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نحوه تخصيص سهام شرکت هاي دانشگاهي بين مالکين آنها
بهمن فکور

نحوه تخصيص سهام شركت هاي دانشگاهي بين مالكين آنها

چکیده
مؤسسات دانشگاهي و پژوهشي کشور در رويکرد به تجاري سازي نتايج تحقیقات، در ابتداي تجربه تشکیل شرکت هاي دانشگاهي 
هستند. تصويب قانون "حمايت از شرکت ها و مؤسسات دانش بنیان و تجاري سازي نوآوري ها و اختراعات" در سال 1389 در مجلس 
شوراي اسلامي و متعاقب آن تصويب آيین نامه هاي اجرايي آن، فرصت مناسبي را براي تشکیل اين شرکت ها در مؤسسات دانشگاهي و 
پژوهشي کشور فراهم ساخته است. اما اين مؤسسات نیازمند تکمیل ظرفیت هاي زيرساختي خود از جمله قوانین و مقررات مورد نیاز 
براي تشکیل اين شرکت ها مي باشند. يکي از مهمترين اين مقررات، مقررات نحوه تخصیص سهام شرکت هاي دانشگاهي1 بین مالکین 
اصلي آنها است که اين مالکین معمولاً مؤسسات دانشگاهي و پژوهشي، اعضاي علمي اين مؤسسات، سرمايه گذاران و افراد بیروني 
هستند. تقسیم سهام بین اين شرکاء به نحوی که مورد رضايت همة طرف ها باشد، عملًا مي تواند به چالشي براي مسئولین مؤسسات 
دانشگاهي و پژوهشي در مسیر تشکیل شرکت هاي دانشگاهي تبديل شود. اين مقاله ابتدا با تحلیل بنیان گذاران و ساير شرکايي که 
به تدريج و در مسیر رشد شرکت هاي دانشگاهي به آنها اضافه مي شوند، سهام داران اين شرکت ها را شناسايي و تعريف مي کند. سپس 
عوامل تأثیرگذار بر میزان سهم هر يک از سهامداران را مورد شناسايي قرار مي دهد و در نهايت نحوه تخصیص سهام بین مالکین 
اين شرکت ها را مورد بررسی قرار مي دهد. هدف نهايي مقاله به دست دادن چارچوبي از ملاحظات مرتبط با نحوه تخصیص سهام 
شرکت هاي دانشگاهي مي باشد. براي دست يابی به اين هدف، 10 دانشگاه صاحب تجربه و پیشرو در تشکیل شرکت هاي دانشگاهي در 

آمريکا و انگلیس و مقررات ذيربط آنها مورد بررسی قرار گرفته اند.

واژگان کلیدي
شرکت هاي دانشگاهي، تجاري سازي نتايج تحقیقات، تخصیص سهام شرکت هاي دانشگاهي.

تاريخ دريافت: 92/02/17
تاريخ پذيرش: 92/08/25

بهمن فکور  �
سازمان پژوهش هاي علمي و صنعتي ايران

bfakour@gmail.com

مقدمه
شرکت هاي  مورد  در  که  مهمي  سؤال  
که  است  اين  است،  مطرح  دانشگاهي 
تشکیل دهندگان يا بنیان گذاران اين شرکت ها 
چه کساني هستند؟ پاسخ اين سوال را تعريف 
کند.  روشن  مي تواند  دانشگاهي  شرکت هاي  
نشان  زمینه  اين  در  شده  انجام  پژوهش هاي 
مي دهد، تعريف جامع و مورد اتفاق نظر همة 
وجود  زمینه  اين  پژوهشگران  و  صاحبنظران 
ندارد و يا انواع مختلفي از اين شرکت ها مطرح 
پژوهش هاي  در  مي توان  حال  اين  با  هستند. 
اين  تعريف  در  را  غالب  گرايش  شده،  انجام 

شرکت ها جستجو نمود. در يک تعريف رسمي 
عنصر  چند   ]1[ دانشگاهي  شرکت هاي  از 

اساسي زير قابل تشخیص هستند:
شرکت هاي  دانشگاهي  شرکت هاي   -1
نوبنیادي هستند که از مؤسسات دانشگاهي و 

پژوهشي نشأت مي گیرند.
نتايج  دانش،  مبناي  بر  شرکت ها  اين   -2
محیط  در  توسعه يافته  فناوري  يا  تحقیقات 
جهت  و  پژوهشي  و  دانشگاهي  مؤسسات 

تجاري سازي آنها تأسیس مي شوند.
اعضاي  از  شرکت ها  اين  تشکیل  در   -3
مؤسسات دانشگاهي و پژوهشي که در توسعه 

داشته اند  دخالت  مربوطه  فناوري  يا  دانش 
شرکت دارند.

والد  پژوهشي  و  دانشگاهي  مؤسسات   -4
در  لحاظ  به  شرکت ها  اين  در  است  ممکن 
از  سهم  يا  فکري  دارايي  گذاشتن  اختیار 
سرمايه گذاري و يا ساير حمايت ها دخالت فعال 

داشته و سهیم باشند.
تعريف رسمي فوق ترکیب حداقلي تشکیل 
شامل  را  دانشگاهي  شرکت هاي  دهندگان 
اعضاي دانشگاهي و پژوهشي مخترع و توسعه 
و خود  تشکیل شرکت  مبناي  فناوري  دهنده 
مؤسسه دانشگاهي و پژوهشي والد مي شناسد. 

 University 1- شرکت های دانشگاهی به عنوان معادل فارسی
آنها  والد  مؤسسات  اگرچه  است  شده  استفاده   Spin-offs

می توانند پژوهشی باشند. 
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برحسب نیاز هاي مختلف شرکت تازه تأسیس 
و  افراد  شرکت،   توسعه  و  رشد  مراحل  در  و 
ترکیب  اين  به  نیز مي توانند  نهاد هاي ديگري 

اضافه شوند.
مواردي  در   ]2[ ديگران1  و  هانزلاندستروم 
و  دانشگاهي  مؤسسه  با  شرکت  تشکیل  که 
پژوهشي و مخترعین آن شروع مي شود، ساير 
بازيگران اصلي شرکت و نقش آنها را بر اساس 
معرفي   1 جدول  شرح  به  قبلي  پژوهش هاي 
فرايند  در  که  داشت  توجه  بايد  مي کنند. 
کارآفرين  مدير  دانشگاهي،  شرکت  تشکیل 
به  شرايط،  اقتضاي  حسب  بر  سرمايه گذار  و 
تدريج زماني به شرکت اضافه مي شوند و لزوماً 
فراهم بودن هر چهار بازيگر اشاره شده در نقطه 

آغازين تشکیل شرکت ضروري نخواهد بود.
در  شده  تشکیل  دانشگاهي  شرکت هاي 
مؤسسات دانشگاهي و مؤسسات پژوهشي غالباً 
توجه  با  و  بود  خواهند  يک شرکت خصوصي 
کشور  در  موجود  قانوني  محدوديت هاي  به 
براي تشکیل شرکت هاي دولتي در دانشگاه ها 
و مؤسسات تحقیقاتي، در صورت تشکیل اين 
شرکت ها در بخش دانشگاهي کشور، لزوماً بايد 
در چارچوب يک شرکت خصوصي اداره شده 
و سهم بخش دانشگاهي در آنها کمتر از %50 
تشکیل  دانشگاهي  بنابراين شرکت هاي  باشد. 
قانوني شخصیت حقوقي مستقل  از نظر  شده 
خود  والد  پژوهشي  و  دانشگاهي  مؤسسات  از 
سهامي  شرکت هاي  چارچوب  در  و  داشته 
خاص مالکیت آنها در دست سهامداران شرکت 

خواهد بود. 

مبناي تقسيم سهام بين بازيگران اصلي 
شركت هاي دانشگاهي

شرکتي  هر  سهام داران  که  است  روشن 
مالکین آن هستند و در مقاطع زماني مختلف 

 %100 شرکت  سهامداران  سهام  مجموع 
سهام آن را تشکیل مي دهد. به مرور زمان که 
شرکت توسعه مي يابد تغییراتي در سهامداران 
شرکت ها و میزان سهام آنها روي مي دهد. به 
عبارت ديگر ممکن است سهام جديدي صادر 
را  خود  سهام  سهام داران  از  بعضي  يا  و  شود 
مجموع  صورت  هر  در  ولي  نمايند  منتقل 
سهام سهامداران هر شرکتي 100%  سهام آن 

شرکت خواهد بود.
در  تغییرات  نیز  دانشگاهي  شرکت هاي  در 
سهامداران و میزان سهم هر يک از آنها خصوصاً 
توسعة شرکت  فرايند  از  مشخصي  مراحل  در 
طبیعي خواهد بود. اما سؤال اصلي و مهم اين 
و  دانشگاهي  تشکیل شرکت  آغاز  از  که  است 
در فرايند توسعه آن سهام شرکت چگونه بین 
مؤسسان و نقش داران اصلي شرکت تخصیص 

مي يابد؟ 
جستجو براي يافتن پژوهش هاي انجام شده 
قبلي در اين زمینه و يا منابع علمي که به پاسخ 
به همراه  نتیجه اي  باشند،  اين سؤال پرداخته 
سؤال  به  پاسخ  يافتن  جهت  ناگزير  و  نداشت 
فوق، مراجعه به مقررات و شیوه عمل مؤسسات 
دانشگاهي و پژوهشي داراي تجربه در تشکیل 
با روش  شرکت هاي دانشگاهي جهت آشنايي 
عمل آنها در اين مورد تنها راه حل ممکن به 

نظر مي رسید. بنابراين تلاش براي يافتن پاسخ 
به سؤال اساسي اشاره شده مستقیماً بر اساس 
در  استفاده  مورد  روش هاي  بررسي  و  مطالعه 

اين مؤسسات صورت گرفته است.
نتايج بررسي نشان مي دهد در تعیین نحوه 
تخصیص سهام شرکت دانشگاهي بین مؤسسان 
يا  و  قانون  و  قائده  آن،  نقش داران  ساير  و 
دستورالعمل واحدي وجود ندارد. چرا که در هر 
شرکتي بر حسب مورد، مؤسسان و نقش داران 
مختلف آن تأثیرگذاري هاي متفاوتي در انجام 
اختراع و توسعه فناوري مبناي تشکیل شرکت 
و نیز تبديل آن به يک کسب و کار و تأمین 
منابع مختلف مورد نیاز آن دارند. آنچه که در 
اين مسیر اهمیت دارد شناسايي دقیق عوامل 
و منابع مختلف مؤثر در تشکیل و ايجاد ارزش 
در شرکت و همچنین تعیین نقش هر يک از 
بنیان گذاران و ساير بازيگران اصلي شرکت در 
تأمین و فراهم کردن اين عوامل و منابع است.

براي تعیین و مشخص کردن عوامل، منابع 
شرکت  هر  تشکیل  در  مؤثر  فعالیت هاي  و 
دانشگاهي، لازم است هم با نگاهي به گذشته، 
فراهم  به  منجر  که  مختلفي  عوامل  مجموعة 
شدن مرحلة تشکیل شرکت شده اند شناسايي 
شوند و هم با نگاهي به آينده مجموعة عوامل و 
فعالیت هايي که منجر به توسعه و تجاري شدن 

جدول 1- نقش داران اصلي و نقش اولیه آنها در فرايند تشکیل شرکت هاي دانشگاهي ]2[

1. Landstrom,H. Crijns,H. Laveren.E 
Smallbone,D (2008) 
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فناوري مبناي شرکت و موفقیت طرح کسب و 
کار شرکت در چند سال اول آن خواهند شد 

مورد برآورد قرار گیرند. 
عوامل  جمع بندي  از  زير  شاخص هاي 
مؤسسات  در  منظور  اين  براي  استفاده  مورد 
دانشگاه  شامل:  مطالعه  مورد  دانشگاهي 
کلرادو  از آمريکا1 ]3[، دانشگاه آکسفورد2 ]4[ 
از  منچستر  دانشگاه  و   ]5[ يورک3  دانشگاه   ،
از  کلمبیا5  بريتیش  دانشگاه  و   ]6[ انگلیس4 

کانادا ]7[ حاصل شده است:
شرکت  تشکیل  مرحلة  تا  فناوري  توسعه   -1

دانشگاهي؛
2- مالکیت پتنت هاي ذيربط؛

از  حفاظت  و  ثبت  براي   سرمايه گذاري   -3
دارايي هاي فکري؛

مبناي  فکري  دارايي هاي  و  فناوري  ارزش   -4
تشکیل شرکت؛

5- میزان سرمايه گذاري مؤسسه دانشگاهي در 
شرکت  به  واگذاري  مرحله  از  قبل  فناوري 

دانشگاهي؛
6- تولید ايده کسب و کار و تهیة طرح کسب 

و کار؛
7- رهبري و پیشبرد تأسیس شرکت؛

8- میزان مخاطره موجود در راه اندازي شرکت؛
مؤسسه  احتمالي  نقدي  سرمايه گذاري   -9

دانشگاهي در مرحلة راه اندازي شرکت؛ 
زيرساخت هاي  احتمالي  کردن  فراهم   -10
مختلف از طرف مؤسسه دانشگاهي، از قبیل:

• در اختیار گذاشتن فضاي کار و آزمايشگاه 
به طور مجاني يا با هزينه هاي پايین؛

فني،  امکانات  به  شرکت  دسترسي   •
بخش هاي علمي )پشتیباني فني( و امکانات 
پژوهشي  و  دانشگاهي  مؤسسه  عمومي 

)تلفن، اينترنت، کتابخانه و ...(؛
• کاهش هزينه هاي سربار تحقیق و توسعه 

و مشاوره و ساير خدمات قراردادي شرکت.
پشتیباني هاي  احتمالي  کردن  فراهم   -11
عمومي مختلف از طرف مؤسسه دانشگاهي 

و پژوهشي از قبیل:
• پشتیباني تهیه طرح کسب و کار و افزايش 

سرمايه؛
• خدمات مديريت و قرارداد هاي اجرايي؛

• بیمه؛
• خدمات کارکنان؛

• انجام امور دبیرخانه اي شرکت؛
• فراهم کردن وام هاي مناسب )بدون بهره يا 

با بازپرداخت  کوتاه مدت(.
راه اندازي  براي  تلاش  و  وقت  تخصیص   -12
شرکت و تعهد مؤسسان براي تخصیص زمان  
و تلاش  مورد نیاز به شرکت دانشگاهي در 

آينده؛
13- تأمین سرمايه مالي مورد نیاز شرکت در 

مراحل مختلف توسعه؛
14- اهمیت مشارکت با مؤسسه دانشگاهي و 
پژوهشي براي شرکت و استفاده احتمالي از 

نام مؤسسه.

سهام متعلق به بنيان گذاران علمي
تشکیل  مالکیت  سهم  مورد  در  توافق 
زيادي  حد  تا  دانشگاهي،  شرکت  دهندگان 
براي  را  آنها  بین   مسئولیت   تقسیم  و  نقش ها 
طرفي  از  و  ساخته  معین  شرکت  کار  ادامه 
موفقیت  براي  مناسب  مالکیت  سهم  ترکیب 

شرکت در اهداف آن را مشخص مي سازد.
يکي از رويکرد هاي ممکن براي اين کار اين 
است که بیشتر سهام در شرکت حفظ شده و 
بر اساس ترکیبي  بنیان گذاران  از  به هر کدام 
آنها در  آنها در شرکت و نقش  از وقت گذاري 
تأمین معیار هاي مشخص شده، درصد معیني 
بنیان گذاران  براي  روش  اين  يابد.  تخصیص 

باقي  سهام  که  مي سازد  فراهم  را  امکان  اين 
مانده را بین طرف هاي ديگري که پیش بیني 
مي شود در شرکت درگیر خواهند شد تقسیم 
شامل  شرکت  سهامداران  نهايت  در  و  کنند 
بنیان گذاران، مديران کلیدي، سرمايه گذاران و 
کارکنان آن گردند. اين روش مستلزم آن است 
واقع بینانه اي  نگرش  علمي  بنیان گذاران  که 
مي کنند  ايجاد  شرکت  در  آنها  که  ارزشي  به 
سهام  از  بي تناسبي  تخصیص  انتظار  و  داشته 
باشند  نداشته  به خود  را  بنیان گذاران شرکت 
تا امکان تخصیص مناسبي از سهام براي ساير 
طرف هايي که حضور آنها براي موفقیت شرکت 
اگر  مثلًا  شود.  فراهم  است  حیاتي  و  ضروري 
يکي از بنیان گذاران علمي تمايل دارد بیشتر در 
مؤسسه دانشگاهي باقي بماند و به طور دوره اي 
شرکت  خدمت  در  علمي  مشاور  عنوان  به 
جديد باشد، اين فرد بايد انتظار دريافت سهام 
خود  دانشگاهي  همکار  از  کمتري  مراتب  به 
منظور  به  دانشگاه  سالة   ترک چند  قصد  که 
توسعه فناوري جديد در شرکت دانشگاهي تازه 
به  براي رسیدن  باشد.  تأسیس را دارد داشته 
توافق در مورد میزان سهام بنیان گذاران علمي، 
داشتن مذاکره کافي در مورد میزان تعهد آنها 
به ايجاد ارزش در شرکت و زمان گذاري هرکدام 
از آنها در شرکت ضروري است. به نحوي که 
نهايتاً تقسیم سهام توافق شده انعکاس دهنده 
در  درگیر  طرف هاي  همه  مشارکت  از  خوبي 

شرکت باشد. ]3[
معمولاً بنیان گذاران علمي سهم قابل توجهي 
را از شرکت دانشگاهي بابت مشارکتي که در 
سال هاي اولیه شرکت خواهند داشت دريافت 
مي کنند. حال اگر يکي از آنها زودتر شرکت را 
رها سازد، پرداخت سهام توافق شده به وي در 
مقايسه با سايرين که درگیر در شرکت هستند 
ادامه  شرکت  در  خود  تلاش  و  حضور  به  و 

1. Wilson, C. et all. (2010)  
2. University of Oxford (2007)
3. The University of York ( 2010)

4. Rowland, C. (2003)
5. Bruce, C. (2006)
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مي دهند، منصفانه نخواهد بود. براي جلوگیري 
از بروز اين مشکل سهام بنیان گذاران علمي در 
يکي  اگر  و  مي شود  اعطاء  آنها  به  زمان  طول 
سهام شرکت  تخصیص  دورة  طول  در  آنها  از 
را ترک کند، مابقي سهامي که به وي واگذار 
نشده است، به شرکت عودت مي يابد. معمولاً 
سهام بنیان گذاران علمي در طول سه يا چهار 
میزان  براساس  و  واگذار مي شود  آنها  به  سال 
شرکت،  تشکیل  در  آنها  قبلي  مشارکت هاي 
حدود 10 تا 25% سهام متعلق به آنها در وهلة 

اول به اين افراد واگذار مي شود. ]8[ 

و  دانشگاهي  مؤسسه  به  متعلق  سهام 
پژوهشي

)يا  پژوهشي  و  دانشگاهي  مؤسسات 
شرکت هاي وابسته به آنها در امور تجاري سازي 
مؤسسه( يکي ديگر از مشارکت کنندگان مهم 
در شرکت هاي دانشگاهي هستند. به ويژه در 
منابع  شرکت ها،  اين  تأسیس  ابتدايي  مراحل 
عنوان  به  پژوهشي  و  دانشگاهي  مؤسسات 
روشن  مي کنند.  عمل  شرکت  پرتاب  سکوي 
است که اين مؤسسات در ازاي واگذاري حقوق 
فناوري مبناي تأسیس شرکت به شرکت هاي 
احتمالي  مشارکت هاي  ساير  يا  و  دانشگاهي 
دارند  شرکت ها  اين  تأسیس  در  که  مختلفي 
اما  مي شوند.  مالک  را  آنها  سهام  از  بخشي 
میزان اين سهم با توجه به نقش هاي متفاوت 
مؤسسات مختلف در تشکیل شرکت و اساساً 
ادارة  و  گرفتن  در  اين مؤسسات  سیاست هاي 
مؤسسات  اساساً  است.  متفاوت  بسیار  سهام 
تشکیل  به  رويکرد  در  پژوهشي  و  دانشگاهي 
سیاست  مي توانند  دانشگاهي  شرکت هاي 
را  يا سیاست "عدم دخالت3"  "دست اندرکار2" 
در قبال شکل گیري اين شرکت ها اتخاذ کنند4 
مؤسسه  "دست اندرکار"،  سیاست  در   .]9[

شکل گیري  در  را  فعالي  بسیار  مشارکت 
پشتیباني هاي  و  دارد  دانشگاهي  شرکت 
وسیعي را در اين مسیر از خود نشان مي دهد. 
در  که  همانطور  پشتیباني ها  اين  از  نمونه اي 
شد  اشاره  شرکت  سهام  تقسیم  معیار هاي 
شامل: تهیه طرح کسب و کار شرکت، فراهم 
يا عمومي  فني  زيرساخت هاي مختلف  کردن 
بکارگیري  انتخاب و  براي شرکت، دخالت در 
ارائه  و  راهنمايي  شرکت،  نیاز  مورد  مديران 
مشاوره براي تأمین سرمايه، همکاري در انعقاد 
قراردادهاي مالي و حتي انجام مديريت موقت 
را  آنها  در  سرمايه گذاري  يا  شرکت ها  اين  بر 
شامل مي شود. روشن است که چنین سیاستي 
شرکت هاي  تشکیل  در  را  بیشتري  بازدهي 
دانشگاهي به همراه دارد. بسیاري از مؤسسات 
سیاستي  چنین  از  که  پژوهشي  و  دانشگاهي 
برخوردارند،  دانشگاهي  شرکت هاي  قبال  در 
واسط  نهاد  عنوان  به  شرکتي  تشکیل  با 
تجاري سازي که متعلق به مؤسسه دانشگاهي 
است فعالیت هاي تجاري سازي خود را به طور 
تخصصي تر و با آزادي عمل بیشتري به لحاظ 
ساير  در  و  مي برند  پیش  اداري  بورکراسي 

زمینه هاي تجاري سازي نیز موفق تر هستند.
مؤسسه  دخالت"،  "عدم  سیاست  در 
مؤثري  نقش  و  پژوهشي دخالت  و  دانشگاهي 
ندارند  دانشگاهي  شرکت هاي  شکل گیري  در 
قبیل  از  شرکت  بازيگران  ساير  بنابراين  و 
و  اجرايي  مديران  علمي شرکت،  بنیان گذاران 
شرکت  راهبرد ي  توسعه  آن  سرمايه گذاران  يا 
و تأمین نیاز هاي مختلف آن را به عهده دارند.

بررسي شيوه عمل مؤسسات دانشگاهي 
شركت هاي  تشکيل  تجربه  داراي 
دانشگاهي در مورد نحوه و ميزان سهيم 

شدن آنها در شركت هاي دانشگاهي

مؤسسات  عمل  شیوة  بررسي  براي 
سهیم  میزان  و  نحوه  با  ارتباط  در  دانشگاهي 
تعدادي  آنها در شرکت هاي دانشگاهي،  شدن 
از اين مؤسسات در ساير کشور ها که در زمینه 
هستند  فعال  دانشگاهي  شرکت هاي  تشکیل 
وبگاه  در  آنها  مقررات  به  مراجعه  با  و  انتخاب 
مورد  آنها  اجرايي  شیوه هاي  مؤسسات،  اين 
شده  انتخاب  مؤسسات  گرفتند.  قرار  مطالعه 
عبارتند از: دانشگاه  هاروارد، انستیتو تکنولوژي 
انستیتو  کلرادو،  دانشگاه  ماساچوست، 
تکنولوژي جورجیا، دانشگاه تگزاس و دانشگاه 
کالیفرنیا از آمريکا، دانشگاه بريتیش کلمبیا از 
کانادا، دانشگاه آکسفورد، دانشگاه هريوت وات 
بررسي  نتايج  انگلیس.  از  بريستول  دانشگاه  و 

انجام شده در جدول 2 ارائه شده است.
مؤسسات  مي دهد  نشان  بررسي  يافته هاي 
روال   و  سیاست ها  مطالعه  مورد  دانشگاهي 
بیشتر  در  هستند.  دارا  را  متفاوتي  عمل هاي 
دانشگاهي  از شرکت هاي  پذيرش سهم  موارد 
تنها در قبال مبلغ اولیه لیسانس فناوري واگذار 
شده از مؤسسه دانشگاهي به اين شرکت ها و 
با سیاست جبران کمبود نقدينگي شرکت ها در 
اين مؤسسات  اگرچه  است،  آنها  تأسیس  اوان 
شرکت هاي  سهام  ذاتي  مخاطرة  قبول  با 
بالقوه  عوايد  معرض  در  را  خود  تأسیس،  تازه 

بیشتري در آينده قرار مي دهند.
رويکرد  دانشگاهي  مؤسسه  که  مواردي  در 
شرکت هاي  قبال  در  را  "دست اندرکار" 
نقشي  ازاي  به  دارد  امکان  دارد،  دانشگاهي 
که در شکل گیري شرکت دارد نیز سهامي را 
در  از شرکت دانشگاهي مالک شود و معمولاً 
اين موارد با توجه به اينکه سهم نسبي مؤسسه 
دانشگاهي افزايش مي يابد، مؤسسه در ترکیب 
در  اما  دارد  عضويت  نیز  مديره شرکت  هیأت 
رويکرد "عدم دخالت"، مؤسسه بیشتر سیاستي 

1. . Hutchison Law Group (2010)
2. Hands- on

3. Hands- of
4. Brown, A. Soderstrom, J. (2007)
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جدول 2- سیاست هاي مختلف مؤسسات دانشگاهي در مورد نگهداري سهم در شرکت هاي دانشگاهي
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يا شرکت در  و  نگه داشتن سهم  انقباضي در 
در  دارد.  را  دانشگاهي  شرکت  مديرة  هیأت 
به  علاقه مند  دانشگاهي  مؤسسه  که  مواردي 
داشتن نماينده در هیأت مديرة شرکت نیست 
ممکن است منافع مؤسسه اقتضا کند که ناظر 

بدون حق رأي در هیأت مديره داشته باشد.
بررسي  مورد  مؤسسات  تمام  در  تقريباً 
الزامات مقررات تعارض منافع مؤسسه  رعايت 
و  علمي  اعضاي  مديران،  براي  دانشگاهي، 
با  همکاري  و  ارتباط  در  مؤسسه  کارکنان 
ضروري  شده  تأسیس  دانشگاهي  شرکت 
مورد  تمام مؤسسات  در  است. همچنین  بوده 
علمي  اعضاي  مورد،  يک  از  غیر  به  بررسي 
آنها در  مؤسسه دانشگاهي که به لحاظ نقش 
در  بوده اند،  آن  سهام دار  شرکت  شکل گیري 
تقسیم سهم مؤسسه  از شرکت دانشگاهي يا 

تقسیم عايدات آن  دخالت داده نمي شدند.
مؤسسات  گفت  مي توان  جمع بندي  در 
شرکت  از  را  محدودي  سهم  دانشگاهي 
گذشت  با  که  مي شوند  مالک  دانشگاهي 
نیز در دوره هاي بعدي  اين میزان سهم  زمان 

سرمايه گذاري مورد رقیق سازي قرار مي گیرد.
علاوه بر يافته هاي فوق، بررسي انجام شده 
در سال 2003 در مورد شرکت  هاي دانشگاهي 
کانادا ]24[، میزان سهم اين مؤسسات در اين 

شرکت ها را مشخص مي سازد. )جدول 3(
در  نشان مي دهد  نیز  بررسي  اين  يافته هاي 
بیشتر موارد مؤسسات دانشگاهي سهام محدودي 

را از شرکت هاي دانشگاهي در تملک دارند.

سهام متعلق به مديران بيروني
براي  اساسي  و  مهم  شاخصه هاي  از  يکي 
ارزيابي احتمال موفقیت شرکت هاي دانشگاهي 
قابلیت هاي  و  توانايي ها  شده،  تأسیس 
علاوه  است.  شرکت ها  اين  مديران  مديريتي 

بر سرمايه گذاران که در ارزيابي هاي خود براي 
عامل  اين  به  شرکت ها  اين  در  سرمايه گذاري 
مؤسسات  از  بسیاري  مي دهند،  اهمیت  بسیار 
ارزيابي هاي  در  نیز  پژوهشي  و  دانشگاهي 
شرکت  تشکیل  مجوز  صدور  براي  خود  اولیه 
و  توانايي ها  يعني  مهم  معیار  اين  دانشگاهي، 
قابلیت هاي مديريتي مديران و مؤسسان شرکت 
را مورد توجه خود دارند. پژوهش هاي میداني 
مختلفي تأثیر اين عامل بر موفقیت شرکت هاي 
دانشگاهي را نشان مي دهد. در بسیاري از موارد 
اعضاي علمي مؤسسات دانشگاهي و پژوهشي 
دانشگاهي  شرکت  علمي  بنیان گذاران  که 
هستند، با توجه به ويژگي هاي فرهنگي خود از 
توانايي هاي کافي براي حضور موفق در محیط پر 
تلاطم تجارت و اقتصاد به عنوان مديران تجاري 
چنین  در  نیستند،  برخوردار  شرکت ها  اين 
شرايطي ضرورت بکارگیري مدير يا مديران با 
تجربه و کارآفرين بیروني در فرايند تشکیل و 
تکوين شرکت هاي دانشگاهي مطرح مي گردد. 
اين افراد غالباً در زمینه فناوري شرکت سابقه 
درک  و  ارتباط  توانايي  تنها  نه  بايد  و  داشته 
مخترعان و بنیان گذاران علمي شرکت را داشته 
باشند بلکه از توانايي تفکر راهبردي و فني و 

عملکرد کارآفرينانه برخوردار باشند. 
مديران  اين  از  انتظار  مورد  ويژگي هاي 

عبارتند از: ]9[
مديريت  در  موفق  قبلي  سابقه  داشتن    •

شرکت هاي مشابه؛
• شناخت، قبول و مديريت مخاطرات؛

• داشتن شناخت کافي از اختراع و يافته هاي 

علمي و فرايند توسعه آنها؛
محیط هاي  در  موفق  حضور  توانايي   •

دانشگاهي و تجاري؛
با  سازگار  و  واقع بینانه  انتظارات  داشتن   •

دانشگاه و سرمايه گذاران؛
• داشتن ديدگاه هاي کارآفرينانه.

از طرف ديگر انتظار مي رود مديرکارآفرين يا 
مديران ارشد شرکت دانشگاهي وظايف زير را 
در شرکت به عهده داشته و نیازهاي شرکت را 

در اين موارد برآورده سازند: ]9[
محصولات،  مختلف  سناريو هاي  تهیه   •

راهبرد ها و مدل هاي مختلف کسب و کار؛
• تعريف و ايجاد ارتباط هاي اولیه با شريکان 

بالقوه براي توسعه شرکت؛
• يافتن و بکارگیري پرسنل مورد نیاز براي 

کار هاي مهم و فني شرکت؛
• کمک به استقرار و تثبیت مؤسسین؛
• تهیه پیش بیني هزينه ها و درآمد ها؛

• تهیه خلاصه اجرايي طرح کسب و کار در 
مقاطع مختلف؛

براي  شرکت  از  توجیهي  طرح  تهیه   •
سرمايه گذاران؛

از  حفاظت  راهبرد  اتخاذ  در  مشارکت   •
دارايي هاي شرکت؛

• انجام مذاکرات مربوط به شرايط لیسانس 
و قرارداد هاي آن؛

• يافتن سرمايه گذار مالي و انجام مذاکرات 
مربوط به شرايط سرمايه گذاري؛

• تهیه، بررسي و تأيید اسناد شرکت شامل 
توافق نامه سهامداران و توافقات خريد سهام.

جدول 3- میزان سهام مؤسسات دانشگاهي کانادا در شرکت هاي دانشگاهي آنها )بررسي سال 2003( ]2[
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نحوه تخصيص سهام شرکت هاي دانشگاهي بين مالکين آنها
بهمن فکور

در  مديران  اين  کلیدي  نقش  به  توجه  با 
موفقیت شرکت دانشگاهي، بهترين روش ايجاد 
آنها سهیم  به  پاداش دهي  يا  و  آنها  در  انگیزه 
کردن اين افراد در شرکت خواهد بود. واگذاري 
سهام شرکت به اين مديران معمولاً در دوره اي 
چند ساله اتفاق مي افتد. میزان سهام تخصیص 
با  و  برحسب شرايط هر شرکت  آنها  به  يافته 
درنظر گرفتن مرحله اي از توسعه که شرکت در 
آن قرار دارد، ترکیب سهامداران و میزان سهم 
انتظارات  اين مديران در شرکت و  آنها، نقش 
مي باشد.  مشابه  عوامل  ساير  و  آنها  از  موجود 
به طور مثال دانشگاه کلرادو در کتاب راهنماي 
خود براي تشکیل شرکت هاي دانشگاهي ]3[، 
سهم مدير کارآفرين را حدود 20% سهام پايه 
آن   %5 مي تواند   که  مي کند  توصیه  شرکت 
پیشرفت  از  مشخصي  مراحل  به  دست يابي  با 
اجرايي شرکت واگذار شده و 15% باقي مانده 
در طول دورة 3 تا 5 ساله آينده واگذار گردد. 

سهام متعلق به سرمايه گذاران
شرکت هاي  نیاز  مورد  مالي  منابع  تأمین 
دانشگاهي در مراحل مختلف توسعه آنها، يکي 
شرکت ها  اين  دائمي  و  اصلي  چالش هاي  از 
است. در مراحل مختلف توسعه شرکت، منابع 
متفاوت  مي تواند  مالي  نیاز هاي  کنندة  تأمین 
شرکت،  شکل گیري  ابتدايي  مراحل  در  باشد. 
ممکن است بنیان گذاران علمي از پس انداز هاي 
اولیة  نیاز هاي  براي  آشنايان  و  دوستان  خود، 
مالي استفاده کنند ولي راه اندازي و توسعه هر 
به عبارت  يا  و  بیشتر  بسیار  منابع  به  شرکتي 

ديگر به سرمايه گذاران بیروني نیازمند است. 
در  مالي  برگشت  هدف  با  سرمايه گذاران 
میزاني  به  مي کنند.  سرمايه گذاري  شرکت ها 
باشد  که شرکت مورد سرمايه گذاري جديدتر 
و  مي يابد  افزايش  سرمايه گذاري  مخاطره 

مالي  برگشت  از  نیز  سرمايه گذاران  توقعات 
بیشتر مي شود.

شرکت هاي  مالي  تأمین  منابع  عموماً 
دانشگاهي را مي توان چنین دسته بندي کرد:

• مؤسسات دانشگاهي و پژوهشي 
برحسب  پژوهشي  و  دانشگاهي  مؤسسات 
بر  علاوه  است  ممکن  خود  سیاست هاي 
مشارکت در تشکیل شرکت هاي دانشگاهي از 
زيرساخت هاي  ساير  و  فناوري  واگذاري  طرق 
اين  راه اندازي  مرحلة  در  فني،  و  عمومي 
داشته  مالي  سرمايه گذاري  نیز  شرکت ها 
دانشگاهي  موارد مؤسسه  اين گونه  باشند. در 
و پژوهشي علاقه مند به داشتن اطلاعات کافي 
از فعالیت هاي شرکت دانشگاهي است که اين 
در  لازم  الزمات  پیش بیني  طريق  از  منظور 
توافق نامه هاي سهام داران يا داشتن نماينده در 

هیأت مديره شرکت قابل تأمین خواهد بود. 
دانشگاهي  مؤسسات  که  فعلي  شرايط  در 
تشکیل  به  رويکرد  اوان  در  کشور  پژوهشي  و 
شرکت هاي دانشگاهي هستند، روشن است که 
تشکیل  براي  لازم  زيرساخت هاي  مجموعه  از 
اين شرکت ها  يا منابع مالي لازم براي حمايت 
برخوردار  شرکت ها  اين  در  سرمايه گذاري  و 

نمي باشند. 

• نهاد ها و طرح هاي ملي، منطقه اي مختلف 
و  نوآوري  از تحقيق و توسعه،  حمايت كننده 

كارآفريني
بالقوة  سرمايه گذاران  از  ديگري  گروه 
دانشگاهي،  شرکت  تشکیل  اولیه  مراحل 
مختلف  منطقه اي  ملي،  طرح هاي  و  نهاد ها 
و  نوآوري  توسعه،  و  تحقیق  از  حمايت کننده 
کارآفريني مي باشند که در کشور هاي مختلف 
سیاست هاي متفاوتي را در مورد نحوة برگشت 

اين  مي کنند.  اعمال  خود  سرمايه گذاري 
سیاست ها شامل وام بلاعوض، وام بدون بهره 
مي گردد.  را شامل  در شرکت  تا سهیم شدن 
درکشور ما با توجه به تحولات بسیار سريعي 
که در شکل گیري اين نهاد ها و برنامه ها و نحوة 
دادن  دست  به  دارد،  وجود  آنها  حمايت هاي 
آخرين وضعیت حمايت کننده هاي بالقوه مالي 
از شرکت هاي دانشگاهي، به لحاظ گستردگي 
است.  جداگانه اي  پژوهش  نیازمند  خود  کار، 
ولي اخیراً با توجه به تصويب قانون "حمايت از 
شرکت ها و مؤسسات دانش بنیان و تجاري سازي 
نوآوري ها و اختراعات" که از مصاديق بارز اين 
شرکت ها، شرکت هاي دانشگاهي هستند، اين 
قانون حمايت هاي مالي پیش بیني شده در آن 
سهیم  به  منوط  را  دانش بنیان  شرکت هاي  از 
اگر  آنها نکرده است. در حالت کلي  شدن در 
يکي از نهاد هاي حمايت کننده از شرکت هاي 
دانشگاهي، طبق مقررات قانوني خود در قبال 
از  دانشگاهي، سهمي  از شرکت  مالي  حمايت 
با  و  مورد  حسب  بر  نمايد،  درخواست  را  آن 
توجه به شرايط شرکت و  میزان سرمايه گذاري 
انجام شده در آن، بايد سهمي به سرمايه گذار 

تخصیص يابد. 

• سرمايه گذاران شخصي يا فرشتگان نجات
نجات،  فرشتگان  يا  شخصي  سرمايه گذاران 
در اقتصاد هاي توسعه يافته يکي از منابع تأمین 
مالي نوآوري محسوب مي گردند. از اين رو دفاتر 
انتقال فناوري يا شرکت هاي واسط تجاري سازي 
دست اندر کار  پژوهشي  و  دانشگاهي  مؤسسات 
تشکیل شرکت هاي دانشگاهي، تلاش مي کنند 
با شناسايي سرمايه گذاران شخصي، شبکه اي از 
آنها را ايجاد کرده و در تأمین مالي شرکت هاي 
در  کنند.  استفاده  شبکه ها  اين  از  دانشگاهي 
شخصي  سرمايه گذاران  اصلي  انگیزة  واقع 
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اين شرکت ها در  از  توجه  قابل  دريافت سهام 
مخاطرة خود  پر  قبال سرمايه گذاري شخصي 
شرکت ها  اين  تشکیل  ابتدايي  مراحل  در 
است. عموماً اين افراد علاقه مند به شرکت در 
ساختارهاي مديريتي شرکت ها نیستند و آنچه 
که براي آنها اهمیت دارد اطمینان از برگشت 
مالي مناسب سرمايه گذاري انجام شده از طرف 

آنها است.

• سرمايه گذاران مخاطره پذير
واقع  در  مخاطره پذير،  سرمايه گذاران 
هستند  متخصصي  مالي  تأمین کنندگان 
براي  بالايي  بسیار  برگشت هاي  انتظار  که 
اين  معمولاً  دارند.  خود  سرمايه گذاري 
قبیل:  از  مشخصي  معیارهاي  سرمايه گذاران 
به مرحلة خاصي  موفقیت شرکت در رسیدن 
از توسعه، سابقه موفقیت قبلي مديران شرکت، 
مورد  مالي  برگشت  حداقل  پتانسیل  داشتن 
انتظار در شرکت و فعالیت شرکت در بازارهاي 
براي  را  خاص  فناوري  زمینه هاي  يا  خاص 
مي کنند.  استفاده  خود  سرمايه گذاري  ارزيابي 
به  علاقه مند  مخاطره پذير  سرمايه گذاران 
نیستند  شرکت  مديريت  در  مستقیم  دخالت 
ولي با فراهم کردن اطلاعات مورد نیاز، شرکت 

را ياري مي کنند ]6[.
مالي  بازار  در  گفت  بايد  فعلي  شرايط  در 
واقعي  هنوز سرمايه گذاران مخاطره پذير  ايران 
حضوري ندارند. اگر چه به لحاظ اهمیتي که 
و  نوآوري  توسعه  در  سرمايه گذاري  اين گونه 
کارآفريني و به تبع آن رشد و توسعه اقتصادي 
به  علاقه مند  سیاست گذاران  دارد،  کشور 
شکل گیري اين نوع سرمايه گذاري بوده و حتي 
که  برآمده اند  صندوق هايي  تأسیس  صدد  در 
سرمايه گذاران  نوع  اين  کمبود  از  ناشي  خلاء 

را پر نمايد. 

شركت هاي  سهام  تخصيص  نحوه  الگوي 
دانشگاهي بين بازيگران اصلي آن

در هنگام تشکیل شرکت دانشگاهي ممکن 
است بر حسب الزام احتمالي مقررات مؤسسه 
اقتضاي  که  الزامي  يا  پژوهشي  و  دانشگاهي 
شرايط براي بنیان گذاران علمي پیش مي آورد، 
و  مؤسسین  ترکیب  براي  مختلفي  الگوهاي  
ترتیب  و  دانشگاهي  شرکت  اولیه  سهام داران 

اضافه شدن آنها به شرکت مطرح گردد.
از  بعضي  در  که  الگوهايي  از  يکي   
اين  از  است  رايج  نیز  انگلیس  دانشگاه هاي 
شرکت  اولیه  دهندگان  تشکیل  است:  قرار 
دانشگاهي  مؤسسه  و  علمي  بنیان گذاران 
بین  نیز  شرکت  اولیه  سهام  بنابراين  هستند. 
اين  بین  سهم  تقسیم  مي گردد.  تقسیم  آنها 
بر اساس معیارهاي میزان مشارکت  دو طرف 
از  بعضي  مي گیرد.  انجام  آنها  آينده  و  فعلي 
دانشگاه هاي انگلیس از نسبت مشخصي براي 
و  دانشگاهي  مؤسسه  بین  اولیه  سهام  تقسیم 
مثلًا  مي کنند  استفاده  علمي  بنیان گذاران 
دانشگاه آکسفورد از نسبت 50% ، دانشگاه هاي 
از نسبت 60% مؤسسه  يورک  و  لیدز، شیفلد 
دانشگاهي و 40% بنیان گذاران علمي استفاده 
يورک  دانشگاه  مقررات  حال  اين  با  مي کنند، 
نسبت  اين  که  مي دهد  توضیح  مورد  اين  در 
جهت گیري  با  و  است  اولیه  شروع  نقطه  يک 
افزايش انگیزه اعضاي دانشگاهي براي مشارکت 

و  اتخاذ شده  تجاري سازي  فعالیت  در  فعال تر 
عملًا معیارهاي تقسیم سهام در هر مورد لحاظ 
شده و در عمل اين نسبت ها افزايش يا کاهش 

مي يابند ]5[.
در اين سناريو مدير بیروني و سرمايه گذار در 
مراحل بعدي با دريافت بخشي از سهام، جزو 
به   4 جدول  در  مي شوند.  شرکت  سهام داران 
اولیه شرکت  عنوان نمونه، ترکیب سهامداران 
و نحوه اضافه شدن سرمايه گذار و مدير بیروني 
به جمع سهام داران و نحوه رقیق شدن سهام 
مشخص شده است. توافق بر روي میزان سهم 
هر يک از بازيگران شرکت کار دشواري است و 
نیازمند صبر و تحمل و چند دور مذاکره بین 

آنها است ]4[. 
براي  که  ديگري  سهام  تخصیص  الگوي 
آنها  ورود  ترتیب  و  اولیه  سهام داران  ترکیب 
شود،  مطرح  مي تواند  دانشگاهي  شرکت  به 
بر   ]8[ هاتچیسون1  حقوقي   گروه  طرف  از 
ارائه  آمريکايي  دانشگاه هاي  روال عمل  اساس 
شده است. در اين الگو مؤسسان اولیه شرکت 
بنیان گذاران علمي و مديران بیروني هستند و 
انتخاب  سهام اولیه بین آنها تقسیم مي گردد. 
تعداد کل سهام در اين مرحله اختیاري است، 
ولي معمولاً کل سهام به دو تا ده میلیون سهم 

تقسیم مي گردد.
مؤسسه دانشگاهي و پژوهشي به عنوان مالک 
اصلي فناوري در ازاي واگذاري حقوق فناوري 

جدول 4- الگوي تخصیص سهام بین سهام داران ]4[

1. Hutchison Law Group (2010)
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مبناي تشکیل شرکت و ساير مشارکت هايي که 
باشد،  داشته  شرکت  تشکیل  در  است  ممکن 
با تملک بخشي از سهام شرکت به سهام داران 
متعلق  سهم  میزان  مي شود.  اضافه  شرکت 
به  وابسته  پژوهشي  و  دانشگاهي  مؤسسه  به 
آن  مشارکت  میزان  و  مؤسسه  سیاست هاي 
همان طور  بود.  خواهد  شرکت  شکل گیري  در 
که نتايج بررسي انجام شده از سطح مؤسسات 
از  بسیاري  عملًا  مي دهد  نشان  دانشگاهي 
در  آنها  سهم  مي دهند  ترجیح  مؤسسات  اين 
شرکت هاي دانشگاهي محدود و مثلًا تا %10 
باشد. بعضي از مؤسسات دانشگاهي و پژوهشي 
دور  تا  آنها  میزان سهم  که  علاقه مند هستند 
اول سرمايه گذاري يا مراحل خاصي از توسعه 
براي  شود.  حفظ  سهام  رقیق سازي  و  شرکت 
میزان  نمايد  تعهد  است شرکت  کار لازم  اين  
و  دانشگاهي  مؤسسه  براي  را  بیشتري  سهام 
انجام  رقیق سازي  در  تا  نمايد  رزرو  پژوهشي 
شده سهم مؤسسه ثابت بماند. در جدول5 نحوه 
اضافه شدن مؤسسه دانشگاهي و پژوهشي به 

سهامداران مشخص شده است. 
در  موفقیت  براي  دانشگاهي  شرکت هاي 
جذب  نیازمند  خود  توسعة  و  رشد  مراحل 
با  کارکنان  و  مشاوران  مديران،  نگهداري  و 
نقدينگي  ديگر کمبود  از طرف  است،  کیفیت 
که از ويژگي هاي اصلي اين شرکت ها است آنها 
را وادار مي کند تا براي جبران محدوديت براي 
پرداخت به افراد اشاره شده از تخصیص سهم 
سهام   از  بخشي  کار  اين  براي  کنند.  استفاده 
مديران،  به  مي تواند  سهام  خريد  اختیار  يا 
مشاوران و کارکنان شرکت واگذار شود. البته 
دوره  يک  گذشت  از  پس  سهام  واگذاري  اين 
بعد  سال   4 تا   3 طي  در  و  ساله  يک  حدود 

صورت مي گیرد.
ترجیح  با  ويژه  به  و  موارد  از  بسیاري  در 

مخاطره پذير،  سرمايه گذاران  درخواست  و 
شرکت هاي تازه تأسیس بخشي از سهام خود 
سهام  کل  درصد   20 تا   12 حدود  در   ( را 
شرکت( به عنوان ذخیره سهام تشويقي براي 
واگذاري به افراد کلیدي ارشد که در آينده به 
شرکت اضافه مي شوند، کنار مي گذارند. میزان 
اين ذخیره سازي وابسته به پیش بیني موجود 
شرکت  آينده  در  مديران  اينگونه  تعداد  از 
است. همان طور که جدول نشان مي دهد، کنار 
گذاشتن اين ذخیره سهام نیز تأثیر رقیق سازي 
بنابراين  و  دارد  داران  سهام  ساير  سهم  بر 

نیازمند مذاکرات کافي بین آنها است.
توسعه  و  رشد  مسیر  در  اينکه  به  توجه  با 
شرکت هاي دانشگاهي، نیازهاي مالي به سرعت 
مطرح مي گردند، سرمايه گذاران مختلف شرکاي 
بعدي شرکت هستند که با سرمايه گذاري خود 
مي شوند.  اضافه  شرکت  سهام داران  جمع  به 
ترتیب  به  در جدول5،  مطرح شده  الگوي  در 
سرمايه گذاران  و  شخصي  سرمايه گذاران 
شرکت  سهام داران  ترکیب  به  مخاطره پذير 
با  سرمايه گذاران  واقع  در  شده اند.  اضافه 
خريد سهام شرکت، عملًا سهام شرکت را نیز 
ارزش گذاري کرده و مبنايي واقعي براي ارزش 
سهام به دست مي دهند. از طرف ديگر با توجه 
به اينکه معمولاً در هر دور سرمايه گذاري ارزش 
سهام شرکت افزايش مي يابد، علي رغم کاهش 
ارزش  سهام داران،  ساير  سهم  نسبي  درصد 

سهام آنها افزايش مي يابد.
در طول زمان با گسترش و توسعه شرکت، 
رقیق  و  سرمايه  افزايش  مکرر  دوره هاي  در 
است  ممکن  قبلي،  سهام داران  سهام  شدن 
بنیان گذاران علمي به درصد هاي بسیار  سهام 
شرکت  در  هنوز  آنها  اگر  و  يابد  تقلیل  کمي 
ارائه دهند، مي توانند  فعال بوده و خدماتي را 
اختیار  صورت  به  را  خود  دستمزد  از  بخشي 

سهام شرکت درخواست نمايند ]8[.

جمع بندي
عنوان به  دانشگاهي  شرکت هاي   اهمیت 

نتايج  سازي  تجاري  براي  مهمي  کار  و  ساز 
توجهی  قابل  اقتصادي  تأثیرات  که  تحقیقات 
به  به همراه دارد،  ناحیه اي و ملي  ابعاد  را در 
پژوهشي  مؤسسات  و  دانشگاه ها  براي  تدريج 
کشور آشکار مي شود ولي حرکت مؤثر در مسیر 
تشکیل اين شرکت ها نیازمند شناخت کافي از 
مجموعه زيرساخت هاي مورد نیاز آنها و فراهم 
مقاله  اين  مي باشد.  ساخت ها  زير  اين  کردن 
تلاش کرده است بر يکي از موضوعات مهمي 
مؤسسات  شرکت ها  اين  تشکیل  هنگام  که 
هستند  مواجه  آن  با  پژوهشي  و  دانشگاهي 
شرکت هاي  سهام  تخصیص  "نحوه  يعني 
تا  نمايد  تمرکز  آنها"  مالکین  بین  دانشگاهي  
بتواند چارچوب يا مبناي اولیه اي را براي اين 
کار فراهم سازد. با اين جهت گیري مقاله تلاش 

جدول 5- الگوي تخصیص سهام بین سهام داران ]8[
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کرده است نگاهي تحلیلي به نحوه شکل گیري 
فرايند  در  دانشگاهي  شرکت هاي  مالکین 
تشکیل و توسعه آنها داشته و ضمن کندو کاو 
براي به دست دادن عوامل مؤثر در میزان سهم 
مالکین بر اساس تجربیات دانشگاه هاي دارای 
در  دانشگاهی،  شرکت های  تشکیل  در  تجربه 
معروف  دانشگاه   10 در  رايج  مقررات  نهايت 
در کشور هاي آمريکا، انگلیس و کانادا را براي 
مشخص کردن نحوه و میزان سهام تخصیص 
مخترعین  و  دانشگاهي  مؤسسات  بین  يافته 
يافته های  دهد.  قرار  بررسي  مورد  را  فناوري 
بررسي انجام شده در دو جمع بندی زير قابل 

ارائه است:
در  مؤثر  فعاليت هاي  و  منابع  الف- عوامل، 
شركت  مالکين  از  يک  هر  به  سهم  تخصيص 

دانشگاهی:
تشکیل  مرحلة  تا  فناوري  توسعه  انجام   -1

شرکت دانشگاهي؛
2- مالکیت پتنت هاي ذيربط؛

از  حفاظت  و  ثبت  براي  سرمايه گذاري   -3
دارايي هاي فکري مبنای تشکیل شرکت؛

مبناي  فکري  دارايي هاي  و  فناوري  ارزش   -4
تشکیل شرکت؛

5- میزان سرمايه گذاري مؤسسه دانشگاهي در 
شرکت  به  واگذاري  مرحله  از  قبل  فناوري 

دانشگاهي؛
6- تولید ايده کسب و کار و تهیه طرح کسب 

و کار؛
7- رهبري و پیشبرد تأسیس شرکت؛

8- میزان مخاطرة موجود در راه اندازي شرکت؛
مؤسسه  احتمالي  نقدي  سرمايه گذاري   -9

دانشگاهي در مرحله راه اندازي شرکت؛
زيرساخت هاي  احتمالي  کردن  فراهم   -10
مختلف از طرف مؤسسه دانشگاهي، از قبیل:

• در اختیار گذاشتن فضاي کار و آزمايشگاه 

به طور مجاني يا با هزينه هاي پايین؛
فني،  امکانات  به  شرکت  دسترسي   •
بخش هاي علمي ) پشتیباني فني( و امکانات 
پژوهشي  و  دانشگاهي  مؤسسه  عمومي 

)تلفن، اينترنت، کتابخانه و...( 
• کاهش هزينه هاي سربار تحقیق و توسعه 

و مشاوره و ساير خدمات قراردادي شرکت.
پشتیباني هاي  احتمالي  کردن  فراهم   -11
عمومي مختلف از طرف موسسه دانشگاهي 

و پژوهشي، از قبیل:
• پشتیباني تهیه طرح کسب و کار و افزايش 

سرمايه؛
• خدمات مديريت و قرارداد هاي اجرايي؛

• بیمه؛
• خدمات کارکنان؛

• انجام امور دبیرخانه اي شرکت؛
• فراهم کردن وام هاي مناسب )بدون بهره يا 

با بازپرداخت  کوتاه مدت(
راه اندازي  براي  تلاش  و  وقت  تخصیص   -12
تخصیص  براي  مؤسسین  تعهد  و  شرکت 
شرکت  به  نیاز  مورد  تلاش   و  زمان  

دانشگاهي در آينده؛
13- تأمین سرمايه مالي مورد نیاز شرکت در 

مراحل مختلف توسعه؛
14- اهمیت مشارکت با مؤسسه دانشگاهي و 
پژوهشي براي شرکت و استفاده احتمالي از 

نام مؤسسه.
در  مؤثر  فعاليت هاي  و  منابع  الف- عوامل، 
شركت  مالکين  از  يک  هر  به  سهم  تخصيص 

دانشگاهی:
تخصيص  نحوه  با  مرتبط  ملاحظات  ب- 

سهام شركت هاي دانشگاهي
شرکت هاي  تشکیل  اولیة  مراحل  در   •
دانشگاهي، مبناي تخصیص سهام شرکت بین 
بازيگران اصلي آن، میزان مشارکت و نقش هر 

مختلف  منابع  تأمین  و  شکل گیري  در  طرف 
ارزيابي  معیار هاي  است.  شرکت  نیاز  مورد 
نقش و مشارکت طرف هاي مختلف در بند الف 

مشخص و ارائه شده است.
• در مراحل اولیه تشکیل شرکت، برحسب 
مقررات مؤسسه دانشگاهي، شرايط محیطي و 
اقتضاي موقعیت هر فناوري خاص که مبناي 
از  است  ممکن  است،  بوده  شرکت  تشکیل 
و  سهام  تخصیص  براي  متفاوتي  الگوهاي 

ترکیب سهام داران، استفاده شود.
• مؤسسات دانشگاهي بر اساس سیاست هاي 
در  خود  عدم دخالت"   " يا  کار"  اندر  دست   "
مي توانند  دانشگاهي  شرکت هاي  تشکیل 
سیاست هاي مختلفي در قبال پذيرش يا عدم 
شده  تشکیل  شرکت هاي  از  سهم  پذيرش 

داشته باشند.
• مبناي پذيرش سهم مؤسسات دانشگاهي 
مبنای  فناوري  لیسانس  واگذاری  مي تواند 
تشکیل شرکت، ساير مشارکت هاي احتمالي و 

يا هردو باشد.
میزان  مي توانند  دانشگاهي  مؤسسات   •
سهم پذيرفته شده از شرکت هاي دانشگاهي را 
معادل ما به ازاي پرداخت اولیه لیسانس يا کل 

مبلع لیسانس قرار دهند.
• موسسات دانشگاهي مي توانند براي میزان 
از شرکت دانشگاهي سقف خاصي  سهم خود 
خود  سهام  شدن  رقیق  اجازه  و  شده  قائل  را 
بدهند  زمان  در طي  را  دانشگاهي  در شرکت 

يا ممانعت کنند. 
• مؤسسات دانشگاهي بر اساس سیاست هاي 
نحوه   اندرکاری خود در شرکت،  میزان دست 
شرکت  در  خود  سهام  میزان  و  سهامداري 
در   ناظری  يا  نماينده  مي توانند  دانشگاهي 

هیأت مديره شرکت دانشگاهي داشته باشند.
الزامات  مي توانند  دانشگاهي  مؤسسات   •
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قانوني مختلفي نظیر "رعايت مقررات تعارض 
منافع" يا "عدم تعلق سهم يا عايدي به اعضاي 
سهام  از  دانشگاهي  شرکت  سهام دار  علمي 
کنار  در  را  دانشگاهي"  مؤسسه  به  متعلقه 
دانشگاهي  شرکت هاي  سهام  تسهیم  مقررات 

داشته باشند.
• مؤسسات دانشگاهي معمولاً براي مديريت 
از  دانشگاهي  شرکت هاي  در  خود  سهام  امور 
شرکت وابسته به مؤسسه دانشگاهي يا بخش 

زير مجموعه دانشگاهي استفاده مي کنند.
دانشگاهي  مؤسسات  معمولاً  مجموع  در   •
دانشگاهي  شرکت هاي  از  را  محدودي  سهام 

اختیار مي کنند.
• بنیان گذاران علمي شرکت هاي دانشگاهي، 
اگرچه در مراحل اولیه تشکیل شرکت ممکن 
مالک  را  شرکت  سهام  از  بالايي  درصد  است 
شوند، ولي به مرور زمان و با افزايش دور هاي 
سرمايه گذاري شرکت، سهام آنها تقلیل يافته و 

به درصد بسیار پايیني مي رسد.
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