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  ی دولت   لات ی تسه   ا ی و    ر ی پذ خطر   گذار ه ی مشارکت سرما   ازمند ی محصولات خود غالباً ن   ی صنعت   د ی و تول   ی ساز نمونه   ی برا   ان ی بن دانش   ی ها شرکت 

  ی مطالعه به دنبال طراح   ن ی بروز خواهند کرد، در ا   ی و کژمنش   ی ن ی کژگز   ر ی پنهان نظ   ی موارد، موضوعات رفتار   گونه این در    که یی هستند. از آنجا 
  ن یی را تب   ان ی بن دانش   ی ها شرکت   ن ی به ا   ی دولت   لات ی ارائه تسه   ی نگ ی به   ط ی شرا   ، ی موضوعات رفتار   ن ی که با لحاظ کردن ا   م ی هست   یی کارها سازو 

با حداکثر تعهد    ی است: قرارداد   لات ی به هدف مورد نظر در نظرگرفته شد، ارائه دو نوع قرارداد ارائه تسه   ی اب ی دست   ی که برا   ی . سازوکار م ی کن 
  لات ی تسه   ه نک ی به ا   ت ی . با عنا لات ی و با حداکثر نرخ تسه   ن ی کارآفر   ی با حداقل تعهد مال   ی و قرارداد   لات، ی و با حداقل نرخ تسه   ن ی فر کارآ  ی مال 

  گذار ه ی سرما   ت ی مورد حما   ی مثبت داشته ول   ی رون ی ب   امد ی کند که پ   دا ی ورود پ   یی ها دارند لذا مناسب است دولت در پروژه   ی اجتماع   نه ی هز   ، ی دولت 
  کردن بره ی ( وکال 2020) .  با الهام از مطالعه لاک و همکاران  رساند ی تحت اجرا را حداقل م   ی ها پروژه  ی امر زائدگ  ن ی . ا رند ی نگ   قرار  ر ی پذ خطر 

؛  ۱۳۹۹در سال    ی و فناور پژوهش   ی ها و صندوق   ی اطلاعات بانک   ، ی جمهور   است ی ر   ی و فناور   ی پارامترها براساس گزارشات معاونت علم 
هدف کاهش  دولت با    ی مال   ت ی . حما شود ی منجر م   ی بالاتر   ی قرارداد نوع دوم، به رفاه اجتماع   ی نشان داد اجرا   ران ی ا   قتصاد ا   ی مدل برا   ی ساز ه ی شب 

 . بخشد ی را بهبود م   ی رفاه اجتماع   ، ی بخش خصوص   ت ی با حما   توأم   لات، ی تسه   ی زائدگ 
 

 . JEL: D61, E44, O32, O38, R53  یبندطبقه

 . رانیاقتصاد ا ،یدولت لات یسازوکار، تسه یطراح ر،یپذخطر گذارهیسرما ان،ی بندانش یهاشرکت: یدیواژگان کل

 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   :۱402/  ۳/   28تاریخ پذیرش:   ۱40۱/  ۱0/  ۱0تاریخ دریافت 
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 . مقدمه 1

  پیامدهای   این .  است  اقتصادی  رشد   اصلی  منبع  کند،می   تولید   که مثبتی  ۱بیرونی  پیامدهای  و نوآوری 

 ها باشند. دولت می   پایدار  رشد  ارتقای   برای   روش   بهترین  انتخاب  سیاستی  هایبحث   کانون   ،بیرونی

  طریق   از  بنیان،دانش های  شرکت  از  حمایت  برای   را  عمومی  منابع  از  زیادی  مقادیر  جهان  سراسر  در

  فناوری  های نوپا باشرکت  که  هاییطرح  و  مالیاتی،  هاییارانه   ،(مالی  کمک/وام)  مستقیم  حمایت

 (.2020) 2و همکاران لاک کنند )می  گذاریسرمایه دهند،می قرار هدف   را پیشرفته

رای  به تصویب مجلس شو  ،۱۳8۹بنیان در سال  های دانش در ایران، قانون حمایت از شرکت 

ها شامل معافیت از پرداخت مالیات، عوارض،  اسلامی رسید. در ماده سوم این قانون، انواع حمایت 

تمام یا بخشی از هزینه    تأمینسال؛   ۱5حقوق گمرکی، سود بازرگانی و عوارض صادراتی به مدت  

مدت و  وتاه بهره ک بهره و بدون کارگیری فناوری و نوآوری با ارائه تسهیلات کم تولید، عرضه یا به 

پذیری محصولات  ای مناسب برای کاهش خطرایجاد پوشش بیمه   ،بلندمدت در قالب عقود شرعی

 اند. گیری، مطرح شده کاربه  دستاورهای دانش، نوآوری و فناوری در تمام مراحل ساخت، عرضه و 

آن  به  دولتی  تسهیلات  ارائه  برای  سازوکاری  طراحی  مطالعه  این  شرکت هدف  از  های  دسته 

اند  محصول آزمایشگاهی را تولید کرده   ،بنیان است که ایده اولیه خلاقانه داشته و با هزینه خودنش دا

پذیر و  گذار خطرسازی و تولید صنعتی محصولات خود به مشارکت سرمایهو اکنون، برای تجاری 

(  و فناوری های پژوهش و فناوری ریاست جمهوری و صندوق های دولت )معاونت علمی  یا حمایت

آیین  براساس  هستند.  شرکت نیازمند  ارزیابی  دانش نامه  مؤسسات  و  مورخ  ها  مصوب  بنیان، 

با  بنیان که حداقل یک »کالا یا خدمت یا فرآیند یا تجهیز تولید«  های دانش شرکت  ؛02/۱۱/۱400

فناوری در سطح  یا    ۱فناوری در سطح   ارا  ، 2با  و  نمونه آزمایشگاهی ساخته    ؛نماینده  ئرا در حد 

د. منابعی شونمی  دو« شناخته  »نوپا نوع یک« و    »نوپا نوع  بنیان های دانششرکت  ترتیب تحت عنوان به 

به این دسته از شرکت کند، بدون هزینه  بنیان پرداخت میهای دانش که دولت به عنوان تسهیلات 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Externalities 

2. Lach et al. 
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 85  ... انیبندانش  یهابه شرکت یدولت لاتیکار ارائه تسهوساز یطراح

 

هزینه  این  و  مینیستند  تورم  یا  و  مالیات  قالب  در  مردم  عموم  را  به  پردازندها  تسهیلات  ارائه  لذا   .

به عبارت دیگر، رفاه اجتماعی را    ؛هایی باید انجام شود که اثرات بیرونی مثبت ایجاد کنندشرکت

بنیانی که اثرات بیرونی  شود این است که آیا هر شرکت دانش ی که مطرح میسؤال  افزایش دهند.

لزوماً باشد  داشته  گیرنده می   مثبت  شمول  در  دولت تواند  گیرد؟  تسهیلات  قرار  قیمت  ارزان  ی 

دانش  استقبال محصولات  مورد  است  ممکن  دارند  که  بالایی  جذابیت  و  کیفیت  دلیل  به  بنیان 

گذار خطرپذیر، احتمال موفقیت آن شرکت  نیز قرار گیرند. برای سرمایه  ۱پذیر گذاران خطرسرمایه

بنیان  های دانش شرکت  ،براینیابی به محصول، مهمتر از اثرات بیرونی مثبت پروژه است. بنادر دست

اقبال بخش خصوصی مواجه   بیرونی مثبت که احتمال موفقیت بالایی هم داشته باشند، با  با اثرات 

  گونه این کنند. بدیهی است بخش خصوصی که در  شده و نیازی به گرفتن تسهیلات از دولت پیدا نمی

یابی حتمال موفقیت آنها در دست های تخصصی، اکند با ارائه مشاوره گذاری میها سرمایهشرکت

حال، با اختصاص بخشی از سهام  دهد و در عین بنیان و عرضه به بازار را افزایش میبه محصول دانش 

ها، رفاه اجتماعی  شرکت  گونهاین شود. ارائه تسهیلات دولتی به  دار شرکت میسهام   ،شرکت به خود

نمیاضافه  ایجاد  گیرد.  ای  انجام  نباید  لذا  و  شرکتکند  است  احتمال  ممکن  که  باشند  هم  هایی 

دانش تولید محصول  در  آنها  اقبال سرمایهموفقیت  با  نه  که  باشد  کم  گذار خصوصی  بنیان، خیلی 

کند. ارائه تسهیلات دولتی  و نه تسهیلات دولتی کمکی به افزایش موفقیت آنها می 2شوند مواجه می

عمومیشرکت  گونهاین به   منابع  هدردادن  نیز  شرکت   ها  به  باید  دولت  اینکه،  نتیجه  هایی است. 

تسهیلات بدهد که ضمن داشتن اثرات بیرونی مثبت، از احتمال موفقیت متوسطی برخوردار باشند.  

 ۳بنیان باید دو هدف را تعقیب کند؛ اولاً زائد بودن های دانش بنابراین، ارائه تسهیلات دولتی به شرکت

برساند.   به حداقل  را  تسهیلات  افزودگیاین  ارائه شده،  برای وجوه دولتی    ؛ را حداکثر کند  4ثانیاً 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Venture Capitalist 

توانند  دهند میمیهایی که ارائه  پذیر با تجربیاتی که در اختیار دارند و مشاوره گذاران خطربا توجه به اینکه سرمایه  .2

هایی با احتمال موفقیت پایین  بنیان را افزایش دهند، ممکن است در شرکتهای نوپای دانشاحتمال موفقیت شرکت

 گذاری کنند. هم سرمایه

3. Redundancy   
4. Additionality  

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

31
.1

06
.8

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
18

 ]
 

                             3 / 34

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.31.106.83
http://qjerp.ir/article-1-3398-en.html


 1402تابستان ، 106 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   86

 
معنا که کارآفرینان فقط پروژهایی را پیشنهاد دهند که بازدهی انتظاری اجتماعی مثبت ایجاد  بدین 

هایی که احتمال موفقیت بالایی  یابی به هدف نخست این است که دولت پروژه کنند. لازمه دست

پذیر در آنها ورود نماید. لازمه تحقق  گذار خطرتی نکند و اجازه دهد سرمایهدارند را پشتیبانی تسهیلا 

پروژه  است که  این  پرهدف دوم  ندهد چرا که  های خیلی  قرار  پوشش خود  را هم تحت  ریسک 

مثبت   اجتماعی  انتظاری  بازدهی  به  استپروژه   گونهاین احتمال رسیدن  اساس،   ۱. ها ضعیف  براین 

 یابی به این دو هدف مهیا شود.  ای تنظیم کند که دست گونه دها را به دولت  بایستی قراردا

از یک منبع درخواست  شود کارآفرین صاحب پروژه دانشفرض می مالی    تأمینبنیان، فقط 

از سرمایه می یا  از دولت. در صورت  کند؛  یا  و  از سوی    تأمین گذار بخش خصوصی  پروژه  مالی 

است  سرمایه ناچار  کارآفرین  سرمایهگذار،  به  را  شرکت  سهام  از  و  بخشی  نماید  واگذار  گذار 

مند دهد بهره گذار که احتمال موفقیت پروژه را افزایش میحال از مشاوره تخصصی سرمایهدرعین

که از تسهیلات دولتی استفاده نماید باید اصل و فرع تسهیلات را در بازه زمانی  شود؛ و در صورتی

با توج نماید.  بازپرداخت  به قراردادهای مشارکتی، طرف مشارکتمقرر  ادبیات مربوط  به  کننده ه 

یعنی کژگزینی  رفتاری  موضوع  دو  کژمنشی  2باید  دهد.    ۳و  قرار  توجه  مورد  قرارداد  تنظیم  در  را 

ها، متفاوت است و موضوع کژمنشی موضوع کژگزینی ناظر بر این است که خطر عدم موفقیت پروژه 

کننده  تأمین ین صاحب پروژه ممکن است بعد از اخذ موافقت طرف  دلالت بر این دارد که کارآفر

مالی، تلاش چندانی برای موفقیت پروژه نداشته باشد. ابتدا با استفاده از سیاست حداکثرسازی رفاه  

با کژگزینی مواجه باشند، سیاست بهینه، انتخاب    ها صرفاًاجتماعی نشان خواهیم داد چنانچه پروژه 

گذار خصوصی قرار سودآوری اجتماعی دارند ولی مورد حمایت مالی سرمایههایی است که پروژه 

که نرخ وام آن تا حد امکان نزدیک نرخ بازدهی    گیرند. تحت این سیاست، قراردادی بهینه است نمی

صفر باشد. استفاده    نهایی پروژه با بالاترین احتمال موفقیت بوده و مشارکت مالی کارآفرین، تقریباً

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

دانش بنیان باید دو هدف فوق را  های  های حمایتی دولت از پروژه ها و برنامهالبته این بدین معنا نیست که همه طرح   .۱

به اهدافی که دولت در نظر گرفته است، از پروژه  بنا  هایی که مشمول هیچکدام از  تعقیب کنند بلکه ممکن است 

 اهداف فوق نیستند را هم تحت پوشش حمایتی خود قرار دهد. 
2. Adverse selection 

3. Moral hazard 
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دهد و صفر بودن نرخ مشارکت کارآفرین باعث زائدگی تسهیلات را کاهش می  ،خ واماز این نر

پروژه  تعداد  میازدیاد  افزونگی  افزایش  و  دولتی  تسهیلات  متقاضی  را های  قراردادی  شود. چنین 

 نامیم. می ۱قرارداد تعهد مالی صفر

کارآفرین در اجرای گرفتن سطوح تلاش متفاوت  لحاظ کردن کژمنشی در مدل به معنای درنظر

شود سیاست  پروژه است. با فرض وجود دو سطح تلاش پایین و بالا برای کارآفرین، نشان داده می

بهینه تنظیم دو نوع قرارداد است؛ یک نوع قرارداد همان قرارداد تعهد مالی صفر است و نوع دیگر،  

تحریک انگیزه کارآفرین برای تلاش  تر با تعهدات مالی بالاتر که به  قراردادی است با نرخ بهره پایین 

می مالی بیشتر،  تعهد  حداکثر  قرارداد  را  قرارداد  نوع  این  قراردادی  می  2انجامد.  درنهایت،  نامیم. 

 شود که حداکثر رفاه اجتماعی را به دنبال داشته باشد.  پیشنهاد می

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

شود. در بخش  سازی مدل پرداخته می به شبیه   ، مدل تصریح و سپس، در بخش چهارم  ،بخش سوم

 شود.   نتایج ارائه می  ،نجمپ

 ادبیات موضوع . 2

 ادبیات نظری . 2-1

 ۱۳8۹بنیان در رشد و توسعه اقتصادی کشور، در سال  ها و محصولات دانش با توجه به نقش شرکت 

ها برای کاهش  بنیان در ایران مصوب شد. این قانون انواع حمایت های دانش قانون حمایت از شرکت 

فناوری در تمام مراحل ساخت، عرضه وپذیری محصولات دستاوخطر   ردهای دانش، نوآوری و 

بنیان، مصوب  ها و مؤسسات دانش نامه ارزیابی شرکت شود. بر اساس آیینگیری، را شامل میکاربه 

تولیدخدمت  ،کالاهر    ؛کارگروه 02/۱۱/۱400مورخ   تجهیز  یا  فرآیند  اخذ    ، ،  یه  تأییدجهت 

 .  طراحی مبتنی بر تحقیق و توسعه باشدفناوری، مرحله تولید و سطح  معیارحائز سه باید  بنیان،دانش 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Zero Liability Contract 

2. Maximum Outlay Contract 
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در تاریخ  قانون جهش تولید دانش بنیان    ،در اجرای اصل یکصد و بیست و سوم قانون اساسی

قابل  ،۱40۱اردیبهشت    ۱۱ بخش  قانون، رفع  این  از  از مشکلات  به تصویب رسید. هدف  توجهی 

نوآوری  و  فناوری  بوم  تنظیم    است.  موجود در زیست  قانون تلاش  در  این  است مفاد  بخش    شده 

از جمله موضوعاتی که در این  .  شودداده  پوشش    بنیانهای دانش ی شرکتها و نیازهاخلأ  وسیعی از

به    مطرحقانون   این پژوهش مرتبط است میو  به مسئولیت ستاد تسهیل و رفع موانع  موضوع  توان 

مشاوره،   ارائه  به  نسبت  چالشتولید  مرفع  و  دانش ها  اقتصاد  فعالان  حوزه شکلات  در    هایبنیان 

با تحریم    اقتصادی و صنعتی از آنها در حوزه مرتبط  تعاملات  های آسیبو حمایت  از جمله  پذیر 

تقویت    هایی نظیرات در زمینه اصلاح  ،المللی، مالیات، گمرک، تسهیلات بانکی و تبادلات ارزیبین 

های صادره از سوی صندوق نوآوری  نامهاز جمله ضمانت   بنیانی دانشهافعالیت مالی    تأمینابزارهای  

و صندوق غیرو شکوفایی  فناوریهای  و  پژوهش  کنونی صندوق  اضافه   ، دولتی  مبلغ سرمایه  شدن 

مسئولیت سازمان ثبت    ،ها و اختراعاتسازی نوآوری نوآوری و شکوفایی برای حمایت از تجاری 

مالک املاک کشور جهت صدور سند  و  بهره اسناد  اجازه  و  از  یت  انتفاع  اذن در  و  مالکانه  برداری 

حمایت از توسعه   ،بوم فناوریگذاری بخش خصوصی و تقویت زیست اراضی جهت تسهیل سرمایه

بنیان و  های دانش های بلاعوض دولتی به شرکتفناوری از طریق الحاق بندی مبنی بر ارائه کمک

های مستقیم،  قانون مالیات  ۱2به ماده    ،م و فناوریهای علهای مستقر در مراکز رشد و پارکواحد 

 اشاره کرد. 

های دانش بنیان، همه  جانبه از شرکتی حمایتی همه هاویژگیرغم وجود قوانین مترقی با علی 

  منافع خصوصی و اجتماعی  هر پروژه   که   مواجه است   هکارآفرینانپروژه  دولت با تعداد زیادی  ساله  

  ،نسبت به وجود پیامد بیرونی مثبت ناشی از اجرای پروژه   دولت. با فرض اینکه  به همراه دارد  خود را

خود قرار دهد و این حمایت به چه  حمایت    را تحت  هاپروژه   کدامتعیین کند    ستیبایدغدغه دارد،  

   .شکل انجام شود
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تکمیل پروژه  به  قادر    ،یا دولت  پذیرگذار خطرسرمایهسوی  از    حمایت مالیکارآفرین بدون  

نیست.  ما،    خود  نگاه  زمانی  از  کاملموفق  پروژه  »تلاش  کارآفرین  که  گیرد  ۱« است  کار  در    2.به 

 4.یابدکاهش می داشته باشد، احتمال موفقیت پروژه  ۳« کارآفرین فقط »تلاش جزئی  کهصورتی

حال و در عین پذیر قرار گیرد  گذار خطر ای و مالی سرمایهکارآفرین تحت حمایت مشاوره اگر 

افزایش   ،پذیرگذار خطراثربخشی عملکرد سرمایهاحتمال موفقیت پروژه با    ،گیرد  کاربه  تلاش کامل

احتمال موفقیت پروژه  ی در  بهبود نه تنها  ،  توسط کارآفرینتلاش جزئی    . در صورت اعمالیابدمی

  . اگر کارآفرین تحت حمایت مالی دولت یابدبلکه احتمال موفقیت آن کاهش می   ،شودنمی   ایجاد

 ماند.ثابت می قرار گیرد، احتمال موفقیت در صورت ارائه تلاش کامل،

برای   کارآفرین  عمل،  در  پروژه اینکه  کاملموفقیت  تلاش  برای    ،  هم  خیر،  یا  دهد  ارائه 

دولت ممکن است قابل مشاهده نباشد. با تمرکز بر این موضوع،    پذیر و هم برای گذار خطرسرمایه

قائل می تمایز  دو حالت  اول،  : شویمبین  ندارد  کژمنشیهیچ    در حالت  که    ،وجود  مفهوم  این  به 

توسط    را صرف موضوع قرارداد کرده و  پذیرگذار خطرسرمایه  یااز دولت    دریافتیوجوه  کارآفرین  

و دولتگذار خطرسرمایه  کژمنشی ه  دربردارند. حالت دوم،  شودمی  تأیید تلاش کارآفرین    ، پذیر 

را از مسیر اصلی پروژه منحرف کند و برای افزایش    دریافتیممکن است کارآفرین وجوه  است و  

نداشته باشد.   باشد، برای کارآفرین   کژمنشیشدت  هر چقدر  موفقیت پروژه، تلاش اضافی  بالاتر 

 یابد.می لذا احتمال موفقیت پروژه کاهشو  ارائه دهدتر است صرفاً تلاش جزئی جذاب

 انگذار سرمایه  ، اولًا . دارند  هایی م دولتی مزیت پذیر نسبت به وا از منظر رفاهی، بازار سرمایه خطر 

  هابنگاه پروژه برای این دسته از    که احتمال موفقیت طوری به   ، پذیر دارای مزیت اطلاعاتی هستند خطر 

های فنی، احتمال  پذیر با ارائه مشاوره خطر   ان گذار سرمایه   ، دوماًمعلوم ولی برای دولت نامعلوم است.  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Full Effort 

اندازی پروژه و  ای است که نه تنها هزینه راه گونهدر واقع منظور از تلاش کامل این است که اقدامات کارآفرین به  .2

کند تا با صرف هزینه برای تجاری سازی محصول، احتمال موفقیت پروژه  شود بلکه تلاش میایده اولیه را متحمل می

 ش دهد.  را نیز افزای

3. Partial Effort 

 اندازی پروژه و ایده اولیه است. انجام هزینه راه   منظور از تلاش جزیی، صرفاً  .4
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افزای  بیرونی پروژه را  ش می موفقیت پروژه را  پیامد  ارزیابی پروژه،  دهند. در مقابل، دولت در زمان 

با توجه به    . داردپذیر مزیت رفاهی  وام دولتی نسبت به بازار سرمایه خطر . از این جهت،  گیرد نظر می در 

ه  اینکه تسهیلات دولتی از محل وجوه عمومی هزینه دارد، بنابراین، تحت شرط کژگزینی، قرارداد بهین 

بهینه دولت   بایستی به کاهش زائدگی تسهیلات دولتی ارائه شده منجر بشود. براین اساس، سیاست 

گذار خصوصی هایی است که در عین سودآوری اجتماعی، تحت حمایت مالی سرمایه انتخاب پروژه 

صرف  باشند.  نداشته  از  قرار  پروژه   تأثیر نظر  موفقیت  احتمال  بر  کارآفرین  تلاش  متفاوت   ؛سطوح 

 شوند کارآفرین هیچگونه نگرانی خطر شکست پروژه نداشته باشد.  قرادادها موجب می   گونه این 

 ادبیات تجربی. 2-2

  تأمین پذیر برای  گذاران خطربررسی ادبیات بر مطالعاتی اشاره دارد که بر عملکرد و نقش سرمایه

سرمایه شیوه گذاری مالی  طراحی  نیز  و  از  ها  به    تأمینهایی  مربوط  مشکلات  کاهش  به  که  مالی 

که   کرد  میترس  یاه یرو(،  ۱۹8۷)  2دارند. برای مثال، کان  تأکید  ،کندکمک می  ۱تقارن اطلاعات عدم 

با توجه بهشودیاستفاده م  یتخصص  تیظرف  کی در    ریخطرپذ  گذارانهیاز سرما قضاوت    . سپس، 

های  ی، مدل گذارهیسرما  جینتا  ینیبش یپ  یمرتبط برا  یرهایمتغجهت انتخاب    ریخطرپذ  گذارهیسرما

انتخاب  جهت    یلیتکم  نقش مهم و   ریخطرپذ  گذاران هیسرمای را بسط داد. نتایج نشان داد  ریگمیتصم

  ت یحاکمبحث  اطلاعات نامتقارن،  دلیل وجود  (، به ۱۹۹5)  ۳گومپرس   .برعهده دارند  هاکننده ی نیبشیپ

دانست  نوپا  یهاشرکت در    پروژه  اهمیت  حائز  فرآرا  طول  در  گذاران  هیسرما  4، یغربالگر  ند ی. 

بررس  یهاشرکت  یتجار  یهاطرح  ریخطرپذ را  قراردادها  یجوان  کارآفرین  ییو    ی طراحان  با 

عموماً   ریخطرپذ  گذارهیسرما  داد   ان نش  نتایج.  درسانبرا به حداقل    نظارت بالقوه    یهانه یکنند که هزیم

  ی فناور  با و  ی در مراحل اولیه  هابنگاه ی  هاپروژه   یمال  تأمین   یخود برا  ینظارت  یهادانش و مهارت از  

  کلته (، 2000)  5بوسوم  کنند.استفاده می ، که عدم تقارن اطلاعاتی در آنها بسیار مشهود است شرفتهیپ

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Asymmetric Information 

2. Khan 

3. Gompers 

4. Screening 

5. Busom 
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و    میبلاعوض مستق   یهااستفاده از کمک  تأثیربا بررسی    ،(2000)  2والستن   و   (2000)  ۱و همکاران 

  دا یپ  ی دولت  یهاارانه ی  زائد بودن بر  ی مبن  ی شواهد  ،یاز نوآور  تیحما  ی برا  م یرمستقیغ  یمال  ی ابزارها

  . ها اشاره دارددرجه زائدگی در بین برنامه توجه  قابل   های آنها بر تغییراتیافته   وجود،با این   .کردند

و    قی بر تحق  یمبتن  ع یدر صنا  نوپا کوچک و    انه نوآور  یهابنگاه های  (، نشان داد هزینه 2002)  ۳هال 

رقبا  ،توسعه به  شرکت  تربزرگ  ینسبت  این    هستند   تربزرگ   ع یصنا  گرید  یهاو  تنها    هانه یهزو 

  یسهام عموم  یبازارها  با  ییدر کشورها.  ابدییکاهش م  ریخطرپذ  گذاره یبا حضور سرما  یحدتا

ن توسعه  است  ییهات یمحدودبا    ریگذار خطرپذه یسرما،  افتهیچندان  محدودیت.  مواجه  به    ،اولین 

خطرسرمایه  تمرکز از بر    پذیرگذار  محدودی  برمی  هابخش   تعداد  واحد  زمان  ین  دوم  .گردددر 

بازار    ی ارائه دهد که خوبتواند عملکرد  پذیر زمانی میگذار خطرمحدودیت این است که سرمایه

برای  سهام امر  تردیو جد  ، جوانکوچکی  هابنگاه   فعالی  این  باشد.  داشته  مهیا ساختن    وجود  با 

اول  خروج  یاستراتژ مپذیر  خطرگذاران  هیبه سرما،  هیدر مراحل  به سمت  یاجازه    یمال  تأمیندهد 

  عرضه اولیهمستلزم وجود بازار    پذیرخطرصنعت    ن، یحرکت کنند. بنابرا  دی جد  های نوپایشرکت

خود را مجدداً به دست آورند و    ی هاموفق اجازه دهد کنترل شرکت  نانیفعال است تا به کارآفر

نشان  (،  200۳)  4یلا و همکاران داو  .کنند  جاد یااندازی  و راه کار  شروع به   یبرا  توانمندی  یهازه یانگ

شرکت  به  دادند  متکی  نوپای  سرمایه  تأمینهای  سرمایه  وجوه  خطراز  سایر  از    ترعیسرپذیر  گذار 

  تأمین از دور اول    شیپ  توانیرا نم ها  شرکترشد    ریمس  . با این وجود،کنندی رشد م  خود  انیهمتا

از اوجوه و   نظر    و  داد  صیکنند، تشخ  افتیرا در  دخو  یمال  تأمین  ی،قبل  یهاشرکت   نکهیقبل  به 

رشد  یم نوپای شرکترسد  عدم   ی برا  ی دی مف  گنال یس  یقبل  های  ب کاهش  اطلاعات    نیتقارن 

نوپاشرکتو    ریگذاران خطرپذهیسرما کارکنان    ،علاوه به   .نباشد  های  تعداد  و    ارتباطرشد  مثبت 

  تأمین   یمتوال  یهادر طول دوره   های نوپاشرکتسهام    صاحبانارزش حقوق    اترییبا تغ  یداریمعن

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Klette et al. 

2. Wallsten  

3. Hall 

4. Davila et al.  
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داردمال داد  (،  2004)  ۱چانگ .  ی  اشتهار نشان  و    ریخطرپذ  گذارهیسرما  یهاشرکت بیشتر    2درجه 

اتحادشرکا اتحاد   و  ۳کیاستراتژ  ی  بیشتر  شکل تعداد  زمان  گرفته،  های  اول   به   شروعبر    ه یعرضه 

که (، نشان دادند در شرایطی 2004)  4ژو . وانگ و  دن گذاریممثبت    تأثیر  های نوپای اینترنتی شرکت

سرما  نیکارآفر بازار  سرما  هیبا  و  نا   گذارهیناقص  است  هاییی نانیاطمبا  روش  مواجه    یمال  تأمین ، 

 ن یکارآفر  شتری تلاش بدارد و به    ییبالا  ییکارا  ،کژمنشیکنترل  و    سکیکاهش راز منظر      5ایمرحله

می شور  .شودمنجر  و  دولت   ،(20۱0)  6هلمن  دادند  به  پیشنهاد  مستقیم  تسهیلات  ارائه  جای  به  ها 

دانش  ایده  دارای  سرمایهکارآفرینان  به  خطربنیان،  در  گذار  که  پیدا  ایده   گونه این پذیر  ورود  ها 

همکاران می و  کروسه  کنند.  پرداخت  یارانه  بهره   دادندنشان  (،  20۱۳)  ۷کند،    ن یب  یوررشد 

  فاقد  یهاو شرکت هستند    ریخطرپذ  گذاره یسرماای  یی که تحت حمایت مالی یا مشاوره هاشرکت

با یکدیگر    چندانیتفاوت    ،یمال   تأمین قبل از دور اول    گذاران، مالی یا حمایتی این سرمایه  پشتوانه 

  ی گذارهیسرمارویداد  اول پس از    یهادر سال   یتوجهقابل   یهاکه تفاوت   استی در حالاین    .ندارد

با توسعه  20۱5)  8جیا .  شودیم  افتی نوپا شرکت   یمال  تأمین  ی برا  ۹کارگزار   -کارفرمامدل  (،    های 

داد در  به   ر یخطرپذ  گذارانهیسرما  نشان  سهام،  دارندگان  با    یهاشرکت  یمال  تأمینعنوان  جوان 

  ی آشکار تیمز ستند، ی سهام ن  یمجاز به ارائه قراردادها که بانک  هاییموقعیت در و  شرفته یپ یفناور

ها  شرکت  اتیو توسعه و مال  قی تحق  یهاارانه ی  نهیبه  ی، طراح(20۱6)  ۱0و همکاران  ت یگیآکچ  دارند.

با  ند؛  مورد مطالعه قرار داد های بیرونیپیامد با اطلاعات نامتقارن و  ا یپو سازوکار یرا به عنوان طراح

ها تمرکز پروژه   ی مال  تأمیندر    سرمایه خصوصیبازار  نقش    در چارچوب تحلیلی آنها بر ،  وجودنیا

وام    یهاو توسعه و طرح  قی تحق  یهاارانهی  ، زائدگی(20۱۷و    20۱۳)  ۱۱و همکاران  . تاکالونشده است

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Chang 

2. Reputation 

3. Strategic Alliances 

4. Wang and Zhou 

5. Staged Financing 

6. Hellmann and Schure 

7. Croce et al. 

8. Jia 

9. Principal-Agent Model 

10. Akcigit et al. 

11. Takalo et al. 
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 یمال  یهاکمک  داد نشان    ونیرگرس  یوستگیناپ  لی(، با استفاده از تحل20۱۷)  ۱هاول   .نشان دادندرا  

تحق  ا  2کوچک  یوکارهاکسب   ینوآور  یقاتیبرنامه  قابل   ، تحده م  الات یدر  شانس    یتوجهبه طور 

  ی و بهبود عملکرد بعد  زیآممخاطره   یهاهیسرما  تأمین   ی را برا  شرفتهیپ  ی کوچک با فناور  یهاشرکت

مدل    کی  ،(20۱8)  ۳و همکاران  آکمگلومتفاوت،    اریبس  لینوع تحل  کی. در  بخشدیآنها بهبود م

نوآور از  بهره   و   یاقتصاد کلان  توس  یوررشد  را  آن  عه در سطح شرکت  از  و سپس    ی برا  ، داده 

و    ق یتحق  ارانهی  دادند. آنها نشان  کردندمختلف استفاده    4خلاف واقع   یمال  یهااستیس  یسازه یشب

  مطالعه . در  کندیم  جاد یا  یرفاه  منفعت درصد    22/۱  ، و توسعه(  قی درصد تحق  ۳۹)معادل    نهیتوسعه به

الفاکر   .کندی م  وارد تحریکهای تازه شرکتو    یفعل  یهارا بر شرکت  کژگزینیاثرات    ، ارانهیآنها،  

تیپ    یجداساز  ی در کمک به بانک برا  سازوکار  یطراح  سودمندی عملکرد  ،(20۱۹)  5وات ی و تک

طراحی  ها  شرکت طریق  قرارداد  از  بسته  مناسب شرکت    تیپ   باسازگار    یبه روشهریک    کهدو 

نتایج نشان داد  شودمی   تیهدا تیپ    یافشا  ها وادار بهشرکتچنانچه    را مورد بررسی قرار دادند. 

نامتقارن در قالبمشکلات    خود شوند،   حقیقی تاحد زیادی    کژگزینی و کژمنشی  رفتار   اطلاعات 

های  به شرکت   تسهیلات اعطاییمربوط به  راساس اطلاعات  ب(،  2020)  6یابد. زو و همکاران تقلیل می

مالی،   تأمینهای  منظر روشاز    دادنتایج نشان   کردند.گیری  مالی را اندازه   تأمیننرخ    طمینانیناا   ،نوپا

قطعیت این عدم   و  برخوردار هستندهای اعتباری  وام   به   ی نسبتبیشتراز نااطمنیانی  های قراردادی  وام 

افزایش است.  هر به  نشان دادند  (2020)  ۷و همکاران  لاک ساله رو    ، و توسعه  قی وام تحق  استیس، 

ی  خصوص  ی گذارهیسرما  یهابه شرکت  م یمستق  ارانه ی  یهااستی قابل توجه نسبت به س  یمنافع رفاه

  های نوپای شرکتدولت از    ت یحما  نهیبه  کردیاست که رو  نیا  ی دیکل  استیس  ام یپ  .کندیم  جادیا

به    ق یتحق   دادند نشان    (،2022)  8را یو مور  ب یگوتل  دارد.  یبستگ  ی کشوراقتصاد   وضعیت و توسعه 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Howell 

2. Small Business Innovation Research Program 

3. Acemoglu et al. 

4. Counterfactual fiscal policy 

5. Elfakir and Tkiouat 

6. Xu et al. 

7. Lach et al. 

8. Gottlieb and Moreira 
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ازارائه   کارآفرینهزینه   ، قراردادها  فهرستی  برای  را  دارد. به   هایی  کارگزاران  همراه    ،چنانچه 

داراخنثی  ریسک قراردادها  ، باشندمحدود    تی مسئول  یو  تعداد  به    یکاهش  شده   کارگزار ارائه 

 کارفرما سود    و ارائه قرارداد واحد همواره   باشد   نه یبه   ،وجود کژمنشی و کژگزینی  شرایط در    تواند می

ازبه را   ثابتی  و سیفبت   دهد.یم  شیافزا  ،تلاش  ازای سطح  )شکن  کردند ۱۳8۹الدینی  مطرح   ،)

پذیر مناسب کارآفرینانی است که هنوز در ابتدای راه هستند. وجود این منبع  گذار مخاطره سرمایه

گذاران  رو، سرمایهشود. از این کار با ثبات میوب شدن ایده و ایجاد کسمالی، موجب تجاری  تأمین

(، با  ۱۳۹۹سجودی و همکاران )کنند.  پذیر نقش مهمی در رشد و شکوفایی اقتصاد ایفا می مخاطره 

پذیر و اندازه  گذاری ریسکدو متغیر تسهیلات صندوق سرمایه  نشان دادند  پرسشنامهاستفاده از روش  

وتوسعه اثر منفی بر سودآوری  های تحقیق همچنین هزینه . رندمثبت بر سود شرکت دا  تأثیرشرکت،  

 بر سودآوریاین متغیر  اثر منفییابد دارند اما با توجه به اینکه اثرگذاری این متغیر با وقفه ظهور می

نمیبه  تأیید  قطع  )  شود.طور  همکاران  و  مصاحبه،  ۱400اسکندری  روش  از  استفاده  با    تأثیر(، 

را مورد بررسی   بنیاندانش های  کاروکسبدر   جمعی  مشارکتبر   کارآفرینی مالی  تأمینهای  روش

دادند داد    .قرار  نشان  جمعی  تأمینهای  روشنتایج  قبیل    مالی  تسهیلاتاز  تشکیل  ،  دریافت 

تعاونشرکت ب ایجا  ی،های  اوراق مشارکت  ،صورت سهامداریه د طرح  های  ایجاد شرکت  ،انتشار 

بورس  ،گذارسرمایه بازار  در  سرمایه صندوق  ،حضور  مخاطره های  بهگذاری  گسترش   آمیز، 

با استفاده از دو    ،(۱40۱رمضانپور نرگسی و همکاران )  شود.می منجر  بنیاندانشهای  کارو کسب

بنیان پرداختند. نتایج نشان  های دانشبه تدوین الگوی مراحل رشد شرکت  ،ابزار مصاحبه و پرسشنامه

رشد هسته فناور،  مرحله کانون شکوفایی و خلاقیت، پیش چهار    ،بنیانهای دانش داد رشد شرکت 

تواند مدیران  های پژوهش میشود. یافته رشد متوسط یا واحد فناور و پسارشد یا رشد بالا را شامل می

 بنیان در مراحل مختلف رشد یاری دهد.  های دانش مشی خود در حمایت از شرکت را در تدوین خط 

پذیر یا طراحی قراردادهای وام یا یارانه  گذاران خطرسرمایه  اگرچه ادبیات تجربی بر عملکرد

همزمان   تأثیربه    ،ها تمرکز دارند ولی مطالعات خارجی معدودیگذاریمالی سرمایه  تأمیندولتی در  

علاوه، تا  اند. به بنیان پرداخته های دانش های دولتی بر شرکت مالی بخش خصوصی و حمایت  تأمین
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پذیر در گذاران خطرمالی سرمایه  تأمین ت سازوکار ارائه تسهیلات دولتی و  که بررسی شده اسجایی

رو  یک از مطالعات داخلی پوشش داده نشده است. از این در هیچ   ،بنیانهای دانش حمایت از شرکت

می  تلاش  حاضر  مطالعه  علاوه در  راستا،  این  در  شود.  داده  پوشش  مطالعاتی  خلأ  این  بر شود 

  تأمین نقش دولت در    ؛پذیرگذار خطرای بازار بخش خصوصی و سرمایههای مالی و مشاوره حمایت

گیرد و سازوکارهایی برای حمایت مالی یان مورد توجه قرار میبن های دانش های شرکتمالی پروژه 

صرفاً    ، ها، حمایت مالی دولت باید به صورت هدفمندشود.  براساس این سازوکاردولت تبیین می

هایی باشد که ضمن برخورداری از پیامد بیرونی مثبت، تحت حمایت  معطوف به آندسته از پروژه 

شود. نشان  مزیت مطالعه حاضر محسوب می  ،توجه به این نکتهبخش خصوصی قرار نداشته باشند.  

تواند به دولت در حمایت مؤثر و هدفمند  شودکه اجرای چنین سازوکارهایی در اقتصاد میداده می

 بنیان نوپا کمک کرده و وضعیت رفاه اجتماعی را بهبود بخشد. های دانش از شرکت

 تصریح مدل. 3

شود که در آن، پروژه کارآفرین  مدلی در نظر گرفته می،  (2020)   ران و همکا  لاک با الهام از مطالعه  

𝜎احتمال موفقیت پروژه و    𝑝شود که در آن،  مشخص می   (𝑝,𝜎)با   ∈ [0,  پیامد بیرونی غیرمنفی   (∞

موفقیتدرصورتیاست.   پروژه  خصوصی  که  بازده  باشد،  𝑅آمیز  > در آیدمی  دستبه   1  .

𝑝(𝑅  کل  انتظاری  و بازده اجتماعی  𝑝𝑅ی  بازده خصوصی انتظارصورت،  این + 𝜎)  اگر پروژه است .

 باشند.  اجتماعی، هر دو صفر می بازده با شکست مواجه شود، بازده خصوصی و  

 شود؛، از دو جزء تشکیل، و به یک نرمالایز می𝑐هزینه پروژه  

𝑐 = 𝑐𝐼 + 𝑐𝑝 ≡ 1 (۱ )  

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

مالی   تأمین   به قادر   صاحب پروژه   کارآفرینان شود  فرض می  سازی محصول مورد نیاز است. برای تجاری 

�̅�اگر    باشند. می   منابع درونی خود محل  از    �̅�پروژه    سازی تجاری مرحله اولیه   < رین با  کارآف   و   باشد   1

توسط  سرمایه  کامل  تلاش  اعمال  صورت  در  پروژه  موفقیت  احتمال  کند،  مشارکت  خطرپذیر  گذار 
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βبا     𝛽𝑝  ، کارآفرین  ≥ با     𝑘𝑝  ، و در صورت تلاش جزیی توسط کارآفرین، احتمال موفقیت پروژه   ؛ ۱  1

𝑘 ∈ برای جبران  2  [0,1] از منابع دولت  استفاده کند، در    تأمین خواهد شد. اگر کارآفرین  مالی پروژه 

 ماند. باقی می   𝑝ثابت و در حد    ، صورت اعمال تلاش کامل، احتمال موفقیت پروژه 

 پذیر        بازار سرمایه خطر . 3-1

است    بنیاندانش های  به شرکت  یدولت  تسهیلات   سازوکار ارائه، طراحی  مقاله  هدف اصلی  اگرچه

  ارائه کارآفرینان از طریق بازار خصوصی و بدون مداخله دولت    مالی  تأمینولی قبل از آن، سازوکار  

 دهد.  را تشکیل میسناریوی اول برای محاسبه رفاه اجتماعی و   ای بوده پایه  ، . این حالتشودمی

  تأمین را از محل منابع درونی خود  �̅�یعنی پروژه  سازیتجاریقادر است هزینه اولیه کارآفرین 

𝑐𝐼کند:   ≤ �̅� ≤ و   پذیر کاملاً رقابتی دسترسی داردخطر  بازار سرمایه  بهکارآفرین    حال،در عین   .1

1سازی پروژه، حمایت مالی برای توسعه ایده و تجاری  − �̅�    بازار  دو مشخصه مهم  .  کندمیدریافت

وجوه    تأمینپذیر، علاوه بر  گذار خطرسرمایهنکه  شود. اول ایدر تحلیل گنجانده می  پذیرسرمایه خطر

مشاوره  می سرمایه،  ارائه  را  پروژه هایی  موفقیت  احتمال  که  از  دهد  به    𝑘𝑝ها  جزئی(،  تلاش  )با 

𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝, می  (1 افزایش  کامل  تلاش  مشاوره بر    𝛽پارامتر  ؛  یابدبا  نقش  سرمایهاثربخشی  گذار ای 

موفقیت   بهبود احتمال  داردپروژه  خطرپذیر در  اینکه  .  دلالت  ازای  سرمایهدوم  به  گذار خطرپذیر 

سهم دریافتی به احتمال   .کند، درصدی از سهام را دریافت می ایو خدمات مشاوره   سرمایه  تأمین

پروژه  دارد  موفقیت  موفقیتدرصورتی  .بستگی  پروژه  باشدکه  پذیر  گذار خطرسرمایه  بازده   ، آمیز 

𝛼(𝑝)𝑅  .به صورت زیر است: پذیرخطر گذارسرمایه  رانتظامورد سود است   

𝛼(𝑝)𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝, 1)𝑅 − (1 − �̅�)  (2 )  

 آید.می دستبه  صفراز شرط سود انتظاری پذیر گذار خطرسرمایهحداقل سهم 

𝛼(𝑝) =
1−�̅�

𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝,1)𝑅
 (۳ )  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 گذار خطر پذیر است.بتا معیار اثر بخشی سرمایه .۱

2. K  باشد. معیار شدت کژمنشی می 
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خطرسرمایهسهم   نمیگذار  یک    تربزرگتواند  پذیر  𝛼(𝑝)  ، باشداز  ≤ بنابراین1 گذار  سرمایه  ،. 

�̅�−1از    بالاتر  احتمال موفقیت  با  هاییه پروژتنها  پذیر  خطر

𝛽𝑅
تلاش کامل   به ارائه کارآفرین وادار  که    

تحت   را  میحمایت  شود  قرار  محدودیت  دهد.  خود  به  تحلیل،  فردی    ۱کژمنشی این  عقلانیت  یا 

 شود:منجر میزیر ، مطابق با رابطه کارآفرین

𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝, 1)(1 −𝛼(𝑝))𝑅 + (1 − �̅�) − 1 ≥ 𝑘𝑝(1 −𝛼(𝑝))𝑅 + (1 − �̅�) − 𝑐𝐼  (4 )  

 درآمد آورد.  می  دستبه  تلاش کامل  با ارائهانتظاری است که کارآفرین    سود(،  4سمت چپ رابطه )

حاصل پروژه   پروژه   احتمالضرب  برابر  ,𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝  موفقیت  1)  بازده   در  (1 −𝛼(𝑝))𝑅  وام    باضافه

از سرمایه 1)پذیر  گذار خطردریافتی  − �̅�)،  تلاش کامل کارآفرین به    است که   1،  و هزینه آن  
انتظاری کارآفرین در صورتی4سمت راست رابطه )  .اشاره دارد بازده  بر  ارائه  (،  که تلاش جزئی 

,𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝دهد، دلالت دارد و مشابه سمت چپ است؛ با این تفاوت که احتمال موفقیت پروژه از   1) ،

𝑐𝐼و هزینه تلاش کارآفرین از    ؛𝑘𝑝به   + 𝑐𝑃 = (  4)  کژمنشییابد. محدودیت  کاهش می  𝑐𝐼به    ،1

کارآفرین   انتظاری  بازده  که  است  آن  ارائه مستلزم  کامل،    با  بازده  بایستی  حداقل  تلاش  اندازه  به 

𝑝𝛽برای  تلاش جزئی باشد.  باانتظاری وی   <  شود:سازی میزیر ساده  صورت( به 4) ، رابطه 1

𝑝 ≥
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝑘)
+
1−�̅�
𝛽𝑅

 (5 )  

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

 باشد: 

𝑅 ≥ 1− �̅�+ 1−𝑐𝐼

1−𝑘𝑝
 (6 )  

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

 مورد انتظار غیرمنفی داشته باشند: 

𝛽𝑝𝑅 − 1 ≥ 0 (۷ )  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Moral Hazard Constraint 
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𝑝(، بیانگر آن است که  ۷شرط ) ≥

1

𝛽𝑅
را    کژمنشیای که محدودیت  شود هر پروژه می است. فرض    

( و شرط  5با توجه به رابطه )  ، . بنابراینکندرا هم ایجاد می  مثبت انتظار  کند، ارزش مورد می   تأمین

𝑝 ≥
1

𝛽𝑅
 :آیدمی دستبه  رابطه زیر ،سازیو بعد از ساده ، 

𝛽(1 − �̅� − 𝑐𝐼) + �̅�𝑘 ≥ 0 (8)   

  :گیرددر ادامه، سه حالت مورد بررسی قرار می

، اجرا کند که  𝑐𝐼ل منابع درونی با تلاش جزئی  دهد پروژه را از محکارآفرین زمانی ترجیح می.  ۱

وی   دریافتی  𝑘𝑝𝑅بازده  − 𝑐𝐼 این از  باشد.  مثبت  پروژه   کارآفرین  رو،،  بابرای  احتمال    هایی 

𝑐𝐼از   ترپایین  موفقیت

𝑘𝑅
𝑈𝑝(𝑝)کند و  ای دریافت نمی بازده ،  =  است.   0

𝑐𝐼بالاتر از    𝑝چنانچه  .  2

𝑘𝑅
𝑐𝐼−1کمتر از  ولی    

𝑅(𝛽−𝑘)
+
1−�̅�

𝛽𝑅
شود. در این صورت،  نمی  تأمین (  5باشد، شرط )  

کند  مالی داشته باشد و ممکن است پروژه را رها    تأمینکارآفرین قادر نیست از بازار خصوصی  

. بنابراین، بازده کارآفرین  کندپروژه را اجرا می،  𝑐𝐼با تلاش جزئی  و    �̅�یا صرفاً از منابع درونی  

𝑘𝑝𝑅 معادل 𝑈𝑝(𝑝)ناشی از توسعه پروژه   − 𝑐𝐼 .خواهد بود 

𝑐𝐼−1بین بازه    𝑝اگر  .  ۳

𝑅(𝛽−𝑘)
+
1−�̅�

𝛽𝑅
مالی    تأمین تواند در  می   پذیر گذار خطر سرمایه قرار داشته باشد،    ۱و    

را   پروژه  و  تبدیل  کامل  تلاش  به  را  خود  جزئی  تلاش  کارآفرین  و  باشد  داشته  مشارکت  پروژه 

,𝑚𝑖𝑛(𝛽𝑝  معادل   𝑈𝑝(𝑝)کند. در این صورت، بازده کارآفرین  سازی می پیاده  1)𝑅 −  خواهد بود.    1

 ت: نوش زیرتوان به صورت رابطه را می  𝑈𝑝(𝑝)سه حالت فوق برای بازده دریافتی کارآفرین  

𝑈𝑝(𝑝) =

{
 
 

 
 0                                                   𝑖𝑓 𝑝 ∈ [0,

𝑐𝐼

𝑘𝑅
)

𝑘𝑝𝑅 − 𝑐𝐼                       𝑖𝑓 𝑝 ∈ [
𝑐𝐼

𝑘𝑅
,
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝑘)
+
1−�̅�
𝛽𝑅
)

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

𝑅(𝛽−𝑘)
+
1−�̅�
𝛽𝑅

, 1]

 (۹ )  

با    و  شودمالی    تأمین تنها از طریق بخش خصوصی  که  𝑝   احتمال موفقیتای با  رفاه اجتماعی پروژه 

(، و سرریز مورد انتظار ۹جمع بازده دریافتی کارآفرین )از حاصل  ،شودنشان داده می  𝑊𝑝(𝑝)نماد  

𝑝𝜎   یا(𝑘𝑝𝜎به صورت زیر ،)   آیدمی دستبه: 
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𝑊𝑝(𝑝) =

{
  
 

  
 0                                                           𝑖𝑓 𝑝 ∈ [0,

𝑐𝐼

𝑘𝑅
)

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

𝑘𝑅
,
1−𝑐𝐼

𝑅(𝛽−𝑘)
+
1−�̅�

𝛽𝑅
)

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

𝑅(𝛽−𝑘)
+
1−�̅�

𝛽𝑅
,
1

𝛽
)

𝑅 + 𝜎 − 1                                               𝑖𝑓 𝑝 ∈ [ 
1

𝛽
, 1]

 (۱0)  

 شود:به صورت زیر محاسبه می یرفاه اجتماعی انتظار ،ایپایه در عمل تحت سناریو 

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

0

𝑑4]𝑑𝐹(𝑝) (۱۱)  

(  ۱0هستند که در سه بازه احتمال موفقیت در رابطه )  𝑝  توابع شاخص برای   𝑑4و   𝑑2 ،𝑑3که در آن، 

 است.   بیانگر توزیع بتا 𝐹(𝑝)  و  شوندواقع می

  وجوه دولتی تأمین. 3-2

درخصوص پیامد بیرونی  دولت با توجه به سیگنال دریافتی    ،کارآفرینپس از درخواست وام توسط  

1)، قرارداد وام  𝜎  پروژه  − 𝑏)  ره  با نرخ به𝑟  با انتخاب  کارآفرین    دهد.به کارآفرین پیشنهاد می   را

𝑏 مابقی وجوه سرمایه  ،قرارداد پیشنهادی و دریافت مبلغ وام ≤ �̅�    تأمین درونی خود    محل منابعرا از  

1  ای معادلشود هزینه پرداخت می عمومی    تسهیلات دولتی که از محل وجوه   .کندمیمالی   + 𝜆  دارد  

𝜆که در آن،   ≥  .  دهدرا نشان می ای وجوه عمومیسایه قیمت  0

 کژگزینی سیاست بهینه در حالت وجود . 3-3

  تأییدرا    سازی پروژه تجاریکارآفرین برای    اضافی  پذیر و دولت، تلاشگذار خطرسرمایهچنانچه  

 بازده مورد انتظار کارآفرین به صورت زیر است:   ،کنند

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

1

𝛽𝑅
)

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

𝛽𝑅
, 1]

 (۱2)  

𝑝هایی با احتمال موفقیت  پروژه  ∈ [0,
1

𝛽𝑅
شوند. در  ، توسط خود کارآفرینان کنار گذاشته می(

𝑝هایی با احتمال موفقیت  مقابل، پروژه  ∈ [ 
1

𝛽𝑅
, گذار خطرپذیر برخوردار ، از حمایت مالی سرمایه[1

منظور حداکثرمی به  اجتماعیشوند.  رفاه  مالی    ،سازی  برای    دولت حمایت  توجیه  هایی  پروژه تنها 
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𝑝هایی با احتمال موفقیت  . پروژه شوندمالی نمی  تأمینکه توسط بازار خصوصی    دارد ≥

1

𝛽𝑅
، تحت  

به زائدگی تسهیلات دولتی    هادارند و حمایت دولت از این پروژه پذیر قرار  گذار خطرسرمایهحمایت  

  مجموعه   ،ولتی دحمایتو برنامه  شود  وام دولت به نوآوری منجر نمی  شود. در این شرایط،منجر می

باشد که  ای گونه د؛ مگر اینکه حمایت به دهتغییر نمی  راهای در حال اجرا و تلاش کارآفرین  پروژه 

کارآفرین را وادار سازد تلاش نسبی را به تلاش کامل ارتقا دهد. بنابراین شرط بهینه اول آن است  

کنار گذاشته    صی که توسط بخش خصو  را تحت حمایت خود قرار دهد   هاییکه دولت تنها پروژه 

احتمال    پروژه   چنانچه،  بنابراین  .شوندمی 1با  − 𝑝   هزینه بخورد،  𝑏  شکست  + (1 − 𝑏)(1 + 𝜆)    را

بازده   آمیز باشد، موفقیت  𝑝اگر پروژه با احتمال    ،شود. در مقابلو هیچ بازدهی حاصل نمی دربردارد

𝑅اجتماعی   + 𝜎    هزینه  با𝑏 + (1 − 𝑏)(1 + 𝜆) − 𝜆(1 − 𝑏)(1 + 𝑟)   نشان  تواآید. میمی   دستبه ن 

,𝑏)تحت حمایت دولت با قرارداد وام   یانتظار داد رفاه اجتماعی 𝑟) ، استبه صورت زیر: 

𝑤(𝑝, 𝜎, 𝑏, 𝑟) = 𝑝(𝑅 + 𝜎 ) − 1 − 𝜆(1 − 𝑏)(1 − 𝑝(1 + 𝑟)) (۱۳)  

,𝑏)با ارائه قرارداد وام  شرط بهینه دوم آن است که  𝑟)  پروژه بتواند رفاه اجتماعی مورد انتظار مثبتی ،

 (، نابرابری زیر برقرار باشد:     ۱۳رابطه )و با توجه به   ایجاد کند

𝑤(𝑝, 𝜎, 𝑏, 𝑟) = 𝑝(𝑅 + 𝜎 ) − 1 − 𝜆(1 − 𝑏)(1 − 𝑝(1 + 𝑟)) ≥ 0  (۱4)  

 شود:(، رابطه زیر حاصل می۱4با تساوی در نظر گرفتن نابرابری )   

𝑝𝑅 + 𝑝𝜎 = 1 + 𝜆(1 − 𝑏)(1 − 𝑝(1 + 𝑟)) (۱5)  

,𝑏)  دولتی  کند زمانی کارآفرین قرارداد وامبیان می  ۱از طرف دیگر شرط محدودیت مشارکت 𝑟)    را

گیرد از محل منابع درونی خود و مبلغی که از دولت وام میپرداختی جمع مبلغ که حاصلپذیرد می

 باشد:  𝑝𝑅  انتظاربرابر با بازده خصوصی مورد  حداقل، باشدآمیز موفقیت  𝑝با احتمال  پروژه و 

𝑏 + 𝑝(1 − 𝑏)(1 + 𝑟) = 𝑝𝑅 (۱6)  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Participation Constraint 
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سازی رفاه انتظاری کارآفرین  شرط لازم جهت حداکثر  ،(۱5( در رابطه )۱6گذاری رابطه )با جای 

 :  استمشروط به محدودیت مشارکت، به صورت زیر 

𝑝 =
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

 (۱۷)  

𝑝هایی با احتمال موفقیت  پروژه   سواز یک <
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

 ، روو از این   دنکنمنفی ایجاد می  یرفاه انتظار،  

  احتمال موفقیت هایی با  پروژه دولت از حمایت    از سوی دیگر.  گیرندتحت حمایت دولت قرار نمی 

𝑝 ≥
1

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

1  باهایی پروژه برای دولت حمایت 

𝑅+
𝜎

1+𝜆

≤ 𝑝 <
1

𝛽𝑅
 توجیه دارد.  

هایی پروژه ممکن است  ،  باشدمی پروژه ن  احتمال موفقیت ولت قادر به مشاهده  با توجه به اینکه د

𝑝با احتمال موفقیت   <
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

رای رفع  ب  دهد.می  کاهش اجتماعی را    رفاه که این امر    د نانتخاب شو   

𝑏𝜀}  است که با هااز قرارداد  ایسیاست بهینه ارائه بسته این مشکل،  , 𝑟𝜀}𝜀>0   شوند. در این  میتوصیف

دولت   𝑏𝜀)  سازوکارروش،  , 𝑟𝜀)  می پیشنهاد  قرارداد  دهد.را  دولتی،  هر  برای    وام  افزایشی  بازدهی 

𝜀وقتی  .  کاهشی است  𝜀کند ولی شیب بازدهی برحسب  کارآفرین ایجاد می → 𝑏𝜀)، قرارداد  0 , 𝑟𝜀)    با

   :زندمشخصات زیر نتیجه بهینه اول را تقریب می

(𝑏𝜀 , 𝑟𝜀) = (
𝜀𝑐𝐼

2(1+𝜆)

𝜎+𝜀𝑐𝐼(1+𝜆)
,
𝑅

𝑐𝐼
− 1 − 𝜀) (۱8)  

𝑏𝜀)قرارداد    برطبق , 𝑟𝜀) ≈ (0,
𝑅

𝑐𝐼
− به  مشارکت مالی کارآفرین و  ،  (1 مالی از محل   تأمین نیاز 

با صفر است برابر  با تعهد صفر    ،و از این جهت  منابع درونی، تقریباً  این قرارداد اصطلاحاً قرارداد 

برای  اد  از پذیرش این قراردناشی  بازده    ،اول  :که از چند مشخصه مهم برخوردار است  شودنامیده می

 ، به صورت زیر است:𝑝کارآفرین با تیپ  

𝜀𝑐𝐼
2[(1+𝜆)𝑅+𝜎]

𝜎+𝜀𝑐𝐼(1+𝜆)
𝑝 −

𝜀𝑐𝐼
2(1+𝜆)

𝜎+𝜀𝑐𝐼(1+𝜆)
 (۱۹)  

𝑝در    (۱۹)  تابع بازدهیاز آنجا که   =
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

با صفر است برابر  پروژه کمتر از   تیپ  باکارآفرین    ؛ ، 
1

𝑅+
𝜎

1+𝜆

مشخصه مهم دیگر آن است که  دوم،  .خواهد کرد نظر، از انتخاب این گروه قراردادها صرف

𝑏𝜀)تواند با انتخاب سازوکار  دولت می , 𝑟𝜀)    با𝜀  های  جموعه پروژه مثبت و به اندازه کافی کوچک، م
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با حمایت سرمایه برساند. دولت  پذیر توسعه میگذار خطرزائد که به هرحال  به حداقل  با  یابند را 

𝑟𝜀  وام را به  ، نرخ بهره 𝜀کاهش   =  
𝑅

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

1

𝛽𝑅
 

  بالاتر  با این وجود، نرخ بهره   .ها بپردازندمالی پروژه   تأمین، به  درونیکند از محل منابع  را تشویق می 

کارآفرینانی که پروژه مطلوب به لحاظ اجتماعی در اختیار دارند، با احتمال کمتری  شود  موجب می

آنها را به دریافت وام دولتی ترغیب کند، اندازه وام را  بتواند  دولت وام بگیرند. برای اینکه دولت    از

. این قرارداد سازددهد و از این طریق، اجرای پروژه را برای این کارآفرینان سودآور می افزایش می

می کارآفرینانی  سوی  از  جزئی  تلاش  القای  پروموجب  این صورت،  غیر  در  که  اجرا  شود  را  ژه 

دهند، اما  پایین که رفاه را افزایش می  تیپ هایی با  پروژه ، این قرارداد با جذب  رواز این   .دکردننمی

 کند. مطلوبیتی که کارآفرین از پذیرش قرارداد افزونگی ایجاد می،  به طور خصوصی سودآور نیستند

 آورد، به صورت زیر است:می دستبه   با تعهد صفر

𝑢𝜀(𝑝) = 𝑘𝑝[𝑅 − (𝑐𝐼 − 𝑏𝜀)(1 + 𝑟𝜀)] − 𝑏𝜀 

      =
𝜀𝑐𝐼

𝜎+𝜀𝑐𝐼(1+𝜆)
[𝑘𝑝(𝑅(1 + 𝜆) + 𝜎) − (1 + 𝜆)𝑐𝐼] (20)  

𝑝 تیپ  باکارآفرینان  شود که  ای طراحی میصفر به شیوه  تعهدقرارداد با   <
𝑐𝐼

𝑘𝑅+
𝑘𝜎

1+𝜆

رفاه انتظاری  که    

 این قرارداد را پذیرش نخواهند کرد:   ،منفی دارند

 {
𝑢𝜀(𝑝) < 0              𝑝 <

𝑐𝐼

𝑘𝑅+
𝑘𝜎

1+𝜆

   

𝑢𝜀(𝑝) > 0              𝑝 >
𝑐𝐼

𝑘𝑅+
𝑘𝜎

1+𝜆

 (2۱)  

 صفر  تعهدقرارداد با  تحترفاه . 3-4

𝑝پروژه    احتمال موفقیت  چنانچه >
𝑐𝐼

𝑘𝑅
  ، مطلوبیت ناشی از اجرای پروژه بدون حمایت دولت  ،باشد  

  یعنی رابطه   ،صفر  تعهدکه کارآفرین از اجرای قرارداد با    است(، بالاتر از مطلوبیتی  ۹)  یعنی رابطه

𝑈𝑝(𝑝)؛  آوردمی  دستبه   ،(20) > 𝑈𝜀(𝑝)تعهد قرارداد  با عدم پذیرش  کارآفرین    ،. در این صورت  

 است: ای رفاه مشابه سناریو پایه  کند ومالی می  تأمینصرفاً از طریق بازار خصوصی را پروژه  ،صفر

�̃�𝑝,𝜀(𝑝) = �̃�𝑝(𝑝) (22)  
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𝑐𝐼پروژه    احتمال موفقیت افتد که  حالت دوم زمانی اتفاق می

𝑘𝑅+
𝑘𝜎

1+𝜆

≤ 𝑝 ≤
𝑐𝐼

𝑘𝑅
باشد. در این صورت    

𝑈𝑝(𝑝) ≤ 𝑈𝜀(𝑝)    و𝑈𝜀(𝑝) ≥ قرارداد    و   است   0 می  تعهدکارآفرین  را  از   .پذیردصفر  رفاه حاصل 

 ها به صورت زیر است:اجرای چنین پروژه 

�̃�𝜀,𝜀(𝑝) = 𝑘𝑝(𝑅 + 𝜎) − 𝑐𝐼 − 𝜆(𝑐𝐼 − 𝑏𝜀)(1 − 𝑝𝑘(1 + 𝑟𝜀)) (2۳)  

صفر و رفاه حاصل از حمایت    تعهد، از مجموع رفاه پذیرش قرارداد  𝑤𝜀رفاه اجتماعی مورد انتظار  

 شود:پذیر، به صورت زیر تعیین می گذار خطرسرمایه توسطپروژه 

𝑤𝜀 = ∫ �̃�𝜀,𝜀(𝑝)𝑑𝐹(𝑝)
𝑐𝐼
𝑘𝑅
𝑐𝐼

𝑘𝑅+
𝑘𝜎
1+𝜆

+ ∫ �̃�𝑝,𝜀(𝑝)
1
𝑐𝐼
𝑘𝑅

𝑑𝐹(𝑝) (24)  

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

 گذارد. می تأثیربر افزایش احتمال موفقیت پروژه 

 سیاست بهینه در حالت وجود کژمنشی . 3-5

حالت،   این  موفقیت کارآفرین  در  احتمال  از  اطلاع  خود  با  صورت    ، پروژه  انجام  در  به  تصمیم 

پروژه    سازیتجاری برای    وجوه دریافتی از دولت  ممکن است،  𝑐𝐼گذاری اولیه با تلاش جزئی  سرمایه

 ارائه ندهد.  𝑐𝑝تلاش کامل و   را دقیقاً صرف موضوع قرارداد نکرده  خود

  با فرض وجود دو سطح تلاش پایین و بالا برای کارآفرین، سیاست بهینه تنظیم دو نوع قرارداد

است؛ یک نوع قرارداد همان قرارداد تعهد مالی صفر است و نوع دیگر، تنظیم قراردادی است که  

انگیزه کارآفرین را برای تلاش بیشتر تحریک کند و البته با تعهدات مالی بالاتر از سوی کارآفرین 

تلاش کامل   دهد که باعثپیشنهاد  تواند قراردادی را طراحی و  دولت می  ،همراه باشد. بر این اساس

گونه تلاشی  شود که در غیر این صورت، تلاش جزئی داشتند یا هیچ از سوی برخی کارآفرینانی می

تعهد  کند، اصطلاحاً قرارداد حداکثر قرارداد دولتی بهینه که تلاش کامل را القا می. دادندانجام نمی 

,�̅�)  مالی 𝑟)  مالی از محل منابع    تأمین  شرط  ،است که در آن  وام  قرارداد  . این نوعیشودنامیده می

بالا    ،𝑏درونی   حد  می  �̅�در  بهره .  شودتعیین  𝑟  نرخ  ≤
𝑅

(1−𝑏)
− می ،  1 صورت  تضمین  در  کند 
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بودن موفقیت بازپرداخت وام می  پروژه، کارآفرین  آمیز  به  بازده کارآفرین در صورتقادر    باشد. 

,𝑏(𝑝))قرارداد دولتی   انتخاب 𝑟(𝑝))  با نماد ،𝑈𝐺(𝑝)  شودمی نشان داده : 

𝑈𝐺(𝑝) ≡ 𝑚𝑎𝑥{𝑈𝑏𝑟
𝐹 , 𝑈𝑏𝑟

𝑃 }    (25)  

𝑈𝑏𝑟که در آن،  
𝐹   انجام تلاش کامل    با قرارداد دولتی و    با پذیرشای است که کارآفرین  بیانگر بازده

  :کنددریافت می

𝑈𝑏𝑟
𝐹 = 𝑝[𝑅 − (1 − 𝑏)(1 + 𝑟)] − 𝑏 (26)  

𝑈𝑏𝑟به همین ترتیب،  
𝑃  را پذیرفته و   قرارداد دولتی  کهدهد  را در شرایطی نشان می  بازده کارآفرین  

 شود:زیر تصریح می  هبر طبق رابطدهد و  می ارائهتلاش جزئی 

𝑈𝑏𝑟
𝑃 = 𝑘𝑝[𝑅 − (1 − 𝑏)(1 + 𝑟)] + 1 − 𝑏 − 𝑐𝐼  (2۷)  

,𝑏(𝑝))کارآفرین با پذیرش قرارداد دولتی   𝑟(𝑝))    با دو محدودیت مواجه است؛ محدودیت اول به

ین زمانی اجرای پروژه با تلاش کامل را بر کند کارآفرمحدودیت کژمنشی اشاره دارد و بیان می

 دهد که رابطه زیر برقرار باشد:  تلاش جزئی ترجیح می

𝑈𝑏𝑟
𝐹 ≥ 𝑈𝑏𝑟

𝑃  (28)  

ای باشد که بازده دریافتی کارآفرین درصورت ارائه تلاش  باید به گونه وام  به بیان دیگر این قرارداد   

( به رابطه  28سازی، رابطه )تلاش جزئی باشد. با انجام ساده   باکامل حداقل به اندازه بازده دریافتی  

 شود: زیر تبدیل می

𝑝 ≥
1−𝑐𝐼

(1−𝑘)(𝑅−(1−𝑏)(1+𝑟))
 (2۹)  

کارآفرین با احتمال  کند که  اشاره می  محدودیت مشارکت  تحت عنوان  محدودیت دوم کارآفرین

,𝑏)درصورتی قرارداد دولتی    𝑝موفقیت   𝑟)   کارآفرین با تلاش کامل   یپذیرد که بازده انتظاررا می

   باشد:کارآفرین تحت قرارداد بازار خصوصی  انتظاری یا جزئی، حداقل برابر با بازده 
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    𝑈𝐺(𝑝) ≥ 𝑈𝑝(𝑝) (۳0)  

 سازگار  هایی است که فهرستی از قرارداد  ات مهم در مبحث طراحی سازوکار، تعیینیکی از موضوع

,𝑏(𝑝)}فهرست قراردادهای دولتی  برای آنکه  .  هستندانگیزه   𝑟(𝑝)}𝑝≥𝑝∗   های  برای احتمال موفقیت

𝑝 ≥ 𝑝∗    شرط اول این است که هریک از احتمال    :لازم استدو شرط    برقراری،  باشدسازگار انگیزه

𝑝ی  هاموفقیت ≥ 𝑝∗  که انتخاب آنها محدود به قرارداد دولتی باشند، تشویق شوند قرارداد  درصورتی

,𝑏(𝑝))دولتی   𝑟(𝑝))  د(. شرط دوم این  نرا انتخاب کنند )احتمال موفقیت خود را به درستی افشا کن

تلاش کاملی از خود ارائه دهد. قرارداد حداکثر    کند وادار  کارآفرین را     ∗𝑝است که احتمال موفقیت  

,�̅�)تعهد  𝑟)    مالی از محل منابع درونی   تأمین که در آن شرط𝑏   در حد بالا�̅�  موجب  شودتعیین می ،

از سوی کارآفرین می این القای تلاش کامل  از  و  بهینه میشود  قراردادی  هدف دولت  باشد.  رو، 

,𝑏(𝑝)}نگیزه  فهرستی از قراردادهای سازگار اانتخاب   𝑟(𝑝)}𝑝≥𝑝∗  که رفاه انتظاری را با توجه به    است

𝑝  احتمال موفقیتهایی با پروژه  ، اول دو ملاحظه به حداکثر برساند: ≥
𝑐𝐼

𝑘𝑅
، در صورت عدم دریافت  

  تأمینپذیر،  گذار خطروام دولتی، از محل منابع درونی خود کارآفرینان و احتمالاً با حمایت سرمایه

کنند، برخی از آنها با  در بین کارآفرینانی که قرارداد دولتی را انتخاب می  ، دومشد.  مالی خواهند  

𝑝  احتمال موفقیت  ≥ 𝑝∗ احتمال  که برخی دیگر با  ، ممکن است تلاش کاملی داشته باشند درحالی

𝑝  موفقیت < 𝑝∗ ارائه دهند.   جزئی، ممکن است تنها تلاش 

 تعهد مالیقرارداد حداکثر  تحترفاه . 3-6

 شود:، سه حالت زیر مطرح می𝑝رطبق احتمال موفقیت پروژه  ب

بالاتر از ماکزیمم مطلوبیت    ،با تلاش جزئی  تعهد مالیاگر  مطلوبیت ناشی از قرارداد حداکثر  .  ۱

  ، مالی از طریق بخش خصوصی باشد  تأمینبا تلاش کامل و    تعهد مالیناشی از قرارداد حداکثر  

,�̅�)کارآفرین قرارداد   𝑟)  با هزینه    ذیرد و تلاش جزئیپرا می𝑐𝐼  دهد. رفاهی که از این  ارائه می

 شود، به صورت زیر است:قرارداد حاصل می

�̃�𝑝,𝑏𝑟(𝑝, �̅�, 𝑟) = 𝑘𝑝(𝑅 + 𝜎) − 𝑐𝐼 − 𝜆(1 − �̅�)(1 − 𝑘𝑝(1 + 𝑟)) (۳۱)  
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  ، در این حالت   𝑝  احتمال موفقیتمحاسبه رفاه کل و برای سادگی، متغیر شاخص برای    به منظور

 شود:به صورت زیر تعریف می

{

𝑝1(𝑝, �̅�, 𝑟) = 1      𝑖𝑓 𝑈𝑏𝑟
𝑃 (𝑝, �̅�, 𝑟)  ≥ 𝑚𝑎𝑥{𝑈𝑏𝑟

𝐹 (𝑝, �̅�, 𝑟), 𝑈𝑝(𝑝)}

𝑝1(𝑝, �̅�, 𝑟) = (۳2) در غیر این صورت                                                              0  

از قرارداد حداکثر  .  2 ناشی  از ماکزیمم    در سطحی  با تلاش کامل  تعهد مالی اگر مطلوبیت  بالاتر 

حداکثر   قرارداد  از  ناشی  مالیمطلوبیت  و    تعهد  جزئی  تلاش  بخش    تأمینبا  طریق  از  مالی 

,�̅�)خصوصی باشد؛ کارآفرین قرارداد   𝑟)  حاصلدهد. رفاه  پذیرد و تلاش کامل ارائه میرا می  

 رداد، به صورت زیر است:از این قرا

�̃�𝐹,𝑏𝑟(𝑝, �̅�, 𝑟) = 𝑝(𝑅 + 𝜎) − 1 − 𝜆(1 − �̅�)(1 − 𝑝(1 + 𝑟)) (۳۳)  

 شود:به صورت زیر تعریف می   𝑝 احتمال موفقیت متغیر شاخص برای 

{

𝑝2(𝑝, �̅�, 𝑟) = 1      𝑖𝑓 𝑈𝑏𝑟
𝐹 (𝑝, �̅�, 𝑟) ≥ 𝑚𝑎𝑥{𝑈𝑏𝑟

𝑃 (𝑝, �̅�, 𝑟), 𝑈𝑝(𝑝)}

𝑝2(𝑝, �̅�, 𝑟) = (۳4) در غیر این صورت                                                        0  

مالی از طریق بخش خصوصی بالاتر از ماکزیمم مطلوبیت ناشی از    تأمین اگر مطلوبیت ناشی از  .  ۳

,�̅�) وام  کارآفرین قرارداد  ،تلاش کامل باشد  یابا تلاش جزئی    تعهد مالیقرارداد حداکثر   𝑟)    را

از این قرارداد،    حاصلشود. رفاه  مالی می  تأمینتنها از طریق بازار خصوصی    پذیرد و پروژه نمی

 است:  اول مشابه سناریوی  

�̃�𝑝𝑟,𝑏𝑟(𝑝) = �̃�𝑝(𝑝) (۳5)  

 شود:به صورت زیر تعریف می 𝑝متغیر شاخص برای   ،در این حالت

{

𝑝3(𝑝, �̅�, 𝑟) = 1      𝑖𝑓  𝑈𝑝(𝑝) > 𝑚𝑎𝑥{𝑈𝑏𝑟
𝑃 (𝑝, �̅�, 𝑟), 𝑈𝑏𝑟

𝐹 (𝑝, �̅�, 𝑟)}

𝑝3(𝑝, �̅�, 𝑟) = (۳6) در غیر این صورت                                                             0  

,�̅�)رفاه انتظاری ناشی از پذیرش قرارداد   𝑟) توان به صورت زیر تعیین کرد: را می 
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𝑤𝑏𝑟(�̅�, 𝑟) = ∫ [�̃�𝑝𝑟,𝑏𝑟(𝑝) × 𝑝3(𝑝) + �̃�𝑝,𝑏𝑟(𝑝) × 𝑝1(𝑝) + �̃�𝐹,𝑏𝑟(𝑝) × 𝑝2(𝑝)]𝑑𝐹(𝑝)
1

0
 (۳۷)  

را پیشنهاد    ی تعهد صفر یا حداکثر تعهد مالی هاتصمیم بگیرد کدامیک قرارداد  سرانجام اینکه دولت  

خود  و این به نوبه   کنندها رفاه بیشتری ایجاد میقرارداداین  دهد بستگی به این دارد که کدامیک از  

 های مدل بستگی دارد.  به پارامتر 

 سازی مدل شبیه. 4

  هاکالیبراسیون پارامتر . 4-1

سازی مدل استفاده شده  شود که از آنها برای شبیه در این بخش، به توصیف پارامترهایی پرداخته می

پارامتر برخی  علمی  است.  معاونت  از جمله گزارشات  موجود  آماری  اطلاعات  از  استفاده  با  و  ها 

ناوری، معادلات الگو کالیبره و فهای پژوهش فناوری ریاست جمهوری، اطلاعات بانکی و صندوق 

بنیان به درآمد سرانه  های دانش اند. براین اساس، از نسبت درآمد سرانه نیروی کار در شرکتشده 

های  به عنوان جایگزینی برای پیامد بیرونی اجرای پروژه توسط شرکت   ،نیروی کار در کل اقتصاد

بنیان )نسبت حقوق مالکانه به کل  دانش های  بنیان استفاده شده است. از نسبت مالکانه شرکت دانش 

و از نسبت    ،بنیان از منابع درونیهای دانش به عنوان سهم شرکت   ،بنیان(های دانش دارایی شرکت

تسهیلات دریافتی استفاده شده است. همچنین، قیمت    بنیان به عنوان سهمهای دانش اهرمی شرکت

کار گرفته شده است.  ی وجوه سرمایه عمومی به اتمام شده پول به عنوان جایگزینی برای قیمت سایه 

پارامتر براساس روابط الگو کالیبره شده سایر  به  پارامترها و مقادیر کالیبره شده   اند. کلیه ها  ی آنها 

 ( است.   ۱شرح جدول )
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 های کالیبره شده پارامتر .1جدول 

 مقدار  پارامتر 

 339/5 (𝜎پیامد بیرونی پروژه ) 

 3/0 ( �̅�مالی از طریق منابع درونی کارآفرین )  تأمین

 25/0 (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 ) 

 1542/0 ( 𝑘کژمنشی ) شدت 

 های پژوهش  مأخذ: یافته                

 

 محاسبه سیاست بهینه و اثرات رفاهی . 4-2

که اشاره شد، شرکت دانش بنیان برای تولید انبوه و تجاری سازی محصول آزمایشگاهی    گونه همان

کرده    تأمینگذار خطر پذیر  تواند نیاز مالی خود را از سرمایهخود، به حمایت مالی نیاز دارد که می

مالی    ین تأمو بخشی از سهام شرکت را به او واگذار کند، و یا از تسهیلات دولتی استفاده نماید. برای  

استفاده کرده و به کمک پارامترهای   ۱۱و    ۱0و    ۹گذار خطرپذیر، از روابط  از محل منابع سرمایه

 سازی انجام گرفت. کالیبره شده،  محاسبات و شبیه 

گذار خطرپذیر را داشته باشد،  قبلا اشاره شد که چنانچه شرکتی شرایط استفاده از منابع سرمایه

بهینه  موار  گونه این ورود دولت در   بنابراین سیاست  اتلاف منابع خواهد شد.  به زائدگی و  د منجر 

گذار  شود که سرمایهبنیان زمانی منجر به افزونگی می های دانش دولت برای ارائه تسهیلات به شرکت

خطرپذیر ورود پیدا نکند. سیاست دولت را تحت دونوع قرارداد ارائه تسهیلات مورد بررسی قرار  

و برای تعیین شرایط اعمال     24و    2۱بی به شرایط قرارداد تعهد صفر، از روابط  دادیم. برای دستیا

سازی و محاسبات لازم انجام گرفت.  استفاده کرده و شبیه   ۳۷تا  2۹قرارداد حداکثر تعهد از روابط 

 شود.     سازی ارائه میدر ادامه، نتایج شبیه 
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 وجوه سرمایه تأمینهای مختلف بازده کارآفرین تحت سناریو. 4-3

شود. بازده کارآفرین تحت  سازی میگذار خطر پذیر شبیه در سناریوی اول، شرایط ورود سرمایه

شود، با توجه به رابطه  مالی می  تأمینکه تنها از طریق بازار خصوصی    pای با احتمال موفقیت  پروژه 

 ( است:2به شرح جدول )شود. نتایج ( محاسبه می۹)

 مالی از بازار خصوصی  تأمینای بازده کارآفرین تحت سناریوی پایه .2جدول 

 تفسیر بازده کارآفرین  احتمال موفقیت پروژه 

𝑝 ∈  عدم اجرای پروژه  - (0,0/7۶29]

𝑝 ∈ [0/7۶29,  اجرای پروژه با ارائه تلاش جزئی  00395/0 (0/7931

𝑝 ∈  پروژه با ارائه تلاش کامل اجرای  7/0 [0/7931,1]

 های پژوهش  مأخذ: یافته

 

کارآفرین    ،۷62۹/0تر از  دهد برای پروژهایی با احتمال موفقیت پایین ( نشان می2نتایج جدول )

ها از محل منابع درونی خود ندارد.  رو تمایلی به اجرای چنین پروژه کند و از این ای دریافت نمی بازده 

 تأمین، شرط خطر اخلاقی را  0/ ۷۹۳۱تر از  و پایین  0/ ۷62۹هایی با احتمال موفقیت بالاتر از  پروژه 

را صرفاًنمی پروژه  کارآفرین  این حالت،  در  درونی خود  با تلاش جزئ  سازند.  منابع  از محل  و  ی 

پذیر زمانی اقدام به  گذار خطرکند. سرمایهدریافت می  0/ 00۳۹5مثبت    کند و بازده سازی میپیاده 

باشد. در این    ۷۹۳۱/0نماید که احتمال موفقیت پروژه بالاتر از  مالی پروژه می  تأمینمشارکت در  

و مشاوره  مالی  قرار میگذار خطرای سرمایهحالت، کارآفرین تحت حمایت  ارائه  پذیر  با  و  گیرد 

برطبق    ،ایپروژه ناشی از اجرای چنین  رفاه اجتماعی  کند.  کسب می  0/ ۷تلاش کامل، حداکثر بازده  

 .  شودمحاسبه می ( ۱۱رابطه )

شود که، کارآفرین علاوه بر بازار سرمایه خصوصی، به تسهیلات  در سناریوی دوم، فرض می 

هایی  (، پروژه 2نیز دسترسی دارد. لازم به ذکر است براساس نتایج جدول )ارائه شده از سوی دولت  

نتایج    ،علاوه شوند. به مالی نمی  تأمین از طریق بازار خصوصی    ،۷62۹/0با احتمال موفقیت کمتر از  

کند که احتمال موفقیت پروژه در بازه  سازی نشان داد دولت از آندسته از پروژهایی حمایت میشبیه 

توان به بررسی قرار داشته باشد. براین اساس، بسته به احتمال موفقیت پروژه می  4۹0۱/0تا    0/ ۱6۷4
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ا بازده کارآفرین  ابتد  ،اثرات رفاهی هریک از سیاست پیشنهادی دولت پرداخت. برای این منظور

 ( است:  ۳شود. نتایج به شرح جدول )محاسبه می  ، (20برطبق رابطه )تحت قرارداد تعهد صفر 

 

 بازده کارآفرین تحت سناریوی حمایت مالی دولت با قرارداد تعهد صفر  .3جدول 

 تفسیر بازده کارآفرین  احتمال موفقیت پروژه 

𝑝 ∈  عدم اجرای پروژه  - (0,0/1۶74]

𝑝 ∈ [0/1۶74,  اجرای پروژه با ارائه تلاش جزئی  00۸7/0 (0/2172

𝑝 ∈  حمایت مالی دولت و پذیرش قرارداد تعهد صفر  1557/0 (0/2172,0/4901]

𝑝 ∈ [0/4901,  اجرای پروژه با ارائه تلاش جزئی  4۸009/0 (0/7۶29

𝑝 ∈  پذیر گذار خطرحمایت مالی سرمایه 70395/0 [0/7۶29,1]

 های پژوهش  مأخذ: یافته  

 

تر و پایین   ۱6۷4/0هایی با احتمال موفقیت بالاتر از  دهد برای پروژه (، نشان می۳نتایج جدول )

با پذیرش قرارداد تعهد صفر2۱۷2/0از   رو از  کند و از این بازدهی منفی دریافت می  ،، کارآفرین 

مالی    تأمینها با تلاش جزئی و  پروژه کند. اجرای این تیپ از  پذیرش چنین قراردادی خودداری می

هایی با احتمال موفقیت  برای کارآفرین به همراه دارد. برای پروژه   0/ 008۷بازده    ،از محل منابع درونی

کسب   ۱55۷/0پذیرد و بازده مثبت  ، کارآفرین قرارداد تعهد صفر را می4۹0۱/0تا    2۱۷2/0بالاتر از  

پذیر  گذار خطرتحت حمایت سرمایه  ،ا این احتمال موفقیتهایی بکند. لازم به ذکر است پروژه می

ها  شود بلکه به افزودگی پروژه رو، حمایت دولت نه تنها اقدامی زائد محسوب نمیقرار ندارند. از این 

می  منجر  پروژه نیز  از  شود.  بالاتر  موفقیت  احتمال  با  جزئی   ،۷62۹/0تا    4۹0۱/0هایی  تلاش  با 

پیاده  میکارآفرین  بازده  شسازی  و  می  4800۹/0وند  به ایجاد  پروژه کنند.  احتمال  علاوه،  با  هایی 

و  ۷62۹/0از    تربزرگ موفقیت   دولت  حمایت  بدون  بازار خصوصی  ،  طریق  از  مالی    تأمین صرفاً 

مجموع  است. از  ای  مشابه رفاه تحت سناریو پایه   هاییحاصل از اجرای چنین پروژه رفاه    ؛دشونمی

رفاه حاصل از حمایت پروژه    و  صفر  تعهد پذیرش قرارداد    ،تلاش جزئی کارآفرینرفاه حاصل از  

 آید.  ( به دست می24با توجه به رابطه ) ،پذیر، رفاه اجتماعی مورد انتظارگذار خطرسرمایه توسط
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با    ،گیرداکنون مجدداً اثرات رفاهی تحت سناریوی حمایت مالی دولت مورد بررسی قرار می

شود حمایت  دهد. یادآوری میبار دولت قرارداد حداکثر تعهد مالی را پیشنهاد میاین تفاوت که این 

سرمایه حمایت  تحت  پروژه  که  است  بهینه  زمانی  چنین  گذار خطردولت  باشد.  نداشته  قرار  پذیر 

موفقیت  پروژه  احتمال  بازه  در  بس  4۹0۱/0تا    ۱6۷4/0هایی  اساس،  براین  دارند.  احتمال  قرار  به  ته 

به    ،آید که نتایج محاسبه رفاه کارآفرینمالی بهینه پیش می  تأمینموفقیت پروژه، حالات مختلف  

 ( است: 4شرح جدول )

 

 بازده کارآفرین تحت سناریوی حمایت مالی دولت با قرارداد حداکثر تعهد   .4جدول 

 تفسیر بازده کارآفرین  احتمال موفقیت پروژه 

𝑝 ∈  عدم اجرای پروژه  - (0,0/1۶74]

𝑝 ∈ [0/1۶74,  حمایت مالی دولت و پذیرش قرارداد حداکثر تعهد   00321۶/0 (0/4901

𝑝 ∈ [0/4901,  اجرای پروژه با ارائه تلاش جزئی  15۶9/0 (0/7۶29

𝑝 ∈  پذیر گذار خطرحمایت مالی سرمایه 70395/0 [0/7۶29,1]

 های پژوهش  مأخذ: یافته

 

ای برای  ، بازده 0/ ۱6۷4تر از  هایی با احتمال موفقیت پایین دهد پروژه می (، نشان  4نتایج جدول )

پروژه  برای  ندارند.  همراه  به  از  کارآفرین  بالاتر  موفقیت  احتمال  با  ، 4۹0۱/0تا    ۱6۷4/0هایی 

کند. کسب می  00۳2۱6/0پذیرد و بازده مثبت  کارآفرین قرارداد پیشنهادی حداکثر تعهد مالی را می

که   آنجا  پروژه از  سرمایهچنین  حمایت  تحت  خطرهایی  ندارندگذار  قرار  دولت    ،پذیر  حمایت 

 ۷62۹/0تا    4۹0۱/0هایی با احتمال موفقیت بالاتر از  شود. پروژه ها منجر  تواند به افزونگی پروژه می

ل هایی با احتماکنند. پروژه ایجاد می  0/ ۱56۹شوند و بازده  سازی میبا تلاش جزئی کارآفرین پیاده 

و جهت    د شونمالی می  تأمینصرفاً از طریق بازار خصوصی  ، همچنان  ۷62۹/0از    تربزرگ موفقیت  

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

رفاه حاصل    کارآفرین و ، تلاش جزئی  صفر  تعهد مجموع رفاه حاصل از پذیرش قرارداد  پیدا نکند. از  

 آید.به دست می پذیر، رفاه اجتماعی مورد انتظارگذار خطرسرمایه  توسطاز حمایت پروژه 
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 مالی تأمینهای مختلف رفاه اجتماعی مورد انتظار تحت سناریو. 4-4

 پذیر گذار خطر مالی با حمایت سرمایه  تأمین نتایج محاسبه رفاه اجتماعی انتظاری تحت هر دو سناریو  

 ( است:  5یا دولت، به شرح جدول )

 

 های مختلف رفاه اجتماعی انتظاری تحت سناریو .5جدول 

سهم پرداخت/ نرخ   

 تسهیلات 

 بازده اجتماعی  

 2۶19/1 4219/0 پذیر( گذار خطرسناریو اول )حمایت سرمایه

 305۸/1 4/1 قرارداد حداکثر تعهد  سناریو دوم )حمایت دولت( 

 435/1 7 قرارداد تعهد صفر 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

 

( جدول  می 5نتایج  نشان  پروژه   تأمیندهد  (  مستلزم  مالی  خصوصی  بازار  طریق  از  صرفاً  ها 

معادل   سهمی  سرمایه  42۱۹/0پرداخت  خطربه  یا  گذار  مالی  خدمات  ارائه  بابت  که  است  پذیر 

کنند. با این  ایجاد می  ۱/ 26۱۹ها بازده اجتماعی  کند. اجرای چنین پروژه ای خود دریافت میمشاوره 

مالی صرفاً از محل  تأمینتماعی انتظاری بالاتری نسبت به رفاه اج  ،ورود حمایت مالی دولت ،وجود

بازده  ،بازار بخش خصوصی دارد. در این راستا، حمایت مالی دولت از طریق قرارداد حداکثر تعهد

کارآفرین حداکثر مشارکت    ،به همراه دارد؛ لازم به ذکر است تحت این قرارداد ۳058/۱اجتماعی 

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

به دریافت می تعهد صفرکند.  پیشنهادی  قرارداد  از طریق  مالی دولت  ترتیب، حمایت  رفاه    ،همین 

معادل   می  4۳5/۱اجتماعی  قراردادایجاد  این  تحت  دانش   ،کند.  شرکت  در  مشارکت  بنیان 

صفر بوده و حداکثر مبلغ وام با حداکثر نرخ وام    رونی تقریباًسازی محصول از محل منابع دتجاری

انتخابی بهینه است؛ اجرای این قرارداد    ،دهد قرارداد تعهد صفرپردازد. در مجموع، نتایج نشان میمی

 شود. به بهبود قابل توجهی در رفاه اجتماعی انتظاری منجر می
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 گیری نتیجه. 5

طراحی سازوکارهایی ج مطالعه،  به شرکت هدف  دولتی  تسهیلات  مؤثر  ارائه  دانش هت  بنیان  های 

از   ابتدا حالات مختلفی  این راستا،  بنیان بررسی های دانش های شرکتمالی پروژه   تأمین است. در 

های کارآفرین از محل منابع درونی و بدون دریافت تسهیلات از بخش  شود. در حالت اول، پروژه می

دولت یا  می  تأمین   ، خصوصی  پروژه مالی  است  بهینه  دوم،  در حالت  بخش  شوند.  از محل  تنها  ها 

با حمایت سرمایه هایی را شامل مالی شوند. حالت سوم، پروژه   تأمینپذیر  گذار خطرخصوصی و 

باشند. از آنجا که ارائه تسهیلات دولتی، از محل شود که نیازمند دریافت تسهیلات از دولت می می

هایی را تحت حمایت  مناسب است دولت پروژه   ، بر هستندمنابع عمومی بوده و از نظر اجتماعی هزینه 

م بیرونی  پیامد  قرار دهد که  به مالی خود  ولی  داشته  موفقیت، تحت  ثبت  احتمال  بودن  پایین  دلیل 

سرمایه خطرحمایت  امرگذار  این  به  توجه  ندارند.  قرار  پروژه   ،پذیر  و  زائدگی  اجرا  تحت  های 

رساند. در طراحی سازوکار پیشنهادی جهت حمایت مؤثر دولت  حداقل میهای اجتماعی را به هزینه 

دهد. در قرارداد نوع اول، تعهد و مشارکت مالی کارآفرین ارائه میها، دولت دو نوع قرارداد  از پروژه 

حداکثر بوده است و تسهیلات دولتی با حداقل نرخ   ، سازی محصول از محل منابع درونیدر تجاری 

شود. در قرارداد پیشنهادی نوع دوم، تعهد مالی کارآفرین از محل منابع درونی در سطح  وام اعطا می

کند. براساس گزارش  در مقابل، دولت تسهیلاتی با حداکثر نرخ وام پرداخت می حداقل قرار دارد و  

های پژوهش  دریافتی از سوی معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری، اطلاعات بانکی و صندوق

سال   در  فناوری  پارامتر  ،۱۳۹۹و  آنابتدا  براساس  و  کالیبره  مدل  ایران    ،های  اقتصاد  برای  مدل 

بازده دریافتی   ،مالی  تأمینها و حالات مختلف  سپس، تحت هریک از سناریو  شود.سازی میشبیه 

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

هایی با محاسبه بازده کارآفرین تحت حمایت مالی بازار خصوصی نشان داد کارآفرین پروژه  

با احتمال موفقیت بالاتر از  کند. پروژه سازی نمیرا پیاده   ۷62۹/0تر از  احتمال موفقیت پایین  هایی 

شود  سازی می، با تلاش جزئی و از محل منابع درونی کارآفرین پیاده ۷۹۳۱/0تر از  و پایین  0/ ۷62۹
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مالی اقدام    تأمینپذیر زمانی به مشارکت در  گذار خطربه همراه دارند. سرمایه  00۳۹5/0مثبت    و بازده 

باشد. در این حالت، کارآفرین با ارائه تلاش    ۷۹۳۱/0ه احتمال موفقیت پروژه بالاتر از  نماید ک می

 کند.کسب می ۷/0کامل، حداکثر بازده 

سازی سناریو دوم که در آن، کارآفرین علاوه بر بازار سرمایه خصوصی، به تسهیلات  نتایج شبیه  

کند از آندسته از پروژهایی حمایت می نشان داد دولت    ، ارائه شده از سوی دولت نیز دسترسی دارد

هایی با  برای پروژه قرار داشته باشد. کارآفرین    4۹0۱/0تا    ۱6۷4/0که احتمال موفقیت پروژه در بازه  

قرارداد پیشنهادی تعهد صفر  ،  0/ 2۱۷2تر از  و احتمال موفقیت پایین   ۱6۷4/0احتمال موفقیت بالاتر از  

 008۷/0مالی کرده و بازده    تأمینلاش جزئی و از محل منابع درونی  ها را با ت این پروژه   پذیرد ورا نمی

، کارآفرین قرارداد  0/ 4۹0۱تا    2۱۷2/0هایی با احتمال موفقیت بالاتر از  آورد. برای پروژه می  دستبه 

ها تحت حمایت  کند. لازم به ذکر است این پروژه کسب می  ۱55۷/0پذیرد و بازده  تعهد صفر را می 

هایی نه تنها اقدامی زائد  رو، حمایت دولت از چنین پروژه از این پذیر قرار ندارند. رگذار خطسرمایه

هایی با احتمال موفقیت بالاتر  شود. پروژه ها نیز منجر میشود بلکه به افزودگی پروژه محسوب نمی

پیاده   ،۷62۹/0تا    4۹0۱/0از   کارآفرین  جزئی  تلاش  میبا  بازده  سازی  و  ایجاد   4800۹/0شوند 

صرفاً ، بدون حمایت دولت و  ۷62۹/0از    تربزرگهایی با احتمال موفقیت  علاوه، پروژه کنند. بهمی

مشابه رفاه تحت    هاحاصل از اجرای چنین پروژه رفاه    ؛دشونمالی می  تأمیناز طریق بازار خصوصی  

 است.  ای سناریو پایه 

طریق قرارداد حداکثر تعهد نشان  علاوه، اثرات رفاهی تحت سناریوی حمایت مالی دولت از به 

ای برای کارآفرین به همراه ندارند. برای  ، بازده ۱6۷4/0تر از  هایی با احتمال موفقیت پایینداد پروژه 

از  پروژه  بالاتر  موفقیت  احتمال  با  را  4۹0۱/0تا    ۱6۷4/0هایی  تعهد  حداکثر  قرارداد  کارآفرین   ،

گذار هایی تحت حمایت سرمایهآنجا که چنین پروژه کند. از  کسب می  00۳2۱6/0پذیرد و بازده  می

ندارندخطر قرار  پروژه   ،پذیر  افزودگی  به  دولت  منجر  حمایت  پروژه میها  احتمال  شود.  با  هایی 

  0/ ۱56۹شوند و بازده سازی میبا تلاش جزئی کارآفرین پیاده  0/ ۷62۹تا  4۹0۱/0موفقیت بالاتر از 

، همچنان اقدامات حمایت  0/ ۷62۹از    تربزرگ ا احتمال موفقیت  هایی بکنند. برای پروژه ایجاد می
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پروژه  زائدگی  به  اجرا میدولت  پروژه های تحت  این  بهینه است  بازار  ها  انجامد و  از طریق  صرفاً 

 .  دشون مالی   تأمینخصوصی 

گذار  مالی با حمایت سرمایه  تأمین نتایج محاسبه رفاه اجتماعی مورد انتظار تحت هر دو سناریو  

پذیر یا دولت نشان داد ارائه تسهیلات هدفمند و حمایت مالی دولت با هدف کاهش زائدگی  خطر

بخشد. در این راستا، حمایت  رفاه اجتماعی را بهبود می  ،با حمایت بخش خصوصی  توأم   ، تسهیلات

سازی بنیان در تجاری نش مشارکت شرکت دا  ،مالی دولت از طریق قرارداد تعهد صفر که در آن

از محل منابع درونی تقریباً نرخ وام را دریافت    محصول  با حداکثر  بوده و حداکثر مبلغ وام  صفر 

 شود.  به بهبود قابل توجهی در رفاه اجتماعی انتظاری منجر می ،کندمی

 

 منابع 

بهمن حسینوظیفه   ؛اسکندری،  موسی  ؛دوست،  مرتضی  و  پریوش   تأثیر » (.  ۱400)  خانیجعفری، 

فصلنامه اقتصاد  بنیان«.  های دانش کارومالی کارآفرینی بر مشارکت جمعی در کسب   تأمین های  روش
 .  28۳ -25۹(، صص 4)۱5، مالی

محمد بت و جلال سیفشکن،  »کسب۱۳8۹)  الدینیهاشم  منابع  کارو(.  و  با    تأمینها  متناسب  مالی 

 .  ۱۱6-8۷، صص ۱0-۹های اقتصادی،  ستماهنامه بررسی مسائل و سیا -مجله اقتصادیآنها«. 

نرگسی زینب    ،حقیقیفلاح  قاسم؛  ،رمضانپور  و  رشد  »  (.۱40۱)  شریفینگین  مراحل  الگوی  تدوین 

 . 56-۳۷، صص آفرینیفصلنامه نوآوری و ارزشن«. بنیاهای دانش شرکت

سکینه  فاتحمحمد   ؛سجودی،  امیر  و  پرویز  اثر  ۱۳۹۹)  زاده،  »بررسی  صندو   تأمین(.  از  های  مالی 

(، صص  2)۱۳  ،فصلنامه سیاست علم و فناوریبنیان«.  های دانش پذیر بر سودآوری شرکت ریسک

2۹-40  .   
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