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 چکیده

دربورس اوراق  پذیر ریسک گذاريسرمایه توسعه بهینه مدل هدف این پژوهش طراحی
فازي بوده است. روش پژوهش آمیخته  AHPروش گراندیدتئوري و  از استفاده بهادارتهران با

کیفی و کمی بوده است. در مرحله اول با استفاده از رویکرد کیفی گراندیدتئوري الگوي 
اي، راهبردها، پیامدها و گر، شرایط زمینهپارادایمی پژوهش شامل شرایط علی، شرایط مداخله

ها در بخش گردآوري دادهپذیر  استخراج شده است. ابزار گذاري ریسکمقوله محوري سرمایه
گذاري هاي سرمایهکیفی مصاحبه بوده است. جامعه آماري بخش کیفی شامل خبرگان صندوق

خبره براي انجام مصاحبه انتخاب شده است. در مرحله  20گیري نظري، بوده که به روش نمونه
تأیید شده  هاي استخراجی با استفاده از تحلیل عاملی تأییدي بررسی وکمی هر یک از مقوله

ها در این بخش پرسشنامه محقق ساخته بوده که بر اساس مفاهیم است. ابزار گردآوري داده
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استخراجی از بخش کیفی طراحی شده بود. این پرسشنامه پس از تعیین روایی و پایایی در بین 
هاي اعضاي نمونه آماري توزیع شده است. جامعه آماري بخش کمی شامل مدیران شرکت

نفر تعیین  210هاي تأییدي هاي مدلوده است. حجم نمونه این بخش بر اساس توصیهبورسی ب
هاي اصلی مطالعه از تکنیک بندي مقولهدرتحقیق حاضر به منظور دستیابی به اولویتشده است. 

AHP ابتددرختاستفاده گردید.وبه منظور محاسبه سازگاري از روش گوگوس و بوچر فازي-

جداول مقایسات زوجی انجام شده و باروش اصلاح شده سمی و هاي تصمیم ترسیم شده، 
ها بندي مقوله ها اولویتها بدست آورده شده است و بر اساس آن ) وزن مؤلفه2009همکارانش(

مقوله فرعی و شش  15مفهوم در قالب   67نتایج بخش کیفی نشان دهنده  صورت گرفته است.
پذیر بوده است. نتایج بخش کمی نیز نشان داد یسکگذاري رمقوله اصلی به منظور توسعه سرمایه

هاي اصلی و فرعی استخراجی از خبرگان تحقیق، قابل تعمیم به مدیران که هر یک از مقوله
    باشد.هاي بورسی میشرکت

  
فازي ، بورس اوراق  AHPگذاري ریسک پذیر، گراندیدتئوري، سرمایهواژگان کلیدي: 

  بهادار
 
  مقدمه -1

به  درکشورهاي مختلف اقتصادي انداز چشم از مهمی جزء عنوان به پذیرریسک گذاريسرمایه
 آمازون، گوگل، اپل، جمله ا موفق هاي شرکت از بسیاري. است توجه طورفزاینده اي مورد

-شده پذیر پشتیبانیریسک گذاريسرمایه توسط اینتل و مایکروسافت اکسپرس، فدرال

پذیر به عنوان مهمترین عامل درتامین گذاري ریسکسرمایه). Cheng & Tang, 2019اند(
گذاري ). سرمایهIsaksson, 2006گردد(مالی و نوآوري، تولید ثروت و ایجاد اشتغال تلقی می

شامل سرمایه مالی  تنها و کرده ایفا قبل دهه چندین خود را در اقتصاد را پذیر، نقشریسک
 ,Gompers & Lernerشود. گومپرز و لرنر ( می یزن غیرمالی مشمول سرمایه بلکه شود، نمی

 توصیف هایی شرکت در گذاري سرمایه براي اي وسیله عنوان پذیر را بهریسک ، سرمایه)1999
 خارجی مالی تأمین به نیاز درنتیجه و نداشته باشند، مالی مستقل ابزارهاي است ممکن که کنند می

عمل  بازارهایی براي گیرندگان وام و دهندگان وام بین اي واسطه عنوان چنین چیزي به. دارند
 هایی شوند که به یکدیگر نزدیک شوند این دو متحمل هزینه در چنین بازارهایی باید کند که می
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)Jeng & Wells, 2000 .(  
 است. کرده تجربه را جالبی پذیر تغییرریسک گذاريسرمایه رفتار بیستم، قرن آغاز زمان از

 گذاريسرمایه چه اگر. است یافته افزایش نوظهور بازارهاي پذیر درریسک گذاريسرمایه مقدار

 می تأمین را متحده ایالات در جدید کارهاي و کسب تمام از درصد 2 تا 1 پذیر تنهاریسک
 از شوند، می حمایت پذیرهاي ریسکسرمایه توسط که اولیه عمومی عرضه میزان اما کنند،
 یافته افزایش 2000 سال در درصد 50 از بیش به 1980 سال در درصد 10 حدود
، 2000 سال در که دهد می نشان ها . داده)Braunerhjelm & Parker, 2010است(

 دهنده نشان این مقدار. بود دلار میلیارد 25/3 نوظهور، بازارهاي پذیر درریسک گذاري سرمایه
 بازارهاي عنوان به از امري است که آمیزي مخاطره هاي سرمایه مجموع از درصدي 6/97 نسبت
 بنابراین،. یافته است کاهش درصد 2/79 ، به2013 سال در رقم این. شود می بندي طبقه یافته توسعه

 8/20 به 2000 سال در درصد 4/2 از نوظهور بازارهاي پذیر درریسک گذاريسرمایه سهم
 سال در نوظهور بازارهاي در ها گذاري سرمایه مجموع. است یافته افزایش 2013 سال در درصد
 شناسایی بخشد که اعتبار می واقعیت این به توسعه این. رسیده است دلار میلیارد 8/9 به 2013
 و پیگیري دارد ارزش نوظهور، بازارهاي زمینه در ویژه به آمیز مخاطره سرمایه کننده تعیین عوامل

از  ).Groh & Wallmeroth, 2016یافت( خواهد بیشتري اهمیت آینده هاي سال در احتمالاً
 پذیر، موضوعی بوده است که بسیار موردبررسی قرارگرفته است،ریسک طرفی اگرچه سرمایه

تجربی انجام  بسیاري از تحقیقات میان در. است بیشتر مطالعات نیازمند هنوز هم وجود، بااین
 عاملی چگونه و کنند می جذب راپذیر ریسک عواملی سرمایه چه که است این مسئله گرفته،
 مطالعات. بگذارد پذیر تأثیرسرمایه ریسک لحاظ از کشور یک گذاري سرمایه بر است ممکن

هایی  اند. این متغیرها در واقع آنها را بررسی کرده را به کار گرفته و آن متغیرهاي زیادي موجود،
 در ها گذاري سرمایه این کاهش یا افزایش و جذب شود که مسئول هستند که چنین پنداشته می

 اقتصادهاي در را کشور هاي گذاري سرمایه مطالعات، این اغلب حال، بااین. هستند کشور یک
یا در ) Félix et al., 2013; Cherif & Gazdar, 2011( اروپا مانند یافته توسعه

بر این نوع  بندي، دستهشامل این   نیافته توسعه کشورهاي که اندکرده هایی از زمان ارزیابی برهه
هاي اخیر به دلیل کنند. با توجه به اینکه در سال طور مشخصی تمرکز نمی گذاري، به سرمایه
ها، منابع نفتی کاهش پیدا کرده، لذا براي حفظ رشد اقتصادي نیاز به ایجاد ساختارهاي تحریم
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باشد. بر شته میگذاران ریسک پذیر بیشتر از گذها و سرمایهمناسب در جهت تقویت شرکت
همین اساس ضرورت مطالعه در خصوص این موضوع با اهمیت بیش از گذشته نمود پیدا کرده 

  است. 
هاي تولیدي و خدماتی در بر اساس مباحث فوق محقق با درك این موضوع که بسیاري از بنگاه

ها از شرکتباشند و بسیاري گذاري افراد حقیقی و حقوقی مختلفی میکشورمان نیازمند سرمایه
حتی سرمایه در گردش کافی در اختیار ندارندونیازبه تامین مالی دارند، ولی با این وجود، 

پذیر در کشور در حد بسیار پایینی قرار دارد. گذاري ریسکگذاري و به خصوص سرمایهسرمایه
یافته و پذیر درکشورمان افزایش گذاري ریسکگردد تا میزان سرمایهاینکه چه عواملی باعث می

ها باعث تامین مالی شرکتها،رشد اشتغال، تولید گذاريبه تبع آن، استفاده از این نوع سرمایه
ثروت و رشد اقتصادي شود، سوالی است که این پژوهش به دنبال پاسخ به آن است. محقق از 
طرفی با این موضوع روبرو بوده که در کشور ما به جهت رشد دانش و تخصص افراد، هر روز 

هاي ها براي تأمین مالی نیازمند سرمایهشود که این شرکتهاي نوپا اضافه میر تعداد شرکتب
دهد که در داخل کشور تحقیقات اندکی در رابطه باشند. بررسی محقق نشان میپذیر میریسک

پذیر انجام شده و این مسئله باعث گردیده تا عوامل توسعه دهنده گذاري ریسکبا سرمایه
پذیر بر اساس بافت بومی مشخص نباشد. از معدود تحقیقات انجام شده در ذاري ریسکگسرمایه

) در این حوزه اشاره نمود که به 1396توان به تحقیقات بت شکن و همکاران(این حوزه می
اند. در پذیر در کشور توجه کردهگذاري ریسکبررسی دلایل عدم توسعه یافتگی سرمایه

مطالعات انجام گرفته در این حوزه در کشورهاي توسعه یافته انجام  تحقیقات خارجی نیز بیشتر
-شده است که از نظر شرایط اقتصادي با شرایط داخلی متفاوت بوده و استفاده از نتایج آنها می

گذاري ریسک پذیر در تواند باعث گمراهی بیشتر در خصوص تعیین راهکارهاي توسعه سرمایه
توان به پژوهش جمله تحقیقات انجام گرفته در این حوزه میداخل کشور شود. براي مثال از 

اشاره ). Hain et al, 2015و هین و همکاران( )Félix et al, 2013فلیکس و همکاران(
 در پذیر ریسک گذاريسرمایه توسعه نمود. بر همین اساس نیز هدف این تحقیق طراحی مدل

 گیريتصمیم فازي جهت AHPروش گراندیدتئوري و  از استفاده با بورس اوراق بهادارتهران
پذیر را گذاري ریسکگیري سرمایهباشد تا در هدف اول شرایط شکلگذاري میسرمایه بهینه

گذاري بررسی کرده و در گام و هدف بعدي به این موضوع توجه کند که براي موفقیت سرمایه
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  ه به چه عواملی هستیم. نیازمند توج بورس اوراق بهادارتهران پذیر در درریسک
 از استفاده با ایران در پذیر ریسک گذاريسرمایه توسعه بهینه الگوي این پژوهش به دنبال طراحی

بوده است. بر همین اساس ابتدا با استفاده از روش کیفی فازي  AHPروش گراندیدتئوري و 
در ایران ایجاد شد. نتایج پذیر  ریسک گذاريسرمایه نظریه زمینه بنیان، الگوي پارادایمی توسعه

 گذاريگیري سرمایهدر این بخش نشان داد که در داخل کشور شرایط علی تأثیرگذار بر شکل
گذاري بوده است. در سرمایه موجود و انگیزه کار و کسب مالی، توسعه تأمینپذیر  ریسک

اي و شرایط پذیر، دو مقوله اصلی شرایط زمینه ریسک گذاريسرمایه توسعه الگوي پارادایمی
گذاري ریسک پذیري اثر توانند بر سرمایهشوند که میهایی تلقی میگر به عنوان مقولهمداخله

نوآوري در محصول و خدمات، عوامل  ،عوامل صنعتیاي، گذار باشند. در شرایط زمینه
وانند تشوند که میهایی تلقی میاقتصادي، عوامل بازار و عوامل حقوقی به عنوان بستر و زمینه

پذیر تلقی شوند. بایستی توجه نمود که هر یک از این عوامل گذاري ریسکباعث توسعه سرمایه
گذاري ریسک پذیري ایجاد کنند. در توانند مسیري مستقیم و یا معکوس براي توسعه سرمایهمی

- لهدهد که عوامل مدیریتی و عوامل فردي به عنوان مداخگر، نتایج نشان میبحث شرایط مداخله

هاي افراد و مدیران کسب و کارها شوند که بیشتر متکی بر خصوصیات و یژگیگرهایی تلقی می
پذیر تأثیر داشته گذاري ریسکتواند بر فرایند سرمایههاي آنها میاست و تصمیمات و ویژگی

گذاري ریسک پذیر، راهبردهاي مختلفی باشد. مبحث بعدي در الگوي پارادایمی توسعه سرمایه
پذیر شود. راهبردها در الگوي پارادایم گذاري ریسکتواند باعث توسعه سرمایهکه می است

شوند. نتایج در این بخش نشان داده است نشان دهنده انواع مسیر حرکت به سمت هدف تلقی می
توانند به عنوان دو هاي دولتی میحمایتپذیر و ریسک گذارانکه عوامل حمایتی از سرمایه

کنندگان دهند که مشارکتها نشان میدر این حوزه تلقی شوند. هر دو این مقوله راهبرد اصلی
پذیر را توسعه گذاري ریسکدر این تحقیق به نوعی نیاز به دلگرمی دارند که بتوانند سرمایه

پذیر داراي پیامدهایی گذاري ریسکتوان اینگونه بیان نمود که توسعه سرمایهدهند. در نهایت می
گذاري توسعه سرمایهجدید است که هدف غایی از  کار و و توسعه کسب  د اقتصاديمانند رش

گذاري ها بر مبناي مقوله محوري توسعه سرمایهشوند. همه این مقولهریسک پذیر محسوب می
گذاري ثابت اولیه اولیه، سرمایه بودجه تأمین براي گذاريریسک پذیر که داراي سه بعد سرمایه

در نهایت پس از بخش کیفی اند.باشد، قرار گرفتهپذیر مرحله توسعه میریسکگذاري و سرمایه
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به منظور تأیید نتایج این بخش، در بخش کمی از تحلیل عاملی تأییدي استفاده شد که نتایج بر 
هاي تأییدي بررسی شد. هاي بررسی مناسب بودن مدلو شاخص tمبناي بارهاي عاملی، مقادیر 

  نتایج این بخش نشان دهنده تأیید نتایج بخش کیفی بوده است. 
  مروري بر پیشینه پژوهش -2

 ايسرمایه گذاري،پیداست، این نوع سرمایه پذیرگذاري ریسکسرمایه نام از که گونه همان

 گذاري هاي سرمایه کند. شرکتمی تقبل را ریسک زیادي میزان مشخص طور به که است

 فعالیتهاي در را خود سرمایه که هستند سودطلبی و خصوصی هاي شرکت پذیر، مخاطره

-می پذیرگذاري ریسکسرمایه ترتخصصی طور نمایند. به می گذاريسرمایه یا نوپا پرریسک

 و نشده تعیین آنها براي قیمتی هنوز که شود تعریف هاییدر شرکت مالی گذاري سرمایه تواند
 نوعی پذیر مخاطره گذاريسرمایه دیگر تعریفی باشند.درمی چشمگیري رشد پتانسیل داراي

 شده معرفی جدید هايشرکت سهام در نشده ارزشگذاري ریسک با مدت بلند گذاري سرمایه
 بازده علاوه به محتمل) سهام قیمت افزایش( ايسرمایه سود از عبارتست آن اولیه پاداش که است
شود(بیگدلو و  می انجام ايحرفه گذاران سرمایه توسط که سهام، تقسیمی سود از حاصل نقدي

هستند  فعالی گذاران سرمایه پذیر،ریسک گذاران که سرمایه شود ). چنین بیان می1385اصولیان، 
 از استفاده با شرکت، استراتژیک تصمیمات کنند و بر را دنبال می نظارت نظیر هایی فعالیت و

گذار  سرمایه گذارند. توان مدیره تأثیر می هیئت هاي صندلی و حقوق کنترل مانند ابزارهایی
 شود می منعکس گذاري سرمایه مدت ي وسیله به بیشتر ارزش کردن اضافه پذیر برايریسک

)Cumming & Johan, 2006( .ریشه متحده ایالات پذیر درگذاري ریسک اگرچه سرمایه 
 یک به پذیر راریسک گذاري سرمایه و اند کرده دنبال را اتقاض این کشورها از اما بسیاري دارد،
 ;Gompers & Lerner, 1999; Félix et al., 2013( اند کرده تبدیل جهانی پدیده

Cumming et al., 2012(.  از جمله برخی از آخرین تحقیقات انجام گرفته خارجی و
  توان به موارد زیر اشاره نمود. پذیر میگذاري ریسکداخلی در زمینه سرمایه

پویایی و عوامل موثر بر تامین مالی  یپژوهش) در Cheng et al, 2019و همکاران(چنگ
پذیر از شرکتهایی در چین مورد بررسی قرار پایدار را براساس شواهد سرمایه گذاري ریسک

دهد که مداخله دولت، فرصت هاي خروج، انباشت سرمایه انسانی، اند. نتایج تحقیق نشان میداده
اختراع جدید و زیرساخت هاي حمل و نقل به عنوان پنج عامل مهم براي شکل گیري و تکامل 



  1400پاییز   )67(پیاپی  3/ شمارههفدهم/ سال فصلنامه راهبرد توسعه         
  

76  

دهد که باشند. همچنین نتایج نشان میپذیر محلی در چین میفعالیت هاي سرمایه گذاري ریسک
عوامل نهادي داخلی در شکل دادن به سرمایه گذاري  پذیر بین المللی وگذاري ریسکسرمایه
  باشند.پذیر در چین از اهمیت بالایی برخوردار میریسک

اوراق  را در يتبادل منابع نوآوردر طی یک مطالعه موردي،  )González, 2019گونزالز (
دهد نتایج حاصل از این پژوهش نشان می .پذیر بررسی کرده استي ریسکگذار هیبهادار سرما

هایی پذیر موثر بوده و شرکتگذار ریسکهاي سرمایهکه منابع ایجاد نوآوري در توجه شرکت
  اند.  گذار بودههاي سرمایهتر از سایر شرکتاند، موفقگذاري نمودهکه در این حوزه سرمایه

بر  پذیرریسک گذاريهیسرماتاثیر  به بررسی یدر پژوهش )Gu & Qian, 2018گو و گیان (
 گذاريهیکه سرما دادهنشان پژوهش  جینتا اندپرداختهبازار نوظهور  کیدر  ینیکارآفرتقویت 
 ینیکارآفر اءارتقموجب تقویت و شود، اما  یم انهنوآور ینیموجب رشد کارآفر پذیرریسک

  .شودنمیکسب و کار 
 رابطه آن با و پذیرریسک گذاريهیسرما، در یک مطالعه )Wen et al., 2018و همکاران( ون

 ریدر واقع غ یکه رابطه درون مدل تجرب دادهنشان  جی. نتااندبررسی کرده نیدر چرا  ينوآور
که  یدر زمان نیدر چ يبر نوآور را مثبت ریتنها تاث پذیرریسک گذاريهیاست و سرما یخط

وجود،  نی. با ارا نشان داده است در سطح آستانه استو بزرگ  یبه اندازه کاف يگذار هیسرما
مختلف، به شدت به  ينمونه به گروه ها ياستان ها میپس از تقس پذیرریسک گذاريهیسرما
  رساند یم بیآس يگذار هیسرما ينوآورانه شرکت ها يها ییتوانا

 یکتابشناخت لیو تحل هیتجز) در یک مطالعه تجربی به Cancino, 2018کانسینو و همکاران(
چاپ نتایج تحقیقات در  زانیم شیافزا حاکی از جینتا.استپذیر پرداخته ي ریسکگذار هیسرما

را  یعلم هینشر 40مقاله  نی. ابوده استسال گذشته  25 یط پذیرریسک يگذار هیسرمازمینه 
 یمنتشر م پذیرریسک يگذار هیسرما قاتیدرباره تحق ییمقاله ها هموارهکه  کردهمنتشر

 پذیربوده کهریسک يگذار هیسرماتحقیقات از یمرورکل کیجادیکار، ا نیا یاصل سهمد.نکن
  شود. پذیر میریسک يگذار هیسرمادرزمینه  نگارانهندهیآ یقاتیبرنامه تحق کیمنجر به توسعه 

-هیرشد صنعت سرما یابیارزبه  یدر پژوهش )Chung & Kang, 2018چانگ و کانگ (
 هیرشد صنعت سرما ینیب شیمقاله پ نیامحققین در  .اندپرداخته در کرهپذیر ریسک گذاري

 افتندیدر سندگانینو. کرده اند ینیب شیدر کره را با استفاده از مدل باس پپذیر ریسک يگذار
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است،  دهدنشان می کایمتحده آمر الاتیاز آنچه در ا تریصندوق نوآورانه در کره، قو انیکه جر
کرده  ینیب شیمطالعه پ نیاست. ا فیضعپذیر مجدد در منابع ریسک يگذار هیکه سرما یدر حال

 یم شیدرصد افزا 7تا  5 زانیدر هر پنج سال به م یدر کره جنوب دیجد يها يگذار هیکه سرما
  . ابدی یو در طول زمان، سرعت رشد کاهش م ابدی

و  يرهبر را بر تیجنستاثیر  یدر پژوهش) Aidis  & Schillo, 2017آیدیاس و اسچیلو(
نشان  سندگانینو يها افتهاند.یها بررسی کردهدر اوراق بهادار شرکت پذیرگذاري ریسکهیسرما
نمرات نسبتا پذیر داراي ریسک گذاريهیسرما يپرتفو يزنان در شرکت ها يکه رهبر داده
   ی بوده است. کم

دلایل عدم توسعه یافتگی سرمایه ) در طی یک مطالعه تجربی 1396بت شکن و همکاران(
سرمایه اند. به گفته محققین در این مطالعه را مورد مطالعه قرار داده ایرانگذاري ریسک پذیر در 

این پژوهش نشان گذاري ریسک پذیر بر رشد کمی و کیفی کارآفرینی اثري مستقیم دارد. نتایج 
: اند ازعبارت بودهدلایل عدم توسعه یافتگی صنعت سرمایه گذاري ریسک پذیر  دهد کهمی

ها، مبتنی بر نیاز بازار، زمان بر بودن فرآیند تاسیس و انحلال شرکت تعداد کم ثبت اختراعات
هاي ارزیابی موشکافانه، برخورداري نبودن از سازوکار داوري، قراردادهاي نبودن با شاخص آشنا

هاي علمی و اجرایی این صنعت در اي، محدودیت استراتژي خروج، کمبود سیاستغیرحرفه
هاي بلاعوض و و قانونی، وجود بروکراسی اداري، اعطاي کمکهاي مالی دولت، کمبود مشوق

تسهیلات کم بهره؛ همچنین درحال توسعه بودن نظام اقتصادي کشور، نظام مالی کشور، محیط 
کسب وکارهاي نوآورانه، نظام فرهنگی و ضعف در شاخص هاي منابع انسانی، اعم از مهاجرت 

اي، آشنایی کمتر یفیت و مشاوره هاي حرفهنخبگان و صاحبان دانش، کمبود نیروي کار باک
هاي نظارتی و اجرایی درگیر با مبانی نظري سرمایه گذاري ریسک پذیر، آشنایی کمتر دستگاه

  .صاحبان دانش و کارآفرینان با مبانی نظري مالی
گذاري تامین مالی سرمایه رتبه بندي عقود اسلامی دربه  ی) در پژوهش1395صادقی و خطیب(

این در اند. محققین پرداخته TOPSISریسک پذیر با استفاده از مدل تصمیم گیري چند معیاره 
معیار رتبه بندي عقود اسلامی، از طریق مطالعه و بررسی ادبیات موضوع و تحقیقات  8تحقیق، 

  . کرده اندصورت گرفته در این زمینه شناسایی و استخراج 
رتبه بندي طرح هاي کسب وکار سرمایه گذاري به  یپژوهش) در 1395زاد و همکاران(احسنی
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 یک شرکت سرمایه گذاري خطرپذیر ایرانیدر  خطرپذیر با روش تحلیل پوششی داده ها
  اند.پرداخته

تبیین مدل هاي سرمایه گذاري ریسک پذیر به  ی) در پژوهش1393صادقی شاهدانی و رعایائی(
از  علاوه بر عقود مضاربه و مشارکت داده است که اند.نتایج این تحقیق نشانپرداخته اسلامی

 -الذمه، اجاره به شرط تملیک و مدل وکالتعقودي مانند مشارکت کاهنده، اجاره موصوف فی
  .الذمه نیز می توان در فرایند سرمایه گذاري ریسک پذیر اسلامی استفاده کرداجاره موصوف فی

سرمایه گذاري ریسک پذیر موردي ) در یک مطالعه 1390جبل عاملی و آزادگان مهر(
در این  اند. محققینبررسی کرده دانشگاه علم و صنعت ایران دردانشگاهی، در چارچوب سرمایه 

 اندکردهمقاله یک مدل براي تاسیس صندوق هاي سرمایه گذاري ریسک پذیر غیر سنتی بررسی 
  اند.نمودهسازي براي تاسیس یک صندوق دانشگاهی در ایران بومی یو مدل

استنتاج پارامترهاي تاثیرگذار در شاخص ) در یک مطالعه کاربردي با 1390بدیعی و همکاران(
اند. معدنی را مورد بررسی قرار دادده و صنعتی پذیر ریسک گذاريسرمایه هايسودآوري پروژه

سازي یک سیستم، روابط آنالیز حساسیت روشی است که با استفاده از مدلبه بیان این محققین 
بین پارامترهاي ورودي را تعیین کرده و تاثیر هر یک از این پارامترها را بر نتیجه و خروجی مدل 
می سنجد تا پارامترهایی که بیشترین تاثیر را بر نتیجه دارند به عنوان حساس ترین و مهمترین 

ز بر روي پارامترهاي تاثیر با تمرک نتیجه حاصل شده است کهمتغیرهاي ورودي شناسایی شوند. 
  .گذار می توان تا حد زیادي ریسک سرمایه گذاري را کاهش داد

 شناسی پژوهشروش -3
دربورس  پذیر ریسک گذاريسرمایه با توجه به اینکه هدف این پژوهش طراحی مدل توسعه

 رویکرد نظر اي است. ازباشد، پژوهش حاضر از نظر هدف، از نوع  توسعهاوراق بهادارتهران می
 استراتژي. گیردمی قرار) کمی سپس کیفی، ابتدا( آمیخته هايپژوهش دسته در استراتژي و

رویکردهاي آمیخته  . است بوده پیمایش کمی مرحله در و زمینه بنیان کیفی، مرحله در پژوهش
گردد که در آن دو رویکرد رقیب کمی و کیفی در کنار نوعی از روش پژوهشی محسوب می

هاي پژوهش آمیخته نوعی ازروش پژوهشی است که گیرند. به عبارتی روشقرار مییکدیگر 
هاي کمی و کیفی را با هم ادغام ها، عناصر روشدرآن محققان به منظور درك عمیق از پدیده

  کنند. می



  ...گذاري ریسک پذیر دربورس اوراق بهادارتهران با طراحی مدل توسعه سرمایه                           
  

79  

روش پژوهش کیفی در مرحله اول با استفاده از روش گراندیدتئوري براي ساخت مدل مفهومی 
استفاده شده است.  ایران در پذیر ریسک گذاريسرمایه بیین عوامل موثر در توسعهو به منظور ت

هاي باز عمیق بوده است. در این بخش از خبرگان ها در این بخش مصاحبهابزار گردآوري داده
ها استفاده شده است. براي گذاري براي ساخت مدل مفهومی و استخراج مفاهیم و مقولهسرمایه

توان تعداد گیري نظري بوده و از ابتدا نمیتوجه به اینکه در بخش کیفی نمونهاین منظور با 
ها تا رسیدن به اشباع نظري انجام گرفته است. براي این ها را مشخص نمود، لذا مصاحبهنمونه

گذاري فعال در بورس اوراق هاي سرمایهگیري به صورت هدفمند از مدیران صندقمنظور نمونه
محقق به اشباع نظري رسیده است. براي  17سال انجام شده و در نفر  10ه بالاي بهادار با سابق

 20نیز ادامه یافته است. بنابراین در مرحله کیفی، نمونه آماري  20گیري تا نفر اطمینان بیشتر نمونه
افزار ها در قالب نرمبندي کدها در قالب مقولهگذاري  بوده است. دستهنفر از خبرگان سرمایه

Nvivo  انجام شده است. براي اعتبارسنجی نتایج این بخش از تطبیق نتایج با ادبیات پیشین و
-اعتبارسنجی مجدد از طریق خبرگان استفاده شده که نتایج بدست آمده نشان دهنده تأیید مقوله

هاي اصلی و فرعی و مفاهیم در بخش کیفی بوده است. همچنین علاوه بر تأیید نتایج به صورت 
  بخش کمی به منظور بررسی و تأیید نتایج بخش کیفی انجام شده است. کیفی،

هاي فرعی و مفاهیم در بخش کیفی) هاي بخش کیفی(مقولهدر بخش کمی، با استفاده از یافته
اي تدوین شده که هدف بررسی و تأیید نتایج بخش کیفی بوده است. براي این ابتدا پرسشنامه

 هاي اصلی استفاده شده است. جامعهه تفکیک هر یک از مقولهمنظور از تحلیل عاملی تأییدي ب
به منظور . باشدمی بهادار اوراق بورس در بورسی هايشرکت مدیران شامل این بخش آماري

ها استفاده شده تعیین حجم نمونه، با توجه به اینکه از تحلیل عاملی تأییدي در جهت تحلیل داده
براي تعیین حجم  قوانینیراي برازش مدل لازم است. لذا است و قاعدتاً حجم نمونه بیشتري ب

نمونه وجود دارد که در این پژوهش به منظور تعیین حجم نمونه به این قوانین توجه شده است. 
هاي تأییدي یا آزمودنی براي مدل 200تا  100الف) حداقل اندازه نمونه 

 & Bentlerپارامتر مدل(مشاهده براي هر  10یا  5، ب) )Boomsma, 1985(ساختاري

Chou, 1990 (آزمودنی به ازاي هر متغیر آشکار( 10) و جWolf et al., 2013 ؛ بر همین(
نمونه به ازاي هر متغیر آشکار انتخاب شده است. با توجه به اینکه  10اساس نیز در این پژوهش 

پذیر بوده ریسک گذاريگیري سرمایهاصلی زمینه شکل بیشترین تعداد متغیر آشکار در مقوله
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نفر به عنوان حجم نمونه  210متغیر آشکار در این بخش،  21است، بنابراین با توجه به وجود 
ها در این بخش پرسشنامه بوده است. روایی پر سشنامه هابزار گردآوري داده انتخاب شده است. 

به و تأیید شده به صورت روایی ظاهري و پایایی آن با استفاده از ضریب آلفاي کرونباخ محاس
، براي 893/0پذیر گذاري ریسکاست. مقدار آلفاي کرونباخ براي شرایط علی توسعه سرمایه

-گر توسعه سرمایه، براي شرایط مداخله901/0پذیر گذاري ریسکاي توسعه سرمایهشرایط زمینه

راي ، ب809/0پذیر گذاري ریسک، براي راهبردهاي توسعه سرمایه851/0پذیر گذاري ریسک
محاسبه شده که  794/0وبراي مقوله محوري 769/0پذیر گذاري ریسکپیامدهاي توسعه سرمایه

فازي AHPنتایج بدست آمده بااستفاده ازآزمون نشان دهنده پایایی مناسب پرسشنامه بوده است. 
 به ترتیب طبق اوزان براي هم مقوله هارتبه بندي انجام شده است. 

  پژوهشهاي یافته -4
 در بخش کیفی  پژوهشهاي افتهی - 4-1

ها شامل سه شود، کدگذاري دادهها با کدگذاري آغاز میدر نظریه داده بنیاد، فرایند تحلیل داده
 ,Strauss & Corbinمرحله کدگذاري باز، کدگذاري محوري، و کدگذاري انتخابی است(

استخراج شده است.  هاي انجام گرفته، کدهاي اولیهبر اساس مصاحبه پژوهش در این). 1990
پس از شناسایی کدهاي اولیه و در نظر گرفتن کدهاي  1در مرحله کدگذاري باز

 15کدمفهومی استخراج شد و سپس درمرحله بعدبابررسی این کدها و طبقه بندي آنها، 67مشابه،
  مقوله فرعی شناسایی شدند.

بنیاد است. هدف این ، مرحله دوم تجزیه و تحلیل در نظریه پردازي داده 2کدگذاري محوري
هاي ایجاد شده در مرحله کدگذاري باز است. در کدگذاري مرحله تعیین رابطه بین مقوله

کند، کند، شرایط علی را تشریح میمحوري، محقق پدیده مرکزي یا محوري را شناسایی می
امدها کند و پیکند، شرایط مداخله گر و بستر را شناسایی میها را مشخص میها و واکنشکنش

شود و و نتایج راهبردها را براي این پدیده معین می کند. این کار بر اساس مدل پارادایم انجام می
) تبدیل مفاهیم به 1کند تافرایندنظریه رابه سهولت انجام دهد.جدول(به نظریه پرداز کمک می

_____________________________________________________ 
1- Open coding 
2- Axial coding  
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  دهد.هاي فرعی واصلی رانشان میبندي کلی یعنی مقولهدسته
  

  ي اصلی و فرعی و مفاهیم زیر مجموعه ها): مقوله1جدول(
  پذیرگذاري ریسکهر کدام در توسعه سرمایه

  
  نماد  مفاهیم  مقوله فرعی  مقوله اصلی

  شرایط علی

  تأمین مالی

 Ca11  سرمایه اولیه شروع کسب و کار
  Ca12  استفاده از حق امتیاز و اختراع

  Ca13  پذیرحداقل ریسک براي سرمایه
  Ca14  به تسهیلات بانکی نسبت تردسترسی راحت

توسعه کسب و کار 
  موجود

  Ca21  رکود تجارت
  Ca22  ورود به بازار جدید

  Ca23  هاي توسعه کسب وکارمطابقت با برنامه
  Ca24  آلاتگذاري جدید در ماشنسرمایه

  گذاريانگیزه سرمایه

  Ca31  نرخ بازده داخلی بالا
  Ca32  بینی درآمد داراي رشدپیش

  Ca33  بینی حاشیه سود بالاپیش
  Ca34  گذاريبینی ارزش بالاي سرمایهپیش

  گرمداخله

  عوامل مدیریتی

 Co11  تجربه مدیران در صنعت
  Co12  کمبود اطلاعات مدیران

  Co13  گذار در مدیریت بنگاهدخالت سرمایه
ترکیب هیئت مدیره و مدیران بنگاه(ساختار ضعیف 

  Co14  مدیریت)

  Co15  مدیریت ریسک
  Co16  حضور یک شریک فنی
  Co17  برنامه تجاري مکتوب

  Co18  گذارفرایند طولانی جذب سرمایه

  عوامل فردي
  Co21  پذیرگذار و سرمایهاعتماد بین سرمایه

  Co22  گذاربرنامه خروج کاملا مشخص براي سرمایه
  Co23  پذیرانتمایل به موفقیت کارآفرینان و سرمایه



  1400پاییز   )67(پیاپی  3/ شمارههفدهم/ سال فصلنامه راهبرد توسعه         
  

82  

  نماد  مفاهیم  مقوله فرعی  مقوله اصلی
  Co24  توانایی رهبري و مهارت مدیریتی

  ايزمینه

  عوامل صنعتی
 Cn11  مسیر موفقیت در صنعت

  Cn12  انداز رشد صنعتچشم

نوآوري در محصول و 
  خدمات

  Cn21  توسعه محصول جدید
  Cn22  مزیت رقابتی محصول یا خدمات

  Cn23  فناوري محصول و خدمات
  Cn24  محصولات و خدمات با نیازهاي افرادمنطبق بودن 

  Cn25  حمایت از مالکیت فکري

  عوامل اقتصادي

  Cn31  نرخ تورم
  Cn32  نرخ ارز

  Cn33  سودآوري بنگاه در گذشته
  Cn34  ثباتی اقتصاديبی

  عوامل بازار

  Cn41  بینی شدهسهم بازار پیش
  Cn42  شرایط بازار

  Cn43  سلامت بازار هدف
  Cn44  موقعیت رقابتی در بازار(انحصار چند جانبه)

  Cn45  نیاز بازار به محصولات و خدمات

  عوامل حقوقی

  Cn51  پذیر(کارآفرین)گذار و سرمایهقرارداد بین سرمایه
  Cn52  پذیرگذار و سرمایهساز و کار داوري بین سرمایه
  Cn53  پذیرگذاري ریسکنبود قوانین مدون براي سرمایه

-بر بودن فرایند تأسیس و انحلال صندوق سرمایهزمان

  Cn54  گذاري

  Cn55  قابلیت اجراي قرارداد تأمین مالی

عوامل حمایتی از   راهبردها
  گذارانسرمایه

  St11  گذاريامنیت سرمایه
  St12  نقل و انتقال آزادانه سرمایه

  St13  ها(جاده، انرژي و ...(ایجاد زیرساخت
آموزش و تربیت نیروي انسانی متخصص در زمینه 

  St14  گذاري خطر پذیرسرمایه

  St15  هاحمایت اعتباري دانشگاه
  St16گذاري خطر پذیر هاي سرمایهایجاد بازار مجزاي صندوق
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  نماد  مفاهیم  مقوله فرعی  مقوله اصلی
  در بورس

  هاي دولتیحمایت

  St21  گذاري توسط دولتتضمین بخش یا تمام سرمایه
  St22  ايمعافیت مالیاتی و بیمه
  St23  معافیت گمرکی
  St24  بهرهاعظاي تسهیلات کم

  St25  کاهش بوروکراسی اداري

  پیامدها

  رشد اقتصادي

 Ou11  توسعه اشتغال
  Ou12  افزایش تولید داخلی
  Ou13  افزایش درآمد مالی

  Ou14  افزایش تقاضا
  Ou15  افزایش قدرت خرید

توسعه کسب و کار 
  جدید

  Ou21  بنیانهاي دانششرکتایجاد 
  Ou22  هاي کوچک و متوسطتوسعه شرکت

  Ou23  هاآپتوسعه استارت

-گذاري ریسکسرمایه  محوري
  پذیر

 Vc1  گذاري براي تأمین بودجه اولیهسرمایه
  Vc2  گذاري ثابت اولیهسرمایه

  Vc3  پذیر مرحله توسعهگذاري ریسکسرمایه

(The main and sub-categories and sub-concepts of each in the development of 
venture capital ( :منبع  

انجام شده است.  در نهایت پس از کدگذاري باز و کدگذاري محوري، کدگذاري انتخابی
کدگذاري انتخابی مهم ترین مرحله نظریه پردازي است که در آن، محقق مقوله محوري را با 

هایی که احتیاج به بهبود و کند و مقولهدهد، ارتباط آنها را بیان میارتباط میسایر موارد 
). پس از ارائه شش دسته شرایط 1390فرد و اسلامی،کند(داناییبازنگري دارند را اصلاح می

گذاري؛ شرایط سرمایه موجود و انگیزه کار و کسب مالی، توسعه علی شامل افزایش تأمین
نوآوري  ،عوامل صنعتیاي شامل ؛ شرایط زمینهعوامل فرديمل مدیریتی و گر شامل عوامداخله

عوامل ؛ راهبردها شامل در محصول و خدمات، عوامل اقتصادي، عوامل بازار و عوامل حقوقی
رشد پذیر شامل گذاري ریسک؛ پیامدهاي سرمایههاي دولتیحمایتو  گذارانحمایتی از سرمایه
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-نام پذیرگذاري ریسکسرمایهجدید؛ و مقوله محوري که  کار و و توسعه کسب  اقتصادي

گذاري سرمایههاي مختلف ایجاد و مدل پارادایمی توسعه گذاري شده، ارتباط بین مقوله
  ) نشان داده شده است. .1ایجاد شده که در شکل( پذیرریسک

  
  پذیرگذاري ریسکتوسعه سرمایه): مدل پارادایمی 1شکل(

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )Paradigm model of venture capital developmentمنبع: (

 در بخش کمی  پژوهشهاي یافته - 4-2
،بااستفاده ازتحلیل عاملی رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرماپس ازدستیابی به مدل پارادایمی 

-تأییدي، هریک ازاجزاء مدل پارادایم مورد بررسی قرارگرفته  تاازمناسب بودن هریک ازمقوله

  هاي انجام شده درجامعه موردمطالعه اطمینان حاصل شود. هاي اصلی وکدگذاري
دهد که ییدي مدل شرایط علّی نشان میهاي مناسب بودن تحلیل عاملی تانتایج مربوط به شاخص

 شرایط علی 
 تامین مالی -

 سرمایه اولیه شروع کسب و کار
 استفاده از حق امتیاز و اختراع

 پذیرحداقل ریسک براي سرمایه
ترنسبت به دسترسی راحت

 تسهیلات بانکی
 توسعه کسب و کار موجود -

 رکود تجارت
 ورود به بازار جدید

هاي توسعه کسب مطابقت بابرنامه
 و کار

-گذاري جدید در ماشینسرمایه
 آلات

 گذاريانگیزه سرمایه -
 نرخ بازده داخلی بالا

 بینی درآمد داراي رشدپیش
 بینی حاشیه سود بالاپیش
-بینی ارزش بالاي سرمایهپیش

 گذاري

 ايزمینه
 عوامل صنعتی-

 در محصول و خدمات ينوآور-

 يعوامل اقتصاد-

 عوامل بازار-

 یعوامل حقوق-

 گرشرایط مداخله
 عوامل مدیریتی-
 عوامل فردي-

 محوري
گذاري سرمایه-

 پذیرریسک

 راهبردها
از  یتیعوامل حما --

 نگذاراهیسرما
 حمایتهاي دلتی-

 پیامدها
 رشد اقتصادي-
توسعه کسب و -

 کار
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بدست آمده است. مقدار شاخص کاي  51با درجه آزادي  58/63مقدار کاي اسکوئر برابر 
محاسبه گردیده  246/1اسکوئر بهنجار شده(حاصل تقسیم کاي اسکوئر بر درجه آزادي) برابر 

شه میانگین مربعات که نشان دهنده مناسب بودن مدل تأییدي از نظر این شاخص بوده است. ری
محاسبه شده است که نشان دهنده مقادیر خوب براي  034/0) برابر RMSEAخطاي تقریب(

بدست آمده که چون بزرگتر از  91/0) نیز GFIمدل بوده است. مقدار شاخص نیکویی برازش(
توان عنوان نمود که مدل تاییدي شرایط علی خوب بوده است. مقدار شاخص بوده است، می 9/0
بدست آمده که نشان  069/0برابر  )SRMR( شده مانده استاندارد باقی مربعات میانگین شهری

ی، مال نیتأمتوان نتیجه گرفت که دهنده مقادیر قابل قبول براي مدل بوده است. بنابر این می
 گذاريهیتوسعه سرماگذاري در دسته شرایط علّی هیسرما زهیانگو  کسب و کار موجود توسعه

متناظر براي  tقرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهاي عاملی استاندارد شده و مقادیر  رپذیسکیر
  ) نشان داده شده است. 5داري بارهاي عاملی مدل شرایط علی در جدول(بررسی معنی

  
  مدلمتناظر  t): بارهاي عاملی و مقادیر 5جدول(

  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرماتأییدي شرایط علیّ  
 tمقدار  بار عاملی  بار عاملیمسیر 

CA11 <--- CA1 71/0 76/11  

CA12 <--- CA1 83/0 60/14 

CA13 <--- CA1 82/0 37/14 

CA14 <--- CA1 72/0 06/12 

CA21 <--- CA2 85/0 27/15 

CA22 <--- CA2 67/0 80/10 

CA23 <--- CA2 68/0 00/11 

CA24 <--- CA2 88/0 95/15 

CA31 <--- CA3 72/0 77/11 

CA32 <--- CA3 63/0 04/10 

CA33 <--- CA3 76/0 76/12 

CA34 <--- CA3 73/0  09/12  
Factor loads and corresponding t-values confirm the model of causal conditions for 
risky investment development 
 

محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 5متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 
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توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 
هاي اصلی در شرایط علی هاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 95اطمینان 

) نتایج مربوط به بارهاي 2گردد. براي مثال در شکل(تأیید می رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما
متناظر هر یک از بارهاي عاملی تحلیل عاملی تاییدي مدل شرایط  t) مقادیر 3عاملی و در شکل(

  علی نشان داده شده است. 
  

   رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما): بارهاي عاملی مدل تأییدي شرایط علیّ 2شکل(
  

  
  

Factor loads of the model confirming the causal conditions of risky investment 
development 
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  مدل تأییدي شرایطمتناظر بارهاي عاملی  t): مقادیر 3شکل(
  پذیرسکیر گذاريهیتوسعه سرماعلیّ  

  

  
 

Corresponding t-values of factor loads of the model confirming the causal 
conditions of risky investment development 

 
-هیتوسعه سرمازمینه  و هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي مدل بسترنتایج مربوط به شاخص

 179با درجه آزادي  65/234دهد که مقدار کاي اسکوئر برابر نشان می رپذیسکیر گذاري
، ریشه میانگین مربعات 310/1ر شده برابر بدست آمده است. مقدار شاخص کاي اسکوئر بهنجا

 میانگین و مقدار شاخص ریشه 88/0، مقدار شاخص نیکویی برازش 038/0خطاي تقریب برابر 
بدست آمده که نشان دهنده مقادیر قابل قبول  075/0برابر   شده مانده استاندارد باقی مربعات

در محصول و  ينوآوری، وامل صنعتعتوان نتیجه گرفت که براي مدل بوده است. بنابر این می
 گذاريهیتوسعه سرما زمینه و ی در دسته بسترحقوق عواملو  بازار عوامل، اقتصاد عوامل، خدمات

متناظر براي  tقرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهاي عاملی استاندارد شده و مقادیر  رپذیسکیر
در  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما زمینه و داري بارهاي عاملی مدل بستربررسی معنی

  ) نشان داده شده است. 6جدول(
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  متناظر مدل  t): بارهاي عاملی و مقادیر 6جدول(
  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرماتأییدي بستر و زمینه 

 tمقدار  بار عاملی  مسیر بار عاملی

CO11 <--- CO1 71/0 36/12  
CO12  <--- CO1 78/0 95/13 

CO21  <--- CO2 86/0 86/16 

CO22  <--- CO2 75/0 72/13 

CO23  <--- CO2 86/0 88/16 

CO24  <--- CO2 70/0 36/12 

CO25  <--- CO2 72/0 83/12 

CO31  <--- CO3 87/0 92/16 

CO32  <--- CO3 71/0 76/12 

CO33  <--- CO3 65/0 21/11 

CO34  <--- CO3 74/0 51/13 

CO41  <--- CO4 94/0  03/17  

CO42  <--- CO4 71/0  07/12  
CO43  <--- CO4 66/0  71/10  
CO44  <--- CO4 83/0  84/17  
CO45  <--- CO4 59/0  92/14  

CO51  <--- CO5 81/0  96/19  

CO52  <--- CO5 81/0  06/15  

CO53  <--- CO5 85/0  30/16  
CO54  <--- CO5 86/0  36/16  
CO55  <--- CO5 73/0  92/12  

Factor loads and corresponding t-values of the confirmation model of the context 
and context of risky investment development 

  
محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 6متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 

لی در سطح توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عامدرصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 
توسعه هاي اصلی در زمینه هاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 95اطمینان 
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  گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاريهیسرما
توسعه  گرمداخله هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي مدل شرایطنتایج مربوط به شاخص

 53با درجه آزادي  25/62ه مقدار کاي اسکوئر برابر دهد کنشان می رپذیسکیر گذاريهیسرما
، ریشه میانگین مربعات 174/1بدست آمده است. مقدار شاخص کاي اسکوئر بهنجار شده برابر 

 میانگین و مقدار شاخص ریشه 93/0، مقدار شاخص نیکویی برازش 029/0خطاي تقریب برابر 
بدست آمده که نشان دهنده مقادیر خوب براي  058/0برابر   شده مانده استاندارد باقی مربعات

 توان نتیجه گرفت که عوامل مدیریتی و عوامل فردي در دسته شرایطمدل بوده است. بنابراین می
قرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهاي عاملی  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما گرمداخله

 گرمداخله داري بارهاي عاملی مدل شرایطي بررسی معنیمتناظر برا tاستاندارد شده و مقادیر 
  ) نشان داده شده است. 7در جدول( رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما

  
  متناظر  t): بارهاي عاملی و مقادیر 7جدول(

  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرماگر مداخله مدل تأییدي شرایط
 tمقدار  بار عاملی  مسیر بار عاملی

CO11  <--- CO1 98/0 57/11  
CO12  <--- CO1 54/0 33/8 

CO13  <--- CO1 62/0 82/9 

CO14  <--- CO1 77/0 92/12 

CO15  <--- CO1 83/0 54/14 

CO16  <--- CO1 82/0 22/14 

CO17  <--- CO1 84/0 84/14 

CO18  <--- CO1 85/0 05/15 

CO21  <--- CO2 73/0 15/12 

CO22  <--- CO2 70/0 36/11 

CO23  <--- CO2 65/0 31/10 

CO24  <--- CO2 68/0 07/11 

Factors and corresponding t-values confirm the model of risk-taking investment 
intervention conditions 
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محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 7متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 
توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 

 هاي اصلی در شرایطهاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 95اطمینان 
 گردد. تأیید می رپذیسکیر اريگذهیتوسعه سرما گرمداخله

 گذاريهیتوسعه سرما هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي راهبردهاينتایج مربوط به شاخص
بدست آمده  43با درجه آزادي  67/66دهد که مقدار کاي اسکوئر برابر نشان می رپذیسکیر

میانگین مربعات خطاي تقریب ، ریشه 550/1است. مقدار شاخص کاي اسکوئر بهنجار شده برابر 
 باقی مربعات میانگین و مقدار شاخص ریشه 91/0، مقدار شاخص نیکویی برازش 051/0برابر 

بدست آمده که نشان دهنده مقادیر خوب براي مدل بوده است.  060/0برابر   شده مانده استاندارد
ی دولت هايتیماحگذاران وهیاز سرما یتیعوامل حماتوان نتیجه گرفت که بنابراین می

قرارمی گیرند.نتایج مربوط به بارهاي عاملی رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما راهبردهاي
توسعه  داري بارهاي عاملی مدل راهبردهايمتناظربراي بررسی معنی tاستاندارد شده ومقادیر 

  ) نشان داده شده است. 8درجدول(رپذیسکیر گذاريهیسرما
  متناظر  t): بارهاي عاملی و مقادیر 8جدول(

  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرمامدل تأییدي راهبردهاي 
 tمقدار  بار عاملی  مسیر بار عاملی

ST11 <--- ST1 73/0 45/12  

ST12 <--- ST1 77/0 13/13 

ST13 <--- ST1 68/0 33/20 

ST14 <--- ST1 72/0 02/12 

ST15 <--- ST1 75/0  90/12  
ST16 <--- ST1 71/0  99/11  
ST21 <--- ST2 82/0 45/14 

ST22 <--- ST2 83/0 89/14 

ST23 <--- ST2 96/0 30/20 

ST24 <--- ST2 74/0 62/12 

ST25 <--- ST2 98/0 12/13 

Factor loads and corresponding t-values confirmation model of venture capital 
development strategies 
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محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 8متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 
توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 

 دهايهاي اصلی در راهبرهاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 95اطمینان 
 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما

 گذاريهیتوسعه سرما هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي پیامدهاينتایج مربوط به شاخص
بدست آمده  19با درجه آزادي  04/24دهد که مقدار کاي اسکوئر برابر نشان می رپذیسکیر

، ریشه میانگین مربعات خطاي تقریب 265/1 است. مقدار شاخص کاي اسکوئر بهنجار شده برابر
 باقی مربعات میانگین و مقدار شاخص ریشه 88/0، مقدار شاخص نیکویی برازش 036/0برابر 

بدست آمده که نشان دهنده مقادیرخوب براي مدل بوده  079/0برابر  شده مانده استاندارد
دردسته پیامدهاي دیوکارجد کسب توسعهي و رشداقتصادتوان نتیجه گرفت که است.بنابراین می

قرارمی گیرند.نتایج مربوط به بارهاي عاملی استانداردشده و  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما
 گذاريهیتوسعه سرما داري بارهاي عاملی مدل پیامدهايمتناظربراي بررسی معنی tمقادیر

  ) نشان داده شده است. 9درجدول(رپذیسکیر
  

  متناظر مدل  t): بارهاي عاملی و مقادیر 9جدول(
  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرماتأییدي پیامدهاي 

  tمقدار  بار عاملی  مسیر بار عاملی
OU11 <--- OU1 68/0 15/11  
OU12 <--- OU1 70/0 59/11 

OU13 <--- OU1 75/0 57/12 

OU14 <--- OU1 95/0 27/18 

OU15 <--- OU1 86/0 64/15 

OU21 <--- OU2 84/0 94/14 

OU22 <--- OU2 81/0  31/14  
OU23 <--- OU2 83/0  74/14  

Factor loads and corresponding t-values confirmation model of risky investment 
development outcomes 
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محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 9متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 
توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 

 هاي اصلی در پیامدهايهاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 95اطمینان 
  گردد. تأیید می رپذیکسیر گذاريهیتوسعه سرما

دهد که هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي پدیده محوري نشان مینتایج مربوط به شاخص
بدست آمده است. مقدار شاخص کاي  14با درجه آزادي  82/25مقدار کاي اسکوئر برابر 

قدار ، م065/0، ریشه میانگین مربعات خطاي تقریب برابر 844/1اسکوئر بهنجار شده برابر 
  شده مانده استاندارد باقی مربعات میانگین ومقدارشاخص ریشه 90/0شاخص نیکویی برازش 

توان بدست آمده که نشان دهنده مقادیر خوب براي مدل بوده است. بنابراین می 059/0برابر 
پذیربه عنوان پدیده محوري درصنعت مورد مطالعه گذاري ریسکنتیجه گرفت که سرمایه

متناظر براي بررسی  tگیرد.نتایج مربوط به بارهاي عاملی استاندارد شده و مقادیر رمیموردتأییدقرا
  ) نشان داده شده است. 10داري بارهاي عاملی مدل پدیده محوري در جدول(معنی

  
  متناظر  t): بارهاي عاملی و مقادیر 10جدول(

  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرمامدل تأییدي مقوله محوري 
 tمقدار  بار عاملی  عاملیمسیر بار 

VC1 <--- VC 78/0 05/12  

VC2 <--- VC 76/0 63/11 

VC3 <--- VC 81/0 48/12 

Factor loads and corresponding t-values confirm the model of the central category 
of risky investment development 
 

محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 10متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 
توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 

هاي اصلی در پدیده هاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 95اطمینان 
) 2-4) نتایج مربوط به بارهاي عاملی و در شکل(1-4در شکل(گیرد.محوري مورد تأیید قرار می

متناظر هر یک از بارهاي عاملی تحلیل عاملی تاییدي مدل مقوله محوري نشان داده شده  tمقادیر 
  است. 
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  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما): بارهاي عاملی مدل تأییدي مقوله محوري 1-4شکل(

  

  
-هیتوسعه سرمار بارهاي عاملی مدل تأییدي مقوله محوري متناظ t): مقادیر 2-4شکل(

  رپذیسکیر گذاري
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  فازي AHP آزمون نتایج )4-3

فازي به ترتیب طبق اوزان بدست آمده رتبه  AHPبراساس نتایج بدست امده بااستفاده از آزمون 
گذاري با سرمایههاي فرعی انگیزه بندي انجام شده است براي مقوله شرایط علّی، از بین مقوله

در رتبه دوم و تامین مالی با  411/0در رتبه اول، توسعه کسب و کار موجود با وزن  491/0وزن 
نشان داد عوامل مدیریتی با وزن  رگمقوله مداخله يبرادر رتبه سوم قرار گرفته است.  194/0وزن 
مقوله  يبرا  جینتاه است. در رتبه دوم قرار گرفت 498/0در رتبه اول و عوامل فردي با وزن  541/0

در رتبه  286/0در رتبه اول، عوامل بازار با وزن  321/0اي نشان داد عوامل حقوقی با وزن نهیزم
 203/0در رتبه سوم، نوآوري در محصول و خدمت با وزن  240/0دوم، عوامل اقتصادي با وزن 

ته است. نتایج بدست آمده در رتبه پنجم قرار گرف 13/0در رتبه چهارم و عوامل صنعتی با وزن 
در رتبه اول و  575/0گذاران با وزن نشان داد عوامل حمایتی از سرمایه راهبردهابراي براي مقوله 

فازي براي  AHPدر رتبه دوم قرار گرفته است. نتایج آزمون  482/0حمایتهاي دولتی با وزن 
و توسعه کسب و کار جدید با  در رتبه اول 543/0مقوله پیامدها نشان داد رشد اقتصادي با وزن 

در رتبه دوم قرار گرفته است. در نهایت نتایج این تکنیک براي مقوله محوري نشان  486/0وزن 
گذاري ثابت اولیه در رتبه اول، سرمایه 416/0گذاري براي تأمین بودجه اولیه با وزن داد سرمایه

در رتبه سوم  260/0ه توسعه با وزن پذیر مرحلگذاري ریسکدر رتبه دوم و سرمایه 403/0با وزن 
   قرار گرفته است

  گیري و بحث نتیجه -5
پذیردربورس اوراق  ریسک گذاريسرمایه توسعه بهینه مدل این پژوهش به دنبال طراحی

بندي و تعیین اهمیت اجزاء الگوي فازي به منظور اولویت AHPاز روش  بهادارتهران بوده و
تصمیم ، جداول مقایسات زوجی انجام شده وبا روش اصلاح شده ها درختطراحی شده،باترسیم
ها را بدست آورده وبه منظور محاسبه سازگاري از روش  ) وزن مؤلفه2009سمی و همکارانش(

ها صورت گرفته است بر بندي مقوله ها اولویتو بر اساس آن گوگوس و بوچر استفاده شده است
- سرمایه ی نظریه زمینه بنیان، الگوي پارادایمی توسعههمین اساس ابتدا با استفاده از روش کیف

پذیر در ایران ایجاد شد. نتایج در این بخش نشان داد که در داخل کشور شرایط  ریسک گذاري
 کار و کسب مالی، توسعه تأمینپذیر  ریسک گذاريگیري سرمایهعلی تأثیرگذار بر شکل

ی کسب و کارهاي جدید براي تأمین مالی گذاري بوده است. به عبارتسرمایه موجود و انگیزه
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تر به منابع مالی، نیاز به سرمایه اولیه کسب و کارهاي خود بر اساس دلایلی مانند دسترسی ساده
پذیر، تمایل بیشتري به استفاده از شروع کسب و کار، دارا بودن حداقل ریسک براي سرمایه

پذیر براي گذاران ریسکسرمایه انگیزههاي دیگر مانند پذیر دارند. مقولههاي ریسکسرمایه
گیري شکلدستیابی به سود بیشتر  و توسعه کسب و کارهاي موجود از دیگر شرایط علی 

پذیر،  ریسک گذاريسرمایه توسعه باشند. در الگوي پارادایمیمی پذیر ریسک گذاريسرمایه
-شوند که میهایی تلقی میگر به عنوان مقولهاي و شرایط مداخلهدو مقوله اصلی شرایط زمینه

 ،عوامل صنعتیاي، گذاري ریسک پذیري اثر گذار باشند. در شرایط زمینهتوانند بر سرمایه
نوآوري در محصول و خدمات، عوامل اقتصادي، عوامل بازار و عوامل حقوقی به عنوان بستر و 

یر تلقی شوند. پذگذاري ریسکتوانند باعث توسعه سرمایهشوند که میهایی تلقی میزمینه
توانند مسیري مستقیم و یا معکوس براي توسعه بایستی توجه نمود که هر یک از این عوامل می

-انداز رشد صنعتی براي سرمایهگذاري ریسک پذیري ایجاد کنند. براي مثال اگر جشمسرمایه

گذاري مایهگذار تمایلی براي سرپذیرداراي رشد نباشد، به طور طبیعی این سرمایهگذاران ریسک
هاي فرعی را نیز در این چارچوب توان سایر مفاهیم و مقولهنخواهد داشت. به همین ترتیب می

- گذاري ریسک پذیر نیاز به بستر مناسبی دارد که میبررسی نمود. بایستی توجه شود که سرمایه

هاي در حوزهگذاري تلقی شود. بنابراین بایستی سیاستگذاران کلان تواند محرك این نوع سرمایه
گر، نتایج نشان مختلف اقتصادي و صنعتی به این عوامل توجه نمایند. در بحث شرایط مداخله

شوند که بیشتر گرهایی تلقی میدهد که عوامل مدیریتی و عوامل فردي به عنوان مداخلهمی
 هايهاي افراد و مدیران کسب و کارها است و تصمیمات و ویژگیمتکی بر خصوصیات و یژگی

پذیر تأثیر داشته باشد. تجربه مدیران در صنعت، گذاري ریسکتواند بر فرایند سرمایهآنها می
گذار و گذار در مدیریت بنگاه، اعتماد بین سرمایهکمبود اطلاعات مدیران، دخالت سرمایه

-باشند که میپذیر و توانایی رهبري و مهارت مدیریتی از جمله مفاهیمی در این حوزه میسرمایه

توان این گونه گري داشته باشند. در این بخش میپذیر اثر مداخلهگذاري ریسکتوانند بر سرمایه
هاي پذیر در بعد مدیریتی بایستی تجربه و مهارتگذاري ریسکبیان نمود که براي توسعه سرمایه

-ایههاي مختلف تقویت نموده و آنان را با ابعاد و انواع سرممدیران کسب کارها را در بخش

گذاري ریسک پذیر نیاز به افراد و پذیر آشنا نمود. در بحث فردي، توسعه سرمایهگذاري ریسک
هاي مدیریتی و رهبري بیشتري کارآفرینانی دارد که تمایل به موفقیت داشته و خود نیز از مهارت
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ي گذاري ریسک پذیر، راهبردهابرخوردارند. مبحث بعدي در الگوي پارادایمی توسعه سرمایه
پذیر شود. راهبردها در الگوي گذاري ریسکتواند باعث توسعه سرمایهمختلفی است که می

شوند. نتایج در این بخش نشان پارادایم نشان دهنده انواع مسیر حرکت به سمت هدف تلقی می
توانند به هاي دولتی میحمایتپذیر و ریسک گذارانداده است که عوامل حمایتی از سرمایه

-دهند که مشارکتها نشان میراهبرد اصلی در این حوزه تلقی شوند. هر دو این مقوله عنوان دو

پذیر را گذاري ریسککنندگان در این تحقیق به نوعی نیاز به دلگرمی دارند که بتوانند سرمایه
هایی مانند احساس امنیت هاي دولتی نبوده و حمایتها مختص حمایتتوسعه دهند. این حمایت

هاي گذاري، حمایتذاري، فراهم کردن شرایطی براي نقل و انتقال آزادانه سرمایهگسرمایه
گذاري ها و مراکز پژوهشی از جمله راهبردهاي مناسب در توسعه سرمایهاعتباري دانشگاه

-گذاري ریسکتوان اینگونه بیان نمود که توسعه سرمایهشود. در نهایت میپذیر تلقی میریسک

جدید است که هدف غایی از  کار و و توسعه کسب  ایی مانند رشد اقتصاديپذیر داراي پیامده
ها بر مبناي مقوله محوري شوند. همه این مقولهگذاري ریسک پذیر محسوب میتوسعه سرمایه
اولیه،  بودجه تأمین براي گذاريگذاري ریسک پذیر که داراي سه بعد سرمایهتوسعه سرمایه

  اند.باشد، قرار گرفتهپذیر مرحله توسعه میگذاري ریسکرمایهگذاري ثابت اولیه و سسرمایه
را در  پژوهشگردد تا الگوي پارادایمی این بر همین اساس به پژوهشگران بعدي پیشنهاد می 

گردد هاي آماري مختلف بررسی کرده و الگو را اعتبارسنجی نمایند. همچنین پیشنهاد میجامعه
هاي بندي و تعیین اهمیت مقولهگیري چند شاخصه اقدام به رتبهمهاي تصمیتا با استفاده از روش

  فرعی و مفاهیم نمایند. 
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