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 چکیده

عنوان عامل مهم در جهت ارتقا تولید ناخالص ملی در نظر توان تحقیق و توسعه را بهزا، میبه ادبیات موجود رشد درون باتوجه

. گسترش 0ادبیات موجود در چهار گروه تواند متفاوت باشد که بطور کلی با توجه به بررسی گرفت. اهداف تحقیق و پژوهش می

. ایجاد نوآوری در فرآیند تولید 4وری و نهایتا . افزایش بهره3. ثبت اختراع یا خلق جدید 2سازی علم موجود، مرزهای دانش و غنی

 بندی شده است.ای جدید تقسیمو تولید کالاهای سرمایه

ها تامین مالی برای هر یک از چهار گروه بندی بهترین روشبه اولویتپژوهش حاضر تلاش دارد با استفاده از روش دلفی فازی  

 الذکر بپردازد.اهداف فوق

خصوصای اولویات او     هاا  دهنده شتاب. از دید خبرگان مراکز رشد و 0نتایج به دست آمده از پرسشنامه دلفی به این شرح است که 

جهات   های تأمین مالی پاژوهش ترین روش. در ارتباط با مناسب2برای تأمین مالی پژوهش جهت خلق ایده و کالای جدید هستند. 

 هاای دولتای و   و ضااانت  هاا  وامهاای بعادی نیاز باه     گذاری مستقیم دولتی و اولاویتی گسترش مرزهای دانش، اولویت او  سرمایه

گاذاری خطرپاذیری هایناین    های سارمایه وری صندوقی بهرهارتقا. در ارتباط با پژوهش با هدف 3اشاره دارد؛ های مالیاتی مشوق

. از دید 4هستند؛  موردتوجهگذاری خطرپذیر شرکتی و شرکت خطرپذیر مورد حاایت دولت با مدیریت خصوصی نیز بیشتر سرمایه

ی نوآوری در فرایند تولید بوده و پا  از آن  ارتقاهای خطرپذیر شرکتی اولویت او  برای تأمین مالی پژوهش جهت خبرگان شرکت

  .گذاری خطرپذیری خصوصی استجایگاه دوم در اختیار انواع مختلف سرمایه

  .نوآوریروش دلفی فازی ،تحقیق و پژوهش، تامین مالی های کلیدی: واژه
JEL :G20, G24 

 

 

 

 یمقاله: پژوهشنوع 

   مقدمه -1

زا متکی بر تحقیق و توسعه، بر تحقیق و الگوهای رشد درون

عنوان موتور رشد اقتصادی تأکید دارند. این الگوها  توسعه به

تواند به رشد کنند که تحقیق و توسعه از دو راه میبیان می

 دهداجازه میاقتصادی کاک نااید. او  آنکه، تحقیق و توسعه 

 
ای جدیدی معرفی گردند که دهد تا کالاهای سرمایهمی

ماکن است نقش بیشتر و بهتری در تولید نسبت به کالاهای 

دوم تحقیق و توسعه ای موجود داشته باشند. کاک سرمایه

 ی در ات که باعث ایجاد اثرات جانبابر رشد اقتصادی این اس

 Delfan.m@lu.ac.ir  دار مکاتبات: محبوبه دلفاننویسندة عهده
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ودانش، شود. موجودی بیشتر عال موجودی علم و دانش می

های تحقیق و توسعه سبب به نوبه خود با کاهش هزینه

گذاری در تحقیق و توسعه خواهد ایجاد بازدهی ثابت سرمایه

  . شد
تواند منجر به با توجه به ادبیات موجود تحقیق و توسعه می

وری .افزایش بهره2. خلق ایده جدید یا ثبت اختراع جدید  0

فرآیند تولید و ایجاد کالاهای . نوآوری در 3فرایند تولید، 

سازی علم  . گسترش مرزهای دانش و غنی4ای جدید  سرمایه

گردد که هر یک از این اهداف با استفاده از مکانیزم خاص 

 تواند منجر به رشد اقتصادی گردند.خود می

های تحقیق و توسعه ترین چالشاز سوی دیگر از جاله مهم

های نوآور یقاتی و بنگاههای تحقبه روش تأمین مالی پروژه

گردد. طبیعتا با توجه به اهداف چهارگانه فوق الذکر بازمی

توان انتظار داشت تحقیقاتی که با هدف گسترش نای

پذیرد از هاان منابعی تامین مالی مرزهای دانشی صورت می

گردد که تحقیقات با هدف ایجاد کالای سرمایه جدید تامین 

توجه به وجود ابزارهای مختلف شود. بنابراین با مالی می

بندی و انتخاب ابزارها مناسب براساس تامین مالی، اولویت

 .اهداف فعالیت پژوهش از اهایت فراوانی برخودار است
بندی و انتخاب در این مورد باید توجه داشت که در اولویت

ها و نهادهای تأمین مالی برای هر کشور و اقتصادی روش

رو  آن کشور توجه ویژه داشت؛ ازاینباید به شرایط موجود 

گیری از نظر نخبگان پژوهش حاضر تلاش دارد با بهره

بهترین ابزارها و شیوه های تامین مالی پژوهش براساس 

 اهداف پژوهش را شناسایی نااید. 

در ادامه پژوهش در گام او  به معرفی ابزارها، روشها و 

ته و در گام نهادهای دخیل در امر تامین مالی پژوهش پرداخ

مالی پژوهش براساس های تامینبندی روشدوم به اولویت

 اهداف پژوهش پرداخته خواهد شد.

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

نظریه »رابطه بین تامین مالی و توسعه اقتصادی از زمان 

بار در سا   که برای اولین 0شومپیتر« توسعه اقتصادی

خود به زبان آلاانی منتشر شد، توجه زیادی را به  0۱00

                                                 
1 . Schumpeter 

( و 0۱13) 2مک کینون (.0۱00جلب کرده است )شومپیتر

 مکانیزم تضعیف رشد از کانا   ( دو0۱13) 3شاو

کنند. اولا؛ً عدم های مالی را بیان می نیافتگی نظامتوسعه

جر به محدودیت توسعه مناسب نظام مالی ماکن است من

گذاری و ثانیاً ماکن است منجر انداز برای سرمایهتجهیز پ 

های مالی برای هدایت این منابع به سات به کابود واسطه

های دیگر (. مکانیزم22214ها شود)لوینمولدترین فعالیت

شناسایی شده در ارتباط با نظام مالی و رشد، بر عالکردهای 

اند. اعتقاد بر این است که مختلف نظام مالی متارکز شده

اندازها و تخصیص سرمایه به  غیراز تجهیز و ادغام پ  به

مصارف تولیدی، نظام مالی با تولید اطلاعات بر رشد تأثیر 

ها و اعاا  کنتر  شرکتی، گذاریگذارد. نظارت بر سرمایه می

تسهیل تجارت، تنوع بخشیدن و مدیریت ریسک و تسهیل 

های اثرگذار نظام از جاله مکانیزم مبادله کالاها و خدمات

 (2221مالی بر رشد اقتصادی است)لوین

 (p.2478,2017)و ماکسیاوویچ  کانت-آیاگاری، دمیرگو
دهند که تامین مالی در تحقیق و توسعه، نوآوری و  نشان می

کند. آنها،  پیشرفت فناوری احتاالاً نقش کلیدی ایفا می

دانند: نوآوری اصلی، نوآوری را شامل سه نوع فعالیت می 

مانند معرفی خطوط تولید جدید و فناوری جدید. 

گذارند،  هایی که بر سازمان کلی شرکت تأثیر می فعالیت

هایی که دانش را از و فعالیت  1یابیگیری منبع مانند تصایم

گذاری مشترک با شرکای  طریق قراردادهای مجوز یا سرمایه

 دهند. خارجی انتقا  می

 های اعتباری و نقش بانکهامحدودیت

نظام بانکی بطور کلی از جاله اولین منابع تامین مالی 

 در بخش های گوناگون است. لیکن اگرچه دسترسی 

طورکلی با توسعه اقتصاد  بهها به اعتبارات بانکی شرکت

یابد، اما کارآفرینان در اقتصادهای کشورشان بهبود می

اخلی وابسته هستند. شدت به منابع مالی د توسعه به درحا 

نسبت اعتبارات به تولید ناخالص داخلی در کشورهای 

توسعه معاولاً بسیار کاتر از اقتصادهای پیشرفته  درحا 

                                                 
2 . McKinnon 

3 . Shaw 

4 . Levine 
5.  Sourcing  decisions 
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 0الاللیداده شرکت مالی بین های پایگاه است. بر اساس داده

، شکاف بین 2های کوچک و متوسط  و انجان مالی شرکت

های خرد، کوچک شرکتمیزان اعتبارات پرداخته شده و نیاز 

در  2222توسعه در سا   در کشورهای درحا  3و متوسط

شود. در مجاوع، به تریلیون دلار تخاین زده می 1حدود 

میلیون بنگاه اقتصادی کوچک و متوسط  222رسد  نظر می

ها بدون خدمات یا کم خدمت هستند. اگرچه توسط بانک

ود، اما شاین تعداد شامل مشاغل خرد و غیررسای می

های کوچک و متوسطی ها، شرکتبسیاری از این شرکت

کنند و پتانسیل هستند که در اقتصاد رسای فعالیت می

شدن به موتورهای اصلی نوآوری را دارند. برخی از این  تبدیل

مدت دسترسی داشته  ها ماکن است به اعتبار کوتاه شرکت

ه برای ویژ مدت تا بلندمدت که به باشند، اما اعتبار میان

نوآوری حیاتی است، اغلب وجود ندارد. حتی  کارآفرینان و

ها را داشته  وکارها توانایی دریافت اعتبار از بانک اگر کسب

دیگری ماکن است دسترسی آنها را به اعتبار  باشند، عوامل

 (.  2223 4)فونگ محدود کند

درصد  0۱( اذعان دارند که تنها 2202) 1چاوی  و هاکاران

توسعه در دو سا  او   های کشورهای درحا از شرکت

کنند و بیش از فعالیت خود از تأمین مالی بانکی استفاده می

درصد به تأمین مالی غیررسای متکی هستند و بقیه از  32

  .کننداعتبار تجاری و سایر منابع استفاده می

 دهی در بازارفناوری مالی و وام

تک(  فناوری مالی )فینگذاری در  های اخیر، سرمایه در سا 

 0(.  شکل 2223در سراسر جهان رشد کرده است)فونگ

دهد. الالل را نشان میتک در سطح بینتأمین مالی فین

 گذاری در صنعت طور که مشخص است سرمایه هاان

                                                 
1  . International Finance Corporation   ) IFC( 

2 . SME Finance Forum 

.3 . Micro, Small and Mediumsized Enterprises (MSME) 
( Microهای خرد) های کوچک و متوسط شامل چهار دسته است؛ شرکت شرکت

 4۱تاا   1( رساای:  Smallرسای: کاتر از پنج کارمند. شارکت هاای کوچاک)   

کارمناد  و   212تاا   12(: Mediumsizedهای رسای متوسط)کارمند؛ شرکت

 اندازه. مشاغل غیررسای در هر

4 . Phung 

5 . Chavis et al. 

 2220روند صعودی داشته و در سا   2220تک تا سا  فین

 .با جهش بزرگی هاراه بوده است

 
 ,CB insightst) تک نیف در یگذار هیسرما. 1 شکل

2022,p. 14) 

توانند بر نوآوری و تأمین مالی دیجیتا  اساساً از دو کانا  می

تحقیق و توسعه سودمند باشند. کانا  او  به گسترش منابع 

-اشکا  موجود واسطه تر کردن هزینه کارآمدتر کردن و کم

ها و مؤسسات مالی خرد اشاره دارد و  گری از طریق بانک

گری اشاره دارد. این کانا  دوم توسعه اشکا  جدید واسطه

تک نقش آنکه فین تنیده هستند. برای دو مکانیزم بسیار درهم

معناداری در تأمین مالی داشته باشد نیاز به وجود تلفن 

 های دیجیتالی دیگر است.  هاراه و سایر فناوری

 تأمین مالی جمعی

 ها و اشکا  مختلفی انجام هتأمین مالی جاعی به شیو

 شود که شامل مبادلات بدهی، سهام، پاداش و اهدا می

ین مالی شود. تحقیقات در مورد وضعیت صنعت تأممی

شده از بیش از هزار  آوری های جاع جاعی، بر اساس داده

دهد که تأمین مالی جاعی نشان می 220۱پلتفرم، در سا  

 میلیارد دلار حجم مبادلات را تسهیل کرده 324٫1جهانی 

است، این حجم نااینده وجوهی است که از طریق یک 

کنندگان،  پلتفرم مالی جایگزین آنلاین برای مصرف

 اند.  آوری شده وکار و سایر جاع کسب
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های مختلفی براساس شناسیلف گونهمطالعات مخت

های  های ارزشی متفاوت، الگوهای عالی، انگیزه گزاره

های  ها و نیازهای انطباق قانونی پلتفرم گذار، ریسک سرمایه

شناسی ترین گونهجامع .اند تامین مالی جاعی پیشنهاد کرده

مرکز تامین مالی جایگزین حا  حاضر توسط  که در

 نشان داده شده است. 0در جدو  پیوست  0کابریج

 ریخطرپذ گذاریهیماسر

شرکتی خطرپذیرگذاری سرمایه هاینین و خطرپذیر سرمایه

مالی تحقیق و  تأمیننوآوری و  مالیتأمین  استثنایی منابع

 هاآپ استارت از کای بسیار وجود تعداد ینبااهستند؛  توسعه

 در. شوندمی پشتیبانی گذاری خطرپذیرسرمایه منابع با

 و خطرپذیر گذاری سرمایه مهد عنوانمتحده به ایالات

 از هر جهان، سراسر در خطرپذیر سرمایه بازار ترین عایق

 گذاری سرمایه نوپا شرکت یکحدوداً  تنها شرکت 122

میان  از دیگر، سوی از. کند می دریافت خطرپذیر

 دریافت گذاری خطرپذیرسرمایه منابع مالی که هایی شرکت

 از. شودسهام می اولیه کنند تعداد زیادی از آنها عرضه می

 تا 1980 های سا  بین که آمریکایی های شرکت تاام میان

 حاایت تحت آنها از درصد 40 شدند، عرضه اولیه 2021

 فناوری، هایبرای عرضه اولیه. بودند خطرپذیر گذاریسرمایه

  (.2223، 2بود)ریتر درصد 22نسبت  این

. 0 است: یاصل یژگیپنج و یدارا خطرپذیر گذاریسرمایه

 یمعن نیاست، به ا یواسطه مال کی خطرپذیر گذاریسرمایه

در  ااًیمستق و ردیگیگذاران را مهیسرما منابع مالیکه 

 کی. 2 کند.یم یگذارهیسرمای پرتفوی خود هاشرکت

 یخصوص یهافقط در شرکت خطرپذیر گذاریسرمایه

است که پ  از انجام  یبدان معن نیکند. ایم یگذارهیسرما

بازار عاومی توانند بلافاصله در یها ناشرکت ،یگذارهیسرما

نقش  خطرپذیر گذاریسرمایه کی. 3 معامله شوند.بورس 

 پورتفویموجود در  یهادر نظارت و کاک به شرکت یفعال

 نیا خطرپذیر گذاریشرکت سرمایه هی. هدف اول4 خود دارد.

از  یگذارهیخود را با خروج از سرما یاست که بازده مال

. 1 به حداکثر برساند. یعاوم هیعرضه اول ایفروش  قیطر

                                                 
1 . Cambridge Centre for Alternative Finance(CCAF  ) 
2 . Ritter 

رشد  یمال نیتام یبرا خطرپذیر گذاریسرمایه شرکت کی

، 3اسودایو  کیمتر) کندمی یگذارهیها سرماشرکت یداخل

2220.) 

 شرکتی خطرپذیر گذاریسرمایه

 برای در جهت تأمین منافع خود شرکت یک ی،طورکل به 

. کندمی گذاریسرمایه بیرونی دانش در رقابتی مزیت افزایش

 داشته باشد که انتظار که است صورتی گذاری درسرمایه این

 از گذاری خطرپذیر شرکتیسرمایه 4نوآوری محصو  نهایی

و  یتسکیدوشنباشد) بالاتر داخلی توسعه و تحقیق

 محصو  نهایی بین تفاوت حا ، ینباا .(12221لنوک 

 توسعه و تحقیق گذاری خطرپذیر شرکتی وسرمایه نوآورانه

(  2222)2که ماطور  . هااننباشد ثابت است ماکن داخلی

 از هستند نوآوری دنبا  به که هاییشرکت کند،می استدلا 

 سریع شروع برای خود پروتفوی هایشرکت در موجود دانش

 که زمانی هاینین داخلی استفاده کرده توسعه و تحقیق

گذاری سرمایه هاییابد به برنامه یم کاهش اطلاعاتی سود

 دهند. می پایان خود خطرپذیر شرکتی

امکان  چرایی را در ارتباط با متعددی دلایل( 2203) لرنر

اتکا  به نسبت گذاری خطرپذیر شرکتینتایج بهتر سرمایه

 او ،. کندمی شناسایی داخلی توسعه و کامل به تحقیق

 به درونی نگاهی شرکتی، گذاری خطرپذیر سرمایه

 یا مالکیت برای مسیری و جدید فناوری های پیشرفت

 گذاریسرمایه دوم، .ارائه جدید های ایده از احتاالی استفاده

 آوریجاع ابتکار یکعنوان  به تواندمی خطرپذیر شرکتی

 تهدیدات تا کند کاک شرکت به و کند عال اطلاعات

 سرمایه ادغام با سوم،. کند شناسایی را ظهور حا  در رقابتی

 یک برای امکان این خطرپذیر، گذارانسرمایه سایر با خود

 تأثیر که دارد وجود گذاری خطرپذیر شرکتیسرمایه برنامه

 دهد،  افزایش را خود

 

 

                                                 
3 . Metrick & Yasuda 

4 . marginal innovative output 

5 . Dushnitsky & Lenox 

6 .Ma 
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 فرشته گذاران هیسرما

صورت  بهگذاری سرمایهعنوان  عاوماً به فرشته گذاریسرمایه

 دفاتر یا ثروتاند افراد توسط پرخطر هایدارایی در سهام

  شود. یم تعریف آنها ثروت کنندهمدیریت خانوادگی

 اولیه مراحل در هاییشرکت درمعاولاً  فرشته گذارانسرمایه

 از معاولاً آنها گذاریسرمایه و کنندمی گذاریسرمایه توسعه

انجان کند)نای تجاوزآپ  استارت هر برای دلار میلیون 0

 هاکاران و (. کر2202، ریخطرپذ یگذار هیسرما یمل

بدین شکل  فرشته گروه یک تشکیلهای  مزیت(  2204)

  اجازه شبکه به هاسرمایه ادغام ،اولاً تعریف می کنند که

شکل  به نسبت تریبزرگ هایگذاریسرمایه تا دهدمی

جهت  مذاکره فرشتگان برای مهم به این. دهد انجام انفرادی

 بیشتری اقتصادی نفوذ و قدرت گذاری،سرمایه مدت افزایش

 در را کاتری مبالغ تواند می فرشته هر در ثانی، بخشد،می

 های فرصتکه  کند گذاری سرمایه فردی های آپ استارت

 فراهم را گذاری سرمایه سبدهای بیشتر تنوع و بیشتر

 خودشان اغلب فرشته گذارانسرمایه ،. ثالثاًکند می

 هستند مرتبطی تجربه دارای و هستند( سابق) کارآفرینان

. کندمی کاک گذاریسرمایه فرصت ارزیابی در آنها به که

 افزایی هم از فرشته گذاران سرمایه گروه، یکعنوان  به

 تا کند می کاک آنها به و برند می بهره مهم اطلاعاتی

 فرایند، این در. دهند کاهش را خود دقیق بررسی های هزینه

 درباتجربه  فرشته گذارانسرمایه از توانندمی جدید فرشتگان

  هایجنبه تاام

 های گروه ،اًچهارم. های زیادی فراگیرنددرس گذاریسرمایه

 کارآفرینان، برای بیشترشان دید لطف به است ماکن فرشته

  .کنند دریافت برتری گذاریسرمایه جریان

 بذر() گذاری ایده سرمایه فقط معاولاً فرشته گذاران سرمایه

 روی بر خطرپذیر  های گذاری سرمایه اکثر کنند، می ارائه را

 اولیه مرحله از فراتر که کنند می تارکز هایی آپ استارت

 و فرشتگان این، بر علاوه. اند یافته توسعه خود زندگی چرخه

 متفاوتی هایشبکه و هامهارت خطرپذیر گذارانسرمایه

 بازار یک باشد، درست بودن مکال فرضیه اگر. دارند

 تواندمی افتهی توسعه یخوب به خطرپذیر گذاریسرمایه

 یک اصلی نقش نی؛ بنابراکندمؤثرتر  را فرشته گذاریسرمایه

 مالی تأمین و کارآفرین خود منابع بین زدنپل فرشته

  سایر و خطرپذیر گذارانسرمایه توسط مراحل بعدی

 تأمین از پ  فرشته، های گروه. است نهادی گذارانسرمایه

 به بعدی مالی تأمین برای را خود نقش توانند می اولیه، مالی

 (. 220۱)لرنر و هاکاران  کنند واگذار خطرپذیر های صندوق

 دهنده و مراکز رشدشتاب

 مدت کوتاه منابع و پشتیبانی دهنده عاوماً شتاب های برنامه

 ها آن به و کنند می فراهم ها آپ استارت برای را مدتی میان یا

 و محصو  را افزایش داده توسعه سرعت تا کنند می کاک

 این معاو ، طور به. دهند کاهش را بازار به ورود زمان

 هاکاری گروهی و بر ساختارمند، مبتنی بسیار ها برنامه

 طو  ماه چند از بیش که هستند ثابت زمانی بازه یک دارای

 جاله از بالقوه، گذاران سرمایه به تسهیل دسترسی. کشد نای

از جاله مزایای  خطرپذیر، گذاران سرمایه و فرشتگان

 شرکت دهندهشتاب های برنامه در که است هایی آپ استارت

 غیررسای که کند می استدلا  (2202) کنند. برنتا  می

 منجر به جذب است ماکن دهنده شتاب های برنامه بودن

تخصص بالایی شود این در  مربیان با از تری گسترده گروه

 صورت بهحالی است که دسترسی به این متخصصان 

پذیر نیست. این و یا طبق قرارداد مشخص امکان وقت تاام

 .شود نوآوری و کارآفرینی تقویت به تواند منجرمهم می

 دولت در تأمین مالی تحقیق و کارآفرینی نقش 

 مالی تأمین تسهیل و نوآوری ارتقای در ها دولت نقش

 نوآوری، مهم های محرک عنوان به فناوری های آپ استارت

 ها تلاش این بسیار مهم است. اقتصادی رشد و شغل ایجاد

 کشور انجام یک نوآوری بومزیست بهبود برایعاوماً 

 و مقرراتی موانع کاهش طریق از ،مثا  عنوان بهشود؛  می

حاایت از  مالی، هایمشوق خروج، ارائه بازارهای توسعه

 مساعد قانونی محیط یک ایجاد و دولت تحقیقات توسط

 اقداماتی بر علاوه خصوصی. پذیرریسک گذاران هیسرمابرای 

  است، متارکز نهادی اصلاحات بر که

 تسهیلات یها ضمانت و دولتی تسهیلات

 که اندکرده ایجاد را هاییبرنامه جهان سراسر در هادولت

. دهدمی ارائه فناور هایشرکت به را بدهی مالی تأمین

 کندمی تأمین مالی را هاییتسهیلات شرکت این ی،طورکل به
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  ندارند، هاینین چنانیه دسترس دیگر منابع به که

 دسترسی خصوصی اعتبارات بخش به کارآفرین هایشرکت

-جذاب شرایط با دولتی تسهیلات است ماکن باشند، داشته

 بهره نرخ شامل است ماکن این جذابیت. شود ارائه تری

 استرداد رقابلیغ بدهی یا ،مدت یطولان بازپرداخت ترجیحی،

 نوعی کشورها از بسیاری. باشد گیرندهوام شکست صورت در

 به تسهیلات پوشش برای را دولت حاایت با نامهضاانت

 هایی،برنامه چنین تحت. کنند یم ارائه کارآفرین هایشرکت

 یک توسط پرداختی بخشی از بازپرداخت تسهیلات دولت

 تسهیلات هاینامهضاانت. کندمی مالی را تضاینمؤسسه 

 دهنده، وام ضرر میزان مورد در ای طبقه ارائه با دولتی

 مورد هایزیان جبران برای. شوند می وثیقه برای جایگزینی

 حق هادولت از برخی تسهیلات، تضاین هایبرنامه از انتظار

درصد پوشش  با معاولاً که دریافت کرده بیاه تسهیلات

  .یابدمی ، افزایش تسهیلات ضاانت

 خطرپذیر گذار سرمایه عنوان به دولت

 دو از سرمایه گذاری خطرپذیر ارائه هنگام معاولاً هادولت

-صندوق هادولت از برخی. کنندمی استفاده مختلف کانا 

 را (GOVCدولت) به گذاری خطرپذیر متعلقسرمایه های

-سرمایه هاآپ استارت در مستقیااً که اندکرده یانداز راه

 خودشان اینکه جای هابرخی دیگر از دولت. کنندمی گذاری

سرمایه گذاری  هایدر صندوق کنند انتخاب را هابرنده

خصوصی  گذاران هیسرماخطرپذیر با مدیریت خصوصی که 

 (.GSVCs) کنندگذاری مینیز دارد سرمایه

 دولت تیوکار تحت حاا ها و مراکز رشد کسب دهنده شتاب

متعلق به  ریخطرپذ گذاریهیسرما یها صندوق که یدرحال 

دولت هاینان  تیتحت حاا یها یگذار هیسرما ایدولت 

آن تلاش  قیها از طر هستند که دولت یاصل یها کانا 

کنند، تعداد  تیرا تقو یو نوآور ینیتا کارآفر کنند یم

وکار  ها و مراکز رشد کسب دهنده از کشورها شتاب یا ندهیفزا

 .اند کرده یانداز دولت راه تیتحت حاا

 

 

 

های و صندوق عمومی بازنشستگی هایصندوق نقش

  ملی سرمایه

ملی بطور  سرمایه های صندوق و بازنشستگی های صندوق 

 بازده براساس گذاری خود راتصایاات سرمایه معاو 

 . کننداتخاذ می گذاری سرمایه

 ایجاد را متعددیمؤسسات  کشورها از برخی واقع، در

 دنبا  را متفاوتی گذاری سرمایه های استراتژی که اند کرده

 و کنند می متنوع را گذاری سرمایه پرتفوی بنابراین کنند، می

  .کنند می مدیریت را ریسک

 و توسعه مالی مؤسسات توسط کارآفرینی مالی تأمین

 چندجانبه یها سازمان

 از است ماکنتوسعه  درحا کشورهای  در کارآفرینان

 دولتی مؤسسات توسط که خطرپذیر هایگذاریسرمایه

-کشورهای توسعه. شوند مندبهره نیز شود یم انجام خارجی

 که اند کرده ایجادتوسعه  یمؤسسات مال یافته مختلفی

 به یا کنند می گذاری سرمایه ها آپ استارت در مستقیااً

در کشورهای  گذاری خطرپذیرسرمایه های صندوق

  کنند.گذاری ایجاد میتعهد سرمایه توسعه درحا 

 مطالعات داخلی

تأمین مالی شکاف "( در مقاله 03۱۱) وردی نظری، امام

( رهیافت R&D) در تحقیق و توسعه( دره مرگ) بودجه

 دولت مالی هایبیان می کند که محرک "مد  فضایی

 تحریک موجب توانندمی که حاایتی های سیاست عنوان به

 بودجه شکاف مالی تأمین و توسعه و تحقیق های فعالیت

 کل اثر. هستند کل اثر و خارجی داخلی، اثرات دارای شوند،

 در توسعه و تحقیق بر مالیات های محرک دار معنی و مثبت

 شرق جنوب در مثبت خارجی اثر و OECD کشورهای

 اثر مرکزی، آسیای کشورهای برای اما شده است تأیید آسیا

 بین رابطه هاینین. شود نای تأیید مالیاتی های محرک

 کشورهای در مالیاتی های محرک و مستقیم های حاایت

OECD کشورهای برای اما دارد، وجود رابطه جانشینی 

 صورت به رابطه این مرکزی آسیای و آسیا شرق جنوب

تأمین  "در مقاله (03۱۱و هاکاران ) ینظر .است مکالی

های سازی نوآوری: مقایسه مد  مالی فناوری و تجاری
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به این نتیجه دست می یابند  "فضایی در منتخبی از کشورها

های غیرمستقیم )معافیت مالیاتی( اثر مثبت و  که حاایت

 دارد؛ OECDمعنادار برای کشورهای جنوب شرق آسیا و 

کشورهای آسیا میانه اثر منفی دارد. سلطانی و  برای اما

علم، فناوری و  یمال نیتأم"( در مقاله 03۱۱) شاوردی

 های شرکت مالی تأمین منابع اجاالی معرفی از پ "نوآوری

 نظام بازیگران شرکت، عار دوره مختلف مراحل در نوآور

 ضان بعد، مرحله در و کرده بررسی نوآوری را تأمین مالی

 نیز و نوآوری مالی تأمین حوزه جهانی روندهای بررسی

 توسعه، نگاشت درحا  کشورهای در مالی تأمین روندهای

 .کنندمی را ارائه ایران نوآوری مالی تأمین نظام نهادی

 با صنایع توسعه"( در مقاله03۱1) و هاکاران زاده حسن

یابند که به این نتیجه دست می "ایران بالای سطح فناوری

 عوامل تقویت( رفع)یا برای گذاریسیاست و توجه بدون

با  صنایع توسعه مالی تأمین موثر بر شناسایی شده نهادی

 .شد نخواهد تأمین کارآمد ای سرمایه منابع فناوری بالا،

 تأمین "( در مقاله ای با عنوان03۱3) و هاکاران ابوجعفری

 ای: مطالعه مرحله تأمین مالی نظریه بر مبتنی نوآوری مالی

به این نتیجه دست   "ایران در مالی نوآوری نظام موردی

 ابعاد در مؤثر و کامل طور به ایران مالی یافته است که نظام

 و مالی ابزارهای مالی، بازارهای گذاری مالی، سیاست مختلف

و  نیست حساس نوآوری توسعه به نسبت مالی نهادهای

 توسعه الزامات با نهادها این در مالی تأمین های ملاک

 .نیست هااهنگ نوآوری

 مطالعات خارجی

و  کیستااتیس یبررس"( در مقاله 2224)0فیبائر، جونگ و ر

کنند بیان می "آپ استارت یمال نیتام یها نهیچارچوب گز

  یازهایها بسته به مرحله چرخه عارشان، نآپاستارت که

و انتخاب  ی منابع مالیدارند که بر جستجو یمتفاوت

 یچارچوباین مقاله گذارد. یم ریگذاران مناسب تأثهیسرما

چرخه  مراحل مختلف درمناسب  گذاران هیسرما تعیین یبرا

کند. می شنهادیپ آن خاص یازهایآپ و ن استارت کی اتیح

-هیرونق سرما"( در مقاله2222)2اندا و کروپفی،ننویج

                                                 
1  . Bauer, Junge and  Reif 

2  . Janeway, Nanda, and Kropf 

به این نتیجه دست  "آپ استارت یمال نیو تام ریخطرپذ

 حیطه کیتنها در  خطرپذیرگذارانیافته است که سرمایه

اند کرده یگذارهیسرما یکیتکنولوژ یها یمحدود از نوآور

 زوریاز دولت به عنوان کاتال یعادتاً مشارکت قابل توجه که

وجود داشته است. و بازار  یفناور سکیکاهش ر یبرا

 "( در مقاله2201و ماکسیاوویچ) کانت-آیاگاری، دمیرگو

 نییتعرا چه عواملی نوظهور  یدر بازارها ینیکارآفرنتایج 

های  از داده با استفاده "هیاول طیند؟ نقش شرانک یم

کشور  41های سازمانی بانک جهانی برای  بررسی

توسعه، رابطه مثبتی بین نسبت تأمین مالی بیرونی  درحا 

ها مشاهده کردند. برعک ، تحقیق و توسعه و نوآوری شرکت

، 3ها عادتاً به منابع مالی داخلی در کشورهایی که شرکت

غیررسای  ، خانواده و دوستان و سایر منابع4قرارداد اجاره

 و ها نوآوری کاتری داشتند. هیروکاوا متکی هستند، شرکت

: کدام یو نوآور ریخطرپذ هیسرما "در مقاله (2200)1اوئدا

 کل وریبهره بیان می دارند که رشد "است؟ نیاول کی

  با یتوجه قابل و مثبت طور به اغلب عوامل تولید

بیان این شواهد  است. مرتبط آتی خطرپذیر گذاریسرمایه

 نوآوری افزایش یجا به جدید فناوری یک کند که ورودمی

 خطرپذیر گذاریسرمایه برای تقاضا خطرپذیر، گذاریسرمایه

  دهد.می افزایش را

 شناسیروش -3

منظور تأیید و  به فازی دلفی روش از این پژوهش در

 استفاده شده است. این شده شناسایی ای غربالگری شاخصه

 فازی هایمجاوعه نظریه و دلفی روش از ترکیبی روش

 که ایشیکاوا و هاکاران ارائه شد.  است

ربط  جامعه موردمطالعه شامل اساتید دانشگاه، مسئولان ذی

های دولتی و خبرگان بخش خصوصی فعا  در شرکت

ها هستند. برای انتخاب ناونه از دهندهخطرپذیر و شتاب

بدین صورت که گیری تعادی استفاده شد های ناونهروش

گذاری  های سرمایهکارشناسان خبره شامل فعالان شرکت

دهندگان در بخش خصوصی و بخش دولتی  خطرپذیر، شتاب

های فناور، اساتید دانشگاه و  آپ و بانکی، مدیران استارت

                                                 
3 . Internal funds 

4 . leasing arrangements 

5 . Hirukawa and Ueda 
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خبرگان بخش خصوصی یا افراد آگاه به تأمین مالی تحقیق و 

  .توسعه انتخاب شدند

نامه شامل دهنده پرسشخبره پاسخ 02 آمار توصیفی مرتبط با

خبرگان بخش  و دولتی ربط ذی اساتید دانشگاه، مسئولان

دهنده به شرح  های خطرپذیر و شتابخصوصی فعا  در شرکت

  ذیل هستند:
نفر و دارای مدرک  03متخصصین دارای مدرک دکتری 

اند؛ در ناونه  نفر پاسخگوی سؤالات بوده 3کارشناسی ارشد 

تر از کارشناسی ارشد وجود  فراد با تحصیلات پایینانتخابی ا

دهندگان دارای رابطه مالکیت یا  درصد پاسخ 30است. نداشته

های خطرپذیری و یا هر نوع دیگر  آپ یا شرکت مدیریت استارت

دهندگان اساتید  درصد پاسخ 12اند؛های فناور بودهاز شرکت

درصد  0۱نظر در موضوع تحقیق و  دانشگاه یا محققان صاحب

دهندگان کارشناس مرتبط در نظام بانکی بازار سرمایه و  پاسخ

 بیاه هستند.

 های پژوهشیافته -4

های متنوع تأمین مالی تحقیق و پژوهش و نوآوری به روش باتوجه

که در بالا با توجه مطالعات مختلف احصاء شده است. سعی شده 

داده شده، نظران قرار  نامه مناسب در اختیار صاحب است پرسش

افزار اکسل شده با استفاده از نرم نامه تکایل پرسش 02های داده

ها در هر یک از به فراوانی داده تحلیل شد، بدین ترتیب باتوجه

های تأمین مالی از روش دلفی فازی برای تعیین بهترین روش

بندی آنها استفاده شده است. در این پژوهش  ها و اولویتروش

 گرفته است.  مرحله صورت دلفی فازی در چند

 نتایج تأمین مالی خلق ایده و کالای جدید )اختراع( 

خلق روش تأمین مالی  32ای شامل  نامه در مرحله او ، پرسش

در اختیار اعضای گروه خبره قرار  )اختراع( دیجد یو کالا دهیا

ها گرفت و از آنها درخواست شد نظرشان را دربارة هر یک از روش

تأمین مالی پژوهش جهت خلق کالای جدید در قالب متغیرهای 

ند. نتایج کلیه محاسبات نامه بیان کن کلامی مندرج در پرسش

فازی سازی در مرحله او  دلفی، در جدو  پیوست یک آورده 

روش تأمین مالی پژوهش و تحقیق جهت  32شده است. از میان 

نوعی اختراع با در نظر گرفتن عدد آستانه  ایجاد کالای جدید یا به

روش تأمین مالی از دید خبرگان در مرحله او  مناسب  02، 2.1

نامه مرحله او  دلفی به هاراه  . در مرحله دوم پرسشارزیابی شد

هایی که از نظرات خبرگان استخراج شده است در روش

ای جدید طراحی و در اختیار خبرگان قرار داده شد  نامه پرسش

هاینین در این دور، میانگین قطعی دور او  نیز قرار داده شده 

ه قبل نیز است تا خبرگان از میزان میانگین هر شاخص در مرحل

 مطلع شوند.
 

 . نتایج دور دوم دلفی فازی 1جدول
 اختلاف مرحله اول میانگین قطعی مرحله دوم میانگین قطعی شاخص ردیف

 -2.2۱3 2.111 2.212 تأمین مالی جاعی مبتنی بر کاک )اهدا( داخلی 0

 -2.223 2.123 2.122 تأمین مالی جاعی مبتنی بر سهام داخلی 2

 -2.2۱4 2.221 2.130 تأمین مالی جاعی مبتنی بر پاداش داخلی 3

 -2.212 2.2۱۱ 2.231 تأمین مالی فرشته )داخلی( 4

 -2.22۱ 2.142 2.212 گذاری خطرپذیر خصوصی شرکت سرمایه 1

 -2.202 2.1۱۱ 2.1۱3 گذاری خطرپذیر خصوصی صندوق سرمایه 2

 -2.21۱ 2.130 2.413 گذاری خطرپذیر شرکتی سرمایه 1

 -2.21۱ 2.۱23 2.141 دهنده خصوصی شتاب ۱

 -2.22۱ 2.۱23 2.111 مرکز رشد خصوصی ۱

 -2.211 2.123 2.242 دهنده تحت حاایت دولت شتاب 02

 -2.212 2.124 2.212 مرکز رشد تحت حاایت دولت 00

 -2.211 2.1۱3 2.122 گذاری دولت در شرکت خطرپذیر به سرمایه 02
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، میانگین قطعی مرحله دوم دلفی فازی آورده 0جدو  در 

شده است هاینین در این مرحله تفاوت میانگین قطعی 

 چنگ و نظر مرحله دوم و او  نیز آورده شده است. براساس

حد  از کاتر نظرسنجی مرحلة دو بین اختلاف چنانیه لین

 متوقف نظرسنجی فرایند ( باشد،2.0آستانه خیلی کم )

(. 2222ایم )چنگ و لین، به اجااع رسیده شود یعنیمی 

ها اختلاف دهد تقریباً تاام شاخصنشان می 3جدو  

رسیده و وارد  است پ  به اجااع 2.0میانگین کاتر از 

 شویم.مرحله سوم دلفی فازی نای

 نتایج تأمین مالی گسترش مرزهای دانش موجود

هاانند بخش گذشته روش تأمین مالی پژوهش و نوآوری 

اء شده از ادبیات موجود در اختیار اعضای گروه خبره احص

 قرار گرفت و از آنها درخواست شد نظرشان را دربارة هر یک 
 

ها جهت تأمین مالی پژوهش باهدف گسترش از روش

مرزهای دانش موجود در کشور در قالب متغیرهای کلامی 

نامه بیان کنند. نتایج کلیه محاسبات  مندرج در پرسش

سازی در مرحله او  دلفی برای تأمین مالی تحقیق و  فازی

توسعه جهت گسترش مرزهای دانش کشور، در جدو  

 پیوست دو آورده شده است. 

های تأمین مالی مناسب پژوهش برای بررسی روش جهت

نامه مرحله او   گسترش مرزهای دانش موجود نیز پرسش

ای جدید طراحی و در اختیار خبرگان  نامه دلفی در پرسش

قرار داده شد هاینین در این دور، میانگین قطعی دور او  

نیز قرار داده شده است تا خبرگان از میزان میانگین هر 

رحله قبل نیز مطلع شوند. نتایج مرحله دوم شاخص در م

 آورده شده است. 2دلفی فازی در جدو  

 . نتایج دور دوم دلفی فازی.Error! No text of specified style in documentجدول 

اختلافاولمیانگین قطعی مرحله میانگین قطعی مرحله دومشاخص ردیف

2.1412.1222.241گذاری خطرپذیر شرکتی سرمایه 0

2.1۱12.1۱02.202 گذاری مستقیم دولتی سرمایه 2

2.1412.1112.202 (GOVگذاری دولت در شرکت خطرپذیر به شکل ) سرمایه 3

2.2212.2122.230 وام دولتی و ضاانت وام 4

2.2212.2222.221 های مالیاتی مشوق 1

2.1۱42.2242.202 جاعی مبتنی بر کاک )اهدا( داخلی تأمین مالی 2

 

ها اختلاف میانگین دهد در اکثر شاخصنشان می 2جدو  

اجااع حاصل شده و نیاز به ورود به  است پ  2.0کاتر از 

 وارد مرحله سوم دلفی فازی نیست.

 ورینتایج تأمین مالی تحقیق و توسعه جهت ارتقا بهره

نتایج کلیه محاسبات فازی سازی در مرحله او  دلفی، در 

 آورده شده است.  3جدو  پیوست شااره 

روش تأمین مالی پژوهش و تحقیق جهت ارتقاء  32از میان 

روش تأمین مالی از دید خبرگان در مرحله او  02وری بهره

مناسب ارزیابی شد. نتایج مرحله دوم دلفی فازی جهت 

ب تأمین مالی پژوهش جهت ارتقاء های مناستعیین روش

 . آورده شده است 3وری در جدو  بهره
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 نتایج دور دوم دلفی فازی. 3جدول

میانگین قطعی مرحله شاخص ردیف

 دوم

میانگین قطعی مرحله 

 اول

اختلاف

2.2212.2222.221تأمین مالی از سیستم بانکی داخلی 0

2.11۱2.22۱2.230 تأمین مالی فرشته )داخلی( 2

2.۱142.۱442.202 گذاری خطر پذیر خصوصی شرکت سرمایه 3

2.۱142.۱442.202 گذاری خطرپذیر خصوص صندوق  سرمایه 4

2.۱442.۱232.220 گذاری خطرپذیر شرکتی سرمایه 1

2.1102.1122.221 آزمایشگاه نوآوری 2

 2.141 2.130 2.202 (GOVC)گذاری دولت در شرکت خطرپذیر به شکل  سرمایه 1

 GSVCs)) 2.112 2.112 2.222گذاری دولت در شرکت خطرپذیر به شکل  سرمایه ۱

 2.202 2.240 2.212 و ضاانت وام وام دولتی ۱

 -2.202 2.142 2.124 های مالیاتی مشوق 02

ها اختلاف میانگین دهد در تاام روشنشان می 3جدو  

 باشد پ  به اجااع حاصل شده است.می 2.0کاتر از 

های تأمین مالی پژوهش منجر به ارتقاء نتایج روش

 نوآوری در فرایند تولید 

کلیه محاسبات فازی سازی در مرحله او  دلفی، در نتایج 

 آورده شده است. 1جدو  پیوست شااره 

 

روش تأمین مالی پژوهش و تحقیق جهت ایجاد  32از میان  

روش تأمین مالی از دید  00ارتقای نوآوری در فرایند تولید 

خبرگان در مرحله او  مناسب ارزیابی شد. نتایج مرحله دوم 

 آورده شده است. 4دلفی فازی در جدو  

 تایج دور دوم دلفی فازی. ن4جدول 

 اختلاف میانگین قطعی مرحله اول میانگین قطعی مرحله دوم شاخص ردیف

 -2.221 2.201 2.22۱ تأمین مالی از سیستم بانکی داخلی 0

 -2.241 2.112 2.12۱ تأمین مالی فرشته )داخلی( 2

 2.222 2.۱2۱ 2.۱2۱ گذاری خطر پذیر خصوصی )داخلی( شرکت سرمایه 3

 -2.202 2.۱2۱ 2.۱0۱ )داخلی(گذاری خطرپذیر خصوصی  صندوق سرمایه 4

 2.202 2.۱14 2.۱21 گذاری خطرپذیر شرکتی سرمایه 1

 -2.232 2.122 2.124 آزمایشگاه نوآوری 2

 -2.221 2.2۱2 2.202 (GOVC) گذاری دولت در شرکت خطرپذیر به شکل سرمایه 1

 2.1۱1 2.1۱1 2.222 (GSVCs)دولت در شرکت خطرپذیر به شکل  گذاری سرمایه ۱

 -2.221 2.240 2.231 وام دولتی و ضاانت وام ۱

 -2.230 2.130 2.122 گذاری صندوق توسعه ملی سرمایه 02

 2.221 2.122 2.122 های مالیاتی مشوق 00

، میانگین فازی و قطعی مرحله دوم دلفی فازی 4در جدو  

آورده شده است هاینین در این مرحله تفاوت میانگین 

طور که  دوم و او  نیز آورده شده است. هاانمرحله  قطعی

ها اختلاف میانگین دهد در تاام روشنشان می 2جدو  

 باشد پ  حاصل شده است.می 2.0کاتر از 

  گیری بحث و نتیجه -4
های پیشرو تحقیق و پژوهش بطور ترین چالش یکی از مهم

الاللی و بطور خاص در جاهوری اسلامی  عام در سطح بین

دهد که بحث تأمین مالی آن است. نتایج نشان میایران 

دهنده به سؤالات پژوهش در ارتباط با  گروه خبره پاسخ
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های مختلف منجر به جهش تأمین مالی پژوهش در بخش

 تولید در ارتباط با امکان استفاده از منابع تأمین مالی 

اند؛ شواهد طورکلی با دیده تردید نگریسته الاللی بهبین

نظران پاسخگو به  ده این ادعا آن است که صاحبتأییدکنن

های پژوهش استفاده از ها تقریباً در هیچ یک از بخشپرسش

الاللی را روش مناسب تأمین مالی  های تأمین مالی بینروش

پژوهش و تحقیق برای کشور در نظر نگرفته و در قریب 

های استفاده از منابع خارجی حذف ها روشاتفاق بخش به

ت. این مهم در حالی است که در دهه اخیر استفاده شده اس

الاللی در سطح کشورها و  از منابع تأمین مالی بین

اقتصادهای نوظهور به منبعی بدیل و محرکه تواناند تبدیل 

توان تا حدود زیادی به شده است. علت این موضوع را می

احتاا   عوامل کلان اقتصادی و نهادی موجود در کشور و به

های وضع شده از سوی کشورهای خصوص تحریم هبالا ب

غربی بر علیه ایران نسبت داد از آنجا که بر اساس آمار بین 

آوری در ایران نسبت به داد نوالاللی نسبت خروجی به درون

بسیاری از کشورهای نوظهور نسبتی معنادار و مناسب است. 

های اقتصادی و سیاسی مختلف رفع شوند با چنانیه تحریم

های مختلف از جاله جه به پتانسیل بالای در بخشتو

و نسبت نیروی کار با مهارت  جاعیتی، ضریب نفوذ اینترنت

 توجه  احتاا  فراوان مورد تواند بهکشور می بالا

 ها قرار گیرد.گذاران مختلف خارجی از انواع روشسرمایه

جای تأمین مالی بیشتر برای  عاومی ماکن است به

جا یا از  گذاران خطرپذیر خصوصی را جابهسرمایهکارآفرینی، 

گذاران خصوصی  ها نسبت به سرمایه بین ببرد. اگر دولت

های برنده  گذاری تری برای انتخاب سرمایهموقعیت ضعیف

گذاری داشته باشند، این خطر وجود دارد که سرمایه

تواند نوآوری، ایجاد شغل و  خطرپذیر با حاایت دولت می

 را تضعیف کند. رشد اقتصادی 

شود به بررسی نتایج به دست آمد از روش در ادامه تلاش می

پژوهش های تأمین مالی بندی روش دلفی فازی برای اولویت

در هر یک از چهار زیربخش، تولید کالای جدید، گسترش 

وری و ارتقا نوآوری در فرایند تولید مرزهای دانش، ارتقا بهره

  به تفکیک پرداخته شود.
های تأمین مالی پژوهش ترین روشاولویت مناسب 1جدو 

در جهت ایجاد کالای جدید را با توجه به نتایج بدست آمده 

 کند.دلفی فازی از تیم خبره ارائه مینامه از پرسش

موضوع دیگری که از نتایج پژوهش به شکل کلی به نظر 

رسد آن است که علاوه بر دید منفی نسبت به تأمین می

مالی از منابع خارجی، خبرگان به تأمین مالی از سوی منابع 

دولتی نیز با دید تردید نگریسته و تا حدودی اثربخشی این 

نسبت به تأمین مالی بخش خصوصی کاتر منابع را نیز 

الاللی نیز موردتوجه  اند. این مهم در سطح بینارزیابی کرده

های متعددی در سراسر جهان ذکر شده که در  بوده و ناونه

آن ابتکارات دولتی با نیت خوب، اما با طراحی ضعیف به 

است. ارائه نتایج نامطلوب و یا حتی معکوس هاراه بوده

ی خطرپذیر با حاایت دولت بیشترین میزان گذارسرمایه

 تر، تردید را به هاراه داشته است. به طور خاص

تواند نوآوری،  با حاایت دولت می  گذاری خطرپذیرسرمایه

 ایجاد شغل و رشد اقتصادی را تضعیف کند. 

شود به بررسی نتایج به دست آمد از روش در ادامه تلاش می

های تأمین مالی پژوهش روشبندی  دلفی فازی برای اولویت

در هر یک از چهار زیربخش، تولید کالای جدید، گسترش 

وری و ارتقا نوآوری در فرایند تولید مرزهای دانش، ارتقا بهره

 به تفکیک پرداخته شود.

های تأمین مالی پژوهش ترین روشاولویت مناسب 1جدو 

ه در جهت ایجاد کالای جدید را با توجه به نتایج بدست آمد

 کند.نامه دلفی فازی از تیم خبره ارائه میاز پرسش

 اولویت های تأمین مالی جهت خلق کالای جدید .5 جدول
 روش تأمین مالی تبهر

 مرکز رشد خصوصی 0

 دهنده خصوصی شتاب 2

 مرکز رشد تحت حاایت دولت 3

 تأمین مالی فرشته )داخلی( 4
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 کاک )اهدا( داخلی تأمین مالی جاعی مبتنی بر 1

 خطرپذیر خصوصی )داخلی( گذاری شرکت سرمایه 2

 دهنده تحت حاایت دولت شتاب 1

 خصوصی )داخلی( گذاری خطرپذیر صندوق سرمایه ۱

 (GSVCs)خطرپذیر به شکل  گذاری دولت در شرکت سرمایه ۱

 پاداش داخلی تأمین مالی جاعی مبتنی بر 02

 گذاری خطرپذیر شرکتی سرمایه 00

 تأمین مالی جاعی مبتنی بر سهام داخلی 02

دهد از دید خبرگان مراکز نشان می 1طور که جدو   هاان

ها خصوصی اولویت او  برای تأمین مالی  دهنده شتابرشد و 

به   پژوهش جهت خلق ایده و کالای جدید هستند. باتوجه

ها این ابزارها  دهنده های و مزایای مرکز رشد و شتابویژگی

های در جهت خلق ایده و بنظر اولین انتخاب برای پژوهش

ار کالای جدید که معاولا در مرحله اولیه عار استارت آپ قر

  شده است. داده دارد، تشخیص
دهنده خصوصی مراکز رشد تحت  پ  مراکز رشد و شتاب

حاایت دولت مورد توافق بوده است. با بررسی ادبیات تأمین 

مالی نیز به این مهم توجه شده است که یکی از بهترین 

اشکا  حاایت دولت از تأمین مالی نوآوری حاایت به شکل 

 مختلف نشان داده است که اینمراکز رشد است و تحقیقات 
روش اثربخشی بیشتری به هاراه دارد. در جایگاه چهارم 

گذاری خطرپذیر قرار برترین ابزار حاایتی نیز شرکت سرمایه

تک بر  رغم تأثیر بالقوه فین طور که اشاره شد علی دارد. هاان

های  طورکلی دسترسی شرکت تأمین مالی بدهی خارجی به

طور هم که  برانگیز است و هااننکی چالشنوآور به اعتبار با

عنوان منبع مناسب  های خود بانک را بهنخبگان در انتخاب

ها  اند، بانکها ندانسته برای تأمین مالی این نوع از پژوهش

ها در این آپ معاولاً تاایلی به پرداخت اعتبار به استارت

 های ها دارایی آپ مرحله ندارند؛ ویژگی این مرحله استارت

های  مشهود اندک، سابقه بازپرداخت محدود و یا جریان

گذاران بیرونی  در مرحله ایده، سرمایه نقدی منفی است.

معاولاً مقدار نسبتاً کای سرمایه را برای اثبات یک مفهوم 

دهند. اینجاست که  در اختیار مخترع یا کارآفرین قرار می

یاتی تواند بسیار مهم و حگذاری خطرپذیر مینقش سرمایه

 رپذیر تنها اگذاران خطد. نکته مهم این است که سرمایهاباش

 های فناور حاایت  آپ در بخش تأمین مالی از استارت

کنند و با کاک به عنوان مربی نیز عال می کنند بلکه بهنای

کنند. یکی دیگر افزوده ایجاد می نوآوران در استراتژی ارزش

پژوهش جهت خلق  از منابع بسیار مناسب جهت تأمین مالی

اختراع تأمین مالی جاعی مبتنی بر کاک )اهدا( است که 

سوی  در این مورد کشور ما پتانسیل بسیار بالایی دارد. از یک

گسترش ارتباطات در فضای مجازی و رشد نفوذ اینترنت در 

کشور در کنار وجود فرهنگ وقف در کشور پتانسیل زیادی 

ین مالی خلق کالا و ایده برای استفاده از این ابزار جهت تأم

کند. چنانیه بتوان جامعه را با جدید در کشور را ایجاد می

توان از این برکات فراوان پژوهش در این زمینه آشنا کرد می

ابزار کاک درخور توجهی دریافت کرد. اولویت سایر ابزار 

 مناسب نیز آورده شده است. 

پژوهش های تأمین مالی ترین روشاولویت مناسب 2جدو 

آمده  دست به نتایج به جهت گسترش مرزهای دانش را باتوجه

کند. نامه دلفی فازی از تیم خبره ارائه میاز پرسش

ها اتفاق روش دهد قریب بهطور که نتایج نشان می هاان

ها و منابع دولتی است. اولویت او  مرتبط استفاده از کاک

بعدی نیز به های گذاری مستقیم دولتی و اولویتیبا سرمایه

های مالیاتی اشاره داشته های دولتی و مشوقها و ضاانت وام

های خارجی بقیه موارد نیز به بخش و غیر از مورد کاک

گذاری به شکل سرمایه دولتی مرتبط است. حتی سرمایه

 خطرپذیر از نظر خبرگان در صورتی در این بخش بکار 

مدیریت رود که به شکل شرکت خطرپذیر تحت کنتر  و می
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های خطرپذیر ها و صندوقبخش دولتی باشد وگرنه شرکت

گذاری و تأمین خصوصی احتاالاً هیچ رغبتی در سرمایه

این موضوع  مالی در این بخش نخواهند داشت. احتاالاً دلیل

توان به شکست بازار مرتبط دانست. این شکست را می

احتاالاً به دلیل تفاوت بازده تحقیق و توسعه برای نوآور در 

پذیری از مقایسه با سایر فعالان بازار است. این مشکل تطبیق

ها سرریز دانش ناشی شود که منجر به تضعیف انگیزه شرکت

  .شودگذاری در تحقیق و توسعه میبرای سرمایه

 اولویت های گسترش مرزهای دانش .6جدول
 روش تأمین مالی تبهر

 گذاری مستقیم دولتی سرمایه 0

 وام دولتی و ضاانت وام 2

 های مالیاتی مشوق 3

 گذاری صندوق توسعه ملی سرمایه 4

 تامین مالی جاعی مبتنی بر اهدا 1

 (GOVC)گذاری دولت در شرکت خطرپذیر به شکل  سرمایه 2

 گذاری خطرپذیر شرکتی سرمایه 1

خطر پژوهش در جهت گسترش مرزهای دانش کاتر از حد 

ها خصوصی و شکاف بالقوه بزرگ بین مطلوب توسط شرکت

بازده خصوصی و اجتااعی در تحقیق و توسعه، استدلا  

های تحقیقاتی از سوی دولت یارانهقدرتاندی برای ارائه 

ترین است. از سوی دیگر تأمین مالی از طریق بدهی رایج

ها است. برای  آپ منبع تأمین مالی بیرونی برای استارت

هایشان بازدهی  آپ کارآفرینانی که مطائن هستند استارت

کنند، این منبع احتاالا  ها ایجاد میبالاتر از نرخ بهره وام

های تری باشد. در حالی که برای پژوهش بمنبع مالی جذا

در جهت گسترش مرزهای دانش دسترسی به اعتبار ماکن 

است به دلیل مشخصات ریسک پروژه دشوار باشد. از سوی 

دهندگان نیز تشخیص بازدهی این که برای وام دیگر ازآنجایی

 ن اها با چالش هاراه است؛ بنابراین در مقابل اینوع پژوهش

-هایی ایجاد کردهها در سراسر جهان برنامهدولتزمینه، پ 

ها تسهیل گونه پژوهش اند که تأمین مالی بدهی را برای این

شود. تری ارائه میهای دولتی با شرایط جذابناوده و وام

این جذابیت وام ماکن است شامل نرخ سود ترجیحی، 

استرداد در صورت  مدت، یا بدهی غیرقابل بازپرداخت طولانی

نامه با ت پروژه تحقیقاتی باشد. هاینین ضاانتشکس

های که در جهت حاایت دولت برای پوشش وام به شرکت

کنند وجود دارد. تحت چنین گسترش دانش تحقیق می

هایی، دولت بخشی از بازپرداخت وام پرداختی توسط برنامه

های  های وامنامهکند. ضاانتیک مؤسسه مالی را تضاین می

 شوند.  ی برای وثیقه میدولتی جایگزین

های تأمین مالی ترین روشبندی مناسب اولویت 1جدو  

کند. وری را ارائه میپژوهش در جهت ایجاد ارتقا بهره
 

 وریهای تأمین مالی ارتقا بهرهاولویت .7 جدول

 روش تأمین مالی رتبه

 گذاری خطرپذیر خصوصی )داخلی( شرکت سرمایه 0

 گذاری خطرپذیر خصوصی )داخلی( سرمایهصندوق  2

 گذاری خطرپذیر شرکتی سرمایه 3

4 (GSVCs)  در شرکت خطرپذیر به شکل دولت گذاری سرمایه 

 آزمایشگاه نوآوری 1

 های مالیاتی مشوق 2
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 وام دولتی و ضاانت وام 1

 تأمین مالی از سیستم بانکی داخلی ۱

 تأمین مالی فرشته )داخلی( ۱

02 (GOVC)  در شرکت خطرپذیر به شکل  گذاری دولت سرمایه 

وری در در راستای ارتقای بهرهدر ارتباط با پژوهش و تحقیق 

های نوآور نسبت به خلق کالای جدید و آپ ها یا استارتشرکت

گسترش مرزهای دانش تفاوتی معناداری وجود دارد، باید در 

 اینجا تأکید شود که بین چهار مرحله مختلف 

آپی که منابع  به مراحل رشد استارت گذاری که باتوجهسرمایه

بطور متداو  باید تاایز قائل شد. در  مالی دریافت کرده است،

گذاران بیرونی معاولاً تاایل کاتری برای  مراحل اولیه سرمایه

حاایت از پروژه تحقیقاتی دارند که این مورد در بخش قبل 

وری معاولاً در های در جهت ارتقا بهرهبیان شد. اما پژوهش

دهد. مرحله توسعه و گسترش شرکت و در مرحله نهایی رخ می

آپ در مرحله توسعه و گسترش در حا  تولید هستند و  استارت

رشد است. در این  های دریافتنی و موجودی درحا حساب

مرحله شرکت ماکن است سودآور باشد یا نباشد. برخی از 

کاربردهای سرمایه در این مرحله شامل توسعه بیشتر کارخانه، 

بازاریابی، سرمایه در گردش یا بهبود محصو  است. 

احتاا  زیاد در این مرحله هاراه با  گذاران نهادی به رمایهس

گذار در این  گذاران اولیه حضور دارند. نقش سرمایه سرمایه

شود. تر تبدیل میمرحله از نقش حاایتی به نقش استراتژیک

هایی است که قبلاً به  در مرحله نهایی نیز معاولاً برای شرکت

ها ماکن است  ین شرکتاند، ا نرخ رشد نسبتاً ثابتی رسیده

سودآور نباشند، اما احتاا  سودآوری بیشتری نسبت به مراحل 

ها ماکن است های مالی این شرکتدارند. ویژگیقبلی توسعه 

شامل ارائه محصو  یا خدمات شناخته شده، گسترش 

توجه و جریان  پیشنهادات به بازارهای مجاور، رشد درآمد قابل

 ها و ر این مرحله شرکتنقدی مثبت باشد؛ بنابراین د

 پذیری خصوصی بیشتر رغبت گذاری خطرهای سرمایهصندوق

ها داشته هاینین مالی پژوهش این دسته از شرکتبه تامین 

گذاری خطرپذیر شرکتی و شرکت خطرپذیر مورد سرمایه

حاایت دولت با مدیریت خصوصی نیز در مرحله بیشتر 

 طق بر نظر خبرگان درموردتوجه هستند که این موارد کاملاً من
 گذاری پژوهشی در این مرحله است.های سرمایهتعیین اولویت

در این مرحله با توجه به جایگاه شرکت، تأمین مالی از محل 

پذیر است و در نتیجه منابع بانکی نیز با سهولت بیشتری امکان

-ترین منابع تأمین مالی پژوهش در جهت ارتقا بهره یکی از مهم

د منابع بانکی باشد. تأمین مالی فرشته در این مورد توانوری می

  کاتر مورد توجه قرار دارد.

های تأمین مالی پژوهش جهت ارتقا بندی روشاولویت

 نوآوری در فرایند تولید

پژوهش در راستای ارتقا نوآوری در فرایند تولید و پژوهش 

ها در وری از یک جن  بوده و به شرکت جهت ارتقای بهره

توسعه و گسترش شرکت و در مرحله نهایی اختصاص  مرحله

دارند؛ لیکن در این مورد نیز برای شرکت دستیابی به منابع 

های خطرپذیر و ها و صندوقتأمین مالی بیرونی از جاله شرکت

تر است. در این مرحله  هاینین منابع بانکی به نسبت آسان

ی تا های خود را در راستای کسب سود اقتصادشرکت توانایی

گذاران رغبت بیشتری به حدود زیادی نشان داده و سرمایه

های تأمین ترین روشمناسب 02گذاری دارند. جدو   سرمایه

مالی پژوهش در جهت ارتقای نوآوری در فرایند تولید را 

نامه دلفی فازی از تیم آمده از پرسش دست به نتایج به باتوجه

 .دکن دهنده به سؤالات ارائه میخبره پاسخ

 

 دیتول ندیفرا در ینوآور ارتقاء یمال نیتأم بندیتیاولو. 8 جدول
 روش تأمین مالی رتبه

 گذاری خطرپذیر شرکتی سرمایه 0

 خصوصی )داخلی(ر گذاری خطرپذی شرکت سرمایه 2

 گذاری خطرپذیر خصوصی )داخلی( صندوق سرمایه 3

 شکل مدیریت خصوصی به خطرپذیر شرکت  گذاری دولت در سرمایه 4
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 VCهای بازنشستگی در  گذاری صندوق سرمایه 1

 های مالیاتی مشوق 2

 تأمین مالی فرشته )داخلی( 1

 آزمایشگاه نوآوری ۱

 مدیریت دولتی شرکت خطرپذیر به شکل گذاری دولت در سرمایه ۱

 بانکی داخلی نظامتأمین مالی از  02

 وام دولتی و ضاانت وام 00

دهد از دید خبرگان نشان می ۱طور که جدو    هاان

های خطرپذیر شرکتی اولویت او  برای تأمین مالی شرکت

ارتقای نوآوری در فرایند تولید بوده و پ  از پژوهش جهت 

گذاری آن جایگاه دوم در اختیار انواع مختلف سرمایه

های قبلی در ارتباط با خطرپذیری خصوصی است. در قسات

به اولویتی  سایر موارد نکاتی بیان گردید در این بخش باتوجه

-گذاری خطرپذیر شرکتی قایل شدهکه نخبگان برای سرمایه

 .اند

های نوآور ماکن  آپ شود. استارتارتباط بیان می کاتی دراینن

گذاری خطرپذیر مستقل  های سرمایه تنها به صندوق است نه

های خطرپذیر شرکتی  ای از سرمایه بلکه به مجاوعه

حا ، تفاوت بین محصو  نهایی  دسترسی داشته باشند. بااین

عه گذاری خطرپذیر شرکتی و تحقیق و توسنوآورانه سرمایه

هایی که به دنبا  داخلی ماکن است ثابت نباشد. شرکت

های پروتفوی خود نوآوری هستند از دانش موجود در شرکت

برای شروع سریع تحقیق و توسعه داخلی استفاده کرده 

یابد به  هاینین زمانی که مزایای اطلاعاتی کاهش می

 گذاری خطرپذیر شرکتی خود پایان های سرمایهبرنامه

  دهند.می

دلایل متعددی در ارتباط با چرایی امکان نتایج بهتر 

گذاری خطرپذیر شرکتی نسبت به اتکا کامل به سرمایه

گذاری  تحقیق و توسعه داخلی ارائه شده است. اولاً، سرمایه

های فناوری  خطرپذیر شرکتی، نگاهی درونی به پیشرفت

ی ها جدید و مسیری برای مالکیت یا استفاده احتاالی از ایده

سرعت به  دهد به ها اجازه می کند که به شرکت جدید ارائه می

گذاری تحولات بازار واکنش نشان دهند. دوم، سرمایه

 عنوان یک ابتکار  تواند بهخطرپذیر شرکتی می

 آوری اطلاعات عال کند و به شرکت کاک کند تا جاع

 

رقابتی در حا  ظهور را شناسایی کند. سوم، با  تهدیدات

 گذاران خطرپذیر، این مایه خود با سایر سرمایهادغام سر

گذاری خطرپذیر شرکتی وجود برنامه سرمایهامکان برای یک 

دارد که تأثیر خود را افزایش دهد، این موضوع مخصوصاً 

قطعیت تکنولوژیکی بالاست بسیار سودمند  زمانی که عدم

گذاری ها ماکن است از سرمایه است. در نهایت، شرکت

هایی  عنوان اهرمی برای تشویق فناوری شرکتی بهخطرپذیر 

که به پلتفرم شرکت مادر متکی هستند، استفاده کنند. 

های نوآورانه، از جاله های داخلی در فعالیتگذاریسرمایه

تحقیق و توسعه، معاولاً برای انجام این کارکردها مناسب 

گذاری  های سرمایه هایی که دارای برنامه نیستند. شرکت

گذاری خطرپذیر  ذیر شرکتی هستند، عاوماً سرمایهخطرپ

عنوان یک انتخاب استراتژیک برای تکایل  شرکتی را به

بینند و هدف  های تحقیق و توسعه داخلی خود می برنامه

های فناوری و نوآوری است. مندی بیشتر از موجها بهره آن

گذاری، بازده مالی معاولاً در اولویت در این شکل سرمایه

گذاری خطرپذیر شرکتی را یه قرار داد و بنابراین سرمایهثانو

کند. گذاری خطرپذیر متفاوت میاز تأمین مالی سرمایه

ای از گذاری خطرپذیر شرکتی با مجاوعهسرمایهحا ،  بااین

ها هاراه است که به اشکا  سازمانی خاصی که چالش

گذاری خطرپذیر شرکتی های سرمایهها برای برنامهشرکت

ها،  کنند بستگی دارد. در پرتو این چالشد انتخاب میخو

اند  گذاری جدید در طو  زمان ظهور کرده سرمایه ابزارهای

های خاص صنایع مختلف  کننده نیازها و ویژگی که منعک 

  .است
 

 

 



رشد اقتصادی/ محبوبه دلفان  و هاکار و توسعه در جهت قیو تحق ینوآور یمال نیتأم یابزارها بندیتیاولو                                       012 

 منابع

 ی،اور، یعاد  ی،غامیپ ،شعبان ی،اله ،روح اله ی،ابوجعفر. 0

 نیتأم هیبر نظر یمبتن ینوآور یمال نیتأم (.03۱3)کاظم

. رانیدر ا ینوآور ینظام مال ی: مطالعه موردیامرحله یمال

 042-02۱( :4) 0۱،و بودجه یزیفصلنامه برنامه ر

 یمال نی(. تأم03۱۱) هیمرض ی،شاوردو  ،بهزاد ی،سلطان. 2

-2۱1(، 2)00،یعلم و فناور استیس. یو نوآور یعلم، فناور

304.   

 یمال نی(. تأم03۱۱قدرت الله) ،یامام ورد ، وهیرق ،ینظر. 3

 افتیهرو توسعه  قیدر تحق« دره مرگ»شکاف بودجه

 .021-۱0،(12)22ی،نامه اقتصاد پژوهش. ییفضا یها مد 
doi: 10.22054/joer.2020.11901 

، قدرت اله ی،امام ورد ،زیکامب ،یانیهژبر ک ،هیرق ،ینظر. 4

 یساز یو تجار یفناور یمال نی(. تأم03۱۱)زیکامب کارجو،یپ

از کشورها.  یدر منتخب ییفضا یها مد  سهی: مقاینوآور

 ۱،یرشد و توسعه اقتصاد یها پژوهش یفصلنامه علا

(34:)31-1۱. 
5. Ayyagari, M., Demirguc-Kunt, A., & 

Maksimovic, V. (2017). What determines 

entrepreneurial outcomes in emerging 

markets? The role of initial conditions. The 

Review of Financial Studies, 30(7),2478-

2522.  

6. Bauer, D., Junge, S. & Reif, T.(2024). 

May the resources be with you: a systematic 

review and framework of startup funding 

options. Manag Rev Q 74, 1365-1396.  
7. Chavis, L., Klapper, L., & Love, I. 

(2012). International differences in 

entrepreneurial finance.  doi:/10, 1093. 

/oxfordhb/ 9780195391244,013,002. 

8. Cheng, C. H., & Lin, Y. (2002). 

Evaluating the best main battle tank using 

fuzzy decision theory with linguistic criteria 

evaluation. European journal of operational 

research,142(1),174-186. 

doi.org/10.1016/S0377-2217(01)00280-6 

9. Cohen, S., Fehder, D. C., Hochberg, Y. 

V., & Murray, F. (2019). The design of 

startup accelerators. Research Policy, 

48(7),1781-1797.   

10. Dushnitsky, G., Lenox, M.J. (2005). 

When do firms undertake R&D by investing 

in new ventures? Strateg. Manag. J. 22, 
947–965. 
11. Hirukawa, M., & Ueda, M. (2011). 

Venture capital and innovation: which is 

first?. Pacific Economic Review, 16(4), 421-

465.  
12. Janeway, William H., Ramana Nanda, 

and Matthew Rhodes-Kropf.(2021).Venture 

capital booms and start-up financing. Annual 

Review of Financial Economics, 13.1 

(2021): 111-127.  doi:org/10.1146/annurev- 

financial-010621-115801 

13. Kerr, W.R., Lerner, J., Schoar, A., 2014. 

The consequences of entrepreneurial 

finance: a regression discontinuity analysis. 

Rev. Financ. Stud. 21 (1), 20–55. 

doi.org/10.1002/smj.488 

Kortum, S., & Lerner, J. (2001). Does 

venture capital spur innovation?. 

In Entrepreneurial inputs and outcomes: 

New studies of entrepreneurship in the 

United States (pp. 1-44). Emerald Group 

Publishing Limited. doi/10.1016/s1048-

4736(01)13003-1 

14. Lerner , J., Schoar, A., Sokolinski, S., & 

Wilson, K. (2018). The globalization of 

angel investments: Evidence across 

countries. Journal of Financial Economics, 

127(1), 1-

20.doi.org/10.1016/j.jfineco.2017.05.012 

15. Levine, R. (2005). Finance and growth: 

theory and evidence. Handbook of economic 

growth. 1, 865-934 

16. Ma, S. (2020). The life cycle of 

corporate venture capital. The Review of 

Financial Studies. 33(1),358-394.  

17. Metrick, Andrew, and Ayako 

Yasuda.(2021). Venture capital and the 

finance of innovation. John Wiley & Sons. 
18. National Venture Capital Association, 

(2022). Yearbook. 

http://nvca.org/research/stats-studies/. 

https://doi.org/10.22054/joer.2020.11901
https://doi.org/10.22054/joer.2020.11901


 
 011                                  رشد اقتصادی / محبوبه دلفان  و هاکار و توسعه در جهت قیو تحق ینوآور یمال نیتأم یابزارها بندیتیاولو

19. National Venture Capital Association, 

(2023). Yearbook. 

http://nvca.org/research/stats-studies/. 

20. National Venture Capital Association, 

2016. Yearbook. 

http://nvca.org/research/stats-studies/. 

Organisation of Economic Co-operation and 

Development. Pension Markets in Focus. 

OECD, Paris.  

21. Phung, Trang MT.(2023) ,Vietnam 

Fintech Industry and Government Support: 

A Role of Fintech Entrepreneurial Intention. 

Public Organization Review,(1-25). 

22. Romer, P. M. (1986). “Increasing 

Returns and Long-Run Growth”. Journal of 

Political Economy, 94(5),1002-1037.  

23. Shneor, R. (2020). Crowdfunding 

models, strategies, and choices between 

them. Advances in Crowdfunding: Research 

and Practice, 21-42 

24. Zhang, B., Wardrop, R., Ziegler, T.; Lui, 

A., Burton, J., James, A., Garvey, K., 

(2016b). Sustaining momentum. The second 

European alternative finance industry report. 

Centre for Alternative Finance at the Judge 

Business School at the University of 

Cambridge.  

25. Ziegler, T., Shneor, R., Wenzlaff, K., 

Wang, B., Kim, J., Paes, F. F. D. C., ... & 

Adams, N. (2021). The global alternative 

finance market benchmarking report. 

Available at SSRN 377150. 
 

 

 
 


