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Abstract 
One of the requirements of leading the knowledge-based economy by relying on 
science production and commercialization is the provision of financial resources 
for knowledge-based companies. Considering the need for minimal and targeted 
government intervention and hidden behavioral issues such as adverse selection 
and moral hazard, this study analyzed the optimality of three funding 
mechanisms, including financing through the private sector, providing facilities, 
and support through the payment of subsidies to venture capitalists. Using the 
information available in 2020 and inspired by the study of Lach et al. (2020), the 
present research simulated the model for Iran. The results showed that the 
highest level of social welfare is related to the support of entrepreneurial projects 
through a contract with the minimum participation of the knowledge-based 
company in the commercialization of the product from internal sources and 
receiving the facilities with the maximum loan rate. The support mechanism 
through the subsidy payment to venture capitalists is second in terms of welfare. 
The government promotes the growth of knowledge-based companies by 
providing financial resources and incentives to venture capitalists. Government 
support through providing a contract with maximum participation in financing 
and receiving facilities with a minimum loan rate and the private venture 
capitalist’s aid are ranked third and fourth in welfare, respectively. By choosing 
the optimal policy, the government can improve the welfare state and provide 
intelligent support for knowledge-based companies. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
Considering the importance of the 
knowledge-based economy and the 
necessity of economic development based 
on science and technology, the law 
"Supporting Knowledge-Based Companies 
and Institutions and Commercialization of 
Innovations and Inventions" was approved 
on the 27th of October 2010. Additionally, 
the general policies of the resistance 
economy, announced by the Supreme 
Leader on the 18th of February 2014, 
emphasize two fundamental pillars: the 
provision of conditions and activation of 
all financial resources, human and 
scientific capital, and the implementation 
of the country's comprehensive scientific 
plan, and the organization of the national 
innovation system. 

The role of the government in the 
technology's development and innovation 
ecosystem requires paying attention to 
some considerations, including the need 
for minimal and intelligent intervention 
by the government. Additionally, paying 
attention to adverse selection and moral 
hazard is effective in choosing the 
optimal financing mechanism for 
entrepreneurship. According to these 
behavioral considerations, the present 
study proposed different financing 
mechanisms for knowledge-based 
companies, and then evaluated the 
welfare effects of each of these 
mechanisms and compared them from 
the welfare point of view. 

2. Methods 
First, this research considered the case 
where projects are financed exclusively 
through the private market. Then, the 
optimality of providing government 
facilities to knowledge-based companies 

was explained through utilizing two 
proposed mechanisms. The first proposed 
mechanism was a maximum Outlay 
Contract with a minimum interest rate and 
the second mechanism was a zero Liability 
Contract, in which the facility rate was at 
the maximum. Subsequently, the joint 
partnership of the government with the 
venture capitalist was examined as the 
third financing mechanism. Finally, by 
calculating the entrepreneur's return and 
the expected social welfare in each 
mechanism, a mechanism that maximized 
social welfare was proposed. 

3. Results 
Inspired by Lach et al., 2020, the present 
research simulated the model for Iran. 
This study calibrated some parameters 
using the Presidential Vice President for 
Science and Technology's reports, banking 
information, and research and technology 
funds information in 2020. The remaining 
was determined based on model 
equations. The findings showed that the 
externality of the project ratio of the 
labor's per capita income in knowledge-
based companies to the labor's per capita 
income in the entire economy was equal to 
5.339. Additionally, it was revealed that the 
share of knowledge-based companies 
from internal resources, the ratio of 
ownership rights to the total assets of 
knowledge-based companies, equaled 0.3. 
Financing through the external resources 
of the entrepreneur, measured by the 
leverage ratio of knowledge-based 
companies, was also 0.7 and the shadow 
price of public capital funds was equal to 
0.25. Moreover, the cost of developing the 
initial idea and producing the project's 
laboratory product was calculated at 0.2, 
while the effectiveness of the venture 
capitalist in improving the probability of 
project success and the private return of 
the project were assessed at 1.2 and 1.7, 
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respectively. In addition, the intensity of 
moral hazard and the subsidy granted to 
venture capitalists were set at 0.1542 and 
0.08. 

4. Conclusion 
The social welfare results showed that 
under the government's subsidy policy to 
venture capitalists, the share received by 
venture capitalists providing their services 
to knowledge-based companies is less 
than their share without government 
support. Moreover, the highest level of 
social welfare is related to the 
governmental support of entrepreneurial 
projects through a zero-liability contract. 
The simulation indicated that the 
maximum optimal facility rate is 7 percent. 
Then, the government support mechanism 
via subsidy payment to venture capitalists 
ranked second in welfare. Furthermore, 
the government's support through the 
proposal of a maximum outlay contract 
ranked third. According to the simulation 
results, the minimum loan rate is 1.4 

percent. Ultimately, the support of private 
sector venture capitalists ranked fourth in 
welfare. To enhance the welfare state, the 
government can implement suitable 
policies and facilitate the growth and 
development of entrepreneurial activities. 
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 چکیده
 تأمین   سازی،تجاری   و  علم  تولید  بر  تکیه  با  بنیاندانش   اقتصاد  پیشتازی  الزامات  از  یکی
  دولت،   هدفمند  و  حداقلی  مداخله  لزوم  گرفتندرنظر   با.  است  بنیاندانش   هایشرکت   مالی

 سه  بهینگی  کارآفرینان؛  کژمنشی  و  کژگزینی  نظیر  پنهان  رفتاری  موضوعات  ملاحظه  و
 پشتیبانی   خصوصی،  بخش  طریق  از  مالی  تأمین  شامل  سرمایه   وجوه  تأمین  سازوکار

. شودمی   تحلیل  پذیر،خطر   گذارانسرمایه  به  یارانه  پرداخت  طریق  از  حمایت  و  تسهیلاتی،
  ،(2020)  همکاران  و  لاک  مطالعه  از  الهام  با  و  ،13۹۹  سال  دسترسدر  اطلاعات  از  استفاده  با

 اجتماعی   رفاه  سطح  بالاترین  داد  نشان  نتایج.  شد  سازیشبیه  ایران  اقتصاد  برای  مدل
  حداقلی  مشارکت  با  قراردادی  پیشنهاد  طریق  از  هاپروژه   تسهیلاتی  پشتیبانی  به  مربوط
  حداکثر   با  تسهیلات  دریافت  و  درونی  منابع  محل  از  سازیتجاری   در  بنیاندانش   شرکت

 قرار  رفاهی  دوم  مرتبه   در  پذیر،خطر  هایشرکت   به   یارانه   پرداخت  سازوکار.  است  وام،  نرخ
 های شرکت   رشد   خطرپذیر،  گذارانسرمایه  به  هامشوق   و  مالی  منابع  ارائه  با  دولت  دارد؛

  حداکثر   با  قراردادی  پیشنهاد  طریق  از  تسهیلاتی  پشتیبانی.  دهدمی  ارتقا  را  بنیاندانش 
 حمایت  و  وام،  نرخ  حداقل  با  تسهیلات  دریافت  و   مالی  تأمین  در  مشارکت

.  گیرندمی  قرار رفاهی چهارم و سوم مراتب در ترتیب، به خصوصی، پذیرخطرگذارسرمایه
 حمایت   و  بخشیده  بهبود  را  رفاهی  وضعیت  تواندمی   دولت  بهینه،  سیاست  انتخاب  با

 . دهد ارائه بنیاندانش هایشرکت  از ایهوشمندانه
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 بنیان های دانشارزیابی و مقایسه بهینگی سازوکارهای حمایتی دولت از شرکت. علیرضا عرفانی

 مقدمه 1
دانششرکت محصولات  و  دلیل    ،بنیانها  به 

از   فناورانهنوآوریبرخورداری    پیامدهای   و  های 
عنوان محرک اصلی رشد و توسعه  به  ،مثبت  1بیرونی 

کشور میاقتصادی  شناخته  و   2براندر )  شوند ها 
باتوجه به    .( 2020و همکاران،    3لاک  ؛1020  همکاران،

دانش بالای  لزوم اهمیت  و  اقتصاد  کردن  بنیان 
قانون   فناوری؛  و  علم  بر  مبتنی  اقتصاد  توسعه 

شرکت از  دانش»حمایت  مؤسسات  و  و ها  بنیان 
نوآوریتجاری تاریخ  سازی  در  اختراعات«  و    ۵ها 

به تصویب رسید. این قانون با فرآهم    ،138۹ماه  آبان
زیرساخت اقتصاد کردن  توسعه  برای  مترقی  های 

رود. همچنین،  شمار میاقدامی مهم به  ،بنیاندانش
های کلی اقتصاد مقاومتی که توسط مقام  سیاست

تاریخ   در  رهبری  ابلاغ   ،13۹2ماه  بهمن  2۹معظم 
رکن اول،    ؛شده است، بر دو رکن اساسی تأکید دارد

تسهیل   و  کارآفرینی  فعالیت  توسعه  هدف  با 
به   ،های اقتصادیمشارکت آحاد جامعه در فعالیت

سازی امکانات و منابع مالی و یط و فعالتأمین شرا
انسانی و علمی کشور اشاره دارد. رکن سرمایه های 

جایگاه جهانی کشور و افزایش    ءدوم، با هدف ارتقا
بر پیشتازی    ،بنیانتولید و صادرات محصولات دانش

دانش علمی  پیاده  ،بنیاناقتصاد  جامع  نقشه  سازی 
 و ساماندهی نظام ملی نوآوری تأکید دارد. ،کشور

مذکور،    اهداف  به  نیل  عملکرد  ارتقاء  برای 
دانشفعالیت سیاستهای  تدوین  و  های  بنیان 

  ،هابوم این فعالیتمناسب براساس عملکرد زیست
به میضروری  مرکز  نظر  گزارش  براساس  رسد. 

تحلیل عملکرد    ،های مجلس شورای اسلامیپژوهش
شرکت فعالیت  وضعیت  دانشو  ده  های  در  بنیان 

(، بر نقاط قوت و نیز ضعف  1400-13۹0سال اخیر )
دانششرکت راستا، های  این  در  دارد.  اشاره  بنیان 

شرکت دانشتعداد  چشمهای  رشد  گیری  بنیان 
شرکت   ۶۶71به    13۹2شرکت در سال    ۵۵داشته و از  
افزایش یافته است. برحسب زمینه    1401تا فروردین  

 
1 Externalities 
2 Brander 

  23های فناوری اطلاعات و ارتباطات )فعالیت، بخش
آلات و  درصد(، ماشین  22درصد(، برق و الکترونیک )

  14درصد( و صنایع شیمیایی )  22تجهیزات پیشرفته )
شرکت  ،درصد( تعداد  دانشبیشترین  را  های  بنیان 

داده به اختصاص  درحالیخود  بخشاند  های  که 
عمدتاً به    ،فناوریکشاورزی، صنایع غذایی و زیست

شرایط   به  کشاورزی  محصولات  وابستگی  دلیل 
  4تنها حدود    ،گذاریاقلیمی و ریسک بالای سرمایه

شرکت کل  از  دانشدرصد  شامل  های  را  بنیان 
میانگین  می جهانی،  بانک  گزارش  براساس  شوند. 

فناوری با  محصولات  ایران  صادرات  پیشرفته  های 
درصد    1اً  نسبت به کل صادرات صنعتی کشور تقریب 

)خردمند سالانه  1401نیا،  است  گزارش  براساس   .)
تعداد کل    ،بنیانهای دانشبوم شرکتزیست  1400

طور  به  13۹۶بنیان از سال  های دانششاغلان شرکت
هزار نفر به    87ای افزایش یافته و از  قابل ملاحظه

رسیده است.    13۹۹هزار نفر در سال    24۶تقریباً   
میبرآورد نشان  شرکتها  درآمد  های دهد 
میلیارد   1۹8حدود    13۹۹بنیان در سال  دانش هزار 

مشکلات   وجود  وجود،  این  با  است.  بوده  تومان 
ویژه در حوزه  بنیان بههای دانشکاری شرکتو کسب

های  فناوری اطلاعات و ارتباطات، و عدم وجود راهبرد
بهره برای  شرکتشفاف  ظرفیت  از  های برداری 

مطرح است. از دیگر    ،ح استانی بنیان در سطدانش
پیشچالش مهم  شرکتهای  دانشروی    ، بنیانهای 

  نوپا   وكارهایكسب  مالی  تأمین   نظام  در  مشکلات
جذب که  فقدان  سرمايه  است  تأمین مدل  و    های 

می  مالی  شامل  را  مالی  .  شودمناسب  تأمین 
بنیان عمدتأ بر عهده  های دانشسازی فعالیتتجاری

نیا،  درصد است )خردمند  70دولت بوده و نزدیک به  
 (.  13۹8نیا، علیزاده و خردمند ؛1401

علمی    دولت  حمایت ریاست  )معاونت  فناوری  و 
صندوق و  پژوهشجمهوری  از  های  فناوری(  و 

بنیان که با ایده  های دانشکارآفرینان صاحب پروژه 
محصولات آزمایشگاهی    ،خود  و هزینه  اولیه خلاقانه

3 Lach 
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تجاری مرحله  در  و  کرده  تولید  و  را  تولید  سازی 
دارند قرار  محصولاتشان  رفع  به  تواند  می  ،صنعتی 

نیاز  ،هاچالش تأمین  و  اقتصاد  موانع  فعالان  های 
آفرینی  در نقش  ،وجودبنیان کمک کند. با ایندانش

بوم فناوری و نوآوری، مؤثر دولت در توسعه زیست
مد ملاحظات  برخی  اولین  باید  گیرد.  قرار  نظر 

هوشمندانه   و  حداقلی  مداخله  به  نیاز  ملاحظه، 
دهد  ها نشان میدولت است. تجربیات موفق کشور

انگیزه و توان کافی برای   در صورت وجود جذابیت، 
و   فناوری  توسعه  در  خصوصی  بخش  مشارکت 
  ، نوآوری، حضور بخش دولتی نه تنها ضرورتی ندارد

می آسیببلکه  باشدتواند  بنابراین1زا  با   ،.  دولت 
به بر  بودن تمرکز  زائد  رساندن  تسهیلات    2حداقل 

ها بایستی تصمیم بگیرد کدام دسته از پروژه  ،دولتی
چه  و  کرده  تسهیلاتی  پشتیبانی  مستقیماً  را 

نماید.  پروژه واگذار  خصوصی  بخش  به  را  هایی 
تسهیلات دولتی و ارائه آن به    3حال، افزودگی درعین
مثبتپروژه بیرونی  پیامد  با  نیز    ،هایی  به  و  توجه 
کژمنشی   4کژگزینی رفتار   انتخاب    ،کارآفرینان  5و  در 

کارآفرینی مالی  تأمین  بهینه  دیگر    ،سازوکار  از 
ملاحظاتی است که توجه به آن حائز اهمیت است 

ذکر است  لازم به(.  1402)عرفانی و طالب بیدختی،  
ها خطر عدم موفقیت پروژه   به تفاوت درکژگزینی  

رفتار کژمنشانه به این مفهوم است که .  اشاره دارد
وجوه   است  ممکن  مسیر    دریافتیکارآفرین  از  را 

موفقیت   افزایش  برای  و  کند  منحرف  پروژه  اصلی 
 .  پروژه، تلاش اضافی نداشته باشد

این مطالعه،   در  رفتاری،  این ملاحظات  به  توجه  با 
شرکتسازوکار مالی  تأمین  مختلف  های  های 

پیشنهاد میدانش رفاهی  شود. سپس،  بنیان  اثرات 
قرار گرفته و   مورد ارزیابی  هر یک از این سازوکارها

رفاهی منظر  از  آنها  این  مقایسه  اصلی  هدف   ،
 

 سیاستنامه؛ سیاستها، برنامهها، اقدامات و دستاوردهای  1
.2۶، ص 1401صندوق نوآوری و شکوفایی،   

2 Redundancy   

3 Additionality  

4 Adverse selection 

است. سرمایه  مطالعه  اول  سازوکار  گذاری  در 
های کارآفرینانه تنها از طریق بازار  ، پروژه 6پذیر خطر

بهینگی ارائه  سپس،    شود.خصوصی تأمین مالی می
شرکت به  دولتی  دانشتسهیلات  با   ،بنیانهای 

شود. این  می  تبیین استفاده از دو سازوکار پیشنهادی  
مالی   تعهد  حداکثر  با  قرارداد  شامل  سازوکار  دو 

و قرارداد با تعهد    ،و حداقل نرخ تسهیلات  7کارآفرین
و حداکثر نرخ تسهیلات است. در ادامه،    8مالی صفر 

سرمایه با  دولت  توأمان   9پذیر خطر  گذارمشارکت 
و اقدامات آنها برای ارتقای فرآیند    ،بخش خصوصی

فناوری  تجاری بهرهسازی  بازار  و  ظرفیت  از  برداری 
مورد    عنوان سومین سازوکار تأمین مالیبه  ،سرمایه

می قرار  انتخاب  گیرد.  تحلیل  سازوکاری  نهایت،  در 
همراه داشته  شود که حداکثر رفاه اجتماعی را بهمی

دریافتی   بازده  محاسبه  با  انتخاب،  این  باشد. 
کارآفرین و تعیین رفاه اجتماعی انتظاری در هریک  

شود. مقایسه  انجام می  ،از سازوکارهای تأمین مالی
سازوکار در  انتظاری  اجتماعی  مختلف، رفاه  های 

تواند به عنوان یک ابزار تحلیلی برای دولت باشد  می
سیاست و تا  مالی  تأمین  زمینه  در  مناسبی  های 

بنیان اتخاذ کند و  های دانشحمایت مؤثر از شرکت
 وضعیت رفاهی را بهبود بخشد.

در بخش دوم،    ؛باشدساختار مقاله به شرح زیر می
مروری بر ادبیات موضوع خواهیم داشت. در بخش  

چهارم  ،سوم بخش  در  سپس،  و  تصریح  به    ،مدل 
شود. در نهایت، نتایج  سازی مدل پرداخته میشبیه

 شود.  ارائه می ،در بخش پنجم

 پیشینه تحقیق 2
بررسی  1۹۹۵)  10گومپرز  با  ساختار  (، 
سرمایهگذاریسرمایه مرحلههای  خطرپذیر  ای  گذار 

5 Moral hazard 

6 Venture Capital 
7 Maximum Outlay Contract 

8 Zero Liability Contract 

9 Venture Capitalist 
10 Gompers 
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زمان   دادنشان  نظارت،    هایهزینه  وجود  در 
در    ر،یخطرپذ  گذاران هی سرما نوپا  هاشرکتعمدتاً  ی 

و   عدم تقارن اطلاعاتبا  بالا که    ی فناوریا صنایعی با  
به   هستند،  نظارت  نیاز    ی گذار هیسرمامواجه 

فرآ  .کنند می طول    ی ها طرحآنها    ،یغربالگر   ندی در 
دهند  قرار می  یبررسمورد  جوان را    یهاشرکت  یتجار 

قراردادها منعقد  یی و  کارآفرینان  که  یم  با  کنند 
 .  دنرسانب را به حداقل  نظارتبالقوه   یهانهیهز

بر این موضوع تأکید کردند    ،(1998)  و همکاران  1آمیت 
که رفتار کژگزینی و کژمنشانه کارآفرینان در شرایط  

  ی مال   نی شکست بازار در تأم   اطلاعات نامتقارن، به 
عدم تأمین بودجه کافی   ،ی خودنوبهو به  ینیکارآفر

  ن یا  .شودیممنجر    ،های تازه تأسیس شدهبرای پروژه
بهمشکلات و  جوان  یهاشرکت  یبرا  ویژه،  تر 
است.آپاستارت حادتر  و    ها  تجربه  افزایش  با 

گذاران خطرپذیر، احتمال شکست تخصص سرمایه
یابد و تأمین مالی کارآفرینی کارآمدتر  بازار کاهش می

نسبیشود.  می مزیت  بر  آنها  اساس،   براین 
وضعیت سرمایه با  مواجهه  در  خطرپذیر   گذاران 

نامتقارن کردنداطلاعات  اشاره  تلاش    آنها.  ،  و  زمان 
درباره  اطلاعات  کسب  صرف  را  توجهی  قابل 

فناوریشرکت و  خاص  ها  اغلب    کردههای  دارای و 
و   اینمرتبط    یاتتجربتخصص  با  وجود،  هستند. 

در کاهش مخاطرات    ریگذاران خطرپذ   هیسرمامزیت  
سرمایه سایر  به  نسبت  در    ،گذارانرفتاری  بیشتر 

بلوغ   کارآفرینیشرکتمراحل  راه  های  نه  اندازی،  و 
  مشهود است. 

  ر یخطرپذ  گذار هیسرما(، نشان داد اگرچه  2002)  2هال 
  ع یدر صنا  نوپا کوچک و    انه نوآور   هایهای بنگاههزینه

دهد  را تاحدی کاهش می  ،و توسعه  قی بر تحق  ی مبتن
با   است  یی هات یمحدودولی  ً   .مواجه    ، اولا

تعداد  بر  در زمان واحد، تنها    پذیرگذار خطرسرمایه
از دارد  هابخش  محدودی  گذار  ثانیاً، سرمایه  .تمرکز 

 ی ارائه دهد کهخوبتواند عملکرد  پذیر زمانی میخطر
سهام برای  بازار  جوانکوچکهای  بنگاه  فعالی  و   ، 

 
1 Amit 
2 Hall 

شرایطی،   تردیجد چنین  وجود  باشد.  داشته  وجود 
اول  خروج  یاستراتژ  مراحل  برای    ه یدر  را 
اجازه  آنها  به  سازد و  گذاران خطرپذیر مهیا میسرمایه

تیم  سمت  به  نوپای شرکت  یمال  ن یمأدهد    های 
بنابرا   دیجد کنند.    پذیر خطرصنعت    ن،یحرکت 

بازار   وجود  اولیهمستلزم  به   عرضه  تا  است  فعال 
دهد    نانیکارآفر اجازه  مجدد  کنترل  با  موفق 

شروع    یبرا   توانمندی  ی هازهی انگ  ،خود  یهاشرکت
  .کنند  جادی ااندازی و راهکار به

)  3داویلا همکاران  نقش  2003و  بررسی  با   ،)
خطرسرمایه کارکنان  گذاران  تعداد  رشد  در  پذیر 
های نوپای متکی  دادند شرکتنشان  های نوپا  شرکت

سرمایه وجوه  تأمین  سرمایه  به  خطراز  پذیر  گذار 
. با این  کنندیرشد م   خود  انیهمتاسایر  از    ترعیسر

  ی دیمف  گنالیس   یقبل   های نوپایشرکترشد    وجود،
گذاران  هیسرما  نیتقارن اطلاعات بکاهش عدم  یبرا

نوپاشرکتو    ریخطرپذ تعداد    .باشدنمی  های  رشد 
شرکت پوشش  کارکنان  تحت  نوپای  های 

خطرسرمایه ارزشگذاران  رشد  با  این  پذیر  گذاری 
آنهاشرکت مالی  تأمین  متوالی  دورهای  در   ، ها 

 همبستگی مثبت دارد. 

عدم تقارن اطلاعات مطرح کردند    ،(2010)  4هال و لرنر 
از   یکی  عنوان   کار،  پانو  یها بنگاه  هایمشخصهبه 

  کرده دشوار    گذارانهی سرما  یها را براشرکت  یابیارز
پس از    نانیطلبانه کارآفررفتار فرصت  امکان بروزو  
  گذاران هیسرما   .سازدفرآهم میرا    یمنابع مال  افتیدر

تأم   قیدق  یبررس انجام  با    ر،یخطرپذ از    ن ی قبل 
شرکت  هی سرما بر  نظارت  او  به  مشکلات    نیها، 

 . کنندیم یدگ یرس

همکاران  براندر دادند(  2010)  و  ی  هاشرکت  نشان 
حمایت  پشتوانهخطر  گذارانهیسرما  تحت  با    پذیر 

استراتژی   نظیرعملکرد    ی ارها یاز مع  برخیدر    ،دولت
نسبت    تریضعیفعملکرد    ،اختراعات  دیخروج و تول

3 Davila  
4 Hall & Lerner 
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 بنیان های دانشسازوکارهای حمایتی دولت از شرکتارزیابی و مقایسه بهینگی . عرفانی علیرضا

پذیر  گذار خطرهای تحت حمایت سرمایهبه شرکت
 اند. بخش خصوصی داشته

شور  و  برنامه    ی اقتصاد   ریتأث  ،(2010)  1هلمن 
  ی و مال  یبر عملکرد اقتصاد ،  2ر یگذار خطرپذهی سرما

برنامه  یهاشرکت در  قرار    حاضر  بررسی  مورد  را 
. آنها پیشنهاد دادند به جای پرداخت تسهیلات  دادند

دانش ایده  دارای  کارآفرینان  دولتبه  به    بنیان، 
اینگذار خطرسرمایه در  که  ایدهپذیر  ورود گونه  ها 
 کند، یارانه پرداخت کند.  پیدا می

)  3کروسه همکاران  رشد   دادندنشان  (،  2013و 
ای  ی تحت حمایت مالی یا مشاوره هاشرکت  یور بهره

با  ریخطرپذ  گذارهی سرما مقایسه    ی هاشرکت  در 
قبل از دور    گذاران،حمایتی این سرمایه  پشتوانه  فاقد
این   ؛نداردبا یکدیگر    چندانیتفاوت    ،یمال   نیمأاول ت

حال سال  است یدر  در  از    یهاکه  پس  رویداد  اول 
 افتی  یتوجه قابل  ی هاتفاوت   ، یگذارهی سرما

 . شودیم 

 یی هاشرکت(، نشان دادند 201۵و همکاران )  4براندر 
پذیر  خطر  گذارانهی و سرما  دولت  از هر دو کانالکه  

که   ییهاشرکت  در مقایسه با  شوند،یم  تأمین مالی
خطرسرمایه  حمایتتحت    تنها بخش  گذار  پذیر 

قرار دارند، از بودجه و منابع مالی بیشتری    خصوصی
  ی گذار هیسرمابرخوردار هستند. این امر زمینه را برای  

 سازد. فراهم می ،بنیانهای دانشبیشتر شرکت

فنگ  و  نوعی  خطرگذار  هیسرما(،  201۶)  5پو  را  پذیر 
  که بودجه و تخصص   معرفی کردند  یمال   گرواسطه

نیاز مرا  نوآورانه    یهاپروژه  ی برا  مورد    کند. یفراهم 
سرماؤم  با  می  ریخطرپذ  یگذارهیسسات  توانند 

درخصوص   ،یا مرحله  یمال   نیمأت  میز مکاناستفاده از  
اتخاذ   یعلم  اتمی تصمی،  گذارهی سرما  پرتفوی  سبد
در این فرآیند، آنها باید در نظر داشته باشند    .کنند

می پرتفوی  سبد  از  حاصل  بازدهی  هزینه  که  تواند 

 
1 Hellmann & Schure 
2 Venture Capital Program 
3 Croce 
4 Brander 
5 Pu & Fang 

مرتبط با ایجاد آن را در شرایط کمبود منابع جبران  
با    یپرتفو  نهی اندازه بهنتایج نشان داد    .کند یا خیر 

دارد؛  رابطه  یگذار هیسرما  یسودآور  مستقیمی 
ارزش بالاتری    ،گذاری موفقسرمایهپروژه    کی  هرچه

داشته    ازین کمتری    هیاول  یگذارهی سرماداشته و به  
 شود. یبزرگتر م یپرتفو  نهی، اندازه بهباشد

همکاران  لاک رفاهی  (2020)  و  مزیت  مقایسه  با   ،
دولت های  شرکت  از  حمایت  جهت  در  اقدامات 

دادند    بنیان،دانش تحق  استیسنشان  و    قیوام 
رفاه  ،توسعه به   یمنافع  نسبت  توجه  قابل 

شرکت  میمستق  ارانهی  ی ها استیس  یهابه 
   .کندیم  جادی ای خصوص  یگذارهی سرما

کوتسونا و  بررسی    (،2023)  6سونگ    ر یتأثبا 
نهاد   ریپذخطر  یگذارهی سرما عوامل  بر عملکرد    یو 

حما  یهاشرکت خطرسرمایه  تیتحت    پذیرگذاران 
گذاران  ی تحت حمایت سرمایههاشرکت  نشان دادند

عمل    فی ضع  یکمی  سودآور   لحاظاز  پذیر  خطر
هایی که فاقد حمایت نسبت به شرکتاما  کنند،یم 

خطرسرمایه هستندگذاران  بازار   ،پذیر    ی ارزش 
میبالاتر  تجربه  را  پذیر  گذاران خطرسرمایه.  کنندی 

تا ن کیکمک م  ی تحت پوشش خودها به شرکت ند 
  ،همچنینکنند.    ل یبر ارزش بازار را تعد  ی منف  ر یتأث
نهاد  پذیرخطر  یگذارهیسرما  ریتأث عوامل    ی برا   یو 

حاکم  ییهاشرکت  ،7ی ردولت یغ   یهاشرکت   ت ی با 
و    قیتحقامر  در  یی که  هاو شرکت   ،8فی ضع  یشرکت

 بارزتر است. گذاری بالاتری دارند،، سرمایهتوسعه

)  9وانگ  همکاران  اگرچه    ،( 2023و  کردند  ادعا 
و   ی محرکه توسعه اقتصاد  یروینوظهور ن   ی هایفناور 

اما    یاجتماع  هستند،  و   هایفناورچنین  معاصر 
بهبازارها مربوط    های نااطمینانیها در معرض  آن  ی 

  ی گذارهیروش سرما   کی . به عنوان  قرار دارند  بسیاری
نقش    ریگذار خطرپذهیبالا، سرما  یو بازده  سکیر  اب

6 Song & Kutsuna 
7 Non-State-Owned 
8 Poor Corporate Governance 
9 Wang 
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 ی و ارتقا  یک یتکنولوژ  یاه یاز نوآور  تیدر حما  یمهم 
  داد نشان  نتایج  کند.  یم   فایا  یصنعت   یساختارها

مد اطلاعات،  استراتژ   اجرائی  رانیکسب    ی هایو 
خطرپذهی سرما عملکرد   یمثبت   ریتأث   ریگذار  بر 
 دارند. ریخطرپذ  یگذارهی سرما

سیفبت و  )شکن  سرمایه  (،  138۹الدینی 
به  پذیرمخاطره مالی عنوان  را  تأمین  منابع  از    یکی 

ویژه  به مالی  این منبعآنها بیان کردند .  معرفی کردند
برای کارآفرینان در مراحل ابتدایی فعالیت، چارچوبی 

قابلیت سهولت بیشتر در    کند ومیفراهم    را  مناسب
کار پایدار را برای  و مسیر تجاری شدن و ایجاد کسب

ایده از  درحال  بسیاری  فراهم    گیری شکلهای 
سرمایهمی این    پذیرخطرگذاری  سازد.  دلیل  به 

 ایفا نقش مهمی در رشد و شکوفایی اقتصاد  ،  کارکرد
دلیلمی همین  به  و  در    ،کند  مهم  نهادهای  از  یکی 

 شود. بازارهای سرمایه پیشرفته محسوب می

( همکاران  و  مشکل  13۹7پالیزدار  را  مالی  تأمین   ،)
بنیان دانستند.  های دانششرکتروی  و پیش  اصلی

به دلیل وجود فضای نااطمینانی و ریسک در مسیر  
سرمایه جذب  کارها،  و  کسب  این  گذاران  فعالیت 

رفت از این چالش است.  پذیر یکی از راه برونخطر
و  سرمایه  کفایت  عدم  صورت  در  داد  نشان  نتایج 

ها باید شرکت  ،پذیرگذار خطرضرورت جذب سرمایه
تجربه تیم مدیریتی و توانمندی در برقراری ارتباطات  

ها و اشخاص حقیقی یا حقوقی مؤثر با دیگر شرکت
ریسک بخشند.  بهبود  را  حوزه  این  در  پذیری  فعال 

سرمایه حمایت  و  خطرمدیران  در  گذاران  پذیر 
این شرکت اعتلای  و  در جایگاه   ،هاموفقیت و رشد 

 گیرند.  بعدی قرار می

)گلعلی همکاران  و  کردند  1400زاده  مطرح  از  (،  یکی 
رشد و توسعه    های تاثیرگذار در ارتقای عملکرد،لفهؤم 

بنیان، و در عین حال چالش و مانع  های دانششرکت
آنها و توسعه  های منابع  محدودیت  ،اصلی در رشد 

های دانشی و نتایج نشان داد ضعفباشد.  مالی می
گریزی و  بنیان، ریسکهای دانشسازمانی در شرکت

موجودضعف عملکردی صندوق مالی  تأمین  و    ،های 
پذیر  های خطرنیز کمبود و ضعف عملکردی صندوق

مهمبه چالشعنوان  مالی  ترین  تأمین  فراروی  های 
 شوند.  بنیان محسوب میهای دانششرکت

(، سازوکارهایی جهت 1402عرفانی و طالب بیدختی )
شرکت به  دولتی  تسهیلات  مؤثر  های ارائه 

دادند.  دانش پیشنهاد  اجرای    نتایجبنیان  داد  نشان 
محل   از  کارآفرین  مالی  تعهد  آن،  در  که  قراردادی 
منابع درونی در سطح حداقل قرار دارد، به افزایش  

 شود. رفاه اجتماعی منجر می

سرمایه عملکرد  بر  تجربی  ادبیات  گذاران  اگرچه 
های مالی دولت در تأمین مالی  پذیر یا حمایتخطر

خارجی  گذاریسرمایه مطالعات  ولی  دارند  تمرکز  ها 
اثرات تأمین مالی همزمان بخش خصوصی    ،معدودی

بنیان  های دانشو دولتی بر وضعیت رفاهی شرکت
داده قرار  بررسی  مورد  بهرا  جاییاند.  تا  که علاوه، 

 ،یک از مطالعات داخلیبررسی شده است، در هیچ
شرکت از  حمایت  برای  دانشسازوکاری  بنیان  های 

نگرفته قرار  بررسی  این  مورد  در  اساس  براین  اند. 
می تلاش  رفاهی مطالعه  اثرات  بررسی  ضمن  شود 

پشتیبانی  سازوکار جهت  در  دولت  حمایتی  های 
ه به صورت هدفمند و  های کارآفرینانتسهیلاتی پروژه

بهینگی   ؛با تمرکز بر رفع زائدگی تسهیلات ارائه شده
رفاهی سرمایه حالت  گذار خطرعملکرد  دو  در  پذیر 

اول، سرمایه حالت  در  گیرد.  قرار  بررسی  گذار  مورد 
بدون حمایت با استفاده از منابع درونی و  پذیر  خطر

پردازد. های نوپا میبه امر حمایت از شرکت  ،دولت
پذیر تحت حمایت گذار خطردر حالت دوم، سرمایه

های خود بابت ارائه  ازای آورده بهدولت قرار داشته و  
مشاوره و  مالی  دریافت    یارانه  ،خدمات  دولتی 

رفاهی سازوکارمی اثرات  مقایسه  مختلف  کند.  های 
دانش های  طرح  از  دولت  عنوان    ،بنیانحمایتی  به 

پ را  داخلی  مطالعاتی  خلأ  در مکملی  و  داده  وشش 
مؤثر   مالی  تأمین  هدف  با  بهینه  سیاست  انتخاب 

یابی به بهبود  و دست  ،بنیان نوپاهای دانششرکت
نقش بسزائی دارد. توجه به   ،وضعیت رفاه اجتماعی

 شود. مزیت مطالعه حاضر محسوب می ،این امر
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 تصریح مدل 3
مدلی در  ،  (2020)  و همکاران  لاکبا الهام از مطالعه  

کارآفرین  نظر گرفته می پروژه  آن،  در   𝑝  باشود که 
و   پروژه  𝜎احتمال موفقیت  ∈ بیرونی    (∞,0] پیامد 

میغیرمنفی مشخص  اجرای  که  درصورتیشود.  ، 
موفقیت خصوصی  پروژه  بازده  باشد،  𝑅آمیز  > 1 

و بازده   𝑝𝑅ی  بازده خصوصی انتظار   ؛آید بدست می
𝑝(𝑅  انتظاری  اجتماعی + 𝜎)  با  است پروژه  اگر   .

و   خصوصی  بازده  شود،  مواجه    بازده شکست 
، از  𝑐باشند. هزینه پروژه  اجتماعی، هر دو صفر می

 شود؛دو جزء تشکیل، و به یک نرمالایز می

𝑐 = 𝑐𝐼 + 𝑐𝑝 ≡ 1 (1) 

آن،   در  و    𝑐𝐼که  اولیه  ایده  توسعه  تولید  هزینه 
ای است  هزینه  𝑐𝑝  است.پروژه    محصول آزمایشگاهی 

فرض    سازی محصول مورد نیاز است.برای تجاریکه  
تأمین مالی    بهقادر    صاحب پروژه  کارآفرینانشود  می

اولیه   از    سازیتجاریمرحله   منابع خود محل  پروژه 
𝐼𝐹  اگر    باشند.می𝐼𝐹 < با    و  باشد  1 کارآفرین 

احتمال  سرمایه کند،  مشارکت  خطرپذیر  گذار 
کامل  تلاش  اعمال  صورت  در  پروژه   1موفقیت 

βبا     𝛽𝑝  ،کارآفرین ≥  2و در صورت تلاش جزیی  ؛1
𝜓با    𝜓𝑝کارآفرین،   ∈ خواهد شد؛ لازم به ذکر    [0,1]

اثر  ،به ترتیب  ،𝜓و    βاست که دو معیار   بخشی  بر 
خطرسرمایه دلالت گذار  کژمنشی  شدت  و  پذیر 

بالاتر باشد، برای   𝜓کژمنشی  شدت هر چقدر  دارند.
 ارائه دهدتر است صرفاً تلاش جزئی  کارآفرین جذاب

 یابد.می لذا احتمال موفقیت پروژه کاهشو 

 ه یسرما  بازار  قیطر  از   ی مال  نیتأم 3.1
 دولت  یمال تیحما بدون ریپذ خطر
می کارآفرین  فرض  هزینه  شود  است  قادر 

𝑐𝐼پروژه را از منابع درونی تأمین کند:    سازیتجاری ≤

𝐼𝐹 ≤ عین  .1 سرمایه   بهکارآفرین    حال،در   بازار 
برای توسعه  و    پذیر کاملاً رقابتی دسترسی داردخطر

 
 تلاش کامل بدین معناست که کارآفرین نه تنها هزینه 1

کند  میشود بلکه تلاش  ایده اولیه را متحمل اندازی پروژه و  راه
مین کند.أرا نیز بطور کامل ت سازی محصولهزینه تجاری   

دریافت  𝐸𝐹  سازی پروژه، حمایت مالی ایده و تجاری
گذار  . در اینجا فرض بر این است که سرمایهکندمی

پذیر از محل منابع خود و بدون دریافت یارانه خطر
را دراختیار شرکت مالی لازم  منابع  نودولتی،  پا  های 

و   ای بودهپایه  ،تأمین مالیسازوکار  این  دهد.  قرار می
را تشکیل  سازوکار اول برای محاسبه رفاه اجتماعی  

 دهد.  می

خطرسرمایه غربال  ،پذیرگذار  هوشمندانه    3گری با 
طرحایده و  توانمندیها  متقاضی،  و  های  فنی  های 

ها را به دقت مورد بررسی قرار داده و تجاری شرکت
طرح در  را  محدود  مالی  خوشمنابع  با  های  آتیه 

کند.  گذاری میپتانسیل رشد و سودآوری بالا، سرمایه
سرمایه فعال  خطرحضور  تمامی  گذاران  در  پذیر 

و مشارکت آنها در سود و زیان   ،مراحل اجرای طرح
شرکت مالی  تأمین  سرمایهپروژه،  کانال  از  گذار  ها 

مالی  خطر احکام  با  سازگار  مدلی  عنوان  به  را  پذیر 
کنعانی،   و  )ابوجعفری  است.  کرده  تبدیل  اسلامی، 

در    پذیربازار سرمایه خطردو مشخصه مهم  (.  13۹۵
می گنجانده  اینکه  تحلیل  اول  گذار  سرمایهشود. 

بر خطر علاوه  سرمایه،    پذیر،  وجوه  تأمین 
میمشاوره ارائه  موفقیت  هایی  احتمال  که  دهد 

از  پروژه به    𝜓𝑝ها  ,𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝)با تلاش جزئی(،  با   (1
اثربخشی  بر    𝛽پارامتر  ؛  یابدتلاش کامل افزایش می

مشاوره سرمایهنقش  بهبود  ای  در  خطرپذیر  گذار 
پروژه   موفقیت  دارداحتمال  اینکه  .  دلالت  دوم 

سرمایهسرمایه تأمین  ازای  به  خطرپذیر  و    گذار 
مشاوره سهام  ایخدمات  از  درصدی  های شرکت، 

سرمایهدریافت می  کننده  دریافت  در    کندرا  و 
می سهیم  آنها  پروژه  درصورتی  شود.مالکیت  که 

 𝜖𝑅پذیر  گذار خطرسرمایه  بازده  ،آمیز باشدموفقیت
ی وی به صورت زیر محاسبه  سود انتظار باشد و  می
   شود:می

𝜖(𝑝)𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝, 1)𝑅 − 𝐸𝐹  (2) 

 تلاش جزیی بر این دلالت دارد  که  کارآفرین فقط هزینه 2
. اندازی پروژه و ایده اولیه را برعهده داشته باشدراه  

3 Screening 
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سهم   خطرسرمایهحداقل  سود  پذیر  گذار  شرط  از 
 آید.بدست میصفر  انتظاری  

𝜖(𝑝) =
𝐸𝐹

𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝,1)𝑅
 (3) 

تواند بزرگتر از یک  پذیر نمیگذار خطرسرمایهسهم  
𝜖(𝑝)  ،باشد ≤ این1 از  خطرسرمایهرو،  .  پذیر  گذار 
موفقیت  با  هاییهپروژ تنها   𝐸𝐹از    بالاتر  احتمال 

𝛽𝑅
که    

وادار   ارائه کارآفرین  کامل    به  تحت  تلاش  را  شود 
میحمایت   محدودیت دهد.  قرار  به  تحلیل،  این 
فردی   1کژمنشی  عقلانیت  با  کارآفرین  2یا  مطابق   ،

 شود: منجر میزیر رابطه 

𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝, 1)(1 − 𝜖(𝑝))𝑅 + EF − 1 ≥ 𝜓𝑝(1 −

𝜖(𝑝))𝑅 + EF − 𝑐𝐼 (4 ) 

( رابطه  چپ  انتظاری(،  4سمت  درآمد  با   پروژه  بر 
کامل  ارائه که  تلاش  دارد  حاصل  دلالت  ضرب  از 

پروژه  احتمال  ,𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝  موفقیت   بازده  در  (1
(1 − 𝜖(𝑝))𝑅  سرمایه  باضافه از  دریافتی  گذار  وام 

می  31منهای  ،  EFپذیر  خطر سمت  آیدبدست   .
بازده انتظاری کارآفرین در  بیانگر  (،  4راست رابطه )

و مشابه سمت چپ   بودهتلاش جزئی    ارائه  صورت
از   پروژه  موفقیت  احتمال  که  تفاوت  این  با  است؛ 

𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝, 𝑐𝐼و هزینه تلاش کارآفرین از    ؛𝜓𝑝، به  (1 +

𝑐𝑃 =  کژمنشی یابد. محدودیت  کاهش می  𝑐𝐼، به  1
با  مستلزم آن است که بازده انتظاری کارآفرین  (  4)

حداقل    ارائه کامل،  بازده  بایستی  تلاش  اندازه  به 
وی   باشد.    باانتظاری  جزئی  𝑝𝛽برای  تلاش  < 1 ،

 شود:سازی میزیر ساده صورت( به  4) رابطه

𝑝 ≥
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+
𝐸𝐹

𝛽𝑅
 (۵) 

𝑝𝛽در مقابل، برای  ≥ ( در 4)  کژمنشی ، محدودیت  1
 شود که رابطه زیر برقرار باشد: صورتی تأمین می

𝑅 ≥ 𝐸𝐹 +
1−𝑐𝐼

1−𝜓𝑝
 (۶ ) 

 
1 Moral Hazard Constraint 

2 Individual Rationality 

پذیر تنها به آن دسته از  گذار خطرسرمایهعلاوه،  به
دهد که برطبق رابطه زیر، ارزش هایی وام میپروژه

 مورد انتظار غیرمنفی داشته باشند: 

𝛽𝑝𝑅 − 1 ≥ 0 (7 ) 

𝑝  بر  طور ضمنیکه به ≥
1

𝛽𝑅
بسته ،  اکنون.  اشاره دارد  
پروژه،   موفقیت  احتمال  کارآفرین به  دریافتی  بازده 

𝑈𝑝(𝑝) نوشت:  زیرتوان به صورت رابطه  را می 

𝑈𝑝(𝑝) =

{
 
 

 
 0                                                   𝑖𝑓 𝑝 ∈ [0,

𝑐𝐼

𝜓𝑅
)

𝜓𝑝𝑅 − 𝑐𝐼                       𝑖𝑓 𝑝 ∈ [
𝑐𝐼

𝜓𝑅
,
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+
𝐸𝐹

𝛽𝑅
)

𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝, 1)𝑅 − 1            𝑖𝑓 𝑝 ∈ [ 
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+
𝐸𝐹

𝛽𝑅
, 1]

 (8 ) 

𝑐𝐼از    ترپروژه، پایین  چنانچه احتمال موفقیت

𝜓𝑅
باشد، ،  

𝜓𝑝𝑅،  کارآفرینبازده   − 𝑐𝐼  ،این از  و  بوده  رو،  منفی 
با تلاش جزئی  کارآفرین  پروژه از منابع درونی    حتی
𝑐𝐼  ،از پروژه  ؛دشوسازی نمیپیاده این تیپ   ها،برای 

𝑈𝑝(𝑝) = پروژه است.    0 احتمال  برای  با  هایی 
از    𝑝موفقیت   𝑐𝐼بالاتر 

𝜓𝑅
از  ولی     𝑐𝐼−1کمتر 

𝑅(𝛽−𝜓)
+

𝐸𝐹

𝛽𝑅
  ،

( این صورت، کارآفرین مین نمیأ( ت۵شرط  شود. در 
و ممکن  نبوده  تأمین مالی از بازار خصوصی  به  قادر  

و   𝐼𝐹یا صرفاً از منابع درونی  کند و  است پروژه را رها  
،  در این حالت.  سازی نمایدپیاده،  𝑐𝐼با تلاش جزئی  

پروژه  باکارآفرین   بازدهتوسعه   ،  𝜓𝑝𝑅 − 𝑐𝐼   کسب
کرد پروژه  اگرعلاوه،  به  .خواهد  موفقیت   𝑝  احتمال 
بازه   𝑐𝐼−1بین 

𝑅(𝛽−𝜓)
+

𝐸𝐹

𝛽𝑅
باشد،    1و     داشته  قرار 

در تأمین مالی پروژه مشارکت   پذیرگذار خطرسرمایه
تلاش جزئی خود به تلاش  با تبدیل  داشته و کارآفرین  

پیاده،  کامل را  میپروژه  صورت، سازی  این  در  کند. 
,𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝بازده  1)𝑅 −  .  آمدخواهد بدست  1

عمل،   اجتماعیدر  با    انتظاری  رفاه  احتمال  پروژه 
خصوصی که  𝑝   موفقیت  بخش  طریق  بدون    از  و 

دولت مالی    ،حمایت  از   ؛𝑊𝑝(𝑝)،  شودتأمین 

  عدد یک، به هزینه تلاش کامل کارآفرین اشاره دارد.  3
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)حاصل کارآفرین  دریافتی  بازده  سرریز 8جمع  و   ،)
انتظار   زیر  𝜓𝑝𝜎)یا    𝑝𝜎مورد  صورت  به  بدست (، 

 : آیدمی

𝑊𝑝(𝑝) = ∫ (𝜓𝑝(𝑅 + 𝜎) − 𝑐𝐼)𝑑𝐹(𝑝) +

1−𝑐𝐼
𝑅(𝛽−𝜓)

+
𝐸𝐹

𝛽𝑅
𝑐𝐼
𝜓𝑅

∫ [(𝛽𝑝(𝑅 + 𝜎) − 1)𝑑𝐹(𝑝)]
1

𝛽
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+
𝐸𝐹

𝛽𝑅

+ ∫ (𝑅 +
1
1

𝛽

𝜎 − 1) 𝑑𝐹(𝑝) (۹ ) 

وجوه   3.2 دریافت تأمین  طریق  از 
 تیدولتسهیلات 

 سازی پروژه،ایده و تجاری  بسطبرای  اغلب    کارآفرین
سازوکار   دارد.  نیاز  دولت  تسهیلات  مالی به    تأمین 

های کارآفرینانه از طریق پشتیبانی تسهیلاتی  پروژه
اجتماعی    دومسازوکار  دولت،   رفاه  محاسبه  برای 
دولت    ،کارآفرینپس از درخواست وام توسط  است.  

درخصوص پیامد بیرونی  با توجه به سیگنال دریافتی  
به    را  𝑟با نرخ بهره    𝐸𝐹  ی به مبلغ، قرارداد وام 𝜎  پروژه

می پیشنهاد  انتخاب  کارآفرین    دهد. کارآفرین  با 
مبلغ وام را دریافت کرده و مابقی    ،قرارداد پیشنهادی

از    وجوه سرمایه منابعرا  مالی    ،درونی  محل  تأمین 
دولت  .کندمی که  تسهیلاتی  است  ذکر  به  از    لازم 

1  ای معادلپردازد، هزینهمیعمومی    محل وجوه + 𝜆 
𝜆که    دارد ≥ را نشان   ای وجوه عمومیقیمت سایه  0
 . دهدمی

خطرسرمایهچنانچه   تلاش گذار  دولت،  و    پذیر 
 ،کندرا تأیید    سازی پروژهتجاریکارآفرین برای    اضافی 

انتظار  زیر  ،  𝑈𝑝(𝑝)،  کارآفرین  ی بازده  صورت  به 
 : شودمحاسبه می

𝑈𝑝(𝑝) =

{
0                                             𝑖𝑓 𝑝 ∈ [0,

1

𝛽𝑅
)

𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝, 1)𝑅 − 1             𝑖𝑓 𝑝 ∈ [ 
1

𝛽𝑅
, 1]

 (10 ) 

 
1 Participation Constraint 

موفقیت  پروژه احتمال  با  𝑝هایی  ∈ [0,
1

𝛽𝑅
برای  (  ،
این از  و  ندارند  بازدهی  گذاشته  کارآفرین  کنار  رو، 

𝑝هایی با احتمال موفقیت  شوند. پروژهمی ≥
1

𝛽𝑅
، با 

سرمایه خطراقبال  میگذار  مواجه   ؛ شوندپذیر 
پروژه این  از  دولت  تسهیلاتی  گونه  هیچ  هاحمایت 

ای  گونه؛ مگر اینکه حمایت بههمراه نداردبهنوآوری  
به  را  وادار سازد تلاش نسبی  را  کارآفرین  باشد که 

سازی رفاه  به منظور حداکثرتلاش کامل ارتقا دهد.  
تنها    ،اجتماعی دولت  آن است که  اول  بهینه  شرط 

که توسط    را تحت حمایت خود قرار دهد  هاییپروژه
گذاشته    بخش خصوصی اساس  .شوندکنار  ، براین 

احتمال    پروژه  چنانچه 1با  − 𝑝    ،بخورد شکست 
𝐼𝐹  هزینه + (𝐸𝐹)(1 + 𝜆)  و هیچ بازدهی    را دربردارد

نمی مقابلحاصل  در  احتمال    ،شود.  با  پروژه   𝑝اگر 
𝑅بازده اجتماعی    آمیز باشد،موفقیت + 𝜎    هزینه  با

𝐼𝐹 + (𝐸𝐹)(1 + 𝜆) − 𝜆(𝐸𝐹)(1 + 𝑟)   بدست
میمی اجتماعی آید.  رفاه  داد  نشان    ی انتظار  توان 

,𝐼𝐹)تحت حمایت دولت با قرارداد وام   𝑟)  ، به صورت
 : استزیر 

𝑤(𝑝, 𝜎, 𝐼𝐹, 𝑟) = 𝑝(𝑅 + 𝜎 ) − 1 − 𝜆(𝐸𝐹)(1 −
𝑝(1 + 𝑟)) (11)  

که   است  آن  دوم  بهینه  وام شرط  قرارداد  ارائه  با 
(𝐼𝐹, 𝑟)  مورد بتواند رفاه اجتماعی  کارآفرینانه  ، پروژه
کند  مثبت   انتظار ,𝑤(𝑝؛  ایجاد  𝜎, 𝐼𝐹, 𝑟) ≥ از  0   .

رابطه زیر حاصل  شرط رفاه اجتماعی انتظاری صفر، 
 شود: می

𝑝𝑅 + 𝑝𝜎 = 1 + 𝜆(𝐸𝐹)(1 − 𝑝(1 + 𝑟)) (12) 

مشارکت محدودیت  شرط  دیگر  طرف  بیان    1از 
,𝐼𝐹)  دولتی  کند زمانی کارآفرین قرارداد واممی 𝑟)   را
حاصلپذیرد  می مبلغ  که  منابع  پرداختی  جمع  از 

با  پروژه  گیرد و  درونی و مبلغی که از دولت وام می
با بازده   حداقل،  باشدآمیز  موفقیت  𝑝احتمال   برابر 

 باشد:  𝑝𝑅  انتظارخصوصی مورد

𝐼𝐹 + 𝑝(𝐸𝐹)(1 + 𝑟) = 𝑝𝑅 (13) 
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( رابطه  جایگذاری  )13با  در  جهت   ،(12(  لازم  شرط 
زیر  حداکثر به صورت  کارآفرین  انتظاری  رفاه  سازی 

 : آید بدست می

𝑝 =
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

 (14) 

𝑝هایی با احتمال موفقیت  پروژه  سواز یک <
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

  ،

تحت    ،روو از این  دنکن منفی ایجاد می  یرفاه انتظار
حمایت   از سوی دیگر.  گیرندحمایت دولت قرار نمی

𝑝  احتمال موفقیتهایی با  پروژهدولت از   ≥
1

𝛽𝑅
که   

سرمایه حمایت  خطرتحت  دارندگذار  قرار    ،پذیر 
می محسوب  زائد  بنابراین  اقدامی  حمایت شود. 

که احتمال    توجیه داردهایی  پروژهصرفاً برای  دولت  
بازه در  آنها  1  موفقیت 

𝑅+
𝜎

1+𝜆

≤ 𝑝 <
1

𝛽𝑅
داشته     قرار 

 باشد. 

تحت   3.3 تعهد صفر  قرارداد  شرایط بهینگی 
 کژگزینی و تحلیل اثرات رفاهی آن

د کژگزینی،  شرایط  مشاهده تحت  به  قادر  ولت 
موفقیت ن  احتمال  است  و    باشدمیپروژه  ممکن 

موفقیت  پروژه احتمال  با  𝑝هایی  <
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

انتخاب    

رای رفع این ب  دهد.می  کاهشاجتماعی را    رفاهکند که  
از    هااز قرارداد   ایارائه بسته  ،سیاست بهینهمشکل،  

با که  است  دولت  𝐼𝐹𝜀}  سوی  , 𝑟𝜀}𝜀>0    توصیف
قراردادشوند.  می دولتی،  هر  افزایشی    وام  بازدهی 

می ایجاد  کارآفرین  بازدهی برای  شیب  ولی  کند 
است  𝜀برحسب   𝜀وقتی  .  کاهشی  → قرارداد 0  ،
(𝐼𝐹𝜀 , 𝑟𝜀)   با مشخصات زیر نتیجه بهینه اول را تقریب

   :زندمی

(𝐼𝐹𝜀 , 𝑟𝜀) = (
𝜀𝑐𝐼
2(1+𝜆)

𝜎+𝜀𝑐𝐼(1+𝜆)
,
𝑅

𝑐𝐼
− 1 − 𝜀) (1۵) 

𝐼𝐹𝜀)قرارداد    برطبق , 𝑟𝜀) ≈ (0,
𝑅

𝑐𝐼
− مشارکت ،  (1

و   کارآفرین  تقریباً  مالی  درونی،  مالی  تأمین  به  نیاز 
است صفر  با  جهتبرابر  این  از  قرارداد    ،.  این 

که از    شودنامیده میقرارداد با تعهد صفر  اصطلاحاً  
ناشی  بازده  اولاً    ؛چند مشخصه مهم برخوردار است

قرارداد   این  پذیرش  با  برای  از  احتمال  کارآفرین 
 ، به صورت زیر است:𝑝  موفقیت

𝜀𝑐𝐼
2[(1+𝜆)𝑅+𝜎]

𝜎+𝜀𝑐𝐼(1+𝜆)
𝑝 −

𝜀𝑐𝐼
2(1+𝜆)

𝜎+𝜀𝑐𝐼(1+𝜆)
 (1۶ ) 

𝑝در    ( 1۶)  تابع بازدهیاز آنجا که   =
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

با   ، برابر 

پروژه کمتر    احتمال موفقیت  باکارآفرین    ؛صفر است
1از  

𝑅+
𝜎

1+𝜆

صرف قراردادها  گروه  این  انتخاب  از    نظر ، 

دولت  مشخصه مهم دیگر آن است که    . خواهد کرد
𝐼𝐹𝜀)تواند با انتخاب سازوکار می , 𝑟𝜀)    با𝜀   مثبت و به

م کوچک،  کافی  پروژهاندازه  به  های  جموعه  که  زائد 
سرمایه حمایت  با  خطرهرحال  توسعه  گذار  پذیر 

، نرخ  𝜀با کاهش  یابند را به حداقل برساند. دولت  می
𝑟𝜀  وام را به  بهره = 

𝑅

𝑐𝐼
− د و از این  دهافزایش می  1

با  کارآفرینان  𝑝  طریق،  ≥  
1

𝛽𝑅
می   تشویق  کند را 

راپروژه خود  منابع    های  مالی  درونیمحل  تأمین   ،
شود موجب می  بالاتر  با این وجود، نرخ بهره  نمایند. 

اجتماعی   لحاظ  به  مطلوب  پروژه  که  کارآفرینانی 
دراختیار دارند، با احتمال کمتری از دولت وام بگیرند.  

آنها را به دریافت وام دولتی  بتواند  برای اینکه دولت  
کند،   می  مبلغترغیب  افزایش  را  این  وام  از  و  دهد 

کارآفرینان سودآور   این  برای  را  پروژه  اجرای  طریق، 
قرارداد  سازدمی این  از  .  جزئی  تلاش  القای  موجب 

می کارآفرینانی  غیرسوی  در  که  صورت، شود  این 
، این قرارداد با جذب  رواز این  .دکردنپروژه را اجرا نمی

با  پروژه موفقیتاحتمهایی  را    ال  رفاه  که  پایین 
می سودآور    ولی  دهندافزایش  خصوصی  طور  به 

می،  نیستند ایجاد  که  افزونگی  مطلوبیتی  کند. 
قرارداد پذیرش  از  صفر  کارآفرین  تعهد  بدست    با 

 آورد، به صورت زیر است:می

𝑢𝜀(𝑝) = 𝜓𝑝[𝑅 − (𝑐𝐼 − 𝐼𝐹𝜀)(1 + 𝑟𝜀)] − 𝐼𝐹𝜀 

      =
𝜀𝑐𝐼

𝜎+𝜀𝑐𝐼(1+𝜆)
[𝜓𝑝(𝑅(1 + 𝜆) + 𝜎) − (1 +

𝜆)𝑐𝐼] (17) 

شود که  ای طراحی میصفر به شیوه  تعهدقرارداد با  
𝑝  احتمال موفقیت پروژه  باکارآفرینان   <

𝑐𝐼

𝜓𝑅+
𝜓𝜎

1+𝜆

که   

𝑢𝜀(𝑝)،  رفاه انتظاری منفی دارند < این  از پذیرش    ؛0
براین اساس، چنانچه    .خواهند کردنظر صرفقرارداد  

موفقیت 𝑐𝐼پروژه    احتمال 

𝜓𝑅+
𝜓𝜎

1+𝜆

≤ 𝑝 ≤
𝑐𝐼

𝜓𝑅
 ؛باشد  
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𝑈𝑝(𝑝) ≤ 𝑈𝜀(𝑝)    و𝑈𝜀(𝑝) ≥ کارآفرین    و  است  0
رفاه حاصل از اجرای    .پذیردصفر را می  تعهدقرارداد  

 :شودمحاسبه میها به صورت زیر  چنین پروژه

𝑤̃𝜀,𝜀(𝑝) = 𝜓𝑝(𝑅 + 𝜎) − 𝑐𝐼 − 𝜆(𝑐𝐼 − 𝐼𝐹𝜀)(1 −

𝑝𝜓(1 + 𝑟𝜀)) (18) 

مقابل،   موفقیت  چنانچهدر  𝑝پروژه    احتمال  >
𝑐𝐼

𝜓𝑅
 

مطلوبیت ناشی از اجرای پروژه بدون حمایت   ،باشد
مطلوبیتی  8)  رابطه  ،دولت از  بالاتر  که    است(، 

 ،(17)  رابطه  ،صفر  تعهدکارآفرین از اجرای قرارداد با  
می 𝑈𝑝(𝑝)؛  آوردبدست  > 𝑈𝜀(𝑝)صورت این  در   .، 

خودداری کرده    صفر  تعهدقرارداد  از پذیرش  کارآفرین  
پروژه صرفاً از  ای است که  رفاه مشابه سازوکار پایه  و

 شود:  تأمین مالی میطریق بازار خصوصی 

𝑤̃𝑝,𝜀(𝑝) = 𝑤̃𝑝(𝑝) (1۹) 

، از مجموع  𝑤𝜀رفاه اجتماعی مورد انتظار  ترتیب،  بدین
قرارداد   پذیرش  از    تعهدرفاه  حاصل  رفاه  و  صفر 

پروژه   خطرسرمایه  توسطحمایت  به  گذار  پذیر، 
 : آیددست می

𝑤𝜀 = ∫ 𝑤̃𝜀,𝜀(𝑝)𝑑𝐹(𝑝)

𝑐𝐼
𝜓𝑅
𝑐𝐼

𝜓𝑅+
𝜓𝜎
1+𝜆

+

∫ 𝑤̃𝑝,𝜀(𝑝)
1
𝑐𝐼
𝜓𝑅

𝑑𝐹(𝑝) (20 ) 

ادامه کژمنشی    ،در  رفتار  وجود  با  مدل  از  حالتی 
شود که در آن، تلاش اضافی کارآفرین بر  تحلیل می

گذارد. افزایش احتمال موفقیت پروژه تأثیر می

 

بهینگی قرارداد حداکثر تعهد مالی تحت  3.4
 شرایط کژمنشی و تحلیل اثرات رفاهی آن

کژمنشانه،   رفتار  است    کارآفرینتحت  در ممکن 
گذاری اولیه با تلاش  سرمایهتصمیم به انجام  صورت  
  سازی تجاریبرای    وجوه دریافتی از دولت،  𝑐𝐼جزئی  
تلاش  و    را دقیقاً صرف موضوع قرارداد نکردهپروژه  
ارائه ندهد. سیاست بهینه طراحی قراردادی    𝑐𝑝کامل  

از    تلاش کامل برای    است که موجب تحریک انگیزه
شود که در غیر این صورت، تلاش  کارآفرینانی    سوی

و   دادندگونه تلاشی انجام نمیجزئی داشتند یا هیچ
کارآفرین  از سوی  بالاتر  مالی  تعهدات  با  باید  البته 

قرارداد دولتی بهینه که تلاش کامل را  همراه باشد.  
می حداکثر  القا  قرارداد  اصطلاحاً  مالی کند،    تعهد 
(𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟)  تأمین مالی از محل   ،در آنکه    شودنامیده می

𝐼𝐹̅̅در حد بالا    ،𝐼𝐹منابع درونی   نرخ  .  شودتعیین می  ̅
𝑟  بهره ≤

𝑅

(𝐸𝐹)
− می،  1 صورت  تضمین  در  کند 

بودنموفقیت کارآفرین  آمیز  به    پروژه،  قادر 
می وام  پذیرش کارآفرین  بازده  باشد.  بازپرداخت    با 

𝑈𝐼𝐹_𝑟  ،انجام تلاش کامل  باقرارداد دولتی و  
𝐹 برطبق ،

 شود:  رابطه زیر محاسبه می

𝑈𝐼𝐹_𝑟
𝐹 = 𝑝[𝑅 − (𝐸𝐹)(1 + 𝑟)] − 𝐼𝐹 (21) 

قرارداد   در مقابل، بازده دریافتی کارآفرین، با پذیرش
𝑈𝐼𝐹_𝑟و صرفاً ارائه تلاش جزئی،    دولتی

𝑃  به صورت زیر ،
 شود: تصریح می

𝑈𝐼𝐹_𝑟
𝑃 = 𝜓𝑝[𝑅 − (𝐸𝐹)(1 + 𝑟)] + 1 − 𝐼𝐹 − 𝑐𝐼

 (22) 

کژمنشی محدودیت  زمانی    ،برطبق  کارآفرین 
بر  پیاده را  کامل  تلاش  با  پروژه  جزئی  سازی  تلاش 

می ارائه ترجیح  درصورت  کارآفرین  بازده  که  دهد 
تلاش    باتلاش کامل حداقل به اندازه بازده دریافتی  

باشد 𝑈𝐼𝐹_𝑟:  جزئی 
𝐹 ≥ 𝑈𝐼𝐹_𝑟

𝑃  .  ،اساس توجه  با  براین 
سازی، رابطه زیر  انجام ساده( و  22( و )21به روابط )
 :آید بدست می

𝑝 ≥
1−𝑐𝐼

(1−𝜓)(𝑅−(𝐸𝐹)(1+𝑟))
 (23) 

بر این اشاره دارد که    محدودیت مشارکتعلاوه،  به
,𝐼𝐹)کارآفرین درصورتی قرارداد دولتی   𝑟)  پذیرد را می

کارآفرین با تلاش کامل یا جزئی،    ی که بازده انتظار
کارآفرین تحت قرارداد   انتظاری   حداقل برابر با بازده

 باشد. بازار خصوصی 

از موضوعات مهم در مبحث طراحی سازوکار،   یکی 
قرارداد  تعیین از  کهفهرستی  است    سازگار   هایی 
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مفهوم،    1انگیزه  این  ارائه  هستند.  به  اساساً 
را وادار    که کارآفرینانهای مناسبی اشاره دارد  انگیزه

پروژهد  ساز می موفقیت  روی   هایاحتمال  از  را  خود 
فهرست قراردادهای  برای آنکه  کنند.    صداقت، افشا 

,𝐼𝐹(𝑝)}دولتی   𝑟(𝑝)}𝑝≥𝑝∗  های  برای احتمال موفقیت
𝑝 ≥ 𝑝∗    انگیزه لازم دو شرط    برقراری،  باشدسازگار 
که انتخاب  شرط اول این است که درصورتی  است؛

محدود به قرارداد دولتی باشند، تشویق   کارآفرینان
,𝐼𝐹)شوند قرارداد دولتی   𝑟))    را انتخاب کنند )احتمال

کن افشا  درستی  به  را  دوم  نموفقیت خود  د(. شرط 
وادار کارآفرین را    ،∗𝑝این است که احتمال موفقیت  

حداکثر    کند قرارداد  دهد.  ارائه  کاملی  تعهد  تلاش 
(𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟)  شرط تأمین مالی از منابع درونی    ،که در آن

IF    در حد بالا𝐼𝐹̅̅ ، موجب القای تلاش  شودتعیین می  ̅
می کارآفرین  سوی  از  اینکامل  از  و  بهینه  شود  رو، 

دولت  است.   قراردادهای  انتخاب  هدف  از  فهرستی 
انگیزه   ,𝐼𝐹(𝑝)}سازگار  𝑟(𝑝)}𝑝≥𝑝∗   رفاه   است که 

 . انتظاری را به حداکثر برساند

قرارداد   پذیرش  از  ناشی  انتظاری  𝐼𝐹̅̅)رفاه  ̅, 𝑟)   را
 توان به صورت زیر تعیین کرد:می

𝑤𝐼𝐹_𝑟(𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟)

= {

𝑤̃𝑝,𝐼𝐹_ 𝑟(𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟)                𝑖𝑓 𝑈𝐼𝐹_𝑟
𝑃 (𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟)  ≥ 𝑚𝑎𝑥{𝑈𝐼𝐹_𝑟

𝐹 (𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟), 𝑈𝑝(𝑝)}

𝑤̃𝐹,𝐼𝐹_𝑟(𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟)               𝑖𝑓 𝑈𝐼𝐹_𝑟
𝐹 (𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟) ≥ 𝑚𝑎𝑥{𝑈𝐼𝐹_𝑟

𝑃 (𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟), 𝑈𝑝(𝑝)}

𝑤̃𝑝𝑟,𝐼𝐹_𝑟(𝑝)                        𝑖𝑓 𝑈𝑝(𝑝) > 𝑚𝑎𝑥{𝑈𝐼𝐹_𝑟
𝑃 (𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟), 𝑈𝐼𝐹_𝑟

𝐹 (𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟)}

 

 (24 ) 

آن،   در  ,𝑤̃𝑝,𝐼𝐹_ 𝑟(𝑝که  𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟)    تحت رفاه  بیانگر 
قرارداد  اجرای  مطلوبیت ناشی از    شرایطی است که

𝑈𝐼𝐹_𝑟،  با تلاش جزئی  تعهد مالیحداکثر  
𝑃 (𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟) ،  

بالاتر از ماکزیمم مطلوبیت ناشی از قرارداد حداکثر 
مالی  ت  تعهد  و  کامل  تلاش  طریق  أبا  از  مالی  مین 

محاسبه  زیر    و بر طبق رابطه  بخش خصوصی باشد
 : شودمی

𝑤̃𝑝,𝐼𝐹_ 𝑟(𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟) = 𝜓𝑝(𝑅 + 𝜎) − 𝑐𝐼 − 𝜆(1 −

𝐼𝐹̅̅ ̅)(1 − 𝜓𝑝(1 + 𝑟)) (2۵) 

 
1 Incentive-Compatible 

,𝑤̃𝐹,𝐼𝐹_𝑟(𝑝همچنین،   𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟)    شرایطی تحت  رفاه 
که   حداکثر  است  قرارداد  از  ناشی  تعهد  مطلوبیت 

کامل  مالی تلاش  𝑈𝐼𝐹_𝑟،  با 
𝐹 (𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟) سطحی در   ،  

بالاتر از ماکزیمم مطلوبیت ناشی از قرارداد حداکثر 
مالی ت  تعهد  و  جزئی  تلاش  طریق  أبا  از  مالی  مین 

باشد خصوصی  زیر    و   بخش  صورت  تصریح  به 
 : شودمی

𝑤̃𝐹,𝐼𝐹_𝑟(𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟) = 𝑝(𝑅 + 𝜎) − 1 − 𝜆(1 −

𝐼𝐹̅̅ ̅)(1 − 𝑝(1 + 𝑟)) (2۶ ) 

نهایت،   رفاه در شرایطی دلالت    𝑤̃𝑝𝑟,𝐼𝐹_𝑟(𝑝)در  بر 
که   طریق  دارد  از  مالی  تأمین  از  ناشی  مطلوبیت 

بالاتر از ماکزیمم مطلوبیت   ،𝑈𝑝(𝑝)،  بخش خصوصی
  یا با تلاش جزئی    تعهد مالیناشی از قرارداد حداکثر  

سازوکار رفاه  ، مشابه  حاصلرفاه  .  تلاش کامل باشد
 شود: اول است و به صورت زیر تعریف می

𝑤̃𝑝𝑟,𝐼𝐹_𝑟(𝑝) = 𝑤̃𝑝(𝑝) (27 ) 

عمل،   پذیرش  اجتماعی  رفاه  در  از  ناشی  انتظاری 
توان به صورت زیر تعیین  را میحداکثر تعهد قرارداد 

 کرد:

𝑤𝐼𝐹_𝑟(𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟) = ∫ [𝑤̃𝑝𝑟,𝐼𝐹_𝑟(𝑝) × 𝑝3(𝑝) +
1

0

𝑤̃𝐹,𝐼𝐹_𝑟(𝑝) × 𝑝2(𝑝) + 𝑤̃𝑝,𝐼𝐹_𝑟(𝑝) ×

𝑝1(𝑝)]𝑑𝐹(𝑝) (28 ) 

 احتمال موفقیت متغیر شاخص برای  که در آن،  
𝑝 ( رابطه  در  اخیر  بازه  سه  می24در  واقع  شوند.  ( 

دولت   کدامیک  نهایتاً  اینکه  بگیرد  از  تصمیم 
مالیهاقرارداد تعهد  حداکثر  یا  صفر  تعهد  را    ی 

این  پیشنهاد دهد بستگی به این دارد که کدامیک از  
میقرارداد ایجاد  بیشتری  رفاه  به   کنندها  این  و 

 های مدل بستگی دارد.  خود به پارامترنوبه

ادامه پایه  ،در  داده  سازوکار  تعمیم  وضعیتی  به  ای 
آنمی در  که  با نان یکارآفرهای  پروژهمجدداً    ،شود  ه 

شوند ولی  می  یمال   نیتأم  ،حمایت بخش خصوصی
  ر یپذخطر  گذارانهی سرما  ،دولت  شودیفرض مبار  این
بهرا   و  داده  قرار  مالی  آورده تحت حمایت  های  ازای 
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  به آنها یارانه   ،خود بابت ارائه خدمات مالی و مشاوره
این سازوکار، سازوکار سوم جهت محاسبه  .  پردازدمی

 رفاه اجتماعی است. 

سرما  کانالاز    یمال  نیتأم 3.5  هیبازار 
 دولت  یمال  تیو با حما ریپذ خطر

به    میمستق  یهاارانهی  استیسی  عملکرد رفاه  ،اکنون
فرض   در این حالت،  .شودبررسی می  ی بازار خصوص

سرمایه  𝛿دولت    شودمی آورده  گذاران  درصد 
را یخصوص  خطرپذیر بخش . سود پردازدمی  ارانهی 

گذاران خطرپذیر به صورت رابطه زیر تعیین  سرمایه
 شود: می

∏𝑉𝐶 = 𝑀𝑖𝑛 {𝛽𝑝, 1}𝜖𝑅 − 𝐸𝐹(1 − 𝛿) (2۹ ) 

پروژه موفقیت  برای  احتمال  با  سهم   ،𝑝ای    حداقل 
انتظار  از شرط    پذیرگذاران خطرسرمایه مورد  سود 

 آید:  و به صورت زیر بدست میصفر 

𝜖(𝑝) =
(𝐸𝐹)(1−𝛿)

𝑀𝑖𝑛 {𝛽𝑝,1}𝑅
 (30 ) 

یارانه و    𝑝  با احتمال موفقیت  ایرفاه اجتماعی پروژه
𝛿  با  ؛𝑊(𝑝; 𝛿)  جمع حاصل  شود و از داده می  نشان

،  𝜓𝑝𝜎 ای 𝑝𝜎 مورد انتظار زیو سرر( 8)بازده کارآفرین 
𝛿(𝐸𝐹)(1  ارانهی  نهی هز  یمنها  + 𝜆)    صورت   زیر به 

 :آید بدست می
𝑊(𝑝, 𝛿) =

{
  
 

  
 

0                                                                                        𝑖𝑓 𝑝 ∈ [0,
𝑐𝐼

𝜓𝑅
)

𝜓𝑝(𝑅 + 𝜎) − 𝑐𝐼                                          𝑖𝑓 𝑝 ∈ [
𝑐𝐼

𝜓𝑅
,
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+

(𝐸𝐹)(1−𝛿)

𝛽𝑅
)

𝛽𝑝(𝑅 + 𝜎) − 1 − 𝜆𝛿(𝐸𝐹)                        𝑖𝑓 𝑝 ∈ [
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+

(𝐸𝐹)(1−𝛿)

𝛽𝑅
,
1

𝛽
)

(𝑅 + 𝜎) − 1 − 𝜆𝛿(𝐸𝐹)                                              𝑖𝑓 𝑝 ∈ [ 
1

𝛽
, 1]

 (31) 

احتمال    هایی باسازی پروژهکارآفرین تمایلی به پیاده
𝑐𝐼از    کمتر   موفقیت 

𝜓𝑅
ها با  ندارد زیرا انجام این پروژه  ،

جزئی تلاش  با  و  داخلی  منابع  از  بازده   ،استفاده 
𝑈𝑝(𝑝) = کارآفرین به  0 مقابل،  در  دارند.  همراه 

دومهایی  پروژه بازه  موفقیت  در   𝑝یعنی    ،احتمال 
از   𝑐𝐼بالاتر 

𝜓𝑅
از  ولی     𝑐𝐼−1کمتر 

𝑅(𝛽−𝜓)
+
(𝐸𝐹)(1−𝛿)

𝛽𝑅
را   با ؛ 

پیاده  یجزئ   یتلاش  درونی  منابع  محل  از    سازی و 
حالت،می این  در  پروژه  کند.  رفاه توسعه  به   ،

𝜓𝑝(𝑅  انتظاری  اجتماعی + 𝜎) − 𝑐𝐼  می   شود. منتج 
از    گذار خطرپذیرسرمایه را   اییهپروژهتنها آندسته 

بازه    ، در𝑝که احتمال موفقیت آنها،    دکنیم  یبان یپشت
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+
(𝐸𝐹)(1−𝛿)

𝛽𝑅
باشد  1و     داشته  این   ؛قرار  در 

تبدیل  کارآفرین    ،صورت تلاش  با  به  جزئی  تلاش 
 در صورت   ،در عمل  کند.سازی میپروژه را پیاده،  کامل

خصوصی بخش  به  یارانه  اجتماعی    ،اعطای  رفاه 
 شود:محاسبه می  رابطه زیر براساس  یانتظار

𝑊𝑝(𝑝) = ∫ [(𝜓𝑝(𝑅 + 𝜎) − 𝑐𝐼) × 𝑑2] +
1

0

[(𝛽𝑝(𝑅 + 𝜎) − 1 − 𝜆𝛿(𝐸𝐹)) × 𝑑3] + [(𝑅 +

𝜎) − 1 − 𝜆𝛿(𝐸𝐹) × 𝑑4]𝑑𝐹(𝑝) (32) 

در سه    ،𝑝  توابع شاخص برای  ،𝑑4و    𝑑2  ،𝑑3که در آن،  
موفقیت   احتمال  )که  بازه  رابطه  مشخص    ( 31در 

ً شوندواقع می  اند،شده بر  𝐹(𝑝)  . مجددا بتا ،    توزیع 
 . اشاره دارد

 ، سه سازوکار تأمین مالی فوق  یاثرات رفاه  سهیمقا
 جهت  نهی به   استیس  انتخاب  ی برا   ییمبنا

 . دهدیم  لیتشک یرفاه اجتماع  یسازحداکثر

 سازی مدلشبیهها و یافته 4

  ها پارامتر ونیبراسیکال 4.1
پردازیم که  در این بخش، به توصیف پارامترهایی می

شبیه برای  آنها  است.  از  استفاده شده  مدل  سازی 
ها با استفاده از اطلاعات آماری موجود  برخی پارامتر

و فناوری ریاست  از جمله گزارشات معاونت علمی  
صندوق و  بانکی  اطلاعات  پژوهشجمهوری،  و های 

الگو   ،فناوری معادلات  بکارگیری  با  برخی  کالیبره   ،و 
بوم  اند. با توجه به آخرین گزارش سالانه زیستشده

 ،13۹۹بنیان منتشر شده در سال  های دانششرکت
شرکت دانشدرآمد  میلیارد   1۹8بنیان  های  هزار 

شرکت کارکنان  تعداد  و  دانشتومان  بنیان  های 
نفر گزارش شده است. براین اساس، درآمد   24۶۵31

بنیان برابر با  های دانشدر شرکتسرانه نیروی کار  
می  8031/0 سرانه  محاسبه  درآمد  همچنین،  شود. 

نیروی کار در اقتصاد با تقسیم تولید ناخالص ملی  
بازار   قیمت  بر    03/34۹۹8۶۶به  تومان  میلیارد 
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و   13۹۹نفر در سال    ۵/232۶۶338جمعیت شاغل  
محاسبه شده است. با استفاده از    1۵042/0برابر با  

شرکت در  کار  نیروی  سرانه  درآمد  های  نسبت 
 ، بنیان به درآمد سرانه نیروی کار در کل اقتصاددانش

برابر    ،𝜎  ،بنیانهای دانشپیامد بیرونی پروژه شرکت
به  33۹/۵با   است.  شده  حقوق  محاسبه  علاوه، 

شرکت سهام  دانشصاحبان  سال  های  در  بنیان 
با    13۹۹ مجموع    8۹43۹برابر  و  تومان  میلیارد 
شرکتدارایی این  جاری  و  ثابت  با  های  معادل  ها 

است  30187۶ شده  گزارش  تومان  براین  1میلیارد   .
بنیان از منابع درونی  های دانشاساس، سهم شرکت

دارایی  کل  به  مالکانه  حقوق  نسبت  معادل 
محاسبه    3/0بنیان بوده که حدود  های دانششرکت

از است.  شرکتاینشده  اهرمی  نسبت  های رو، 
بوده که از آن به عنوان سهم    7/0بنیان معادل  دانش

است شده  استفاده  دریافتی  این   ؛تسهیلات 
بنیان به  های دانشدهند شرکتها نشان مینسبت

ای را از  درصد منابع سرمایه  30طور متوسط حدود  
کرده مالی  تأمین  داخلی  منابع  مابقی محل  و  اند 

شرکت  70یعنی،   مالی  تأمین  در  درصد  فعال  های 
بر دوش دولت بوده و از طریق دریافت   ،زیست بوم

تأمین مالی از    ،تسهیلات انجام شده است. بنابراین
و تأمین    3/0( برابر با  𝐼𝐹ع درونی کارآفرین )طریق مناب

 ( بیرونی کارآفرین  از طریق منابع  با  𝐸𝐹مالی  برابر   )
که    7/0 است  ذکر  به  لازم  است.  شده  تنظیم 

با   همراستا  مذکور  پارامترهای  این  مقادیر  محاسبه 
خردمند خردمندو    1401نیا،  مطالعات  و  نیا،  علیزاده 

ای وجوه سرمایه  باشد. پارامتر قیمت سایهمی  13۹8
( با استفاده از متغیر قیمت تمام شده پول  𝜆عمومی ) 

تنظیم شده است. در ادامه، تلاش    0/ 2۵و برابر با  
شد با جایگذاری مقادیر پارامترهایی که تا این مرحله  

، در روابط الگو 𝜆و    𝜎،  𝐼𝐹  ،𝐸𝐹یعنی   ،مشخص گردید
مدل   تصریح  بخش  در  نظری  مبانی  از  برگرفته  که 

پارامتر  ،هستند سایر  مدلمقادیر  در  و    ،ها  تعیین 

 
 این اطلاعات از صورتهای مالی شرکتهای دانش بنیان در  1

استخراج شده است.   13۹۹سال   

کالیبره شوند. در این راستا، ابتدا با توجه به رابطه  
𝑐𝐼 ≤ 𝐼𝐹 ≤  ؛3/0برابر با    𝐼𝐹، و مقدار کالیبره شده  1

هزینه   و  مقدار  اولیه  ایده  محصول  توسعه  تولید 
تنظیم شده است.    2/0برابر با    𝑐𝐼  پروژه  آزمایشگاهی 

βعلاوه، با توجه به  به ≥ گذار  ،  اثربخشی سرمایه1
، برابر  𝛽  ،پذیر در بهبود احتمال موفقیت پروژهخطر

βانتخاب شده است. باید توجه داشت که    2/1با   =

گذار بخش  به منزله آن است که حمایت سرمایه  1
موفقیت   احتمال  بهبود  در  تأثیری  هیچ  خصوصی 

احتمال   ندارد.  𝛽پروژه  = می  1.2 که نشان  دهد 
سرمایه خطرحمایت  پروژهگذار  از  های  پذیر 

را  دانش پروژه  موفقیت  احتمال  درصد   20بنیان، 
 . 2دهدافزایش می

در مرحله بعد، باتوجه به انتخاب بازه معقول احتمال  
های  (، سایر پارامتر۹ها برطبق رابطه )موفقیت پروژه

کالیبره شده بازه الگو  به  باتوجه  راستا،  این  در  اند. 
𝑐𝐼احتمال موفقیت  

𝜓𝑅
≤ 

1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+

𝐸𝐹

𝛽𝑅
و با جایگذاری   

)پارامتر شده  محاسبه  𝑐𝐼های  = 0.2;  𝛽 =

1.2; 𝐸𝐹 = پارامتر شدت کژمنشی   0.7  ،)𝜓    با برابر 
ترتیب، با توجه همینتنظیم شده است. به  1۵42/0

احتمال   بازه  𝑐𝐼−1به 

𝑅(𝛽−𝜓)
+

𝐸𝐹

𝛽𝑅
<

1

𝛽
جایگذاری    ، و 

𝑐𝐼های  پارامتر = 0.2;  𝛽 = 1.2; 𝐸𝐹 = 0.7; 𝜓 =

  7/1برابر با    𝑅پارامتر بازده خصوصی پروژه    ؛ 0.1542
اساس، با توجه به  تقریب زده شده است. برهمین

( معادله  در  پروژه  موفقیت  احتمال   ، (31بازه 
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+
(𝐸𝐹)(1−𝛿)

𝛽𝑅
>

𝑐𝐼

𝜓𝑅
پارامتر جایگذاری  و  های  ، 

𝑐𝐼 = 0.2;  𝛽 = 1.2; 𝐸𝐹 = 0.7; 𝜓 = 0.1542; 𝑅 =

آورده  1.7 به  اعطایی  یارانه  پارامتر  مقدار  ؛ 
محاسبه    08/0برابر با    ،(𝛿پذیر ) گذاران خطرسرمایه

به شرح    شده شده است. پارامترها و مقادیر کالیبره
 است. (1)جدول 

 

ذکر است که در حالت کلی، نتایج تحقیق  لازم به 2

 توانمند است.  𝑐𝐼و  𝛽نسبت به مقادیر مختلف 



 

104 

 . 111تا    87  صفحات .1401  تابستان . 34 شماره  . 17 دوره

 

کلان  اقتصاد پژوهشنامه  

Macroeconomics Research Letter 
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 شده   بره ی کال   ی ها پارامتر :  ( ۱)   جدول 

 مقدار  پارامتر 
 33۹/۵ (𝜎پیامد بیرونی پروژه )

 3/0 ( 𝐼𝐹تأمین مالی از طریق منابع درونی کارآفرین )
 7/0 ( 𝐸𝐹مالی از طریق منابع بیرونی کارآفرین )تأمین 

 2۵/0 (𝜆ای وجوه سرمایه عمومی ) قیمت سایه
 2/0 ( 𝑐𝐼)پروژه  تولید محصول آزمایشگاهیتوسعه ایده اولیه و هزینه 

 2/1 (𝛽پذیر در بهبود احتمال موفقیت پروژه )گذار خطراثربخشی سرمایه
 7/1 (𝑅بازده خصوصی پروژه ) 

 1۵42/0 (𝜓شدت کژمنشی ) 
 08 /0 ( 𝛿پذیر )گذاران خطریارانه اعطایی به آورده سرمایه

های پژوهش منبع: یافته 

های تأمین ی سازوکاررفاه  اثرات  محاسبه 4.2
و   سرمایه    یاجتماع  رفاه  سهیمقاوجوه 

   ی انتظار
مالی  تأمین    -در این بخش، سه سازوکار تأمین وجوه

پشتیبانی تسهیلاتی دولت   ،از طریق بازار خصوصی
و حمایت   ،از طریق ارائه دو نوع قرارداد تأمین مالی

دولت از بخش خصوصی از طریق پرداخت یارانه به 
 شود.  تحلیل می -پذیرگذاران خطرسرمایه

پذیر بدون  گذار خطرسرمایه  ،ایتحت سازوکار پایه
های  های شرکتطرح  ،دریافت حمایت مالی از دولت

بنیان نوپا را تأمین مالی کرده و به ازای خدمات  دانش
شرکتمشاوره از  سهمی  خود،  مالی  و  های  ای 

میدانش دریافت  تحت  بنیان  کارآفرین  بازده  کنند. 
(  8با توجه به رابطه )  𝑝ای با احتمال موفقیت  پروژه

 ( است: 2شود. نتایج به شرح جدول ) محاسبه می

 
 ی خصوص   بازار   از   ی مال   ن ی تأم   ی ا ه ی پا   سازوکار   تحت   ن ی کارآفر   بازده :  ( 2)   جدول 

 تفسیر  بازده کارآفرین احتمال موفقیت پروژه
𝑝 ∈  عدم اجرای پروژه - (0,0/7۶3]

𝑝 ∈ [0/7۶3,  اجرای پروژه با ارائه تلاش جزئی  0/ 003۹۵ (0/7۹3
𝑝 ∈  ارائه تلاش کامل اجرای پروژه با  7/0 [0/7۹3,1]

 های پژوهش منبع: یافته 

 

دهد پروژهایی با احتمال  ( نشان می2نتایج جدول ) 
ای برای کارآفرین به  بازده   ،7۶3/0تر از  موفقیت پایین

هایی با  شوند. پروژههمراه ندارند و کنار گذاشته می
،  7۹3/0تر از  و پایین  7۶3/0احتمال موفقیت بالاتر از  

سازند. در این حالت،  شرط خطر اخلاقی را تأمین نمی
 ً صرفا را  پروژه  منابع    کارآفرین  از  و  جزئی  تلاش  با 

پیاده بازده داخلی  و  کرده    0/ 003۹۵مثبت    سازی 

می سرمایهدریافت  خطرکند.  به  گذار  زمانی  پذیر 
می اقدام  پروژه  مالی  تأمین  در  که مشارکت  نماید 

باشد. در این    7۹3/0احتمال موفقیت پروژه بالاتر از  
سرمایه حمایت  تحت  کارآفرین  گذار  حالت، 

گیرد و با ارائه تلاش کامل، حداکثر  پذیر قرار میخطر
 کند.  کسب می 7/0بازده 
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می پرداخته  دوم  سازوکار  بررسی  به  و اکنون  شود 
نوع   دو  انتخاب  طریق  از  مالی  تأمین  رفاهی  اثرات 

به    پیشنهادیقرارداد   تسهیلات  ارائه  جهت  دولت 
شود. لازم به ذکر است های نوپا، تحلیل میشرکت

( جدول  نتایج  پروژه 2براساس  احتمال  (،  با  هایی 
از   کمتر  خصوصی    ،0/ 7۶3موفقیت  بازار  طریق  از 
نمی مالی  بهتأمین  داد   ،علاوهشوند.  نشان  نتایج 

حمایت دولت زمانی توجیه دارد که احتمال موفقیت  
چنین   ؛قرار داشته باشد 0/ 4۹تا  1۶7/0پروژه در بازه  

پذیر قرار  گذار خطرهایی تحت حمایت سرمایهپروژه

اثرات رفاهی   ،ندارند. بسته به احتمال موفقیت پروژه
قرارداد تعهد   -های پیشنهادی دولتدادهریک از قرار 

توان مورد بررسی را می - صفر و قرارداد حداکثر تعهد
قرارداد تحت  کارآفرین  رفاه  داد.  و    قرار  تعهد صفر 

( و  18)به ترتیب برطبق روابط    ،قرارداد حداکثر تعهد
می24) محاسبه   ،)( جدول  شرح  به  نتایج  (  3شود. 

 است: 

 

 (: اثرات رفاهی تحت سازوکار پشتیبانی تسهیلاتی دولت ۳جدول ) 

[0/7۶3,1] [0/4۹, 0
/7۶3) [0/217, 0/4۹) [0/1۶7, 0

/217) 
[0,0
/1۶7) 

احتمال  
 موفقیت 

 

703۹۵/0 4800۹/0 1۵۵7/0 0087/0 - 
بازده 

 کارآفرین
قرارداد 

مالی   تعهد صفر  حمایت 
گذار  سرمایه

 پذیر خطر

اجرای پروژه با  
 جزئی تلاش 

مالی   حمایت 
پذیرش   و  دولت 

 قرارداد تعهد صفر 

پروژه  اجرای 
تلاش   با 

 جزئی 

عدم  
اجرای  
 پروژه

 تفسیر 

703۹۵/0 1۵۶۹/0 00321۶ /0 - 
بازده 

قرارداد  کارآفرین
حداکثر  

 تعهد 
مالی   حمایت 

گذار  سرمایه
 پذیر خطر

اجرای پروژه با  
 تلاش جزئی 

پذیرش   و  دولت  مالی  حمایت 
 حداکثر تعهد قرارداد 

عدم  
اجرای  
 پروژه

 تفسیر 

 های پژوهش منبع: یافته 

 

دهد کارآفرین تحت هر دو  می  ( نشان3نتایج جدول ) 
پروژه اجرای  از  دولت،  تسهیلاتی  با  قرارداد  هایی 

پایین موفقیت  از  احتمال  صرف1۶7/0تر  نظر  ، 
بهمی موفقیت  پروژهعلاوه،  کند.  احتمال  با  هایی 

از   و  7۶3/0بزرگتر  دولت  حمایت  بدون  از  ،  صرفاً 
می مالی  تأمین  خصوصی  بازار  رفاه   ؛دشونطریق 

مشابه رفاه تحت   هاییحاصل از اجرای چنین پروژه
پایه زائدگی  ای  سازوکار  از  جلوگیری  جهت  است. 

بهینه است دولت در حمایت    ،های تحت اجراپروژه
 ها ورود پیدا نکند. از این دسته پروژه

به   صفر  تعهد  قرارداد  طریق  از  کارآفرین  چنانچه 
به   بسته  باشد،  داشته  دسترسی  دولتی  تسهیلات 

پروژه شود:  حالات زیر مطرح می  ، احتمال موفقیت 
و    1۶7/0هایی با احتمال موفقیت بالاتر از  برای پروژه

از  پایین تعهد 217/0تر  قرارداد  طریق  از  کارآفرین   ،
نمی  ،صفر دریافت  بازدهی  اینهیچ  از  و  از  کند  رو 

کند. اجرای این  پذیرش چنین قراردادی خودداری می
ها با تلاش جزئی و تأمین مالی از محل  تیپ از پروژه
درونی برای    0/ 0087بازده    ، منابع  دارد.  همراه  به 

از  پروژه بالاتر  موفقیت  احتمال  با  تا    217/0هایی 
پذیرد و بازده  ، کارآفرین قرارداد تعهد صفر را می4۹/0

می  0/ 1۵۵7مثبت   است کسب  ذکر  به  لازم  کند. 
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موفقیتپروژه احتمال  این  با  حمایت   ،هایی  تحت 
رو، حمایت از اینپذیر قرار ندارند.  گذار خطرسرمایه

شود بلکه به  دولت نه تنها اقدامی زائد محسوب نمی
پروژه میافزودگی  منجر  نیز  پروژهها  با  شود.  هایی 

از   بالاتر  با تلاش    ،0/ 7۶3تا    4۹/0احتمال موفقیت 
  0/ 4800۹شوند و بازده  سازی میجزئی کارآفرین پیاده

 کنند. ایجاد می

علاوه، اگر کارآفرین از طریق قرارداد حداکثر تعهد  به
حالات   باشد،  داشته  دسترسی  دولتی  تسهیلات  به 

می مطرح  پروژه زیر  برای  احتمال  شود:  با  هایی 
بازه   در  قرارداد 4۹/0تا    1۶7/0موفقیت  کارآفرین   ،

می را  تعهد  حداکثر  بازده  پیشنهادی  و  پذیرد 

اینگونه  کند.  کسب می  0/ 00321۶ از  حمایت دولت 
میپروژه پروژهها  افزونگی  به  منجر  تواند  شود.  ها 
از  پروژه بالاتر  موفقیت  احتمال  با  تا    0/ 4۹هایی 
شوند  سازی میبا تلاش جزئی کارآفرین پیاده  7۶3/0

 کنند. ایجاد می 1۵۶۹/0و بازده 

شود  در ادامه، به تحلیل سازوکار سوم پرداخته می
تحت حمایت دولت قرار    پذیرکه سرمایه گذار خطر

بهمی و  آوردهگیرد  خودازای  دولتی    یارانه  ،های 
می شبیهدریافت  نتایج  کارآفرین کند.  بازده  سازی 

 ( است:4تحت این سازوکار به شرح جدول )

 

   پذیر گذار خطر پرداخت یارانه به سرمایه   سازوکار   تحت   ن ی کارآفر   بازده :  ( 4)   جدول 

 تفسیر  بازده کارآفرین احتمال موفقیت پروژه
𝑝 ∈  عدم اجرای پروژه - (0,0/7۶3]

𝑝 ∈ [0/7۶3,  اجرای پروژه با ارائه تلاش جزئی  0003۵/0 (0/7۶۵۶
𝑝 ∈  اجرای پروژه با ارائه تلاش کامل  0/ ۶8۶ [0/7۶۵۶,1]

 های پژوهش منبع: یافته 

 

دهد پروژهایی با احتمال  ( نشان می4نتایج جدول ) 
پایین از  موفقیت  کنار    ،0/ 7۶3تر  کارآفرین  توسط 

می پروژهگذاشته  کارآفرین  احتمال  شوند.  با  هایی 
ً   0/ 7۶۵۶تر از  و پایین  0/ 7۶3موفقیت بالاتر از     را صرفا

پیاده درونی  منابع  محل  از  و  جزئی  تلاش  سازی  با 
مثبت  می بازده  و  می  0003۵/0کند  کند.  کسب 

از    گذار خطرپذیرسرمایه را   اییهپروژهتنها آندسته 
  که احتمال موفقیت آنها بالاتر از   دکنیم  یبان یپشت

صورت  ؛باشد   7۶۵۶/0 این  تبدیل کارآفرین    ،در  با 
کامل تلاش  به  جزئی  پیاده،  تلاش  را  سازی  پروژه 

   .آوردبدست می 0/ ۶8۶و حداکثر بازده  کندمی

سه   هر  تحت  انتظاری  اجتماعی  رفاه  ادامه،  در 
سرمایه حضور  با  خطرسازوکار  بدون  گذار  پذیر 

پشتوانه دولت، پشتیبانی تسهیلاتی دولت از طریق  
تعهد حداکثر  و  صفر  تعهد  قرارداد  حمایت   ،دو  و 

سرمایه به  یارانه  پرداخت  طریق  از  گذاران  دولت 

( و  28(، )20(، )9پذیر، به ترتیب برطبق روابط )خطر
می32) محاسبه   ،)( جدول  شرح  به  نتایج  ( ۵شود. 

 است:
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 های مختلف تأمین مالی (: رفاه اجتماعی انتظاری تحت سازوکار ۵جدول ) 

 اجتماعی بازده   سهم پرداخت/ نرخ تسهیلات  تأمین مالی 
 2۶1۹/1 421۹/0 پذیر بدون حمایت دولتگذار خطرسرمایه سازوکار اول 

 سازوکار دوم
 30۵8/1 4/1 قرارداد حداکثر تعهد 

 43۵/1 7 قرارداد تعهد صفر 
 3۹42/1 3۹48/0 پذیر با یارانه مستقیم دولتگذار خطرسرمایه سازوکار سوم 

 های پژوهش منبع: یافته 

 

( جدول  می۵نتایج  نشان  سرمایه(  گذار  دهد 
پذیر بدون پشتوانه حمایتی دولت، در ازای ارائه خطر

ها، سهمی معادل  ای به پروژه خدمات مالی یا مشاوره 
می  421۹/0 چنین  دریافت  اجرای  با  همچنین،  کند. 
معادل    ،هاییپروژه اجتماعی  دست  به  2۶1۹/1بازده 

اینمی با  مستقیم    ،حالآید.  یارانه  سیاست  تحت 
سرمایه به  خطردولت  اجتماعی    ،پذیرگذاران  رفاه 

انتظاری بالاتری نسبت به حالت بدون حمایت مالی  
در این راستا، حمایت دولت از   ؛رودانتظار می  ،دولت

بنیان نوپا از کانال پرداخت یارانه های دانششرکت
 3۹42/1بازده اجتماعی    ،پذیرگذاران خطربه سرمایه

همرا بهبه  لازم  دارد.  حالت،  ه  این  در  است  ذکر 
بابت ارائه خدمات خود به    ،پذیرگذاران خطرسرمایه
دانششرکت معادل  های  سهمی    3۹48/0بنیان، 

کنند که کمتر از سهمی است که بدون  دریافت می
یارانه شرکت  ،دریافت  از  حمایت  امر  های  به 

علاوه، ورود حمایت مالی  پردازند. بهبنیان میدانش
به   مستقیم  تسهیلات  اعطای  طریق  از  دولت 

نوپاشرکت بالاتری    ،های  انتظاری  اجتماعی  رفاه 
تأمین مالی بخش خصوصی بدون    نسبت به سازوکار

همراه دارد. در این راستا، با  به  ،پشتوانه مالی دولت
پروژه تسهیلاتی  طریق  پشتیبانی  از  کارفرینانه  های 

صفر  تعهد  قرارداد  اجت  ،پیشنهاد  معادل  رفاه  ماعی 
مشارکت   ،آید. تحت این قراردادبدست می  ،43۵/1

سازی محصول از محل  بنیان در تجاریشرکت دانش
 ً صفر بوده و حداکثر مبلغ وام با    منابع درونی تقریبا

سازی نشان  پردازد.  نتایج شبیهحداکثر نرخ وام می
علاوه، درصد است. به  7  ،داد حداکثر نرخ بهینه وام

پشتیبانی تسهیلاتی دولت از طریق پیشنهاد قرارداد 

همراه دارد.  به  30۵8/1بازده اجتماعی    ،حداکثر تعهد
قرارداد این  در    ،تحت  مشارکت  حداکثر  کارآفرین 

تأمین مالی و از محل منابع درونی داشته و درمقابل، 
از دولت تسهیلات پایین با حداقل نرخ وام دریافت  

شبیهمی نتایج  برطبق  حدا کند.  وام  سازی،  نرخ  قل 
 درصد است.   4/1معادل  

می نشان  نتایج  مجموع،  رفاه در  بالاترین  دهد 
دولت   ،اجتماعی مربوط به وضعیتی است که در آن

به   تسهیلات  ارائه  به  صفر  تعهد  قرارداد  طریق  از 
پردازد؛ اجرای این قرارداد به  های کارآفرین میشرکت

قابل منجر  بهبود  انتظاری  اجتماعی  رفاه  در  توجهی 
شرکتمی حمایتی  سازوکار  سپس،  های شود. 

در مرتبه دوم    ،پذیر با پشتوانه حمایتی دولتخطر
به دارد.  قرار  رفاهی  لحاظ  پشتیبانی  به  علاوه، 

حداکثر  قرارداد  پیشنهاد  از طریق  دولت  تسهیلاتی 
سرمایه حمایت  و  خطرتعهد  بخش  گذار  پذیر 

به ترتیب، در مراتب سوم و چهارم رفاهی   ،خصوصی
می دولت قرار  بهینه،  سیاست  انتخاب  با  گیرند. 

با می و  بخشیده  بهبود  را  رفاهی  وضعیت  تواند 
از   مؤثر  و  هوشمندانه  های شرکتحمایت 

فعالیت  ،بنیاندانش توسعه  و  رشد  های  به 
 کارآفرینانانه کمک کند. 

گیری و پیشنهادات نتیجه ۵
 سیاستی

مطالعه این  اصلی  اثرات    ،هدف  مقایسه  و  بررسی 
از   مالی پروژهسازوکارهای  رفاهی هریک  های  تأمین 

  ،است. برای این منظور  بنیان نوپاهای دانششرکت
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می گرفته  درنظر  حالتی  که  ابتدا  های  پروژه شود 
کارآفرینانه تنها از طریق بازار خصوصی تأمین مالی  

به  سپس،    شود.می دولتی  تسهیلات  ارائه  بهینگی 
دانششرکت سازوکار    ،بنیانهای  دو  از  استفاده  با 

تسهیلات   ارائه  جهت  شود.  می  تبیین پیشنهادی 
شود که در  درادامه، به بررسی شرایطی پرداخته می

گذاران  دولت از طریق پرداخت یارانه به سرمایه  ،آن
پا  های نوبخش خصوصی را در تأمین پروژه  ،پذیرخطر

می پیشنهاد  ترغیب  سازوکاری  نهایت،  در  نماید. 
داشته  می دنبال  به  اجتماعی  رفاه  حداکثر  که  شود 

باشد. در این راستا، براساس گزارش دریافتی از سوی  
و فناوری ریاست جمهوری، اطلاعات معاونت علمی  

صندوق  و  سال  بانکی  در  فناوری  و  پژوهش  های 
مدل    ،های مدل کالیبره و سپسابتدا پارامتر  ،13۹۹

شبیه ایران  اقتصاد  میبرای  ادامه،  سازی  در  شود. 
مالی تأمین  مختلف  حالات  از  هریک  بازده   ،تحت 

رفاه  و  است  شده  محاسبه  کارآفرین  دریافتی 
 گیرد.  اجتماعی انتظاری مورد مقایسه قرار می

مالی   حمایت  تحت  کارآفرین  بازده  بازار  محاسبه 
پروژهخصوصی   کارآفرین  داد  احتمال  نشان  با  هایی 

پایین از  موفقیت  پیاده  0/ 7۶3تر  نمیرا  کند.  سازی 
از  پروژه بالاتر  موفقیت  احتمال  با  و   7۶3/0هایی 
از  پایین منابع  7۹3/0تر  محل  از  جزئی  تلاش  با   ،

  003۹۵/0  شود و بازدهسازی میدرونی کارآفرین پیاده
سرمایهبه دارند.  خطرهمراه  در  گذار  زمانی  پذیر 

نماید که احتمال موفقیت  تأمین مالی مشارکت می
باشد. در این حالت، کارآفرین   7۹3/0پروژه بالاتر از  

 کند. کسب می  7/0با ارائه تلاش کامل، حداکثر بازده  

بازده   قرارداد محاسبه  دو  هر  تحت  کارآفرین 
اجرای   از  کارآفرین  داد  نشان  دولت،  تسهیلاتی 

پایینپروژه موفقیت  احتمال  با  از  هایی  ،  1۶7/0تر 
میصرف بهنظر  در کند.  دولت  است  بهینه  علاوه، 

از   از  پروژهحمایت  بزرگتر  موفقیت  احتمال  با  هایی 
از طریق  ، ورود پیدا نکند و این تیپ پروژها  7۶3/0

چنانچه کارآفرین .  دشونبازار خصوصی تأمین مالی  
دولتی   تسهیلات  به  صفر  تعهد  قرارداد  طریق  از 
موفقیت   احتمال  به  بسته  باشد،  داشته  دسترسی 

می  ،پروژه مطرح  زیر  کارآفرین حالات  شود: 
از  پروژه بالاتر  موفقیت  احتمال  با  و    1۶7/0هایی 
، را از محل منابع درونی و با تلاش  217/0تر از  پایین

پیاده بازده  جزئی  و  کرده  کسب    0087/0سازی 
هایی با احتمال موفقیت بالاتر از  کند. برای پروژهمی

را 4۹/0تا    217/0 صفر  تعهد  قرارداد  کارآفرین   ،
هایی پروژهآید.  بدست می  1۵۵7/0پذیرد و بازده  می

با تلاش   ،0/ 7۶3تا  4۹/0با احتمال موفقیت بالاتر از  
  0/ 4800۹شوند و بازده  سازی میجزئی کارآفرین پیاده

علاوه، اگر کارآفرین از طریق قرارداد بهکنند.  ایجاد می
داشته   دولتی دسترسی  تسهیلات  به  تعهد  حداکثر 

هایی با  شود: برای پروژه، حالات زیر مطرح میباشد
از   بالاتر  موفقیت  کارآفرین  4۹/0تا    1۶7/0احتمال   ،

پذیرد و بازده  قرارداد پیشنهادی حداکثر تعهد را می
می  00321۶/0مثبت   از کند.  کسب  دولت  حمایت 

ها منجر  تواند به افزونگی پروژهها میاینگونه پروژه
تا    0/ 4۹هایی با احتمال موفقیت بالاتر از  شود. پروژه

شوند  سازی میبا تلاش جزئی کارآفرین پیاده  7۶3/0
 کنند. ایجاد می 1۵۶۹/0و بازده 

آن، سرمایه   در  که  سوم  سازوکار  تحلیل  ادامه،  در 
خطر یارانه  پذیرگذار  حمایت  قرار  تحت  دولت  ای 

موفقیت    ،گیردمی احتمال  با  پروژهایی  داد  نشان 
از  پایین گذاشته    ،7۶3/0تر  کنار  کارآفرین  توسط 

پروژهمی کارآفرین  موفقیت  شوند.  احتمال  با  هایی 
ً   7۶۵۶/0تر از  و پایین  0/ 7۶3بالاتر از   با تلاش    را صرفا

پیاده درونی  منابع  از محل  و  و سازی میجزئی  کند 
مثبت   می  0/ 00035بازده  سرمایهکسب  گذار  کند. 

از    خطرپذیر آندسته    ی بان یپشترا    اییهپروژهتنها 
از   دکنیم  بالاتر  آنها  موفقیت  احتمال    0/ 7۶۵۶  که 

تلاش جزئی  با تبدیل  کارآفرین    ،در این صورت  ؛باشد
و حداکثر    کندسازی میپروژه را پیاده،  ش کامل به تلا
  .آوردبدست می 686/0بازده 

سازوکار  ،علاوهبه تحت  اجتماعی  رفاه  های  نتایج 
پذیر  گذار خطرمختلف تأمین مالی نشان داد سرمایه

بدون پشتوانه حمایتی دولت، در ازای ارائه خدمات  
  421۹/0ها، سهمی معادل  ای به پروژهمالی یا مشاوره

 ،هاییکند. همچنین، با اجرای چنین پروژهدریافت می
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معادل   اجتماعی  میبه  2۶1۹/1بازده  با  دست  آید. 
به    ،حالاین دولت  یارانه  سیاست  تحت 

خطرسرمایه انتظاری    ،پذیرگذاران  اجتماعی  رفاه 
 ، بالاتری نسبت به حالت بدون حمایت مالی دولت

می از    ؛رودانتظار  دولت  حمایت  راستا،  این  در 
بنیان نوپا از کانال پرداخت یارانه های دانششرکت

 3۹42/1بازده اجتماعی    ،پذیرگذاران خطربه سرمایه
به لازم  دارد.  همراه  حالت،  به  این  در  است  ذکر 

بابت ارائه خدمات خود به    ،پذیرگذاران خطرسرمایه
دانششرکت معادل  های  سهمی    3۹48/0بنیان، 

کنند که کمتر از سهمی است که بدون  دریافت می
یارانه ش  ،دریافت  از  حمایت  امر  های  رکتبه 

علاوه، ورود حمایت مالی  پردازند. بهبنیان میدانش
به   مستقیم  تسهیلات  اعطای  طریق  از  دولت 

نوپاشرکت بالاتری    ،های  انتظاری  اجتماعی  رفاه 
تأمین مالی بخش خصوصی بدون    نسبت به سازوکار

همراه دارد. در این راستا، با  به  ،پشتوانه مالی دولت
پروژه تسهیلاتی  طریق  پشتیبانی  از  کارفرینانه  های 

صفر  تعهد  قرارداد  معادل    ،پیشنهاد  اجتماعی  رفاه 
مشارکت   ،آید. تحت این قراردادبدست می  ،43۵/1

سازی محصول از محل  بنیان در تجاریشرکت دانش
 ً صفر بوده و حداکثر مبلغ وام با    منابع درونی تقریبا

نتایج شبیهحداکثر نرخ وام می سازی نشان  پردازد. 
علاوه، درصد است. به  7  ،داد حداکثر نرخ بهینه وام

پشتیبانی تسهیلاتی دولت از طریق پیشنهاد قرارداد 
همراه دارد.  به  30۵8/1بازده اجتماعی    ،حداکثر تعهد

قرارداد این  در    ،تحت  مشارکت  حداکثر  کارآفرین 
محل منابع درونی داشته و درمقابل، تأمین مالی و از  

از دولت تسهیلات پایین با حداقل نرخ وام دریافت  
شبیهمی نتایج  برطبق  وام  کند.  نرخ  حداقل  سازی، 

 درصد است.   4/1معادل  

می نشان  نتایج  مجموع،  رفاه در  بالاترین  دهد 
دولت   ،اجتماعی مربوط به وضعیتی است که در آن

به   تسهیلات  ارائه  به  صفر  تعهد  قرارداد  طریق  از 
پردازد؛ اجرای این قرارداد به  های کارآفرین میشرکت

قابل منجر  بهبود  انتظاری  اجتماعی  رفاه  در  توجهی 
شرکتمی سازوکار  سپس،  خطرشود.  با  های  پذیر 

دولت حمایتی  لحاظ   ،پشتوانه  به  دوم  مرتبه  در 
علاوه، پشتیبانی تسهیلاتی دولت  رفاهی قرار دارد. به

حمایت  و  تعهد  حداکثر  قرارداد  پیشنهاد  طریق  از 
ترتیب،   ،پذیر بخش خصوصیگذار خطرسرمایه به 

 گیرند.  در مراتب سوم و چهارم رفاهی قرار می

که   آنجا  صاحب   حمایتاز  کارآفرینان  از  دولت 
نقش مهمی در رفع موانع و    ،بنیانهای دانشپروژه

پیشچالش شرکتهای  داردروی  نوپا  توصیه    ،های 
پروژهمی از  هوشمندانه  حمایت  با  دولت  های  شود 

حداقل  دانش به  را  دولتی  تسهیلات  زائدگی  بنیان، 
از پروژه با احتمال موفقیت  برساند و آندسته  هایی 

کافی   توان  و  انگیزه  آن بخش خصوصی  در  که  بالا 
پشتیبانی   را  دارند  نوآوری  و  فناوری  توسعه  برای 
تسهیلاتی نکرده و اجرای آنها را به بخش خصوصی  
صرف   دولتی  تسهیلات  مقابل،  در  نماید.  واگذار 

پروژه از  مشمول  آندسته  که  شود  کارآفرینانه  های 
ندارن قرار  خصوصی  بخص  حال،   ،دحمایت  درعین 

همراه   اجتماعی  مثبت  بیرونی  پیامد  با  آنها  اجرای 
حمایتی،   سازوکار  نوع  این  به  دولت  توجه  است. 

می حداکثر  را  شده  ارائه  تسهیلات  سازد. افزودگی 
نتایجبه از پیشنهاد می  ،علاوه، براساس  شود دولت 

از تسهیلات  ارائه  حمایتی  پیشنهاد    سازوکار  طریق 
بنیان در  قراردادی با مشارکت حداقلی شرکت دانش

دریافت تجاری و  داخلی  منابع  از  استفاده  با  سازی 
وام نرخ  حداکثر  با  سازوکار به  ،تسهیلات  همراه 

حمایت از بخش خصوصی از طریق پرداخت یارانه 
استفاده نماید. انتخاب و   ،پذیرهای خطربه شرکت

سوی  به از  حمایتی  سازوکارهای  چنین  کارگیری 
حداکثر  سطح  ،دولت را  اجتماعی  و  می  رفاه  سازد 

می قادر  را  از  دولت  مؤثر  حمایت  با  تا  سازد 
دانششرکت سیاستهای  اتخاذ  و  های  بنیان 

به رشد و توسعه    ،مناسب در زمینه تأمین مالی آنها
کند.  های کارآفرینانانه کمک فعالیت
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