چارچوب های 
ضمانت اتکایی در 

کشورهای دارای نظام مالی 
بانک محور

4

عدم پذیرش 
ضمانت نامه های 
صندوق ها توسط 

بانک ها

ضمانت سبدی )زمینه ساز کاهش هزینه های 
اجرایی برای بانک ها و علی الخصوص برای 

نهادهای ضمانت اعتبار، کاهش تعداد دفعات 
ارزیابی برای بنگاه ها، کاهش فشردگی اجرایی، 
افزایش سرعت و افزایش امکان ریسک پذیری 
و ارائه وام به مشتریان پرریسک تر در سبد وام 

)دیلان و مولنار، 2004((

به کارگیری چارچوب های 
ضمانت سبدی در 

کشورهای توسعه یافته
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‌چالشردیف
)عارضه‌یابی(

‌مفهوم‌سیاستی‌مرتبط‌و‌شواهد‌نظری
)پیشینه‌نظری(

شواهد‌عملیاتی

)مطالعات‌تطبیقی(

5
چالش های ارائه 
خدمت توسط 

صندوق های دولتی

مالکیت ترکیبی )ارتقای بهره وری صندوق با 
حفظ مالکیت توسط دولت و اعطای مدیریت 
به بخش خصوصی )بک و همکاران، 2010((

راه اندازی اولیه نظام 
ضمانت اعتبار توسط 

دولت و حرکت به سمت 
مدل های مالکیت ترکیبی 

در ادامه

ضمانت متقابل )افزایش عمومی توان ارزیابی 
در نظام ضمانت اعتبار )گای4 و همکاران، 

2016( و امکان ایجاد خاصیت اهرمی باتکیه بر 
وثایق نامتعارف شرکت های دانش بنیان )بلترم 

و همکاران، 2019((

استفاده از مدل مالکیت 
ضمانت متقابل در 5 کشور 

از 8 کشور موردمطالعه

مشارکت دولت در پوشش ریسک 
)زمینه سازی ضرر مالی کمتر صندوق های 

خصوصی درصورت واخواست باتوجه به 
دشواری سودآوری صندوق های ضمانت 

خصوصی در سال های اول )کریمر، 2013((

به کارگیری مدل های 
مشارکت دولت در پوشش 
ریسک در اکثر کشورهای 

توسعه یافته

1

در ادامه مفاهیم سیاس��تی مس��تخرج در قالب رهنمود مصاحبه تدوین ش��د و براین اساس، ضمن 
توسعه و اعتبارسنجی راهکارهای سیاستی در مصاحبه خبرگانی، ملاحظات اجرایی هر یک موردبحث 
و بررسی قرار گرفت. خروجی ده مصاحبه خبرگانی مبتنی بر رهنمود مذکور، با استفاده از روش تحلیل 

محتوا در قالب کدها، مفاهیم و مقولات جمع بندی شد )جدول 5(.

1 . Daskalakis
2 . Kuwahara
3 . Deelen & Molenaar
4 . Gai
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‌جدول‌5:‌کدگذاری‌مصاحبه‌های‌تدوین‌راهکارهای‌سیاستی‌برای‌توسعه‌نظام‌

ضمانت‌اعتبار‌شرکت‌های‌دانش‌بنیان

کدهای‌اصلی‌ذیل‌هر‌مفهوممفهوممقوله

الگوی‌
حکمرانی

استفاده از الگوی 
تولی گری متکثر

امکان نقش آفرینی صندوق دولتی در هر حوزه به عنوان صندوق 
مادر برای تولی گری صندوق های غیردولتی در همان حوزه

محدودشدن فرصت توسعه صندوق های ضمانت درصورت 
تجمیع تولی گری آن ها ذیل بانک مرکزی

امکان ایجاد هماهنگی بین ذی نفعان مختلف نظام ضمانت 
اعتبار از طریق ایجاد شورای هماهنگی ضمانت اعتبار

تکمیل نقش تولی گری 
صندوق های ضمانت

ضرورت فعالیت نهادهای متولی صندوق های پژوهش و فناوری 
درزمینه ارزیابی و هدایت صندوق های مذکور

پراکنده بودن ابزارهای کنترلی تولی گری صندوق های پژوهش و 
فناوری و ضرورت تجمیع آن ها ذیل یک متولی

استقرار قانون کلان 
نظارت بر عملکرد 
صندوق های ضمانت

ضرورت وجود یک قانون کلان به منظور استانداردسازی فعالیت 
صندوق های ضمانت

استفاده از یک قانون کلان ناظر بر عملکرد صندوق های ضمانت 
به منظور اعتباربخشی به صندوق های مذکور نزد ذی نفعان 

مختلف

زیرساخت‌های‌
اعتبارسنجی

شفاف سازی روال های 
مالکیت و تبادل 
اطلاعات اعتباری

تسهیل دسترسی نهادهای مختلف به داده های اعتباری به منظور 
افزایش توان ارزیابی و اعتبارسنجی

ضرورت ایجاد بستر تبادل داده ها و اطلاعات اعتباری )ضمن 
رعایت ملاحظات محرمانگی و جلوگیری از افشای اطلاعات 

باارزش شرکت ها(

نقش کلیدی ایجاد پایگاه داده جامع از اطلاعات اعتباری

ایجاد سازوکارهای 
تشویقی درراستای 
ارائه خدمات مبتنی 
بر اعتبارسنجی و حد 

اعتباری

ضرورت ایجاد انگیزه برای صندوق های پژوهش و فناوری 
به منظور ارائه خدمت مبتنی بر اعتبارسنجی و حد اعتباری

امکان منوط کردن تسهیلات و پشتیبانی های نهادهای دولتی به 
ارائه خدمت مبتنی بر حد اعتباری
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کدهای‌اصلی‌ذیل‌هر‌مفهوممفهوممقوله

زیرساخت‌های‌
اعتبارسنجی

کمک به ایجاد 
نهادهای ارزیابی و 
اعتبارسنجی مستقل

امکان پذیربودن شکل گیری نهادهای تخصصی ارزیابی و 
اعتبارسنجی در صورت دسترسی به اطلاعات اعتباری

امکان برون سپاری فعالیت های ارزیابی و اعتبارسنجی توسط 
صندوق های پژوهش و فناوری به نهادهای تخصصی و مستقل 

در این حوزه

ایجاد انباشت دانش ارزیابی و اعتبارسنجی حوزه های مختلف در 
نهادهای تخصصی

ضمانت‌اتکایی

امکان استفاده از 
ضمانت اتکایی 
به منظور تجهیز 

منابع بانک ها و بخش 
خصوصی

قابلیت ضمانت اتکایی در اعتباربخشی به ضمانت های 
صندوق های پژوهش و فناوری

سهولت دریافت ضمانت اتکایی از صندوق ها در مقایسه با 
دریافت تسهیلات از بانک ها

نقش ضمانت اتکایی در رفع محدودیت های سرمایه ای 
صندوق های غیردولتی در ارائه خدمات ضمانت نامه ای

ارائه خدمت ضمانت 
اتکایی توسط 

صندوق های دولتی

قابلیت بیشتر صندوق های دولتی برای ورود به خدمات ضمانت 
اتکایی با توجه به وضعیت سرمایه ای آن ها

نقش کلیدی صندوق های دولتی در راه اندازی مدل ضمانت 
اتکایی و رفع ایرادات قانونی و اجرایی آن

ضمانت‌سبدی

عدم توسعه 
توانمندی های بانک ها 
جهت ارائه خدمات 

ضمانت سبدی

توسعه ابزارهای مالی ویژه شرکت های کوچک و متوسط و 
دانش بنیان؛ پیش نیاز استفاده از مدل ضمانت سبدی

افزایش هزینه های دریافت خدمت ضمانت درصورت استفاده از 
مدل سبدی

کم بودن تعامل بانک ها 
با نهادهای حوزه 

ضمانت

ضرورت وجود ارتباط نهادی بین بانک ها و صندوق های ضمانت 
به منظور ایجاد مدل ضمانت سبدی

افزایش فشار فرآیندهای ارائه خدمات به صندوق های ضمانت 
در صورت استقرار مدل سبدی
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کدهای‌اصلی‌ذیل‌هر‌مفهوممفهوممقوله

مالکیت‌
ترکیبی

ضرورت نقش آفرینی 
دولت به منظور 
راه اندازی الگوی 

ضمانت اعتبار

نقش کلیدی صندوق های دولتی در استقرار و ترویج خدمات 
ضمانت اعتبار

ضرورت ارائه خدمات ضمانت اعتبار توسط صندوق های دولتی 
در مواردی که صندوق های غیردولتی امکان ارائه خدمت ندارند

جایگاه صندوق های دولتی در حفظ ثبات و پایداری خدمات 
ضمانت اعتبار

مشارکت دولت در 
تأمین سرمایه اولیه 
صندوق های غیردولتی

امکان افزایش تعداد صندوق های غیردولتی و کمک به 
تخصصی تر شدن آن ها

مشارکت نهادهای کلیدی دولتی )دانشگاه ها و شرکت های 
دولتی( در تأسیس صندوق های غیردولتی ضمانت اعتبار

امکان افزایش بنیه مالی صندوق های غیردولتی در صورت 
مشارکت دولت در تأمین سرمایه اولیه

عملیاتی نبودن واگذاری 
مدیریت صندوق های 

دولتی به بخش 
خصوصی

فقدان تجربه درخصوص واگذاری مدیریت نهادهای دولتی به 
بخش خصوصی

وجود موانع اقتصاد سیاسی متنوع فراروی واگذاری مدیریت 
صندوق های دولتی به بخش خصوصی

ضمانت‌متقابل

امکان وقوع تضاد 
منافع در انجمن های 

ضمانت متقابل

امکان ایجاد تعارض منافع بین شرکت های بزرگ و کوچک در 
انجمن های ضمانت متقابل

امکان وقوع تعارض منافع میان اعضای مؤسس و جدید در 
انجمن های ضمانت متقابل

عدم وجود انجمن ها 
و صنوف قدرتمند در 
کشور به منظور اجرای 

این مدل

ضرورت برخورداری صنوف از توان مالی بالا به منظور پشتیبانی 
از خدمات ضمانت متقابل

امکان وقوع بحران مالی در انجمن ضمانت متقابل در صورت 
مواجه شدن صنف با چالش های اقتصادی
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کدهای‌اصلی‌ذیل‌هر‌مفهوممفهوممقوله

مشارکت‌
در‌پوشش‌
ریسک

ضرورت مشارکت 
دولت در پوشش 

ریسک به منظور کاهش 
و بازتوزیع ریسک 

ضمانت اعتبار

ضرورت افزایش ریسک پذیری صندوق های پژوهش و فناوری در 
ارائه خدمات ضمانت

امکان تبدیل خدمات و پشتیبانی های نهادهای دولتی به 
مدل های مشارکت در پوشش ریسک

نقش کلیدی مشارکت دولت در پوشش ریسک در افزایش 
پایداری مالی صندوق های غیردولتی

ایجاد زمینه ورود صندوق های پژوهش و فناوری به فرصت های 
تأمین مالی جدید درصورت مشارکت دولت در پوشش ریسک

درنهایت براس��اس جدول 5، گزاره های زیر پیرامون امکان پذیری توس��عه راهکارهای سیاستی در 
حوزه ضمانت اعتبار استخراج شد:

• ارتقای حکمرانی مبتنی بر الگوی حکمرانی متکثر و با تکامل نقش های حکمرانی مرتبط با هر 	
بخش در یک نهاد میسر خواهد بود.

• باتوجه ب��ه ضرورت فعالیت دولت به منظ��ور حفظ ثبات و پایداری مالی ح��وزه ضمانت اعتبار، 	
مشارکت دولت در قالب تأمین سرمایه اولیه تأسیس صندوق های غیردولتی میسر است. همچنین 
مش��ارکت دولت در پوشش ریس��ک می تواند در کاهش و توزیع ریسک صدور ضمانت اعتبار و 
پایداری مالی نهادهای ضمانت کننده تأثیرگذار باش��د. دراین خصوص، س��ایر الگوهای مالکیت 

ترکیبی نظیر واگذاری مدیریت صندوق های دولتی به بخش خصوصی عملیاتی نمی باشد.
• به کارگی��ری الگوی ضمانت اتکایی در قالب صدور ضمانت اتکایی توس��ط صندوق های دولتی 	

مبتنی بر ضمانت نامه های صندوق های غیردولتی امکان پذیر می باشد.
• توسعه ضمانت متقابل باتوجه به فقدان انجمن ها و صنوف قدرتمند در کشور به منظور اجرای این 	

مدل و همچنین امکان وقوع تضاد منافع در انجمن های ضمانت متقابل از امکان پذیری چندانی 
برخوردار نمی باشد.

• عدم توس��عه توانمندی های بانک ها جهت ارائه خدمات ضمانت س��بدی و همچنین محدودیت 	
تعامل بانک ها با نهادهای حوزه ضمانت، امکان پذیری توس��عه ضمانت سبدی را شدیداً محدود 
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کرده است.
• ایجاد زیرساخت های تبادل داده ها و اطلاعات اعتباری و همچنین استفاده اهرمی از تسهیلات 	

نهادهای دولتی جهت ترویج ارائه خدمت مبتنی بر حد اعتباری، زیربنای توس��عه زیرس��اخت 
اعتبارسنجی می باشد.

بحث‌و‌نتیجه‌گیری
پژوهش های محدودی در سال های اخیر به مطالعه ابزار ضمانت اعتبار از بعُد سیستمی پرداخته اند. در 
کشورهای توسعه یافته که سابقه بیشتری در به کارگیری این ابزار دارند، نظام ضمانت به صورت تاریخی 
در فضای سیاس��ت گذاری و عملیاتی تطور یافته و به ثبات نس��بی دست یافته است. براین اساس اکثر 
مطالعات اخیر ضمانت اعتبار در کش��ورهای توس��عه یافته، در سطح اجزای نظام وارد شده و تنظیمات 
اج��زای نظ��ام را موردتوجه قرار داده اند؛ اما در کش��ورهای درحال توس��عه، باتوجه به س��ابقه کوتاه در 
به کارگی��ری ابزار ضمانت اعتبار برای ارتقای تأمین مالی ش��رکت های دانش بنیان، نگرش نظام مند به 
این ابزار ضروری اس��ت؛ زیرا اکثر کش��ورهای مزبور کماکان نتوانسته اند به فضای سیاستی و عملیاتی 
لازم برای توسعه نظام مطلوب دست یابند و درنتیجه به کارگیری این ابزار در سطح برنامه ها یا نهادهای 
موردی باقی مانده و نتوانس��ته است جایگاه خود را در زیست بوم نوآوری تثبیت نماید؛ بنابراین توسعه 
نگرش سیس��تمی به نظام ضمانت اعتبار در قالب بازطراحی مس��تمر بازیگران و فرآیندهای موجود در 
کشورهای درحال توسعه موردتوجه ویژه قرار گرفته است. البته نگرش سیستمی به نظام ضمانت اعتبار 
نه تنها جایگزین مطالعات اجزای این نظام نمی باش��د؛ بلکه به طور هم زمان و با اتخاذ رویکردی مکمل 

می توان سازوکارهای داخلی اجزا را نیز در مطالعات دیگر موردتجزیه و تحلیل قرار داد.
براین اس��اس در پژوهش حاضر، نظام ضمانت اعتبار کش��ور با نگرشی سیستمی موردارزیابی قرار 

گرفته است و پیشنهادهای سیاستی برای بازطراحی این نظام به شرح زیر استخراج شده است:
یک. باتوجه به ماهیت بین بخشی ابزار ضمانت اعتبار، پیشنهاد می شود در کشور از الگوی تولی گری 
متکثر اس��تفاده شود تا نهادهایی مشخص بتوانند در جایگاه متولی صندوق های ضمانت در حوزه های 
مختل��ف قرار گیرند و نقش تولی گری صندوق های ضمان��ت را به طور تکامل یافته تری ایفا کنند. البته 
برخورداری از قانون کلان نظارت کننده بر عملکرد صندوق های ضمانت، مکمل این ساختار تولی گری 
می باشد؛ قانونی که متناسب با اقتضائات نظام اقتصاد دانش بنیان و همچنین نظام مالی کشور، زمینه 
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تولی گری مؤثر نهادهای متولی را با اعطای اختیارات لازم فراهم کند.
در ایران پس از چند دوره تطور، در حال حاضر و مبتنی بر ماده 44 قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر 
و ارتقای نظام مالی کشور، کارگروه صندوق های پژوهش و فناوری به عنوان متولی صندوق های پژوهش 
و فناوری تعیین ش��ده اس��ت و با استقرار دبیرخانه این کارگروه در صندوق نوآوری و شکوفایی، زمینه 
ورود جدی تر صندوق نوآوری و شکوفایی به عرصه تولی گری صندوق های پژوهش و فناوری مهیا شده 
اس��ت. همچنی��ن در آیین نامه تضمین معاملات دولتی نیز مجوز به کارگی��ری ضمانت نامه های صادره 
توس��ط صندوق نوآوری و ش��کوفایی و صندوق های پژوهش و فناوری در معاملات دولتی صادر ش��ده 
است. در این خصوص معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری باتکیه بر سامانه پیام رسانی الکترونیکی 
صندوق های پژوهش و فناوری )سپاص( ، نظارت بر صدور و به کارگیری ضمانت نامه های این صندوق ها 

در معاملات دولتی را برعهده دارد.
دو. علی رغ��م چالش های ف��راوان ارائه خدمات توس��ط صندوق های دولتی در کش��ور، راه اندازی 
الگوی ضمانت اعتبار توس��ط دولت در گام های ابتدایی به منظور تحقق ثبات و پایداری مالی نهادهای 
ضمانت اعتبار گریزناپذیر است. همچنین ضروری است در میان مدت و بلندمدت با تسهیل گری دولت، 
زمینه های مشارکت بیشتر بخش خصوصی در این نظام فراهم شود. مشارکت دولت در تأمین سرمایه 
اولیه تأسیس صندوق های غیردولتی و مشارکت دولت در پوشش ریسک این امکان را فراهم می سازد 
که صندوق های تخصصی بیش��تری تحت مدیریت بخش خصوصی شکل بگیرند و پایداری مالی آن ها 
نیز افزایش یابد. در ایران مبتنی بر برنامه های سوم و چهارم توسعه و ماده 44 قانون رفع موانع تولید، 
امکان مش��ارکت دولت )با سهم کمتر از 50%( در تأس��یس صندوق های غیردولتی پژوهش و فناوری 
فراهم شده است. همچنین صندوق نوآوری و شکوفایی در سال های اخیر تسهیلاتی را به صندوق های 
پژوهش و فناوری ارائه کرده است لیکن این تسهیلات تاکنون متمرکز بر حوزه ضمانت یا مشارکت در 

پوشش ریسک نبوده اند و صرفاً مبتنی بر افزایش سرمایه ثبتی صندوق ها ارائه شده اند.
سه.‌باتوجه به فقدان ضمانت اتکایی در کشور ازیک سو و بانک محوری نظام مالی کشور ازسوی دیگر، 
پیش��نهاد می ش��ود حرکت به سمت اس��تفاده از این ابزار به صورت تدریجی در دس��تورکار قرار گیرد؛ 
به نحوی که ابتدا صندوق های دولتی مبتنی بر ضمانت صندوق های غیردولتی به صدور ضمانت اتکایی 
بپردازند و به مرور زمینه پذیرفته ش��دن ضمانت نامه این صندوق ها نزد بانک ها و س��ایر ذینفعان را ارتقا 
دهن��د. درنهایت نیز این روند می تواند با ورود صندوق های غیردولتی به صدور ضمانت اتکایی تکمیل 
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شود. یکی دیگر از چارچوب های مورداستفاده برای توسعه خدمات ضمانتی، چارچوب ضمانت متقابل 
می باشد. این ساختار به طور بالقوه می تواند گروه های ذی نفع پرقدرتی را تشکیل دهد و بدین طریق امکان 
تجهیز منابع بیش��تری را در مقایس��ه با صندوق های پژوهش و فناوری فراهم آورد. البته درحال حاضر 
اجرای این الگو باتوجه به فقدان انجمن ها و صنوف قدرتمند در کشور و همچنین تضاد منافع محتمل 

این انجمن ها پیشنهاد نمی شود.
چهار.‌درحال حاضر، صندوق های ضمانت توانمندی بیش��تری نسبت به بانک ها درزمینه ارزیابی 
تخصصی ش��رکت های دانش بنیان دارند. براین اساس پیشنهاد می شود در حال حاضر از الگوی ضمانت 
تکی )باتکیه بر ارزیابی توس��ط صندوق های ضمانت( استفاده شود و برای بهبود همکاری صندوق های 
ضمانت اعتبار و بانک ها، صندوق های ضمانت اعتبار دولتی در مقام صادرکننده خدمت ضمانت اتکایی، 
از ضمانت های صادره توس��ط صندوق های پژوهش و فناوری پش��تیبانی نمایند. اجرای الگوی ضمانت 
س��بدی به عنوان یک الگوی مکمل، نیازمند توسعه ابزارهای تأمین مالی ویژه شرکت های دانش بنیان 
در بانک ها می باش��د و براین اساس در کشورهای توسعه یافته رواج بیشتری دارد. بنابراین درحال حاضر 
استفاده از این الگو در کشور پیشنهاد نمی شود؛ چراکه پیاده سازی آن منجر به افزایش هزینه ها و فشار 
بیشتر بر روی صندوق های پژوهش و فناوری و شرکت های دانش بنیان خواهد شد. البته استفاده از این 

الگو در بلندمدت و با گسترش تعاملات بانک ها و صندوق ها، امکان پذیر خواهد شد.
پن�ج. به کارگیری م��دل ارزیابی سیس��تمی و ایجاد نهادهای ارزیابی و اعتبارس��نجی مس��تقل، 
می تواند آسیب های ناشی از فقدان ساختار مطلوب ارزیابی و اعتبارسنجی را تا حدودی برطرف نماید. 
دراین عرصه، دولت می تواند با شفاف سازی روال های مالکیت داده و تبادل اطلاعات، ایجاد پایگاه جامع 
داده ها و اطلاعات اعتباری و ایجاد س��ازوکارهای تش��ویقی در استفاده از مدل های ارزیابی سیستمی و 
ارائه خدمات بر مبنای آن ها، توسعه زیرساخت های اعتبارسنجی را تسهیل نماید. درحال حاضر معاونت 
علمی و فناوری ریاس��ت جمهوری به منظور ساماندهی شرکت های ارزش گذاری دارایی های نامشهود ، 
اقدام به راه اندازی س��امانه ارزش گذاری دارایی های نامش��هود و تدوین دستورالعمل فعالیت مؤسسات 
ارزش گذار کرده است. اقدام دیگر این معاونت قیمت گذاری سهام و ارزش گذاری دانش فنی ذیل پورتال 

جامع خدمات کسب وکار با همکاری چهار کارگزار می باشد.
اتخاذ رویکرد کاملًا کیفی در ارزیابی چارچوب های نظام ضمانت اعتبار کشور، اصلی ترین محدودیت 
پژوهش حاضر است؛ چراکه در بسیاری از پژوهش های ضمانت اعتبار، ابعاد افزوده مالی، افزوده اقتصادی 
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و پایداری مالی نیز موردارزیابی قرار می گیرد. البته باید توجه داش��ت که این محدودیت ناش��ی از عمر 
کوتاه برنامه های ضمانت اعتبار کش��ور و فقدان اطلاعات یکپارچه پیرامون خدمات ارائه شده می باشد. 
ازطرف دیگر، مطالعه دقیق هر یک از اجزای نظام ضمانت اعتبار کشور نیز می تواند به عنوان جهت گیری 
پژوهش��ی مطالعات آتی پیش��نهاد ش��ود. تعیین جایگاه ضمانت اعتبار در چرخه رش��د ش��رکت های 

دانش بنیان نیز می تواند در پژوهش های کاربردی موردتوجه قرار گیرد.
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