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 دهچکی

  گرفتن درنظر با  بنیان است.  های دانش شرکت   تأمین مالی  ،سازی با تکیه بر تولید علم و تجاری   بنیانپیشتازی اقتصاد دانش یکی از الزامات  

و   مداخله حداقلی  رفتاری  ملاحظه  و  ،دولت  هدفمندلزوم  و کژمنشی کارآفریننظیر    پنهان  موضوعات    سازوکار بهینگی سه    ؛انکژگزینی 

گذاران  و حمایت از طریق پرداخت یارانه به سرمایه  ،پشتیبانی تسهیلاتی  ،خصوصی  بخشتأمین مالی از طریق    شاملتأمین وجوه سرمایه  

مدل برای اقتصاد  (،  ۲0۲0و با الهام از مطالعه لاک و همکاران )  ،۱۳۹۹سال    دسترساطلاعات در   با استفاده ازشود.  تحلیل می  ،پذیرخطر 

  باطریق پیشنهاد قراردادی    از   هاپشتیبانی تسهیلاتی پروژه بالاترین سطح رفاه اجتماعی مربوط به    دادنشان    . نتایجازی شدسشبیه  ایران

پرداخت  سازوکار    .است  ،وام با حداکثر نرخ    تسهیلات  دریافت  و  محل منابع درونی  سازی ازبنیان در تجاریشرکت دانش مشارکت حداقلی  

به   خطر شرکت یارانه  دارد   ،پذیرهای  قرار  رفاهی  دوم  مرتبه  مشوق   ؛در  و  مالی  منابع  ارائه  با  سرمایهدولت  به  رشد  ها  خطرپذیر،  گذاران 

دانش شرکت  میهای  ارتقا  را  قرارداد .  دهدبنیان  پیشنهاد  از طریق  تسهیلاتی  باپشتیبانی  دریافت حداکثر    ی  و  مالی  تأمین  در  مشارکت 

گیرند. با انتخاب  به ترتیب، در مراتب سوم و چهارم رفاهی قرار می  ،پذیر خصوصیخطر گذار و حمایت سرمایه  ،ت با حداقل نرخ وامتسهیلا

 . ارائه دهدبنیان  های دانش از شرکت   ایهوشمندانه تواند وضعیت رفاهی را بهبود بخشیده و حمایت  می دولت  سیاست بهینه،  

 اقتصاد ایران.   ،دولتی  یارانهپذیر،  گذار خطر بنیان، سرمایههای دانش شرکت حمایتی،    هایسازوکار   :هاه واژ کلید 

 .JEL: D61،  E44،O32 ،  O38،  R53بندی طبقه

 

 

 

 

 

 علیرضا عرفانی    نویسنده مسئول:  * 

 aerfani@semnan.ac.ir ایمیل: دانشکده اقتصاد، مدیریت و علوم اداری، دانشگاه سمنان، سمنان، ایران.  آدرس:

 ۰۹۱۲۳۳۱۰۲۶۱  :شماره همراه

 

mailto:aerfani@semnan.ac.ir
mailto:talebbeydokhti@semnan.ac.ir
mailto:aerfani@semnan.ac.ir
https://orcid.org/0000-0003-1493-216X
https://orcid.org/0000-0002-6896-3925


 

 

 مقدمه  .1

محرک عنوان  به  ،مثبت  ۱بیرونی   پیامدهای  و  های فناورانهنوآوری   برخورداری ازبه دلیل    ،بنیانها و محصولات دانششرکت

کشو  اصلی اقتصادی  توسعه  و  همکاران  ۲براندر )  د نشومی  شناختهها  ر رشد  همکاران،    ۳لاک   ؛ ۱0۲0  ،و  به    .(۲0۲0و  باتوجه 

 و مؤسسات  هاحمایت از شرکت »قانون    ؛مبتنی بر علم و فناوری  اقتصاد  و لزوم توسعهبنیان کردن اقتصاد  دانشبالای  اهمیت  

تجاری  بنیاندانش نوآوریو  اختراعات«  سازی  و  تاریخها  رسید  ،۱۳8۹ماه  آبان  ۵  در  تصویب  کردن   قانون  این  .به  فرآهم   با 

های کلی اقتصاد مقاومتی  سیاست،  همچنین.  رودشمار میاقدامی مهم به  ،بنیانمترقی برای توسعه اقتصاد دانش  هایزیرساخت 

با هدف    رکن اول،   ؛ تأکید دارداساسی  دو رکن  بر  ابلاغ شده است،    ، ۱۳۹۲ماه  بهمن  ۲۹در تاریخ  مقام معظم رهبری    توسط  که

فعالیت در  جامعه  آحاد  مشارکت  تسهیل  و  کارآفرینی  فعالیت  اقتصادیتوسعه  فعال  به  ،های  و  شرایط  و  تأمین  امکانات  سازی 

و سرمایه مالی  علمی کشورمنابع  و  انسانی  دارد  های  ارتقارکن دوم،    .اشاره  و   ءبا هدف  تولید  افزایش  و  جایگاه جهانی کشور 

دانش دانش  رب   ،بنیانصادرات محصولات  اقتصاد  علمی کشورپیاده  ،بنیانپیشتازی  جامع  نقشه  ملی  ،سازی  نظام  ساماندهی    و 

 . تأکید دارد نوآوری

بوم زیست   عملکرد  براساسهای مناسب  سیاست  تدوینبنیان و  های دانشعملکرد فعالیتارتقاء  ،  مذکور  نیل به اهداف  برای 

میبهضروری    ، هافعالیتاین   پژوهش  براساس.  رسدنظر  مرکز  اسلاگزارش  شورای  مجلس  وضعیت    ،یمهای  و  عملکرد  تحلیل 

بنیان اشاره دارد.  های دانشبر نقاط قوت و نیز ضعف شرکت(،  ۱۴00-۱۳۹0در ده سال اخیر )بنیان  های دانشفعالیت شرکت

شرکت تا فروردین    ۶۶۷۱به    ۱۳۹۲شرکت در سال    ۵۵از    گیری داشته و چشمرشد  بنیان  های دانششرکت  تعداددر این راستا،  

  ۲۲درصد(، برق و الکترونیک )  ۲۳فناوری اطلاعات و ارتباطات )های  بخشبرحسب زمینه فعالیت،    .استافزایش یافته    ۱۴0۱

بنیان را  های دانشبیشترین تعداد شرکت  ،درصد(  ۱۴درصد( و صنایع شیمیایی )  ۲۲آلات و تجهیزات پیشرفته )درصد(، ماشین

دادهبه اختصاص  زیستکشاورزی،  های  بخش  کهدرحالی  اند خود  و  غذایی  دل  ،فناوریصنایع  به  وابستگی محصولات    یلعمدتاً 

.  شوندشامل میرا    بنیانهای دانشاز کل شرکت  درصد  ۴حدود  تنها    ،گذاریکشاورزی به شرایط اقلیمی و ریسک بالای سرمایه

با فناوری  میانگینگزارش بانک جهانی،    براساس ایران  صادرات محصولات  پیشرفته  صادرات صنعتی کشور به کل  نسبت  های 

تعداد کل شاغلان    ،بنیانهای دانشبوم شرکت زیست   ۱۴00گزارش سالانه    براساس  .(۱۴0۱نیا،  )خردمند  درصد است  ۱  تقریباً

هزار نفر در سال    ۲۴۶    تقریباً  به   هزار نفر  8۷ای افزایش یافته و از  طور قابل ملاحظهبه  ۱۳۹۶  سال  بنیان ازهای دانششرکت

  بوده   هزار میلیارد تومان  ۱۹8حدود    ۱۳۹۹بنیان در سال  های دانشدهد درآمد شرکتها نشان میست. برآوردا  رسیده  ۱۳۹۹

 

1 Externalities 

2 Brander 

3 Lach 



 

 

این وجود،  است.   دانشکاری شرکتومشکلات کسب وجود  با  بههای  ارتباطات،    در حوزهویژه  بنیان  و  اطلاعات  عدم  و  فناوری 

های  چالش از دیگر  .  مطرح است  ،بنیان در سطح استانیهای دانشاز ظرفیت شرکت  برداریهای شفاف برای بهرهراهبرد   وجود

شرکتپیشمهم   دانشروی  که    نوپا  وکارهایکسب  مالی  تأمین  نظام  در  مشکلات  ،بنیانهای  فقدان  سرمایه  جذباست    و 

بوده و  دولت    عهدهبنیان عمدتأ بر  های دانشسازی فعالیتتأمین مالی تجاری.  شودرا شامل می  مناسب  مالی  تأمین  هایمدل

 (.  ۱۳۹8نیا، علیزاده و خردمند  ؛۱۴0۱نیا، )خردمند درصد است ۷0 به نزدیک

  های هپروژصاحب  و فناوری( از کارآفرینان  های پژوهشو فناوری ریاست جمهوری و صندوق )معاونت علمی    دولت  حمایت

خلاقانهدانش اولیه  ایده  با  که  هزینه  بنیان  و    ،خود  و  کرده  تولید  را  آزمایشگاهی  مرحلهمحصولات  و  تجاری   در  تولید سازی 

محصولاتشان   دارندصنعتی  چالش  به تواند  می  ، قرار  نیاز  ، هارفع  تأمین  و  دانش  هایموانع  اقتصاد  با    . کندکمک    بنیان فعالان 

زیست  مؤثر  آفرینی نقشدر    ،وجوداین توسعه  در  نوآوری،  دولت  و  فناوری  گیردمدملاحظات  برخی  باید  بوم  قرار  ن  یاول.  نظر 

به  ملاحظه، دولت    نیاز  و هوشمندانه  حداقلی  موفق کشور   .استمداخله  وجود  دهدنشان میها  تجربیات  جذابیت،    در صورت 

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

کدام    تصمیم بگیردبایستی    ،تسهیلات دولتی  ۲حداقل رساندن زائد بودنبه  با تمرکز بر  دولت  ،بنابراین.  ۱باشدزا  آسیبتواند  می

پروژه از  را  دسته  پروژهمستقیماً  ها  چه  و  کرده  تسهیلاتی  بههایی  پشتیبانی  خصوصی    را  نماید بخش  حال،  درعین  .واگذار 

دولتی    ۳افزودگی  پروژهتسهیلات  به  آن  ارائه  مثبت  ییهاو  بیرونی  پیامد  رفتار  نیز  و    ، با  به  کژمنشی   ۴کژگزینیتوجه   ۵و 

)عرفانی   توجه به آن حائز اهمیت استاز دیگر ملاحظاتی است که   ،بهینه تأمین مالی کارآفرینی  در انتخاب سازوکار ،کارآفرینان

به این  رفتار کژمنشانه  .  ها اشاره داردخطر عدم موفقیت پروژه  به تفاوت درکژگزینی  ذکر است  لازم به(.  ۱۴0۲و طالب بیدختی،  

را از مسیر اصلی پروژه منحرف کند و برای افزایش موفقیت پروژه، تلاش    دریافتیممکن است وجوه  کارآفرین    که مفهوم است  

 .  اضافی نداشته باشد

شود.  بنیان پیشنهاد میهای دانشهای مختلف تأمین مالی شرکتدر این مطالعه، سازوکار،  رفتاری  با توجه به این ملاحظات 

، هدف اصلی این مطالعه  و مقایسه آنها از منظر رفاهیقرار گرفته    مورد ارزیابی   اثرات رفاهی هر یک از این سازوکارهاسپس،  

سپس،    شود.تنها از طریق بازار خصوصی تأمین مالی میکارآفرینانه  های  پروژه،    ۶پذیر گذاری خطر سرمایه  اولدر سازوکار    است.

 

 . ۲۶، ص ۱۴0۱ها، اقدامات و دستاوردهای صندوق نوآوری و شکوفایی، ها، برنامهسیاست ؛ نامهسیاست ۱

2 Redundancy   
3 Additionality  

4 Adverse selection 

5 Moral hazard 

6 Venture Capital 



 

 

ارائه تسهیلات دولتی به شرکت از دو سازوکار پیش  ، بنیانهای دانشبهینگی  . این دو سازوکار  شودمی  تبییننهادی  با استفاده 

تسهیلات   و حداکثر نرخ   ۲صفر  قرارداد با تعهد مالی   و   ،و حداقل نرخ تسهیلات  ۱با حداکثر تعهد مالی کارآفرینقرارداد    شامل

سازی فرآیند تجاری ارتقایو اقدامات آنها برای   ،بخش خصوصی ۳پذیر خطر گذار، مشارکت توأمان دولت با سرمایهدر ادامه .است

بهرهفناوری   سرمایه  برداریو  بازار  ظرفیت  مالیسومین  عنوان  به  ،از  تأمین  می  سازوکار  قرار  تحلیل  نهایت،    .گیردمورد  در 

بازده دریافتی کارآفرین و  محاسبه    با  انتخاب،این    داشته باشد.  همراهبه  را  شود که حداکثر رفاه اجتماعی می  انتخابسازوکاری  

انتظاری  تعیین   اجتماعی  از  رفاه  هریک  ت سازوکاردر  مالی أ های  اجتماعی  شومی  انجام   ،مین  رفاه  مقایسه  در    یانتظارد. 

مختلف،  سازوکار تحلیلی  تواند  میهای  ابزار  یک  عنوان  زمینه  مناسبی  هایسیاستتا    باشددولت    برایبه  مالی    در  و  تأمین 

 .و وضعیت رفاهی را بهبود بخشد  اتخاذ کندبنیان های دانشرکتشاز  مؤثر حمایت

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

 شود.   ارائه می ،در بخش پنجمدر نهایت، نتایج شود. سازی مدل پرداخته میبه شبیه ،سپس، در بخش چهارم

 پیشینه تحقیق  .2

بررسی  (،  ۱۹۹۵)  ۴ز گومپر نظارت،    هایهزینه  وجود  ای در زمانگذار خطرپذیر مرحلههای سرمایهگذاریساختار سرمایهبا 

  نظارت و نیاز به  عدم تقارن اطلاعاتبا  بالا که  یفناوری نوپا یا صنایعی با هاشرکتعمدتاً در  ر، یخطرپذ گذارانهیسرما داد نشان 

قرار    یبررسمورد  جوان را    یهاشرکت  یتجار  یهاطرحآنها    ،یغربالگر  ندیدر طول فرآ  .کنندمی  یگذارهیسرما،  مواجه هستند

 .  دنرسانبرا به حداقل   نظارتبالقوه  ی هانهیکنند که هزیم  منعقدبا کارآفرینان  یی و قراردادها دهندمی

همکاران  ۵آمیت اطلاعات    ،(۱۹۹8)  و  شرایط  در  کارآفرینان  کژمنشانه  و  کژگزینی  رفتار  که  کردند  تأکید  موضوع  این  بر 

های تازه تأسیس  عدم تأمین بودجه کافی برای پروژه  ،ی خودنوبهو به  ی نیکارآفر  ی مال  نیشکست بازار در تأم   نامتقارن، به

بهمشکلات  نیا  .شودیممنجر    ،شده استارتجوان  ی هاشرکت  یبرا  ویژه ،  و  است.آپتر  حادتر  و    ها  تجربه  افزایش  با 

براین اساس،  شود.  یابد و تأمین مالی کارآفرینی کارآمدتر میگذاران خطرپذیر، احتمال شکست بازار کاهش میتخصص سرمایه

نسبیآنها   مزیت  وضعیتسرمایه  بر  با  مواجهه  در  خطرپذیر  نامتقارن  گذاران  قابل    آنها.  کردند  اشاره،  اطلاعات  تلاش  و  زمان 

با  .  هستندمرتبط    یاتتجربتخصص و  دارای  و اغلب    کرده های خاص  ها و فناوریتوجهی را صرف کسب اطلاعات درباره شرکت

 

1 Maximum Outlay Contract 

2 Zero Liability Contract 

3 Venture Capitalist 

4 Gompers 

5 Amit 



 

 

مراحل بلوغ  بیشتر در    ،گذاراندر کاهش مخاطرات رفتاری نسبت به سایر سرمایه  ریگذاران خطرپذ  هیسرماوجود، مزیت  این

  اندازی، مشهود است.و نه راه های کارآفرینی شرکت

داد۲00۲)  ۱هال  نشان  بنگاههزینه   ریخطرپذ  گذارهیسرما  اگرچه  (،  و    انهنوآور  هایهای  صنا  نوپاکوچک  بر   یمبتن  عیدر 

بر  در زمان واحد، تنها  پذیرگذار خطرسرمایه ،اولاً .مواجه است یی ها تیمحدودبا   ولی دهد را تاحدی کاهش می ،و توسعه قیتحق

فعالی    بازار سهام  ی ارائه دهد کهخوبتواند عملکرد  پذیر زمانی میگذار خطرسرمایه  ثانیاً،  .تمرکز دارد  هابخش  تعداد محدودی از

جوانکوچکهای  بنگاه  برای جد  ،  باشد.    تردیو  داشته  شرایطی،  وجود  چنین  مراح  خروج   یاستراتژوجود  اولدر  برای   هیل  را 

میسرمایه مهیا  خطرپذیر  وگذاران  م  آنهابه    سازد  تیاجازه  سمت  به  نوپایشرکت  یمال   نیمأ دهد  کنند.    دی جد  های  حرکت 

بازار    پذیرخطر صنعت    ن،یبنابرا وجود  اولیهمستلزم  کارآفر  عرضه  به  تا  است  دهد    نانیفعال  اجازه  مجدد  کنترل  با  موفق 

   .کنند  جادیا اندازی و راهکار شروع به یبرا توانمندی یهازهیانگ ،خود یهاشرکت

)  ۲داویلا نقش سرمایه(،  ۲00۳و همکاران  بررسی  تعداد کارکنان شرکتگذاران خطر با  رشد  نوپا  پذیر در  دادند  نشان  های 

تأمین وجوه سرمایهشرکت به  نوپای متکی  این  کنندیرشد م  خود  انیهمتاسایر  از    ترعیسرپذیر  گذار خطراز سرمایه  های  با   .

های  شرکتو    ریگذاران خطرپذهیسرما  ن یتقارن اطلاعات بکاهش عدم  یبرا  ی دیمف  گنال یس  یقبل   های نوپای شرکترشد    وجود،

ها در  گذاری این شرکتپذیر با رشد ارزشگذاران خطر های نوپای تحت پوشش سرمایهرشد تعداد کارکنان شرکت .باشد مین نوپا

 همبستگی مثبت دارد. ، متوالی تأمین مالی آنهادورهای 

ها  شرکت  ی ابیارز  کار،  پا نو  ی هابنگاه  هایمشخصهیکی از  به عنوان  عدم تقارن اطلاعات  مطرح کردند    ،(۱0۲0)  ۳هال و لرنر 

برا بروزو    کردهدشوار    گذارانه یسرما  یرا  از در  نانیطلبانه کارآفررفتار فرصت  امکان    . سازدمی  فرآهمرا    یمنابع مال  افتیپس 

 . کنندیم  یدگیمشکلات رس  نی، به اهاشرکتو نظارت بر  هیسرما نیقبل از تأم قیدق یبررسانجام با  ر،یخطرپذ گذارانهیسرما

همکاران  براندر دادند(  ۲0۱0)  و  حمایت  یهاشرکت  نشان  پشتوانهخطر   گذارانهیسرما  تحت  با  از    برخیدر    ،دولت  پذیر 

گذار یهماهای تحت حمایت سرشرکتنسبت به    تریضعیف عملکرد    ،اختراعات  دیخروج و تولاستراتژی    نظیرعملکرد    یارهایمع

 . اندداشته پذیر بخش خصوصی خطر 

شور و  سرما  یاقتصاد  ریتأث  ، (۲0۱0)  ۴هلمن  اقتصاد،  ۱ریگذار خطرپذ هیبرنامه  عملکرد  مال  ی بر  در    یهاشرکت  ی و  حاضر 

به    دولتبنیان،  تسهیلات به کارآفرینان دارای ایده دانشپرداخت  پیشنهاد دادند به جای  . آنها  را مورد بررسی قرار دادند  برنامه

 کند، یارانه پرداخت کند.  ها ورود پیدا میگونه ایدهپذیر که در اینگذار خطرسرمایه
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  ریخطرپذ  گذارهیسرماای  ی تحت حمایت مالی یا مشاورههاشرکت  یوررشد بهره  دادندنشان  (،  ۲0۱۳و همکاران )  ۲کروسه 

  ؛نداردبا یکدیگر    چندانیتفاوت    ،یمال  نیمأ قبل از دور اول ت  گذاران،حمایتی این سرمایه  پشتوانه  فاقد  یهاشرکت  در مقایسه با

 .شودیم افت ی  یتوجهقابل  یهاتفاوت ،یگذارهیسرمارویداد اول پس از   یهاکه در سال استیدر حالاین 

)    ۳براندر همکاران  دادند  ۲0۱۵و  نشان  کانال که    ییهاشرکت(،  دو  هر  سرما  دولت   از  مالی خطر   گذارانهیو  تأمین    پذیر 

قرار دارند، از بودجه و منابع    پذیر بخش خصوصیگذار خطر سرمایه  تحت حمایت  تنهاکه    ییها شرکت  در مقایسه با   شوند، یم

 سازد.  فراهم می ، بنیانهای دانشبیشتر شرکت  یگذاره یسرمامالی بیشتری برخوردار هستند. این امر زمینه را برای 

فنگ و  نوعیپذیر  خطر گذار  هیسرما(،  ۲0۱۶)  ۴پو  کردند  ی مال  گرواسطه  را  تخصص  معرفی  و  بودجه  نیاز  که    ی برا  مورد 

مرا  نوآورانه    یهاپروژه سرماؤم  کند.یفراهم  ازمی  ریخطرپذ  یگذارهیسسات  استفاده  با   ، یامرحله  یمال  نیمأ ت  میزمکان  توانند 

بازدهی  که  داشته باشند  باید در نظر    در این فرآیند، آنها  .اتخاذ کنند  یعلم  اتمیتصمی،  گذارهیسرما  پرتفوی  سبددرخصوص  

اندازه نتایج نشان داد    .را در شرایط کمبود منابع جبران کند یا خیر  مرتبط با ایجاد آنتواند هزینه  حاصل از سبد پرتفوی می

و به  داشته  ارزش بالاتری    ،گذاری موفقسرمایهپروژه    کی  هرچه  دارد؛  یمستقیم  رابطه  یگذارهیسرما  یبا سودآور  یپرتفو  نهیبه

 شود. یبزرگتر م یپرتفو نهی، اندازه بهداشته باشد ازینکمتری  هیاول یگذارهیسرما

اقدامات ،  (۲0۲0)  و همکاران  لاک نشان دادند    بنیان،های دانششرکت   از  حمایت  جهت  در  دولت  با مقایسه مزیت رفاهی 

تحق  استیس توسعه  قیوام  رفاه   ،و  س  یمنافع  به  نسبت  توجه  شرکت  میمستق  ارانهی  یهااستیقابل    یگذارهیسرما  یهابه 

   .کند یم جادیای خصوص

  ت ی تحت حما  یهابر عملکرد شرکت  ی و عوامل نهاد  ریپذخطر  یگذارهیسرما  ریتأثبا بررسی    (، ۲0۲۳)  ۵سونگ و کوتسونا

عمل    ف یضع  یکم  یسودآور  لحاظ از  پذیر  گذاران خطری تحت حمایت سرمایههاشرکت  ند نشان داد   پذیر گذاران خطر سرمایه

.  کنند را تجربه میی  بالاتر  یارزش بازار  ، هستند  پذیر گذاران خطرفاقد حمایت سرمایه  ی کههای نسبت به شرکتاما    کنند، یم

 ،همچنینکنند.    لیبر ارزش بازار را تعد  یمنف  ریند تا تأثنکیکمک م  خود  پوششی تحت  هابه شرکتپذیر  گذاران خطر سرمایه

نهاد  پذیر خطر  یگذارهیسرما  ریتأث عوامل  حاکم  یی ها شرکت  ،۶ی ردولتیغ   یهاشرکت  یبرا  یو  و    ،۷فیضع  یشرکت  تیبا 

 بارزتر است. گذاری بالاتری دارند، ، سرمایهو توسعه قیتحقامر در یی که هاشرکت
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)  ۱وانگ همکاران  ن  ی هایفناوراگرچه  کردند    ادعا   ، (۲0۲۳و  اقتصاد  یروینوظهور  توسعه  اجتماع   ی محرکه  معاصر    ی و 

اما   بازارها  ها یفناورچنین  هستند،  بهو  مربوط  معرض  آن  ی  در  دارند  بسیاری  های نااطمینانیها  عنوان  قرار  به  روش    کی. 

بازده   سکیر  اب  یگذارهیسرما سرما  یو  خطرپذهیبالا،  مهم  ریگذار  حما  ینقش  نوآور   تیدر  ارتقا  یکیتکنولوژ  یاهی از   ی و 

اطلاعات، مد  دادنشان  ایج  نتکند.  یم  فایا  یصنعت  یساختارها استراتژ  اجرائی  رانیکسب   ریتأث  ریگذار خطرپذهیسرما  یهای و 

 دارند.  ریخطرپذ یگذارهیبر عملکرد سرما  یمثبت

آنها بیان کردند  .  معرفی کردند  یکی از منابع تأمین مالی عنوان  را به  پذیرسرمایه مخاطره(،  ۱۳8۹الدینی )شکن و سیفبت

قابلیت سهولت بیشتر در   کند و میفراهم    را  ویژه برای کارآفرینان در مراحل ابتدایی فعالیت، چارچوبی مناسببه  مالی  این منبع

کسب ایجاد  و  شدن  تجاری  ایدهومسیر  از  بسیاری  برای  را  پایدار  درحال  کار  می  گیریشکلهای  سرمایهفراهم  گذاری  سازد. 

یکی از نهادهای مهم در    ،کند و به همین دلیل می  ایفاشد و شکوفایی اقتصاد  نقش مهمی در ر،  به دلیل این کارکرد  پذیرخطر 

 شود.  بازارهای سرمایه پیشرفته محسوب می

فضای    به دلیل وجود.  دانستند  بنیان ی دانشهاشرکتی  روپیش  و   اصلیمشکل  تأمین مالی را  (،  ۱۳۹۷پالیزدار و همکاران )

و کارها، جذب سرمایه این کسب  فعالیت  ریسک در مسیر  و  برونپذیر  ن خطر اگذارنااطمینانی  راه  از  این چالشیکی  از    رفت 

باید تجربه تیم مدیریتی و   هاشرکت ،پذیرگذار خطر. نتایج نشان داد در صورت عدم کفایت سرمایه و ضرورت جذب سرمایهاست

ارتباطات   برقراری  در  شرکتتوانمندی  دیگر  با  حوزهمؤثر  این  در  فعال  حقوقی  یا  حقیقی  اشخاص  و  بخشند  ها  بهبود  . را 

سرمایهریسک  حمایت  و  مدیران  خطر پذیری  درگذاران  شرکت  پذیر  این  اعتلای  و  رشد  و  قرار    در  ، هاموفقیت  بعدی  جایگاه 

 .  گیرندمی

)گلعلی همکاران  و  کردند  ۱۴00زاده  مطرح  م(،  از  تاثیلفه ؤیکی  عملکرد،های  ارتقای  در  شرکت   رگذار  توسعه  و  های  رشد 

آنهادانش توسعه  و  رشد  در  اصلی  مانع  و  چالش  حال  عین  در  و  مالی میمحدودیت  ،بنیان،  منابع  داد  باشد.  های  نشان  نتایج 

و نیز   ،های تأمین مالی موجودگریزی و ضعف عملکردی صندوق بنیان، ریسکهای دانشهای دانشی و سازمانی در شرکتضعف

صندوق  عملکردی  ضعف  و  خطرکمبود  بههای  مهمپذیر  چالشعنوان  شرکتترین  مالی  تأمین  فراروی  دانشهای  بنیان  های 

 شوند.  محسوب می

  . پیشنهاد دادندبنیان  های دانش(، سازوکارهایی جهت ارائه مؤثر تسهیلات دولتی به شرکت۱۴0۲عرفانی و طالب بیدختی )

رفاه  به افزایش    ،داردتعهد مالی کارآفرین از محل منابع درونی در سطح حداقل قرار    ی که در آن،قراردادنشان داد اجرای    نتایج

 شود.  اجتماعی منجر می

 

1 Wang 



 

 

ها تمرکز  گذاریدر تأمین مالی سرمایه  های مالی دولتحمایتپذیر یا  گذاران خطر اگرچه ادبیات تجربی بر عملکرد سرمایه

مطالعات  ولی  مالی  اثرات    ،ودیمعد   خارجی  دارند  بر  همزمان  تأمین  دولتی  و  خصوصی  رفاهی  بخش  های  شرکتوضعیت 

  ی برایسازوکار  ،یک از مطالعات داخلیکه بررسی شده است، در هیچعلاوه، تا جاییبه.  اندرا مورد بررسی قرار دادهبنیان  دانش

از براین اساس  بنیان مورد بررسی قرار نگرفتههای دانششرکت  حمایت  اثرات   شودمطالعه تلاش میاین  در  اند.  ضمن بررسی 

بر رفع    های کارآفرینانهپروژه  ی تسهیلات  در جهت پشتیبانی  حمایتی دولت  هایرفاهی سازوکار با تمرکز  به صورت هدفمند و 

اول،    در حالتدر دو حالت مورد بررسی قرار گیرد.  پذیر  گذار خطر ی سرمایهعملکرد رفاه بهینگی    ؛زائدگی تسهیلات ارائه شده

از منابع درونی و  پذیر  گذار خطر سرمایه پردازد. در حالت  های نوپا میبه امر حمایت از شرکت   ،بدون حمایت دولتبا استفاده 

آوردهبهقرار داشته و  حمایت دولت    پذیر تحتگذار خطردوم، سرمایه و مشاورههای  ازای  ارائه خدمات مالی  بابت    یارانه  ، خود 

خلأ  به عنوان مکملی    ،بنیانمختلف حمایتی دولت از طرح های دانشهای  سازوکارکند. مقایسه اثرات رفاهی  دولتی دریافت می

یابی  و دست  ، بنیان نوپاهای دانششرکت  مؤثر  تأمین مالیدر انتخاب سیاست بهینه با هدف    و داده  را پوشش    مطالعاتی داخلی

 شود. مزیت مطالعه حاضر محسوب می  ،توجه به این امر نقش بسزائی دارد.  ،اجتماعی رفاه وضعیتبهبود به 

 تصریح مدل  .3

احتمال موفقیت پروژه    𝑝  با شود که در آن، پروژه کارآفرین  مدلی در نظر گرفته می،  (۲0۲0)  و همکاران  لاک با الهام از مطالعه  

𝜎و   ∈ 𝑅آمیز باشد، بازده خصوصی  پروژه موفقیتاجرای  که  درصورتی.  شودمشخص می  ،پیامد بیرونی غیرمنفی  (∞,0] >

𝑝(𝑅  انتظاری  و بازده اجتماعی   𝑝𝑅ی  بازده خصوصی انتظار  ؛ آیدبدست می  1 + 𝜎)  اگر پروژه با شکست مواجه شود،  .  است

 شود؛ از دو جزء تشکیل، و به یک نرمالایز می ،𝑐باشند. هزینه پروژه  هر دو صفر می اجتماعی،  بازده بازده خصوصی و  

𝑐 = 𝑐𝐼 + 𝑐𝑝 ≡ 1 (۱)  

آن،   در  و    𝑐𝐼که  اولیه  ایده  توسعه  آزمایشگاهی هزینه  محصول  که  هزینه  𝑐𝑝  است.پروژه    تولید  است  تجاریای  سازی برای 

نیاز است. پروژه  کارآفرینانشود  فرض می  محصول مورد  اولیه    بهقادر    صاحب  از    سازیتجاری تأمین مالی مرحله  محل پروژه 

𝐼𝐹اگر    باشند.می  𝐼𝐹  منابع خود < سرمایه  و  باشد   1 با  در  کارآفرین  پروژه  موفقیت  احتمال  کند،  مشارکت  گذار خطرپذیر 

βبا     𝛽𝑝  ،کارآفرین  ۱صورت اعمال تلاش کامل  ≥ 𝜓با    𝜓𝑝کارآفرین،    ۲و در صورت تلاش جزیی  ؛1 ∈ ؛  خواهد شد  [0,1]

هر چقدر    .دلالت دارندپذیر و شدت کژمنشی  گذار خطر بخشی سرمایهاثر  بر  ،به ترتیب  ،𝜓و    β  دو معیار  لازم به ذکر است که

 

  سازی محصولکند هزینه تجاریمیشود بلکه تلاش اندازی پروژه و ایده اولیه را متحمل هزینه راهتلاش کامل بدین معناست که کارآفرین نه تنها  ۱

 مین کند.أرا نیز بطور کامل ت

 . اندازی پروژه و ایده اولیه را برعهده داشته باشدهزینه راهکارآفرین فقط  که بر این دلالت داردتلاش جزیی  ۲



 

 

  لذا احتمال موفقیت پروژه کاهشو    ارائه دهدتر است صرفاً تلاش جزئی  بالاتر باشد، برای کارآفرین جذاب  𝜓  کژمنشیشدت  

 یابد. می

      دولت  یمال  تیحما  بدون  ریپذخطر  هیسرما   بازار  قیطر  از یمال  ن یتأم  .3-1

می هزینه  کارآفرین  شود  فرض  است  کند:    سازیتجاریقادر  تأمین  درونی  منابع  از  را  𝑐𝐼پروژه  ≤ 𝐼𝐹 ≤ عین  .1   حال،در 

سرمایه   بهکارآفرین   داردخطر   بازار  رقابتی دسترسی  کاملاً  تجاری و    پذیر  و  ایده  توسعه  مالیبرای  پروژه، حمایت   𝐸𝐹  سازی 

منابع  از محل منابع خود و بدون دریافت یارانه دولتی،  پذیر  گذار خطرسرمایه  بر این است کهفرض    اینجا. در  کند میدریافت  

لازم   دراختیارمالی  مینوهای  شرکت   را  قرار  مالی سازوکار  این  .  دهدپا  بودهپایه  ،تأمین  رفاه   سازوکارو    ای  محاسبه  برای  اول 

 دهد.  را تشکیل میاجتماعی 

غربال  ،پذیرگذار خطر سرمایه ایدههوش  ۱گریبا  و طرحمندانه  توانمندیها  متقاضی،  تجاری شرکت های  و  فنی  به  های  را  ها 

را در طرح مالی محدود  منابع  و  داده  قرار  بررسی  بالا، سرمایههای خوش دقت مورد  و سودآوری  رشد  پتانسیل  با  گذاری  آتیه 

کت آنها در سود و زیان پروژه، تأمین مالی  و مشار  ،پذیر در تمامی مراحل اجرای طرحگذاران خطر کند. حضور فعال سرمایهمی

سرمایهشرکت کانال  از  خطر ها  و  گذار  )ابوجعفری  است.  کرده  تبدیل  اسلامی،  مالی  احکام  با  سازگار  مدلی  عنوان  به  را  پذیر 

پذیر، علاوه بر  گذار خطرسرمایهاول اینکه    . شوددر تحلیل گنجانده می  پذیربازار سرمایه خطردو مشخصه مهم  (.  ۱۳۹۵کنعانی،  

مشاوره سرمایه،  وجوه  میتأمین  ارائه  پروژههایی  موفقیت  احتمال  که  از  دهد  به    𝜓𝑝ها  جزئی(،  تلاش  ,𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝)با  با    (1

می افزایش  کامل  مشاورهبر    𝛽پارامتر  ؛  یابد تلاش  نقش  سرمایهاثربخشی  پروژه  ای  موفقیت  احتمال  بهبود  در  خطرپذیر  گذار 

داردد اینکه  .  لالت  سرمایهسرمایهدوم  تأمین  ازای  به  خطرپذیر  مشاوره  گذار  خدمات  سهام  ایو  از  درصدی  های  شرکت، 

سرمایهدریافت می  کننده  دریافت  مالکیت    کندرا  در  می  آنهاو  موفقیتدرصورتی  .شودسهیم  پروژه  باشدکه    بازده   ،آمیز 

   :شودمحاسبه میبه صورت زیر  وی یارسود انتظباشد و  می 𝜖𝑅پذیر  گذار خطرسرمایه

𝜖(𝑝)𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝, 1)𝑅 − 𝐸𝐹  (۲)  

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

𝜖(𝑝) =
𝐸𝐹

𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝,1)𝑅
 (۳)  

 

1 Screening 



 

 

𝜖(𝑝)  ،باشد تواند بزرگتر از یک  پذیر نمیگذار خطرسرمایهسهم   ≤   با   هایی هپروژتنها  پذیر  گذار خطرسرمایهرو،  از این  .1

از  بالاتر  احتمال موفقیت
𝐸𝐹

𝛽𝑅
این تحلیل، به محدودیت  دهد. قرار میحمایت  شود را تحت تلاش کامل  به ارائهکارآفرین وادار که   

 شود:منجر میزیر ، مطابق با رابطه کارآفرین ۲یا عقلانیت فردی ۱کژمنشی

𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝, 1)(1 − 𝜖(𝑝))𝑅 + EF − 1 ≥ 𝜓𝑝(1 − 𝜖(𝑝))𝑅 + EF − 𝑐𝐼 (۴)  

رابطه ) ارائه  پروژه  انتظاری  درآمدبر  (،  ۴سمت چپ  پروژه   احتمالضرب  حاصل  از  دلالت دارد که  تلاش کامل   با   موفقیت 

𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝, 1)  بازده  در  (1 − 𝜖(𝑝))𝑅  از سرمایه  باضافه سمت   . آیدبدست می  ۳1  منهای  ،EFپذیر  گذار خطروام دریافتی 

و مشابه سمت چپ است؛ با این تفاوت که    بودهتلاش جزئی    ارائه  بازده انتظاری کارآفرین در صورتبیانگر  (،  ۴راست رابطه )

,𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝موفقیت پروژه از  احتمال   𝑐𝐼و هزینه تلاش کارآفرین از    ؛𝜓𝑝به    ،(1 + 𝑐𝑃 = محدودیت    یابد. کاهش می  𝑐𝐼به    ،1

انتظاری کارآفرین  (  ۴)  کژمنشی ارائهمستلزم آن است که بازده  انتظاری وی  بایستی  تلاش کامل، حداقل    با  اندازه بازده    با به 

𝑝𝛽برای تلاش جزئی باشد.   <  شود:سازی میزیر ساده صورت( به ۴) ، رابطه1

𝑝 ≥
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+

𝐸𝐹

𝛽𝑅
 (۵)  

𝑝𝛽در مقابل، برای   ≥  شود که رابطه زیر برقرار باشد: ین می( در صورتی تأم۴) کژمنشی، محدودیت 1

𝑅 ≥ 𝐸𝐹 +
1−𝑐𝐼

1−𝜓𝑝
 (۶ )  

دهد که برطبق رابطه زیر، ارزش مورد انتظار غیرمنفی هایی وام میپذیر تنها به آن دسته از پروژه گذار خطرسرمایهعلاوه،  به

 داشته باشند:

𝛽𝑝𝑅 − 1 ≥ 0 (۷)  

𝑝  بر  طور ضمنیکه به ≥
1

𝛽𝑅
توان را می  𝑈𝑝(𝑝)بازده دریافتی کارآفرین  بسته به احتمال موفقیت پروژه،  ،  اکنون.  اشاره دارد  

 نوشت:  زیربه صورت رابطه 

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)  

 

1 Moral Hazard Constraint 

2 Individual Rationality 

 .  اشاره دارد  تلاش کامل کارآفرینهزینه عدد یک، به  ۳



 

 

از    ترپایینپروژه،    احتمال موفقیتچنانچه  
𝑐𝐼

𝜓𝑅
بازده  ،   −𝜓𝑝𝑅،  کارآفرینباشد،  𝑐𝐼،  این از  بوده و  از   رو، حتیمنفی  پروژه 

𝑈𝑝(𝑝)  ها، برای این تیپ از پروژه  ؛ دشومینسازی  پیاده،  𝑐𝐼با تلاش جزئی  کارآفرین  منابع درونی   = هایی  برای پروژهاست.    0

از    𝑝احتمال موفقیت  با   بالاتر 
𝑐𝐼

𝜓𝑅
از  ولی     کمتر 

1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+

𝐸𝐹

𝛽𝑅
به شود. در این صورت، کارآفرین قادر  مین نمیأ( ت۵، شرط )

سازی  پیاده، 𝑐𝐼با تلاش جزئی  و   𝐼𝐹یا صرفاً از منابع درونی  و  کند  و ممکن است پروژه را رها  نبوده از بازار خصوصی تأمین مالی 

−𝜓𝑝𝑅  ، بازده توسعه پروژه  با ، کارآفرین  در این حالت.  نماید 𝑐𝐼 احتمال موفقیت پروژه   اگرعلاوه،  به  .کسب خواهد کرد  𝑝    بین

بازه  
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+

𝐸𝐹

𝛽𝑅
باشد،    ۱و     داشته و کارآفرین    پذیرگذار خطرسرمایهقرار داشته  پروژه مشارکت  تأمین مالی  تبدیل  در  با 

,𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝کند. در این صورت، بازده  سازی میپروژه را پیاده،  تلاش جزئی خود به تلاش کامل  1)𝑅 −  .  آمدخواهد   بدست  1

تأمین مالی    ،و بدون حمایت دولت  از طریق بخش خصوصیکه  𝑝   موفقیتاحتمال  پروژه با    یانتظار  رفاه اجتماعیدر عمل،  

 : آیدبدست می(، به صورت زیر 𝜓𝑝𝜎)یا   𝑝𝜎(، و سرریز مورد انتظار 8جمع بازده دریافتی کارآفرین )از حاصل ؛𝑊𝑝(𝑝) ،شود

𝑊𝑝(𝑝) = ∫ (𝜓𝑝(𝑅 + 𝜎) − 𝑐𝐼)𝑑𝐹(𝑝) + ∫ [(𝛽𝑝(𝑅 + 𝜎) − 1)𝑑𝐹(𝑝)]
1

𝛽

1−𝑐𝐼
𝑅(𝛽−𝜓)

+
𝐸𝐹

𝛽𝑅

+

1−𝑐𝐼
𝑅(𝛽−𝜓)

+
𝐸𝐹

𝛽𝑅
𝑐𝐼
𝜓𝑅

∫ (𝑅 + 𝜎 − 1)
1
1

𝛽

𝑑𝐹(𝑝) (۹)  

 ی تدولتسهیلات  دریافت  از طریق  تأمین وجوه   .3-2

های کارآفرینانه از پروژه  تأمین مالیسازوکار  به تسهیلات دولت نیاز دارد.    سازی پروژه،ایده و تجاری   بسطبرای  اغلب    کارآفرین

دولت    ،کارآفرینپس از درخواست وام توسط  .  استبرای محاسبه رفاه اجتماعی    دوم  سازوکارطریق پشتیبانی تسهیلاتی دولت،  

به کارآفرین پیشنهاد    را  𝑟با نرخ بهره    𝐸𝐹  به مبلغ  ی، قرارداد وام𝜎  درخصوص پیامد بیرونی پروژهسیگنال دریافتی    با توجه به

تأمین    ،درونی  محل منابعرا از    مابقی وجوه سرمایهرا دریافت کرده و    مبلغ وام  ،قرارداد پیشنهادیبا انتخاب  کارآفرین    دهد.یم

1  ای معادل پردازد، هزینهمیعمومی    تسهیلاتی که دولت از محل وجوهلازم به ذکر است    . کندمیمالی   + 𝜆  که    دارد𝜆 ≥ 0 

 . دهدرا نشان می ای وجوه عمومیقیمت سایه

خطر سرمایهچنانچه   تلاشگذار  دولت،  و  برای    اضافی  پذیر  پروژهتجاری کارآفرین  تأیید    سازی  انتظار  ، کندرا    یبازده 

 :  شودمحاسبه میبه صورت زیر ، 𝑈𝑝(𝑝)،  کارآفرین

𝑈𝑝(𝑝) = {
0                                             𝑖𝑓 𝑝 ∈ [0,

1

𝛽𝑅
)

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

𝛽𝑅
, 1]

 (۱0)  

𝑝هایی با احتمال موفقیت  پروژه ∈ [0,
1

𝛽𝑅
هایی با  پروژه  . شوندمیکنار گذاشته  رو،  ندارند و از این  بازدهی   برای کارآفرین ،  (

𝑝احتمال موفقیت   ≥
1

𝛽𝑅
اقبال سرمایه،   مواجه میگذار خطر با  پروژهتسهیلاتی  حمایت    ؛شوندپذیر  این  از    گونه هیچ  هادولت 



 

 

به  باشد که کارآفرین را وادار سازد تلاش نسبی را به تلاش کامل ارتقا دهد.  ای  گونه ؛ مگر اینکه حمایت بههمراه نداردبه نوآوری  

که توسط  را تحت حمایت خود قرار دهد  هایی شرط بهینه اول آن است که دولت تنها پروژه ،سازی رفاه اجتماعی منظور حداکثر 

خصوصی گذاشته    بخش  اساس  .شوندکنار  احتمال    پروژه  نچهچنا،  براین  1با  − 𝑝  هزینه بخورد،  𝐼𝐹  شکست  +

(𝐸𝐹)(1 + 𝜆)  دربردارد نمی  را  حاصل  بازدهی  هیچ  مقابل و  در  احتمال    ،شود.  با  پروژه  باشد،موفقیت  𝑝اگر  بازده    آمیز 

𝑅اجتماعی   + 𝜎    هزینه  با𝐼𝐹 + (𝐸𝐹)(1 + 𝜆) − 𝜆(𝐸𝐹)(1 + 𝑟)  می میبدست  اجتماعیآید.  رفاه  داد  نشان    توان 

,𝐼𝐹)تحت حمایت دولت با قرارداد وام  یانتظار 𝑟) ، استبه صورت زیر: 

𝑤(𝑝, 𝜎, 𝐼𝐹, 𝑟) = 𝑝(𝑅 + 𝜎 ) − 1 − 𝜆(𝐸𝐹)(1 − 𝑝(1 + 𝑟)) (۱۱)   

,𝐼𝐹)با ارائه قرارداد وام  شرط بهینه دوم آن است که   𝑟)  ،  ایجاد   مثبت  مورد انتظاربتواند رفاه اجتماعی  کارآفرینانه  پروژه

,𝑤(𝑝؛  کند 𝜎, 𝐼𝐹, 𝑟) ≥  شود:رابطه زیر حاصل میاز شرط رفاه اجتماعی انتظاری صفر،  .  0

𝑝𝑅 + 𝑝𝜎 = 1 + 𝜆(𝐸𝐹)(1 − 𝑝(1 + 𝑟)) (۱۲)  

مشارکت محدودیت  شرط  دیگر  طرف  می  ۱از  قرارداد  بیان  کارآفرین  زمانی  ,𝐼𝐹)  دولتی  وامکند  𝑟)  می که  پذیرد  را 

از دپرداختی  جمع مبلغ  حاصل   حداقل ،  باشدآمیز  موفقیت  𝑝با احتمال  پروژه  گیرد و  ولت وام میاز منابع درونی و مبلغی که 

 باشد:  𝑝𝑅 انتظاربرابر با بازده خصوصی مورد

𝐼𝐹 + 𝑝(𝐸𝐹)(1 + 𝑟) = 𝑝𝑅 (۱۳)  

 :  آیدبدست میسازی رفاه انتظاری کارآفرین به صورت زیر شرط لازم جهت حداکثر ، (۱۲( در )۱۳با جایگذاری رابطه )

𝑝 =
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

 (۱۴)  

𝑝هایی با احتمال موفقیت  پروژه  سواز یک <
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

تحت حمایت دولت    ،روو از این  دنکنمنفی ایجاد می  یرفاه انتظار،  

𝑝  احتمال موفقیتهایی با  پروژهحمایت دولت از    از سوی دیگر  . گیرندقرار نمی ≥
1

𝛽𝑅
پذیر  گذار خطر تحت حمایت سرمایهکه    

که احتمال موفقیت آنها در   توجیه داردهایی  پروژهبرای  صرفاً  دولت  حمایت  شود. بنابراین  اقدامی زائد محسوب می  ،قرار دارند

  بازه
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

≤ 𝑝 <
1

𝛽𝑅
 قرار داشته باشد.  

 و تحلیل اثرات رفاهی آن د تعهد صفر تحت شرایط کژگزینی  بهینگی قراردا .3-2-1

به مشاهده  دتحت شرایط کژگزینی،   قادر  ن  احتمال موفقیتولت  است  و    باشدمیپروژه  احتمال موفقیت  پروژهممکن  با  هایی 

𝑝 <
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

  ها از قرارداد   ایارائه بسته   ،سیاست بهینهرای رفع این مشکل،  ب  دهد.می  کاهشاجتماعی را    رفاهکه    کندانتخاب    

 

1 Participation Constraint 



 

 

𝐼𝐹𝜀}  است که با از سوی دولت   , 𝑟𝜀}𝜀>0    کند  بازدهی افزایشی برای کارآفرین ایجاد می  وام دولتی،   هر قراردادشوند.  میتوصیف

برحسب   بازدهی  است  𝜀ولی شیب  𝜀وقتی  .  کاهشی  → قرارداد  0  ،(𝐼𝐹𝜀 , 𝑟𝜀)   تقریب را  اول  بهینه  نتیجه  زیر  مشخصات  با 

   : دزنمی

(𝐼𝐹𝜀 , 𝑟𝜀) = (
𝜀𝑐𝐼
2(1+𝜆)

𝜎+𝜀𝑐𝐼(1+𝜆)
,
𝑅

𝑐𝐼
− 1 − 𝜀) (۱۵)  

𝐼𝐹𝜀)قرارداد   برطبق , 𝑟𝜀) ≈ (0,
𝑅

𝑐𝐼
−   .نیاز به تأمین مالی درونی، تقریباً برابر با صفر استمشارکت مالی کارآفرین و  ،  (1

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

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

𝜀𝑐𝐼
2[(1+𝜆)𝑅+𝜎]

𝜎+𝜀𝑐𝐼(1+𝜆)
𝑝 −

𝜀𝑐𝐼
2(1+𝜆)

𝜎+𝜀𝑐𝐼(1+𝜆)
 (۱۶)  

𝑝در    ( ۱۶)  تابع بازدهی از آنجا که   =
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

پروژه کمتر از    احتمال موفقیت  با کارآفرین    ؛، برابر با صفر است
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

، از 

𝐼𝐹𝜀)تواند با انتخاب سازوکار  دولت میمشخصه مهم دیگر آن است که    .خواهد کرد  نظرانتخاب این گروه قراردادها صرف , 𝑟𝜀)  

یابند را به  پذیر توسعه میار خطرگذزائد که به هرحال با حمایت سرمایههای  جموعه پروژهمثبت و به اندازه کافی کوچک، م  𝜀با  

𝑟𝜀 وام را به  ، نرخ بهره𝜀با کاهش  حداقل برساند. دولت   = 
𝑅

𝑐𝐼
− 𝑝  د و از این طریق، کارآفرینان بادهافزایش می  1 ≥  

1

𝛽𝑅
را   

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

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

کند،   ترغیب  دولتی  وام  دریافت  به  را  می  مبلغ آنها  افزایش  را  کارآفرینان  وام  این  برای  را  پروژه  اجرای  طریق،  این  از  و  دهد 

می قرارداد  سازدسودآور  این  می.  کارآفرینانی  سوی  از  جزئی  تلاش  القای  غیرموجب  در  که  اجرا شود  را  پروژه  صورت،  این 

به طور خصوصی    ولی  دهندپایین که رفاه را افزایش می  احتمال موفقیتهایی با  پروژه، این قرارداد با جذب  رواز این  . دکردننمی

آورد، به صورت زیر  بدست می  با تعهد صفر  تی که کارآفرین از پذیرش قراردادکند. مطلوبیافزونگی ایجاد می،  سودآور نیستند

 است:

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

      =
𝜀𝑐𝐼

𝜎+𝜀𝑐𝐼(1+𝜆)
[𝜓𝑝(𝑅(1 + 𝜆) + 𝜎) − (1 + 𝜆)𝑐𝐼] (۱۷)  

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

𝜓𝑅+
𝜓𝜎

1+𝜆

رفاه انتظاری که    

دارند  𝑢𝜀(𝑝)  ،منفی  < پذیرش    ؛0 قرارداد  از  کردنظرصرف این  اساس،    . خواهند  موفقیتچنانچه  براین  پروژه    احتمال 

𝑐𝐼

𝜓𝑅+
𝜓𝜎

1+𝜆

≤ 𝑝 ≤
𝑐𝐼

𝜓𝑅
𝑈𝑝(𝑝)  ؛باشد   ≤ 𝑈𝜀(𝑝)    و𝑈𝜀(𝑝) ≥ قرارداد    و  است  0 می   تعهدکارآفرین  را  رفاه   .پذیردصفر 

 :شودمحاسبه میها به صورت زیر حاصل از اجرای چنین پروژه 



 

 

�̃�𝜀,𝜀(𝑝) = 𝜓𝑝(𝑅 + 𝜎) − 𝑐𝐼 − 𝜆(𝑐𝐼 − 𝐼𝐹𝜀)(1 − 𝑝𝜓(1 + 𝑟𝜀)) (۱8)  

𝑝پروژه    احتمال موفقیت  چنانچهدر مقابل،   >
𝑐𝐼

𝜓𝑅
(،  8)  رابطه  ،مطلوبیت ناشی از اجرای پروژه بدون حمایت دولت  ، باشد  

𝑈𝑝(𝑝)؛  آوردبدست می  ،(۱۷)  رابطه  ،صفر  تعهدکه کارآفرین از اجرای قرارداد با    استطلوبیتی  بالاتر از م > 𝑈𝜀(𝑝) در این .

پروژه صرفاً از طریق بازار ای است که  پایه  سازوکاررفاه مشابه    خودداری کرده و  صفر  تعهدقرارداد  از پذیرش  کارآفرین    ،صورت

 شود:  خصوصی تأمین مالی می

�̃�𝑝,𝜀(𝑝) = �̃�𝑝(𝑝) (۱۹)  

  توسطصفر و رفاه حاصل از حمایت پروژه    تعهد ، از مجموع رفاه پذیرش قرارداد  𝑤𝜀رفاه اجتماعی مورد انتظار  ترتیب،  نبدی

 : آیددست میپذیر، به گذار خطرسرمایه

𝑤𝜀 = ∫ �̃�𝜀,𝜀(𝑝)𝑑𝐹(𝑝)

𝑐𝐼
𝜓𝑅
𝑐𝐼

𝜓𝑅+
𝜓𝜎
1+𝜆

+ ∫ �̃�𝑝,𝜀(𝑝)
1
𝑐𝐼
𝜓𝑅

𝑑𝐹(𝑝) (۲0)  

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

 گذارد.  موفقیت پروژه تأثیر می

 بهینگی قرارداد حداکثر تعهد مالی تحت شرایط کژمنشی و تحلیل اثرات رفاهی آن  .3-2-2

وجوه دریافتی از  ،  𝑐𝐼با تلاش جزئی  گذاری اولیه  سرمایهم  تصمیم به انجادر صورت  ممکن است    کارآفرینتحت رفتار کژمنشانه،  

نکردهپروژه    سازیتجاری برای    دولت قرارداد  موضوع  صرف  دقیقاً  کامل  و    را  ندهد.  𝑐𝑝تلاش  بهینه    ارائه  طراحی  سیاست 

شود که در غیر این صورت، تلاش جزئی داشتند  کارآفرینانی  از سوی تلاش کاملبرای  که موجب تحریک انگیزهقراردادی است 

با البته با  و   دادندگونه تلاشی انجام نمییا هیچ بالاتر از سوی کارآفرین همراه باشد.    ید  قرارداد دولتی بهینه که  تعهدات مالی 

𝐼𝐹̅̅)  تعهد مالی کند، اصطلاحاً قرارداد حداکثر  تلاش کامل را القا می ̅, 𝑟)  تأمین مالی از محل منابع    ،در آن  که  شودنامیده می

بالا    ،𝐼𝐹درونی   𝐼𝐹̅̅در حد  می  ̅ بهره .  شودتعیین  𝑟  نرخ  ≤
𝑅

(𝐸𝐹)
− بودنکند در صورت موفقیت تضمین می،  1 پروژه،    آمیز 

𝑈𝐼𝐹_𝑟  ،انجام تلاش کامل  باقرارداد دولتی و    با پذیرشکارآفرین  بازده  باشد.  قادر به بازپرداخت وام می  کارآفرین
𝐹،   برطبق رابطه

 شود:  زیر محاسبه می

𝑈𝐼𝐹_𝑟
𝐹 = 𝑝[𝑅 − (𝐸𝐹)(1 + 𝑟)] − 𝐼𝐹 (۲۱)  

مقابل،   پذیرشدریافتی    بازدهدر  با  دولتی   کارآفرین،  جزئی،  ارائه  صرفاً    و   قرارداد  𝑈𝐼𝐹_𝑟تلاش 
𝑃،    تصریح زیر  صورت  به 

 شود:  می

𝑈𝐼𝐹_𝑟
𝑃 = 𝜓𝑝[𝑅 − (𝐸𝐹)(1 + 𝑟)] + 1 − 𝐼𝐹 − 𝑐𝐼 (۲۲)  



 

 

زمانی    ،محدودیت کژمنشی  برطبق بر    سازیپیادهکارآفرین  را  با تلاش کامل  ترجیح میپروژه  بازده  تلاش جزئی  که  دهد 

بازده دریافتی   اندازه  به  ارائه تلاش کامل حداقل  باشد   باکارآفرین درصورت  𝑈𝐼𝐹_𝑟:  تلاش جزئی 
𝐹 ≥ 𝑈𝐼𝐹_𝑟

𝑃  .  ،اساس با  براین 

 : آیدبدست میسازی، رابطه زیر انجام ساده( و ۲۲( و )۲۱روابط )توجه به 

𝑝 ≥
1−𝑐𝐼

(1−𝜓)(𝑅−(𝐸𝐹)(1+𝑟))
 (۲۳)  

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

 . باشدکارآفرین تحت قرارداد بازار خصوصی  انتظاری کارآفرین با تلاش کامل یا جزئی، حداقل برابر با بازده یانتظار

از موضوعات مهم در مبحث طراحی سازوکار، تعیین از قرارداد   یکی  . این  هستند  ۱انگیزه  سازگار   هایی است که فهرستی 

خود را از روی    هایپروژهاحتمال موفقیت  د  سازرا وادار می  که کارآفرینانهای مناسبی اشاره دارد  اساساً به ارائه انگیزهمفهوم،  

,𝐼𝐹(𝑝)}فهرست قراردادهای دولتی  برای آنکه  کنند.    صداقت، افشا 𝑟(𝑝)}𝑝≥𝑝∗  های  برای احتمال موفقیت𝑝 ≥ 𝑝∗   سازگار

است؛دو شرط    برقراری،  باشدانگیزه   درصورتی  لازم  که  است  این  اول  انتخاب  شرط  دولتی    کارآفرینانکه  قرارداد  به  محدود 

,𝐼𝐹)شند، تشویق شوند قرارداد دولتی  با 𝑟))  د(. شرط دوم این  نرا انتخاب کنند )احتمال موفقیت خود را به درستی افشا کن

𝐼𝐹̅̅)تعهد  تلاش کاملی ارائه دهد. قرارداد حداکثر    کندوادار  کارآفرین را    ،∗𝑝است که احتمال موفقیت   ̅, 𝑟)  شرط    ،که در آن

𝐼𝐹̅̅در حد بالا    IFتأمین مالی از منابع درونی   رو،  شود و از این، موجب القای تلاش کامل از سوی کارآفرین میشودتعیین می  ̅

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

 .  حداکثر برساند

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

𝑤𝐼𝐹_𝑟(𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟) = {

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

𝐹 (𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟), 𝑈𝑝(𝑝)}

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

𝑃 (𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟), 𝑈𝑝(𝑝)}

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

𝐹 (𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟)}

 

 (۲۴)  

آن،   ,�̃�𝑝,𝐼𝐹_ 𝑟(𝑝که در  𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟)  است که رفاه تحت شرایطی  از    بیانگر  ناشی  مالی قرارداد حداکثر  اجرای  مطلوبیت  با    تعهد 

𝑈𝐼𝐹_𝑟  ، تلاش جزئی
𝑃 (𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟)،    مین مالی از أ با تلاش کامل و ت   تعهد مالی بالاتر از ماکزیمم مطلوبیت ناشی از قرارداد حداکثر

 : شودمحاسبه میزیر  رابطهطبق  و بر  طریق بخش خصوصی باشد

�̃�𝑝,𝐼𝐹_ 𝑟(𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟) = 𝜓𝑝(𝑅 + 𝜎) − 𝑐𝐼 − 𝜆(1 − 𝐼𝐹̅̅ ̅)(1 − 𝜓𝑝(1 + 𝑟)) (۲۵)  

 

1 Incentive-Compatible 



 

 

,�̃�𝐹,𝐼𝐹_𝑟(𝑝همچنین،   𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟)    با تلاش کامل  تعهد مالیمطلوبیت ناشی از قرارداد حداکثر  که  است  رفاه تحت شرایطی ،

𝑈𝐼𝐹_𝑟
𝐹 (𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟)،  مین مالی از  أ با تلاش جزئی و ت   تعهد مالیبالاتر از ماکزیمم مطلوبیت ناشی از قرارداد حداکثر    در سطحی

 :شودح میتصریبه صورت زیر  و  طریق بخش خصوصی باشد

�̃�𝐹,𝐼𝐹_𝑟(𝑝, 𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟) = 𝑝(𝑅 + 𝜎) − 1 − 𝜆(1 − 𝐼𝐹̅̅ ̅)(1 − 𝑝(1 + 𝑟)) (۲۶)  

نهایت شرایطی    بر  �̃�𝑝𝑟,𝐼𝐹_𝑟(𝑝)،  در  در  داردرفاه  خصوصیکه    دلالت  بخش  طریق  از  مالی  تأمین  از  ناشی  ،  مطلوبیت 

𝑈𝑝(𝑝)،    مشابه  حاصل رفاه  .  تلاش کامل باشد  یابا تلاش جزئی    تعهد مالیبالاتر از ماکزیمم مطلوبیت ناشی از قرارداد حداکثر ،

 شود: و به صورت زیر تعریف می است اول سازوکاررفاه 

�̃�𝑝𝑟,𝐼𝐹_𝑟(𝑝) = �̃�𝑝(𝑝) (۲۷)  

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

𝑤𝐼𝐹_𝑟(𝐼𝐹̅̅ ̅, 𝑟) = ∫ [�̃�𝑝𝑟,𝐼𝐹_𝑟(𝑝) × 𝑝3(𝑝) + �̃�𝐹,𝐼𝐹_𝑟(𝑝) × 𝑝2(𝑝) + �̃�𝑝,𝐼𝐹_𝑟(𝑝) × 𝑝1(𝑝)]𝑑𝐹(𝑝)
1

0

 (۲8)  

تصمیم  نهایتاً  اینکه دولت  شوند.  ( واقع می۲۴در رابطه )اخیر  در سه بازه   𝑝  احتمال موفقیتمتغیر شاخص برای  که در آن،  

ها  قرارداد این  را پیشنهاد دهد بستگی به این دارد که کدامیک از    ی تعهد صفر یا حداکثر تعهد مالیهاقرارداد از  بگیرد کدامیک  

 های مدل بستگی دارد.  خود به پارامترو این به نوبه  کنندرفاه بیشتری ایجاد می

  ،ه با حمایت بخش خصوصینانیکارآفرهای پروژهمجدداً   ،شود که در آنبه وضعیتی تعمیم داده می ایپایه  سازوکار ،در ادامه

م  بار این  ولی   شوندمی  یمال   نیتأم بهرا    ریپذخطر   گذارانهیسرما  ، دولت  شودیفرض  و  داده  قرار  مالی  حمایت  ازای تحت 

مشاورهآورده و  مالی  خدمات  ارائه  بابت  خود  یارانه  ، های  آنها  سازوکار،  .  پردازدمی  به  رفاه    سازوکاراین  محاسبه  جهت  سوم 

 .  استاجتماعی 

 دولت       یمال تیبا حما و  ریپذخطر  هی بازار سرما  کانالاز   یمال  ن یتأم  .3-3

درصد   𝛿دولت   شودمیفرض   در این حالت، .شودبررسی می یبه بازار خصوص میمستق یهاارانهی  استیس یعملکرد رفاه  ،اکنون

سرمایه بخشآورده  خطرپذیر  ی خصوص  گذاران  را  سود  پردازدمی  ارانهی  صورت  سرمایه.  به  خطرپذیر  تعیین   زیررابطه  گذاران 

 شود: می

∏𝑉𝐶 = 𝑀𝑖𝑛 {𝛽𝑝, 1}𝜖𝑅 − 𝐸𝐹(1 − 𝛿) (۲۹)  

 زیر به صورت  و  سود مورد انتظار صفر  از شرط    پذیرگذاران خطرسرمایه  حداقل سهم  ،𝑝ای با احتمال موفقیت  برای پروژه 

 د:  آی می بدست

𝜖(𝑝) =
(𝐸𝐹)(1−𝛿)

𝑀𝑖𝑛 {𝛽𝑝,1}𝑅
 (۳0)  



 

 

;𝑊(𝑝با    ؛𝛿یارانه  و    𝑝  با احتمال موفقیت  ایرفاه اجتماعی پروژه 𝛿)  جمع بازده کارآفرین حاصل   از  و  شودداده می  نشان

𝛿(𝐸𝐹)(1 ارانهی نهیهز ی، منها 𝜓𝑝𝜎  ای  𝑝𝜎 مورد انتظار زیو سرر( 8) + 𝜆)  آید بدست می زیربه صورت : 

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]

 (۳۱)  

از    کمتر  احتمال موفقیت  هایی با پروژهسازی  کارآفرین تمایلی به پیاده
𝑐𝐼

𝜓𝑅
از منابع  با استفاده  ها  پروژه  این   انجامزیرا    ندارد  ،

𝑈𝑝(𝑝)بازده    ،با تلاش جزئی   داخلی و = یعنی    ،احتمال موفقیت  در بازه دوم  هاییارآفرین پروژهدر مقابل، کد.  نهمراه داربه  0

𝑝    از بالاتر 
𝑐𝐼

𝜓𝑅
از  ولی     کمتر 

1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+
(𝐸𝐹)(1−𝛿)

𝛽𝑅
منابع درونی    یجزئ  یبا تلاشرا  ؛   از محل  این  کندمی  سازیپیادهو  . در 

پروژه  حالت، اجتماعی  به  ،توسعه  𝜓𝑝(𝑅  یانتظار  رفاه  + 𝜎) − 𝑐𝐼    خطرپذیرسرمایه  .شودمیمنتج از    گذار  آندسته  تنها 

موفقیت  دکن یم  یبانیپشترا    اییهپروژه احتمال  بازه    در،  𝑝  ، آنها  که 
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+
(𝐸𝐹)(1−𝛿)

𝛽𝑅
باشد  ۱و     داشته  این   ؛ قرار  در 

اعطای یارانه به بخش    در صورت  ، در عمل  کند. سازی میپروژه را پیاده،  تلاش جزئی به تلاش کاملبا تبدیل  کارآفرین    ،صورت

 شود:محاسبه می زیررابطه  براساس یرفاه اجتماعی انتظار ،خصوصی

𝑊𝑝(𝑝) = ∫ [(𝜓𝑝(𝑅 + 𝜎) − 𝑐𝐼) × 𝑑2] + [(𝛽𝑝(𝑅 + 𝜎) − 1 − 𝜆𝛿(𝐸𝐹)) × 𝑑3] +
1

0

[(𝑅 + 𝜎) − 1 − 𝜆𝛿(𝐸𝐹) × 𝑑4]𝑑𝐹(𝑝) (۳۲)  

آن،   در  برای  ، 𝑑4و    𝑑2  ،𝑑3که  شاخص  موفقیت    ، 𝑝  توابع  احتمال  بازه  سه  )که  در  رابطه  شده  ( ۳۱در  واقع    اند، مشخص 

 .دارد اشاره توزیع بتا بر ، 𝐹(𝑝)  مجدداً.  شوندمی

  یرفاه اجتماع   یسازحداکثر   جهت  نهیبه  استیس  انتخاب  یبرا  یی مبنا  ،سه سازوکار تأمین مالی فوق  یاثرات رفاه  سهیمقا

 .  دهدیم لیتشک

 سازی مدل شبیهها و  یافته .4

  هاپارامتر  ونیبراسیکال .4-1

این بخش،   برای  پردازیم  میپارامترهایی  به توصیف  در  آنها  از  پارامتر  سازی مدلشبیه که  با  ها  استفاده شده است. برخی 

های  و فناوری ریاست جمهوری، اطلاعات بانکی و صندوق استفاده از اطلاعات آماری موجود از جمله گزارشات معاونت علمی  

های  بوم شرکتن گزارش سالانه زیستبا توجه به آخریاند.  کالیبره شده  ، و برخی با بکارگیری معادلات الگو  ،و فناوریپژوهش

دانشدرآمد شرکت  ،۱۳۹۹بنیان منتشر شده در سال  دانش تومان و تعداد کارکنان شرکت  ۱۹8بنیان  های  های  هزار میلیارد 



 

 

 80۳۱/0بنیان برابر با  های دانشدرآمد سرانه نیروی کار در شرکت نفر گزارش شده است. براین اساس،    ۲۴۶۵۳۱بنیان  دانش

میمحاسب بازار  ه  قیمت  به  ملی  ناخالص  تولید  تقسیم  با  اقتصاد  در  کار  نیروی  سرانه  درآمد  همچنین،   0۳/۳۴۹۹8۶۶شود. 

با استفاده از نسبت  محاسبه شده است.    ۱۵0۴۲/0و برابر با    ۱۳۹۹نفر در سال    ۵/۲۳۲۶۶۳۳8میلیارد تومان بر جمعیت شاغل  

اقتصاد بنیان بهای دانشدرآمد سرانه نیروی کار در شرکت بیرونی پروژه شرکت  ،ه درآمد سرانه نیروی کار در کل  های  پیامد 

برابر با   ۱۳۹۹بنیان در سال  های دانشعلاوه، حقوق صاحبان سهام شرکت محاسبه شده است. به   ۳۳۹/۵برابر با    ،𝜎  ،بنیاندانش

.  ۱میلیارد تومان گزارش شده است   8۷۶۳0۱ها معادل با  های ثابت و جاری این شرکتمیلیارد تومان و مجموع دارایی  8۹۴۳۹

بنیان بوده  های دانشبنیان از منابع درونی معادل نسبت حقوق مالکانه به کل دارایی شرکتهای دانشبراین اساس، سهم شرکت

حدود   است.    ۳/0که  شده  شرکت روایناز محاسبه  اهرمی  نسبت  دانش،  معادل  های  سهم   ۷/0بنیان  عنوان  به  آن  از  که  بوده 

استت استفاده شده  دریافتی  نسبت  ؛سهیلات  نشان میاین  دانشدهند شرکتها  به طور متوسط حدود  های  درصد    ۳0بنیان 

های فعال در زیست درصد تأمین مالی شرکت  ۷0مابقی یعنی،  اند و  تأمین مالی کرده  داخلیای را از محل منابع  منابع سرمایه

از طریق دریافت تسهیلات انجام شده است. بنابراین  ،بوم از طریق منابع درونی کارآفرین    ، بر دوش دولت بوده و  تأمین مالی 

(𝐼𝐹  با از طریق منابع بیرونی کارآفرین ) و    ۳/0( برابر  برابر با  𝐸𝐹تأمین مالی  به ذکر است که  تنظیم شده است.    ۷/0(  لازم 

باشد. پارامتر می  ۱۳۹8نیا،  علیزاده و خردمندو    ۱۴0۱نیا،  کور همراستا با مطالعات خردمندمحاسبه مقادیر این پارامترهای مذ

تنظیم شده است. در ادامه،    ۲۵/0با استفاده از متغیر قیمت تمام شده پول و برابر با    (𝜆ای وجوه سرمایه عمومی ) قیمت سایه

، در روابط الگو که برگرفته  𝜆و    𝜎،  𝐼𝐹  ،𝐸𝐹یعنی    ،مشخص گردید تلاش شد با جایگذاری مقادیر پارامترهایی که تا این مرحله  

تعیین و کالیبره شوند. در این راستا، ابتدا با توجه   ،ها در مدلمقادیر سایر پارامتر  ، از مبانی نظری در بخش تصریح مدل هستند

𝑐𝐼به رابطه   ≤ 𝐼𝐹 ≤   تولید محصول آزمایشگاهی وسعه ایده اولیه و  تهزینه  مقدار    ؛۳/0برابر با    𝐼𝐹، و مقدار کالیبره شده  1

βعلاوه، با توجه به تنظیم شده است. به  ۲/0برابر با    𝑐𝐼  پروژه ≥ پذیر در بهبود احتمال موفقیت  گذار خطراثربخشی سرمایه،   1

با  𝛽  ،پروژه برابر  که    ۲/۱،  داشت  توجه  باید  است.  شده  βانتخاب  = سرمایه  1 حمایت  که  است  آن  منزله  بخش  به  گذار 

احتمال   ندارد.  پروژه  موفقیت  احتمال  بهبود  در  تأثیری  هیچ  𝛽خصوصی  = می  1.2 سرمایهنشان  حمایت  که  گذار  دهد 

 .  ۲دهد صد افزایش میدر ۲0بنیان، احتمال موفقیت پروژه را های دانشپذیر از پروژهخطر 

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

اند. در این راستا، باتوجه به بازه احتمال موفقیت  شده
𝑐𝐼

𝜓𝑅
≤ 

1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+

𝐸𝐹

𝛽𝑅
𝑐𝐼)  محاسبه شده   های و با جایگذاری پارامتر   =

 

 استخراج شده است.    ۱۳۹۹بنیان در سال های دانشهای مالی شرکتاین اطلاعات از صورت ۱

 توانمند است. 𝑐𝐼و  𝛽ذکر است که در حالت کلی، نتایج تحقیق نسبت به مقادیر مختلف  لازم به 2



 

 

0.2;  𝛽 = 1.2; 𝐸𝐹 = ترتیب، با توجه به بازه  همینتنظیم شده است. به  ۱۵۴۲/0برابر با    𝜓(، پارامتر شدت کژمنشی   0.7

احتمال  
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+

𝐸𝐹

𝛽𝑅
<

1

𝛽
پارامتر  ، جایگذاری  𝑐𝐼های  و  = 0.2;  𝛽 = 1.2; 𝐸𝐹 = 0.7; 𝜓 = پارامتر   ؛ 0.1542

پروژه با    𝑅  بازده خصوصی  برهمین   تقریب  ۱/ ۷برابر  است.  معادله زده شده  پروژه در  احتمال موفقیت  بازه  به  توجه  با  اساس، 

(۳۱)،  
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝜓)
+
(𝐸𝐹)(1−𝛿)

𝛽𝑅
>

𝑐𝐼

𝜓𝑅
پارامتر   ، جایگذاری  𝑐𝐼های  و  = 0.2;  𝛽 = 1.2; 𝐸𝐹 = 0.7; 𝜓 =

0.1542; 𝑅 = پارامتر  1.7 مقدار  آورده سرمایه؛  به  اعطایی  ) گذاران خطر یارانه  با    ،(𝛿پذیر  است  08/0برابر    . محاسبه شده 

 است.    (۱)به شرح جدول  شدهپارامترها و مقادیر کالیبره

 شده  برهیکال یهاپارامتر: (1) جدول

 مقدار  پارامتر

 ۳۳۹/۵ (𝜎پیامد بیرونی پروژه ) 

 ۳/0 ( 𝐼𝐹تأمین مالی از طریق منابع درونی کارآفرین ) 

 ۷/0 ( 𝐸𝐹کارآفرین ) تأمین مالی از طریق منابع بیرونی 

 ۲۵/0 (𝜆ای وجوه سرمایه عمومی ) قیمت سایه

 ۲/0 ( 𝑐𝐼) پروژه  تولید محصول آزمایشگاهیتوسعه ایده اولیه و هزینه 

 ۲/۱ ( 𝛽پذیر در بهبود احتمال موفقیت پروژه ) گذار خطراثربخشی سرمایه

 ۷/۱ (𝑅بازده خصوصی پروژه ) 

 ۱۵۴۲/0 ( 𝜓شدت کژمنشی ) 

 08/0 ( 𝛿)  پذیر گذاران خطراعطایی به آورده سرمایه یارانه

 های پژوهشیافتهمنبع:                             

  یانتظار  ی اجتماع رفاه  سهی مقاو   های تأمین وجوه سرمایهسازوکار  یرفاه  اثرات محاسبه .4-2

پشتیبانی تسهیلاتی دولت از طریق ارائه دو نوع   ،تأمین مالی از طریق بازار خصوصی  -تأمین وجوه  سازوکاردر این بخش، سه  

 شود.  تحلیل می -پذیرگذاران خطر و حمایت دولت از بخش خصوصی از طریق پرداخت یارانه به سرمایه ، قرارداد تأمین مالی

بنیان نوپا را  های دانشهای شرکتطرح  ،پذیر بدون دریافت حمایت مالی از دولت گذار خطرسرمایه  ،ایپایه  سازوکار   تحت

ازده کارآفرین  کنند. ببنیان دریافت میهای دانشای و مالی خود، سهمی از شرکت تأمین مالی کرده و به ازای خدمات مشاوره

 است: (۲)شود. نتایج به شرح جدول محاسبه می (8با توجه به رابطه ) 𝑝ای با احتمال موفقیت  تحت پروژه

 ی خصوص بازار از یمال نیتأم یاه یپا سازوکار تحت نیکارآفر  بازده: (2)  جدول

 تفسیر بازده کارآفرین  احتمال موفقیت پروژه 

𝑝 ∈  عدم اجرای پروژه  - (0,0/۷۶۳]



 

 

𝑝 ∈ [0/۷۶۳,  اجرای پروژه با ارائه تلاش جزئی  00۳۹۵/0 (0/۷۹۳

𝑝 ∈  اجرای پروژه با ارائه تلاش کامل  ۷/0 [0/۷۹۳,۱]

 های پژوهش یافتهمنبع:                           

پاییننشان می  ( ۲)نتایج جدول   و    برای کارآفرین به همراه ندارندای  بازده  ،۷۶۳/0تر از  دهد پروژهایی با احتمال موفقیت 

می گذاشته  از  پروژه  شوند.کنار  بالاتر  موفقیت  احتمال  با  پایین  ۷۶۳/0هایی  از  و  تأمین  ۷۹۳/0تر  را  اخلاقی  خطر  شرط   ،

  00۳۹۵/0مثبت    و بازده  کردهسازی  پیاده  داخلی با تلاش جزئی و از منابع    سازند. در این حالت، کارآفرین پروژه را صرفاً نمی

نماید که احتمال موفقیت پروژه بالاتر از میاقدام ت در تأمین مالی پروژه پذیر زمانی به مشارکگذار خطرکند. سرمایهدریافت می

  ۷/0گیرد و با ارائه تلاش کامل، حداکثر بازده  پذیر قرار میگذار خطرباشد. در این حالت، کارآفرین تحت حمایت سرمایه   ۷۹۳/0

   کند.کسب می

دولت   پیشنهادیتأمین مالی از طریق انتخاب دو نوع قرارداد  و اثرات رفاهی  شود  پرداخته می  دوم  سازوکاراکنون به بررسی  

به شرکت  تسهیلات  ارائه  تحلیل میجهت  نوپا،  ) شود.  های  نتایج جدول  براساس  است  ذکر  به  پروژه۲لازم  احتمال  (،  با  هایی 

از   تأمین مالی نمی  ،۷۶۳/0موفقیت کمتر  بازار خصوصی  بهاز طریق  یت دولت زمانی توجیه حمانتایج نشان داد    ،علاوهشوند. 

پذیر  گذار خطرتحت حمایت سرمایه  هاییپروژه  چنین  ؛ قرار داشته باشد  ۴۹/0تا    ۱۶۷/0که احتمال موفقیت پروژه در بازه  دارد  

قرارداد تعهد صفر و قرارداد   -پیشنهادی دولت  هایقرارداداثرات رفاهی هریک از    ،بسته به احتمال موفقیت پروژه.  ندارندقرار  

برطبق   به ترتیب  ، حداکثر تعهد  قرارداد  وتعهد صفر    کارآفرین تحت قرارداد   رفاه .  مورد بررسی قرار دادتوان  میرا    -حداکثر تعهد

 است:   (۳)به شرح جدول نتایج  . شودمحاسبه می(، ۲۴)( و ۱8)روابط 

 پشتیبانی تسهیلاتی دولت سازوکاراثرات رفاهی تحت : (۳)جدول 

[0/۷۶۳,۱] [0/۴۹, 0/۷۶۳) [0/۲۱۷, 0/۴۹) [0/۱۶۷,   احتمال موفقیت  (0,0/۱۶۷] (0/۲۱۷

قرارداد   بازده کارآفرین  - 008۷/0 ۱۵۵۷/0 ۴800۹/0 ۷0۳۹۵/0

تعهد  

 صفر 

حمایت مالی  

گذار  سرمایه

 پذیر خطر

اجرای پروژه با تلاش  

 جزئی 

حمایت مالی دولت و  

قرارداد تعهد  پذیرش 

 صفر 

اجرای پروژه با تلاش  

 جزئی 

عدم اجرای  

 پروژه

 تفسیر

قرارداد   بازده کارآفرین  - 00۳۲۱۶/0 ۱۵۶۹/0 ۷0۳۹۵/0

حداکثر  

 تعهد 

حمایت مالی  

گذار  سرمایه

 پذیر خطر

اجرای پروژه با تلاش  

 جزئی 

حمایت مالی دولت و پذیرش قرارداد حداکثر 

 تعهد 

عدم اجرای  

 پروژه

 تفسیر

 های پژوهش یافتهمنبع:   



 

 

جدول   هردهد  می  نشان  ( ۳)نتایج  تحت  پروژه   کارآفرین  اجرای  از  دولت،  تسهیلاتی  قرارداد  موفقیت دو  احتمال  با  هایی 

از  پایین از  پروژهعلاوه،  بهکند.  نظر می، صرف۱۶۷/0تر  با احتمال موفقیت بزرگتر  از بدون حمایت دولت و  ،  ۷۶۳/0هایی  صرفاً 

است. جهت ای  پایه  سازوکاربه رفاه تحت  مشا  هاییحاصل از اجرای چنین پروژهرفاه    ؛دشونطریق بازار خصوصی تأمین مالی می

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

پروژهقرارداد  از طریق  چنانچه کارآفرین   احتمال موفقیت  به  باشد، بسته  به تسهیلات دولتی دسترسی داشته   ،تعهد صفر 

قرارداد   طریق  از، کارآفرین  ۲۱۷/0تر از  و پایین  ۱۶۷/0هایی با احتمال موفقیت بالاتر از  برای پروژه  شود:می  حالات زیر مطرح

ها با  کند. اجرای این تیپ از پروژه رو از پذیرش چنین قراردادی خودداری میکند و از اینمین بازدهی دریافت  هیچ    ،تعهد صفر

از محل   مالی  تأمین  و  جزئی  درونیتلاش  پروژه  008۷/0بازده    ،منابع  برای  دارد.  از  به همراه  بالاتر  موفقیت  احتمال  با  هایی 

هایی با  کند. لازم به ذکر است پروژه کسب می  ۱۵۵۷/0پذیرد و بازده مثبت  ، کارآفرین قرارداد تعهد صفر را می ۴۹/0تا    ۲۱۷/0

موفقیت احتمال  سرمایه  ،این  حمایت  خطرتحت  ندگذار  قرار  اینارند.  پذیر  محسوب  از  زائد  اقدامی  تنها  نه  دولت  حمایت  رو، 

پروژهنمی افزودگی  به  بلکه  نیز منجر میشود  پروژهها  از  شود.  بالاتر  احتمال موفقیت  با  با تلاش جزئی    ،۷۶۳/0تا    ۴۹/0هایی 

 کنند. ایجاد می ۴800۹/0شوند و بازده سازی میکارآفرین پیاده

  شود: ریق قرارداد حداکثر تعهد به تسهیلات دولتی دسترسی داشته باشد، حالات زیر مطرح میعلاوه، اگر کارآفرین از طبه

پروژه موفقیت  برای  احتمال  با  بازههایی  می۴۹/0تا    ۱۶۷/0  در  را  تعهد  حداکثر  پیشنهادی  قرارداد  کارآفرین  بازده  ،  و  پذیرد 

می  00۳۲۱۶/0 پروژهکند.  کسب  اینگونه  از  دولت  میحمایت  پروژهتوانها  افزونگی  به  منجر  د  پروژهها  احتمال  شود.  با  هایی 

 کنند.  ایجاد می ۱۵۶۹/0شوند و بازده سازی میبا تلاش جزئی کارآفرین پیاده ۷۶۳/0تا  ۴۹/0موفقیت بالاتر از 

ادامه،   پرداخته می  سازوکاربه تحلیل  در  ازای گیرد و بهتحت حمایت دولت قرار می  پذیرشود که سرمایه گذار خطرسوم 

 است:  (۴)به شرح جدول  سازوکارتحت این  بازده کارآفرینسازی کند. نتایج شبیهدولتی دریافت می یارانه ،های خودآورده

  پذیرذار خطرگ پرداخت یارانه به سرمایه  سازوکار تحت نیکارآفر بازده: (۴)  جدول

 تفسیر بازده کارآفرین  احتمال موفقیت پروژه 

𝑝 ∈  عدم اجرای پروژه  - (0,0/۷۶۳]

𝑝 ∈ [0/۷۶۳,  اجرای پروژه با ارائه تلاش جزئی  000۳۵/0 (0/۷۶۵۶

𝑝 ∈  اجرای پروژه با ارائه تلاش کامل   ۶8۶/0 [0/۷۶۵۶,۱]

 های پژوهش یافتهمنبع:                        

می  ( ۴)نتایج جدول   پاییننشان  موفقیت  احتمال  با  پروژهایی  از  دهد  می  ،۷۶۳/0تر  گذاشته  کنار  کارآفرین  شوند.  توسط 

از  کارآفرین پروژه با احتمال موفقیت بالاتر  پایین  ۷۶۳/0هایی  از  و  از محل منابع درونی    را صرفاً  ۷۶۵۶/0تر  با تلاش جزئی و 



 

 

  د کنیم   یبانیپشترا    اییهپروژه تنها آندسته از    گذار خطرپذیر. سرمایهکندکسب می   000۳۵/0  و بازده مثبت  کندمیسازی  پیاده

آنها   موفقیت  احتمال  ازکه  صورت  ؛ باشد  ۷۶۵۶/0  بالاتر  این  تبدیل  کارآفرین    ،در  کاملبا  تلاش  به  جزئی  را  ،  تلاش  پروژه 

   . آوردبدست می ۶8۶/0و حداکثر بازده  کند سازی میپیاده

ادامه،   هر  در  تحت  انتظاری  اجتماعی  خطرسرمایه  حضور با    سازوکار  سهرفاه  پشتیبانی  پشتوانه  بدون    پذیر گذار  دولت، 

دولت  تعهد   تسهیلاتی  حداکثر  و  صفر  تعهد  قرارداد  دو  طریق  سرمایهو    ،از  به  یارانه  پرداخت  طریق  از  دولت  گذاران حمایت 

 است:  ( ۵)به شرح جدول   . نتایجشود(، محاسبه می۳۲( و )۲8(، )۲0(، )۹به ترتیب برطبق روابط )، پذیرخطر 

 تأمین مالی های مختلفسازوکار: رفاه اجتماعی انتظاری تحت (۵)جدول 

 بازده اجتماعی  سهم پرداخت/ نرخ تسهیلات تأمین مالی 

 ۲۶۱۹/۱ ۴۲۱۹/0 پذیر بدون حمایت دولت گذار خطر سرمایه اول   سازوکار

 ۳0۵8/۱ ۴/۱ قرارداد حداکثر تعهد  دوم   سازوکار

 ۴۳۵/۱ ۷ قرارداد تعهد صفر 

 ۳۹۴۲/۱ ۳۹۴8/0 پذیر با یارانه مستقیم دولت گذار خطر سرمایه سوم   سازوکار

 های پژوهش یافتهمنبع:                 

ای در ازای ارائه خدمات مالی یا مشاورهبدون پشتوانه حمایتی دولت،  پذیر  گذار خطرسرمایهدهد  نشان می  ( ۵)نتایج جدول  

پروژه معادل  به  سهمی  می  ۴۲۱۹/0ها،  پروژهدریافت  چنین  اجرای  با  همچنین،  معادل    ،هاییکند.  اجتماعی    ۲۶۱۹/۱بازده 

میبه این  آید.دست  سرمایه  ، حالبا  به  دولت  مستقیم  یارانه  سیاست  خطرتحت  بالاتری    ، پذیرگذاران  انتظاری  اجتماعی  رفاه 

از کانال  های دانشت دولت از شرکتدر این راستا، حمای  ؛ رودانتظار می  ، نسبت به حالت بدون حمایت مالی دولت بنیان نوپا 

گذاران ذکر است در این حالت، سرمایهبه همراه دارد. لازم به ۳۹۴۲/۱بازده اجتماعی   ،پذیرگذاران خطر پرداخت یارانه به سرمایه

متر از سهمی است کنند که کدریافت می  ۳۹۴8/0بنیان، سهمی معادل  های دانشبابت ارائه خدمات خود به شرکت  ، پذیرخطر 

از طریق اعطای    ورود حمایت مالی دولت  علاوه، پردازند. بهبنیان میهای دانشبه امر حمایت از شرکت  ،که بدون دریافت یارانه

شرکت  به  مستقیم  نوپاتسهیلات  به    ،های  نسبت  بالاتری  انتظاری  اجتماعی  مالی  سازوکاررفاه  بدون    تأمین  خصوصی  بخش 

راستا،  .  داردهمراه  به  ،مالی دولتپشتوانه   این  پروژهبا  در  کارفرینانهپشتیبانی تسهیلاتی  تعهد   های  قرارداد  پیشنهاد  از طریق 

سازی محصول از  بنیان در تجاریمشارکت شرکت دانش  ،. تحت این قراردادآیدبدست می  ،۴۳۵/۱رفاه اجتماعی معادل    ،صفر

سازی نشان داد حداکثر نرخ  پردازد.  نتایج شبیهم با حداکثر نرخ وام میصفر بوده و حداکثر مبلغ وا  محل منابع درونی تقریباً 

  ۳0۵8/۱بازده اجتماعی    ، حداکثر تعهدعلاوه، پشتیبانی تسهیلاتی دولت از طریق پیشنهاد قرارداد  به  درصد است.  ۷  ،بهینه وام

محل منابع درونی داشته و درمقابل، از دولت کارآفرین حداکثر مشارکت در تأمین مالی و از    ،تحت این قرارداد  همراه دارد.به

 درصد است.   ۱/ ۴سازی، حداقل نرخ وام معادل برطبق نتایج شبیهکند. تسهیلات پایین با حداقل نرخ وام دریافت می



 

 

دولت از طریق قرارداد تعهد صفر   ،بالاترین رفاه اجتماعی مربوط به وضعیتی است که در آندهد  در مجموع، نتایج نشان می

توجهی در رفاه اجتماعی انتظاری منجر ؛ اجرای این قرارداد به بهبود قابلپردازدهای کارآفرین میبه ارائه تسهیلات به شرکت 

خطرشرکت  ی حمایتسازوکار  سپس،    شود.می دولت  پذیرهای  حمایتی  پشتوانه  رفاهی  دوم  مرتبه  در    ، با  لحاظ  دارد.  قرار  به 

به    ،پذیر بخش خصوصیگذار خطر حمایت سرمایه، پشتیبانی تسهیلاتی دولت از طریق پیشنهاد قرارداد حداکثر تعهد و  علاوههب

تواند وضعیت رفاهی را بهبود بخشیده  میدولت  با انتخاب سیاست بهینه،  .  گیرندمیترتیب، در مراتب سوم و چهارم رفاهی قرار  

 های کارآفرینانانه کمک کند. به رشد و توسعه فعالیت ، بنیانهای دانششرکتو با حمایت هوشمندانه و مؤثر از  

 و پیشنهادات سیاستی  گیرینتیجه .5

  بنیان نوپا های دانشهای شرکتتأمین مالی پروژهسازوکارهای  بررسی و مقایسه اثرات رفاهی هریک از    ، مطالعه  هدف اصلی این

منظور این  برای  می  ،است.  گرفته  درنظر  حالتی  که  ابتدا  مالی  پروژهشود  تأمین  بازار خصوصی  طریق  از  تنها  کارآفرینانه  های 

شرکت  سپس،   شود.می به  دولتی  تسهیلات  ارائه  دانشبهینگی  ارائه   ،بنیانهای  جهت  پیشنهادی  سازوکار  دو  از  استفاده  با 

پرداخته  درادامهشود.  می  تبیینتسهیلات   شرایطی  بررسی  به  آنمی،  در  که  به   ،شود  یارانه  پرداخت  طریق  از  دولت 

شود که  پیشنهاد می  ینماید. در نهایت، سازوکارپا ترغیب میهای نوبخش خصوصی را در تأمین پروژه  ، پذیرگذاران خطر سرمایه

باشد.   به دنبال داشته  اجتماعی  رفاه  از سوی معاونت علمیحداکثر  براساس گزارش دریافتی  راستا،  این  و فناوری ریاست   در 

پارامتر  ،۱۳۹۹های پژوهش و فناوری در سال  جمهوری، اطلاعات بانکی و صندوق  مدل برای   ،های مدل کالیبره و سپسابتدا 

ایران شبیه  بازده دریافتی کارآفرین محاسبه شده    ، شود. در ادامه، تحت هریک از حالات مختلف تأمین مالی سازی میاقتصاد 

 گیرد.  تظاری مورد مقایسه قرار میاست و رفاه اجتماعی ان

مالی   حمایت  تحت  کارآفرین  بازده  خصوصی  محاسبه  پروژهبازار  کارآفرین  داد  پاییننشان  موفقیت  احتمال  با  از  هایی  تر 

ابع ، با تلاش جزئی از محل من۷۹۳/0تر از  و پایین  ۷۶۳/0هایی با احتمال موفقیت بالاتر از  کند. پروژهسازی نمیرا پیاده  ۷۶۳/0

پیاده کارآفرین  میدرونی  بازدهسازی  و  سرمایهبه   00۳۹۵/0  شود  دارند.  خطرهمراه  مالی  گذار  تأمین  در  زمانی  مشارکت  پذیر 

کسب    ۷/0باشد. در این حالت، کارآفرین با ارائه تلاش کامل، حداکثر بازده    ۷۹۳/0نماید که احتمال موفقیت پروژه بالاتر از  می

 کند. می

از اجرای پروژه  بازده  محاسبه هایی با احتمال موفقیت کارآفرین تحت هر دو قرارداد تسهیلاتی دولت، نشان داد کارآفرین 

،  ۷۶۳/0هایی با احتمال موفقیت بزرگتر از  پروژهعلاوه، بهینه است دولت در حمایت از  کند. بهنظر می، صرف۱۶۷/0تر از  پایین

چنانچه کارآفرین از طریق قرارداد تعهد صفر به  .  د شونطریق بازار خصوصی تأمین مالی  از  این تیپ پروژها  ورود پیدا نکند و  

پروژه موفقیت  احتمال  به  بسته  باشد،  داشته  دسترسی  دولتی  می  ، تسهیلات  مطرح  زیر  با  پروژهکارآفرین  شود:  حالات  هایی 

از   بالاتر  موفقیت  پایین  ۱۶۷/0احتمال  از  و  در  را،  ۲۱۷/0تر  منابع  محل  پیاده  ونی از  جزئی  تلاش  با  و  و  کرده  بازده  سازی 



 

 

پذیرد و  ، کارآفرین قرارداد تعهد صفر را می۴۹/0تا    ۲۱۷/0هایی با احتمال موفقیت بالاتر از  . برای پروژهکندکسب می  008۷/0

می  ۱۵۵۷/0بازده   از  پروژه.  آید بدست  بالاتر  موفقیت  احتمال  با  کارآ  ،۷۶۳/0تا    ۴۹/0هایی  جزئی  تلاش  پیادهبا  سازی  فرین 

علاوه، اگر کارآفرین از طریق قرارداد حداکثر تعهد به تسهیلات دولتی دسترسی  به  کنند. ایجاد می  ۴800۹/0شوند و بازده  می

می مطرح  زیر  حالات  باشد،  پروژهداشته  برای  از  شود:  بالاتر  موفقیت  احتمال  با  قرارداد  ۴۹/0تا    ۱۶۷/0هایی  کارآفرین   ،

حداکثر   میپیشنهادی  را  مثبت  تعهد  بازده  و  می  00۳۲۱۶/0پذیرد  پروژهکند.  کسب  اینگونه  از  دولت  به  ها میحمایت  تواند 

پروژه منجر  افزونگی  پروژهها  از  شود.  بالاتر  موفقیت  احتمال  با  پیاده  ۷۶۳/0تا    ۴۹/0هایی  کارآفرین  جزئی  تلاش  سازی  با 

 کنند.  ایجاد می ۱۵۶۹/0شوند و بازده می

ادامه،   خطر  سازوکارتحلیل  در  گذار  سرمایه  آن،  در  که  یارانه  پذیر سوم  حمایت  میتحت  قرار  دولت  داد    ، گیردای  نشان 

هایی با احتمال موفقیت شوند. کارآفرین پروژهتوسط کارآفرین کنار گذاشته می  ،۷۶۳/0تر از  پروژهایی با احتمال موفقیت پایین

 000۳۵/0کند و بازده مثبت سازی میبا تلاش جزئی و از محل منابع درونی پیاده را صرفاً  ۷۶۵۶/0تر از و پایین ۷۶۳/0بالاتر از 

 ۷۶۵۶/0  که احتمال موفقیت آنها بالاتر از  دکنیم  یبانیپشترا    اییهپروژهتنها آندسته از    گذار خطرپذیر. سرمایهکندکسب می

بدست    ۶8۶/0و حداکثر بازده    کند سازی میپروژه را پیاده،  تلاش جزئی به تلاش کامل با تبدیل  کارآفرین    ،در این صورت  ؛ باشد

   .آوردمی

پذیر بدون پشتوانه حمایتی  گذار خطر سرمایههای مختلف تأمین مالی نشان داد  عی تحت سازوکارانتایج رفاه اجتم  ،علاوهبه

کند. همچنین، با اجرای چنین دریافت می  ۴۲۱۹/0ها، سهمی معادل  ای به پروژهدولت، در ازای ارائه خدمات مالی یا مشاوره

  ، پذیرن خطرگذاراتحت سیاست یارانه دولت به سرمایه  ،حالآید. با ایندست میبه  ۲۶۱۹/۱بازده اجتماعی معادل    ، هاییپروژه

دولت  مالی  حمایت  بدون  حالت  به  نسبت  بالاتری  انتظاری  اجتماعی  می  ،رفاه  از    ؛رود انتظار  دولت  حمایت  راستا،  این  در 

دانششرکت سرمایههای  به  یارانه  پرداخت  کانال  از  نوپا  اجتماعی    ،پذیرگذاران خطر بنیان  دارد. لازم   ۳۹۴۲/۱بازده  به همراه 

  ۳۹۴8/0بنیان، سهمی معادل  های دانشبابت ارائه خدمات خود به شرکت  ، پذیرگذاران خطر ت، سرمایهذکر است در این حالبه

علاوه،  پردازند. بهبنیان میهای دانشبه امر حمایت از شرکت  ،کنند که کمتر از سهمی است که بدون دریافت یارانهدریافت می

مستقیم   تسهیلات  اعطای  طریق  از  دولت  مالی  حمایت  شرکتورود  نوپابه  به    ، های  نسبت  بالاتری  انتظاری  اجتماعی  رفاه 

های  همراه دارد. در این راستا، با پشتیبانی تسهیلاتی پروژهبه  ،تأمین مالی بخش خصوصی بدون پشتوانه مالی دولت  سازوکار

مشارکت شرکت    ،این قرارداد  آید. تحت بدست می  ،۴۳۵/۱رفاه اجتماعی معادل    ، کارفرینانه از طریق پیشنهاد قرارداد تعهد صفر

تقریباًبنیان در تجاریدانش از محل منابع درونی  با حداکثر نرخ وام می  سازی محصول  مبلغ وام  بوده و حداکثر  پردازد.  صفر 

علاوه، پشتیبانی تسهیلاتی دولت از طریق پیشنهاد قرارداد  درصد است. به  ۷  ، سازی نشان داد حداکثر نرخ بهینه وامنتایج شبیه

از محل    ،همراه دارد. تحت این قراردادبه  ۳0۵8/۱بازده اجتماعی    ،حداکثر تعهد کارآفرین حداکثر مشارکت در تأمین مالی و 



 

 

سازی، حداقل نرخ کند. برطبق نتایج شبیه منابع درونی داشته و درمقابل، از دولت تسهیلات پایین با حداقل نرخ وام دریافت می

 درصد است.   ۴/۱وام معادل 

دولت از طریق قرارداد تعهد صفر   ،دهد بالاترین رفاه اجتماعی مربوط به وضعیتی است که در آنمجموع، نتایج نشان میدر  

توجهی در رفاه اجتماعی انتظاری منجر پردازد؛ اجرای این قرارداد به بهبود قابلهای کارآفرین میبه ارائه تسهیلات به شرکت 

شرکتمی سازوکار  سپس،  خطرشود.  دولتهای  حمایتی  پشتوانه  با  به  ،پذیر  دارد.  قرار  رفاهی  لحاظ  به  دوم  مرتبه  علاوه،  در 

به ترتیب،   ،پذیر بخش خصوصیگذار خطر پشتیبانی تسهیلاتی دولت از طریق پیشنهاد قرارداد حداکثر تعهد و حمایت سرمایه

 گیرند.  در مراتب سوم و چهارم رفاهی قرار می

که   آنجا  از    حمایتاز  پروژهدولت  دانشکارآفرینان صاحب  چالش  ،بنیانهای  و  موانع  رفع  در  مهمی  پیشنقش  روی  های 

بنیان، زائدگی تسهیلات دولتی را به حداقل  های دانششود دولت با حمایت هوشمندانه از پروژهتوصیه می  ،های نوپا داردشرکت

پروژه از  آندسته  و  ب برساند  آن  در  که  بالا  موفقیت  احتمال  با  و هایی  فناوری  توسعه  برای  کافی  توان  و  انگیزه  خش خصوصی 

نوآوری دارند را پشتیبانی تسهیلاتی نکرده و اجرای آنها را به بخش خصوصی واگذار نماید. در مقابل، تسهیلات دولتی صرف  

ا پیامد بیرونی  درعین حال، اجرای آنها ب   ، های کارآفرینانه شود که مشمول حمایت بخص خصوصی قرار ندارند آندسته از پروژه

  علاوه،به  سازد.مثبت اجتماعی همراه است. توجه دولت به این نوع سازوکار حمایتی، افزودگی تسهیلات ارائه شده را حداکثر می

نتایج می  ،براساس  از پیشنهاد  تسهیلات  ارائه  حمایتی  سازوکار  از  دولت  حداقلی    شود  مشارکت  با  قراردادی  پیشنهاد  طریق 

همراه سازوکار حمایت  به  ،سازی با استفاده از منابع داخلی و دریافت تسهیلات با حداکثر نرخ وام در تجاریبنیان  شرکت دانش

به شرکت یارانه  پرداخت  از طریق  به  ،پذیرهای خطراز بخش خصوصی  و  انتخاب  نماید.  کارگیری چنین سازوکارهای  استفاده 

دولت سوی  از  حداکثر  ، حمایتی  را  اجتماعی  رفاه  میمی  سطح  قادر  را  دولت  و  تا  سازد  شرکت  باسازد  از  مؤثر  های  حمایت 

 کند.  انانه کمک های کارآفرینبه رشد و توسعه فعالیت ، های مناسب در زمینه تأمین مالی آنهابنیان و اتخاذ سیاستدانش

 فهرست منابع 

Abu Jaafari, R., & Kanani, M. (2016). Financing Innovation and Venture Capital in Iran. 

Islamic Parliament Research Center of The Islamic Republic of Iran, 280(14798), 1-25. (In 

Persian). 

Alizadeh, P., & Khordmandnia, S. (2019). Examining the Obstacles and Solutions to the 

Creation and Development of Start-up Businesses and Knowledge-based Companies in Iran. 

Vice President of Infrastructure Research and Production Affairs, Office of Energy, Industry 

and Mining Studies, 310(16749), 1-24. (In Persian). 

Amit, R., Brander, J., & Zott, C. (1998). Why do Venture Capital Firms Exist? Theory and 

Canadian Evidence. Journal of Business Venturing, 13(6), 441–466. 



 

 

Botshekan, M., & Seifoddini , J. (2010). Businesses and Their Respective Sources of 

Financing. Economic Journal, 9-10, 87-116. (In Persian). 

Brander, J., Du, Q., & Hellmann, T. (2015). The Effects of Government-Sponsored 

Venture Capital: International Evidence. Review of Finance, 19, 571–618. 

Brander, J., Egan, E., & Hellmann, T. (2010). Government Sponsored versus Private 

Venture Capital: Canadian Evidence in International Differences in Entrepreneurship. 

National Bureau of Economic Research, 275-320. 

Croce, A., Martí, J., & Murtinu, S. (2013). The Impact of Venture Capital on the 

Productivity Growth of European Entrepreneurial Firms: ‘Screening’ or ‘Value added’ 

Effect? Journal of Business Venturing, 28(4), 489-510. 

Davila, A., Foster, G., & George, M. (2003). Venture Capital Financing and the Growth of 

Startup Firms. Journal of Business Venturing, 18, 689 – 708. 

Erfani, A., & Talebbeydokhti, A. (2023). Designing a Mechanism to Provide Government 

Facilities to Knowledge-Based Companies. Quarterly Journal of Economic Research and 

Policies, Under press. (In Persian). 

Golalizadeh, M., Tabatabaeian, S., & Zomorodian, G. (2022). Identifying and Categorizing 

the Financing Challenges of New Technolpgy Bassde Firms in Iran. Innovation Management 

Journal, 10(4), 1-27. (In Persian). 

Gompers, P. (1995). Optimal Investment, Monitoring, and the Staging of Venture Capital. 

The Journal of Finance, 50(5), 1461- 1489. 

Hall, B. (2002). The Financing of Research and Development. Oxford Review of Economic 

Policy, 18(1), 35-51. 

Hall, B., & Lerner, J. (2010). The Financing of R&D and Innovation. Handbook of the 

Economics of Innovation, 1, 609-639. 

Hellmann, T., & Schure, P. (2010). An Evaluation of the Venture Capital Program in 

British Columbia. (T. a. Report prepared for the Report prepared for the BC Ministry of Small 

Business, Ed.) 1-44. 

Khordmandnia, S. (2022). A supervisory Report Evaluating the Performance of the Law on 

The Protection of Knowledge-based Companies and Institutions and the Commercialization 

of Innovations (Looking at the Process of Knowledge-based Activities on the seventh 

development plan). Islamic Parliament Research Center, Office of Energy, Industry and 

Mining Studies (New Technologies Group), 18614, 1-28. (In Persian). 

Lach, S., Neeman, Z., & Schankerman, M. (2020). Government Financing of R&D: A 

Mechanism Design Approach. American Economic Journal: Microeconomics, 13(3), 1-39. 



 

 

Palizdar, K., Madani, S., & Asgarinia, M. (2018). Assessing Behavioral and Environmental 

Factors Affecting the Attraction of Venture Capital for Investing in Knowledge-Based 

Companies (Case Study: Iranian Biotechnology Industry). Iranian Economic Development 

Analyses, 6(1), 93-124. (In Persian). 

Pu, Y., & Fang, S. (2016). The Optimal Portfolio Size of Venture Capital under Staged 

Financing. Procedia Computer Science, 91, 85–93. 

Song, T., & Kutsuna, K. (2023). Venture Capital Investment and Institutional Factors: 

Evidence from China. Research in International Business and Finance, 65(101960). 

Wang, S., Wareewanich, T., & Chankoson, T. (2023). Factors Influencing Venture Capital 

Performance in Emerging Technology: The Case of China. International Journal of 

Innovation Studies, 7(1), 18-31. 


