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ه ازروش ا استفادب تهرانبورس اوراق بهادارگذاري ريسك پذير درتوسعه سرمايه طراحي مدل

  فازي AHPو گرانديدتئوري
  

  چكيده
 فازي AHP و روش گرانديدتئوري از استفاده بابورس اوراق بهادارتهران در پذير ريسك گذاريسرمايه توسعه بهينه مدل طراحي پژوهشهدف اين 

الگوي پارادايمي پژوهش شامل گرانديدتئوري  . در مرحله اول با استفاده از رويكرد كيفيآميخته كيفي و كمي بوده است شپژوهروش بوده است. 
است. ابزار گـردآوري  پذير  استخراج شده گذاري ريسكاي، راهبردها، پيامدها و مقوله محوري سرمايهگر، شرايط زمينهشرايط علي، شرايط مداخله

گيري نظري، گذاري بوده كه به روش نمونههاي سرمايهيفي مصاحبه بوده است. جامعه آماري بخش كيفي شامل خبرگان صندوقها در بخش كداده
هاي استخراجي با استفاده از تحليل عـاملي تأييـدي بررسـي و تأييـد     در مرحله كمي هر يك از مقولهخبره براي انجام مصاحبه انتخاب شده است.  ٢٠

ها در اين بخش پرسشنامه محقق ساخته بوده كه بر اساس مفاهيم استخراجي از بخش كيفـي طراحـي شـده بـود. ايـن      دآوري دادهابزار گرشده است. 
هـاي بورسـي   جامعه آماري بخش كمي شـامل مـديران شـركت   پرسشنامه پس از تعيين روايي و پايايي در بين اعضاي نمونه آماري توزيع شده است. 

بنـدي  درتحقيق حاضر به منظور دستيابي به اولويـت تعيين شده است. نفر  ٢١٠هاي تأييدي هاي مدلبر اساس توصيه خشاين بحجم نمونه بوده است. 
هاي تصـميم ترسـيم   ابتددرختاستفاده گرديد.وبه منظور محاسبه سازگاري از روش گوگوس و بوچر فازي AHPهاي اصلي مطالعه از تكنيك مقوله

هـا  بدست آورده شده اسـت و بـر اسـاس آن    ها ) وزن مؤلفه٢٠٠٩و همكارانش(شده و باروش اصلاح شده سمي  شده، جداول مقايسات زوجي انجام
مقوله فرعي و شش مقولـه اصـلي بـه منظـور توسـعه       ١٥مفهوم در قالب   ٦٧نتايج بخش كيفي نشان دهنده  ها صورت گرفته است.بندي مقوله اولويت
هاي اصـلي و فرعـي اسـتخراجي از خبرگـان تحقيـق، قابـل       بخش كمي نيز نشان داد كه هر يك از مقوله پذير بوده است. نتايجگذاري ريسكسرمايه

    باشد.هاي بورسي ميتعميم به مديران شركت
  بورس اوراق بهادارفازي ،  AHP، گرانديدتئوريگذاري ريسك پذير، سرمايهواژگان كليدي: 

   C٣٨ ,G٢٤ بندي موضوعي:طبقه
  
  مقدمه -١

 توجـه  مـورد بـه طورفزاينـده اي    شورهاي مختلـف درك اقتصادي انداز چشم از مهمي جزء عنوان به پذيرريسك گذاريسرمايه
 گذاريسرمايه توسط اينتل و مايكروسافت اكسپرس، فدرال آمازون، گوگل، اپل، جمله ا موفق هاي شركت از بسياري. است

 تـامين مـالي و  در مهمتـرين عامـل  پذير به عنـوان  گذاري ريسكيهسرما ).٢٠١٩ ,Cheng & Tangاند(شده پذير پشتيبانيريسك
 خود را در اقتصـاد را  پذير، نقشگذاري ريسكسرمايه ).٢٠٠٦ ,Isakssonگردد(نوآوري، توليد ثروت و ايجاد اشتغال تلقي مي

شـود. گـومپرز و لرنـر     يم ـ نيـز  غيرمـالي  مشـمول سـرمايه   بلكـه  شـود،  شامل سرمايه مـالي نمـي   تنها و كرده ايفا قبل دهه چندين
)Gompers & Lerner, كننـد  مي توصيف هايي شركت در گذاري سرمايه براي اي وسيله عنوان پذير را بهريسك سرمايه، )١٩٩٩ 

 اي واسـطه  عنوان چنين چيزي به. دارند خارجي مالي تأمين به نياز درنتيجه و نداشته باشند، مالي مستقل ابزارهاي است ممكن كه
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هايي شـوند كـه    اين دو متحمل هزينه در چنين بازارهايي بايد كند كه عمل مي بازارهايي براي گيرندگان وام و ندگانده وام بين
  ). ٢٠٠٠ ,Jeng & Wells( به يكديگر نزديك شوند

پـذير  ريسك گذاريسرمايه مقدار است. كرده تجربه را جالبي پذير تغييرريسك گذاريسرمايه رفتار بيستم، قرن آغاز زمان از
 جديـد  كارهـاي  و كسب تمام از درصد ٢ تا ١ پذير تنهاريسك گذاريسرمايه چه اگر. است يافته افزايش نوظهور بازارهاي در
 از شـوند،  مـي  حمايـت  پـذير هـاي ريسـك  سرمايه توسط كه اوليه عمومي عرضه ميزان اما كنند، مي تأمين را متحده ايالات در

. )٢٠١٠ ,Braunerhjelm & Parkerاسـت(  يافتـه  افـزايش  ٢٠٠٠ سال در درصد ٥٠ از بيش به ١٩٨٠ سال در درصد ١٠ حدود
 ايـن مقـدار  . بـود  دلار ميليـارد  ٢٥/٣ نوظهـور،  بازارهاي پذير درريسك گذاري، سرمايه٢٠٠٠ سال در كه دهد مي نشان ها داده
 يافتـه  توسـعه  بازارهـاي  عنـوان  بـه  از امـري اسـت كـه    آميـزي  مخـاطره  هـاي  سـرمايه  مجموع از درصدي ٦/٩٧ نسبت دهنده نشان
 پـذير در ريسـك  گـذاري سـرمايه  سـهم  بنابراين،. يافته است كاهش درصد ٢/٧٩ ، به٢٠١٣ سال در رقم اين. شود مي بندي طبقه

 در هـا  گـذاري  سـرمايه  مجمـوع . است يافته افزايش ٢٠١٣ سال در درصد ٨/٢٠ به ٢٠٠٠ سال در درصد ٤/٢ از نوظهور بازارهاي
 عوامـل  شناسايي بخشد كه اعتبار مي واقعيت اين به توسعه اين. رسيده است دلار ميليارد ٨/٩ به ٢٠١٣ سال در نوظهور بازارهاي

 اهميـت  آينـده  هـاي  سـال  در احتمـالاً  و پيگيري دارد ارزش نوظهور، بازارهاي زمينه در ويژه به آميز مخاطره سرمايه كننده تعيين
پـذير، موضـوعي بـوده اسـت كـه بسـيار       ريسك از طرفي اگرچه سرمايه ).٢٠١٦ ,Groh & Wallmerothيافت( خواهد بيشتري

تجربـي انجـام    بسـياري از تحقيقـات   ميـان  در. اسـت  بيشـتر  مطالعات نيازمند هنوز هم وجود، بااين موردبررسي قرارگرفته است،
 گـذاري  سـرمايه  بـر  اسـت  ممكـن  عاملي چگونه و كنند مي جذب پذير راريسك عواملي سرمايه چه كه است اين مسئله گرفته،

هـا را بررسـي    را به كـار گرفتـه و آن   متغيرهاي زيادي موجود، مطالعات. بگذارد پذير تأثيرسرمايه ريسك لحاظ از كشور يك
 ايـن  كـاهش  يـا  افـزايش  و جـذب  شـود كـه مسـئول    هـايي هسـتند كـه چنـين پنداشـته مـي       انـد. ايـن متغيرهـا در واقـع آن    كرده

 يافتـه  توسـعه  اقتصادهاي در را كشور هاي گذاري سرمايه مطالعات، اين اغلب حال، بااين. هستند كشور يك در ها گذاري سرمايه
 كشـورهاي  كـه  انـد كـرده  هـايي از زمـان ارزيـابي    يـا در برهـه  ) ٢٠١١ ,Cherif & Gazdar ;٢٠١٣ ,.Félix et al( اروپـا  ماننـد 
هـاي  با توجـه بـه اينكـه در سـال    كنند.  طور مشخصي تمركز نمي اري، بهگذ بر اين نوع سرمايه بندي، شامل اين دسته  نيافته توسعه

ها، منابع نفتي كاهش پيدا كرده، لذا براي حفظ رشد اقتصادي نياز به ايجاد سـاختارهاي مناسـب در جهـت    اخير به دليل تحريم
مطالعـه در خصـوص ايـن     باشد. بر همـين اسـاس ضـرورت   گذاران ريسك پذير بيشتر از گذشته ميها و سرمايهتقويت شركت

  موضوع با اهميت بيش از گذشته نمود پيدا كرده است.  
-نيازمند سرمايه مانهاي توليدي و خدماتي در كشوربر اساس مباحث فوق محقق با درك اين موضوع كه بسياري از بنگاه

ونيازبه در اختيار ندارند ها حتي سرمايه در گردش كافيباشند و بسياري از شركتگذاري افراد حقيقي و حقوقي مختلفي مي
پذير در كشور در حد بسيار پاييني گذاري ريسكگذاري و به خصوص سرمايه، ولي با اين وجود، سرمايهتامين مالي دارند

افزايش يافته و به تبع آن، استفاده  كشورمانپذير درگذاري ريسكيهن سرماگردد تا ميزاقرار دارد. اينكه چه عواملي باعث مي
رشد اشتغال، توليد ثروت و رشد اقتصادي شود، سوالي است كه اين تامين مالي شركتها،ها باعث گذاريع سرمايهاز اين نو

روبرو بوده كه در كشور ما به جهت رشد دانش و تخصص  به دنبال پاسخ به آن است. محقق از طرفي با اين موضوع پژوهش
-پذير ميهاي ريسكها براي تأمين مالي نيازمند سرمايهه اين شركتشود كهاي نوپا اضافه ميافراد، هر روز بر تعداد شركت
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پذير انجام شده و گذاري ريسكدهد كه در داخل كشور تحقيقات اندكي در رابطه با سرمايهبررسي محقق نشان مي باشند.
ص نباشد. از معدود پذير بر اساس بافت بومي مشخگذاري ريسكاين مسئله باعث گرديده تا عوامل توسعه دهنده سرمايه

) در اين حوزه اشاره نمود كه به بررسي ١٣٩٦توان به تحقيقات بت شكن و همكاران(تحقيقات انجام شده در اين حوزه مي
اند. در تحقيقات خارجي نيز بيشتر مطالعات انجام پذير در كشور توجه كردهگذاري ريسكدلايل عدم توسعه يافتگي سرمايه

كشورهاي توسعه يافته انجام شده است كه از نظر شرايط اقتصادي با شرايط داخلي متفاوت بوده و گرفته در اين حوزه در 
گذاري ريسك پذير در داخل تواند باعث گمراهي بيشتر در خصوص تعيين راهكارهاي توسعه سرمايهاستفاده از نتايج آنها مي

 )٢٠١٣ ,Félix et alفليكس و همكاران( پژوهشتوان به مي كشور شود. براي مثال از جمله تحقيقات انجام گرفته در اين حوزه
 گذاريسرمايه توسعه مدل بر همين اساس نيز هدف اين تحقيق طراحينمود. اشاره ). ٢٠١٥ ,Hain et alو هين و همكاران(

- سرمايه بهينه گيريتصميم جهت فازي AHP وروش گرانديدتئوري  از استفاده با بورس اوراق بهادارتهران در پذير ريسك
پذير را بررسي كرده و در گام و هدف بعدي به گذاري ريسكگيري سرمايهباشد تا در هدف اول شرايط شكلذاري ميگ

نيازمند توجه به چه  بورس اوراق بهادارتهران در پذير درگذاري ريسكاين موضوع توجه كند كه براي موفقيت سرمايه
   عواملي هستيم.

روش  از اســتفاده بــا ايــران در پــذير ريســك گــذاريســرمايه توســعه بهينــه الگــوي ايــن پــژوهش بــه دنبــال طراحــي    
ــدتئوري ــازي AHP و گراندي ــه بنيــان، الگــوي     ف ــه زمين ــا اســتفاده از روش كيفــي نظري ــدا ب ــر همــين اســاس ابت ــوده اســت. ب ب

ايــن بخــش نشــان داد كــه در داخــل كشــور پــذير در ايــران ايجــاد شــد. نتــايج در  ريســك گــذاريســرمايه پــارادايمي توســعه
ــكل   ــر ش ــذار ب ــي تأثيرگ ــرايط عل ــرمايه ش ــري س ــذاريگي ــك گ ــذير  ريس ــأمينپ ــعه  ت ــالي، توس ــب م ــار و كس ــود و  ك موج

پــذير، دو مقولــه اصــلي شــرايط  ريســك گــذاريســرمايه توســعه در الگــوي پــارادايميگــذاري بــوده اســت. ســرمايه انگيــزه
گـذاري ريسـك پـذيري اثـر     تواننـد بـر سـرمايه   شـوند كـه مـي   هـايي تلقـي مـي   گـر بـه عنـوان مقولـه    اي و شرايط مداخلـه زمينه

ــرايط زمي  ــند. در ش ــهگــذار باش ــل صــنعتياي، ن ــازار و    ،عوام ــل ب ــدمات، عوامــل اقتصــادي، عوام ــول و خ ــوآوري در محص ن
پــذير گــذاري ريســكتواننــد باعــث توســعه ســرمايهشــوند كــه مــيهــايي تلقــي مــيعوامــل حقــوقي بــه عنــوان بســتر و زمينــه

ــي     ــل م ــن عوام ــك از اي ــر ي ــه ه ــود ك ــه نم ــوند. بايســتي توج ــي ش ــوس  تلق ــا معك ــيري مســتقيم و ي ــد مس ــعه  توانن ــراي توس ب
دهــد كــه عوامــل مــديريتي و تــايج نشــان مــيگــر، ندر بحــث شــرايط مداخلــهگــذاري ريســك پــذيري ايجــاد كننــد. ســرمايه

هــاي افــراد و مــديران شــوند كــه بيشــتر متكــي بــر خصوصــيات و يژگــيگرهــايي تلقــي مــيعوامــل فــردي بــه عنــوان مداخلــه
ــد ســرمايه هــاي آنهــا مــيكســب و كارهــا اســت و تصــميمات و ويژگــي  ــر فراين ــد ب ــأثير داشــته گــذاري ريســكتوان ــذير ت پ

توانــد گـذاري ريسـك پـذير، راهبردهــاي مختلفـي اسـت كـه مـي       . مبحـث بعـدي در الگـوي پـارادايمي توســعه سـرمايه     باشـد 
ــرمايه  ــعه س ــث توس ــكباع ــذاري ريس ــار  گ ــوي پ ــا در الگ ــود. راهبرده ــذير ش ــه   پ ــت ب ــير حرك ــواع مس ــده ان ــان دهن ادايم نش

پــذير ريســك گــذارانشــوند. نتــايج در ايــن بخــش نشــان داده اســت كــه عوامــل حمــايتي از ســرمايهســمت هــدف تلقــي مــي
-هـا نشــان مــي تواننــد بـه عنــوان دو راهبــرد اصـلي در ايــن حـوزه تلقــي شــوند. هـر دو ايــن مقولــه    هــاي دولتـي مــي حمايـت و 

پـذير را  گـذاري ريسـك  هدر ايـن تحقيـق بـه نـوعي نيـاز بـه دلگرمـي دارنـد كـه بتواننـد سـرماي            كننـدگان دهند كـه مشـاركت  
ــد ــت مــيتوســعه دهن ــان نمــود كــه توســعه ســرمايه  . در نهاي ــه بي ــوان اينگون ــد  گــذاري ريســكت ــذير داراي پيامــدهايي مانن پ
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يســك پــذير محســوب گــذاري رتوســعه ســرمايهجديــد اســت كــه هــدف غــايي از  كــار و و توســعه كســب  رشــد اقتصــادي
-گــذاري ريسـك پــذير كـه داراي ســه بعـد ســرمايه   هـا بــر مبنـاي مقولــه محـوري توســعه سـرمايه    شـوند. همــه ايـن مقولــه  مـي 

باشــد، پــذير مرحلــه توســعه مــيگــذاري ريســكگــذاري ثابــت اوليــه و ســرمايهاوليــه، ســرمايه بودجــه تــأمين بــراي گــذاري
ــه ــرار گرفت ــد.ق ــاملي       ان ــل ع ــي از تحلي ــش كم ــش، در بخ ــن بخ ــايج اي ــد نت ــور تأيي ــه منظ ــي ب ــش كيف ــس از بخ ــت پ در نهاي

ــادير       ــاملي، مق ــاي ع ــاي باره ــر مبن ــايج ب ــه نت ــد ك ــتفاده ش ــدي اس ــاخص tتأيي ــدل  و ش ــودن م ــب ب ــي مناس ــاي بررس ــاي ه ه
  تأييدي بررسي شد. نتايج اين بخش نشان دهنده تأييد نتايج بخش كيفي بوده است. 

  پژوهشمروري بر پيشينه  -٢
 ميـزان  مشخص طور به كه است ايسرمايه گذاري،پيداست، اين نوع سرمايه پذيرگذاري ريسكسرمايه نام از كه گونه همان

 كـه  هسـتند  سـودطلبي  و خصوصـي  هـاي  شركت پذير، مخاطره گذاري هاي سرمايه كند. شركتمي تقبل را ريسك زيادي
-مـي  پـذير گذاري ريسـك سرمايه ترتخصصي طور نمايند. به مي گذاريسرمايه يا نوپا پرريسك فعاليتهاي در را خود سرمايه

 رشـد  پتانسـيل  داراي و نشـده  تعيـين  آنهـا  بـراي  قيمتـي  هنـوز  كـه  دشـو  تعريـف  هـايي در شركت مالي گذاري سرمايه تواند
 ارزشـگذاري  ريسـك  بـا  مـدت  بلنـد  گـذاري  سرمايه نوعي پذير مخاطره گذاريسرمايه ديگر تعريفي باشند.درمي چشمگيري

) سـهام  قيمـت  افـزايش ( ايسـرمايه  سـود  از عبارتسـت  آن اوليـه  پاداش كه است شده معرفي جديد هايشركت سهام در نشده
شـود(بيگدلو و   مـي  انجـام  ايحرفـه  گـذاران  سـرمايه  توسـط  كـه  سـهام،  تقسـيمي  سـود  از حاصل نقدي بازده علاوه به محتمل

را  نظـارت  نظير هايي فعاليت هستند و فعالي گذاران سرمايه پذير،ريسك گذاران كه سرمايه شود ). چنين بيان مي١٣٨٥اصوليان، 
مـديره تـأثير    هيئـت  هـاي  صندلي و حقوق كنترل مانند ابزارهايي از استفاده با شركت، تژيكاسترا تصميمات كنند و بر دنبال مي

 شـود  مـي  مـنعكس  گـذاري  سـرمايه  مـدت  ي وسـيله  به بيشتر ارزش كردن اضافه پذير برايگذار ريسك سرمايه گذارند. توان مي
)Cumming & Johan, ايـن  كشـورها  از امـا بسـياري   دارد، ريشـه  متحـده  ايالات پذير درگذاري ريسك اگرچه سرمايه. )٢٠٠٦ 

 ;١٩٩٩ ,Gompers & Lerner( انـد  كـرده  تبـديل  جهاني پديده يك به پذير راريسك گذاري سرمايه و اند كرده دنبال را تقاضا
Félix et al., ٢٠١٣; Cumming et al., از جمله برخي از آخرين تحقيقـات انجـام گرفتـه خـارجي و داخلـي در زمينـه        .)٢٠١٢

  توان به موارد زير اشاره نمود. پذير ميگذاري ريسكرمايهس
پويايي و عوامل موثر بر تامين مالي پايـدار را براسـاس شـواهد سـرمايه      يپژوهش ) در٢٠١٩ ,Cheng et alو همكاران(چنگ

ه دولـت، فرصـت   دهـد كـه مداخل ـ  اند. نتايج تحقيق نشان مـي پذير از شركتهايي در چين مورد بررسي قرار دادهگذاري ريسك
هاي خروج، انباشت سرمايه انساني، اختراع جديد و زيرساخت هاي حمل و نقل به عنوان پنج عامل مهم بـراي شـكل گيـري و    

گـذاري  دهـد كـه سـرمايه   باشـند. همچنـين نتـايج نشـان مـي     پذير محلي در چين مـي تكامل فعاليت هاي سرمايه گذاري ريسك
پـذير در چـين از اهميـت بـالايي     داخلـي در شـكل دادن بـه سـرمايه گـذاري ريسـك       پذير بين المللي و عوامـل نهـادي  ريسك

  باشند.برخوردار مي
پـذير  ي ريسـك گـذار  هياوراق بهادار سرما را در يتبادل منابع نوآوردر طي يك مطالعه موردي،  )٢٠١٩ ,González( گونزالز

گـذار  هـاي سـرمايه  ايجـاد نـوآوري در توجـه شـركت     دهد كه منـابع نتايج حاصل از اين پژوهش نشان مي .بررسي كرده است
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گـذار  هـاي سـرمايه  تـر از سـاير شـركت   اند، موفـق گذاري نمودههايي كه در اين حوزه سرمايهپذير موثر بوده و شركتريسك
  اند.  بوده

بـازار   كي ـدر  ينيكـارآفر بر تقويـت   پذيرريسك گذاريهيسرماتاثير  به بررسي يپژوهش در )٢٠١٨ ,Gu & Qian( گو و گيان
شـود، امـا    يم ـ انـه نوآور ينيموجـب رشـد كـارآفر    پذيرريسك گذاريهيكه سرما دادهنشان  پژوهش جينتا اندپرداختهنوظهور 

  .شودنميكسب و كار  ينيكارآفر اءارتقموجب تقويت و 
بررسي  نيدر چرا  يرنوآو رابطه آن با و پذيرريسك گذاريهيسرما، در يك مطالعه )٢٠١٨ ,.Wen et alو همكاران( ون

 را مثبت ريتنها تاث پذيرريسك گذاريهياست و سرما يخط ريدر واقع غ يكه رابطه درون مدل تجرب دادهنشان  جي. نتااندكرده
 ني. با ارا نشان داده است در سطح آستانه استو بزرگ  يبه اندازه كاف يگذار هيكه سرما يدر زمان نيدر چ يبر نوآور
نوآورانه  يها ييمختلف، به شدت به توانا ينمونه به گروه ها ياستان ها ميپس از تقس پذيرريسك ريگذاهيسرماوجود، 

  رساند يم بيآس يگذار هيسرما يشركت ها
پـذير  ي ريسـك گـذار  هيسـرما  يكتابشـناخت  لي ـو تحل هي ـتجز) در يك مطالعه تجربي بـه  ٢٠١٨ ,Cancinoكانسينو و همكاران(

سـال گذشـته    ٢٥ يط ـ پـذير ريسـك  يگـذار  هيسرماچاپ نتايج تحقيقات در زمينه  زانيم شيافزا حاكي از جينتا.پرداخته است
منتشـر   پـذير ريسـك  يگذار هيسرما قاتيدرباره تحق ييمقاله ها هموارهكه  كردهرا منتشر يعلم هينشر ٤٠مقاله  ني. ابوده است

برنامـه   كي ـمنجر به توسعه  پذيربوده كهريسك يگذار هيسرماتحقيقات از يكلمرور كيجاديكار، ا نيا ياصل سهمد.نكن يم
  شود. پذير ميريسك يگذار هيسرمازمينه در نگارانهندهيآ يقاتيتحق

-پرداختـه  در كرهپذير ريسك گذاريهيرشد صنعت سرما يابيارزبه  يپژوهشدر  )٢٠١٨ ,Chung & Kang( چانگ و كانگ
كـرده   ينيب شيدر كره را با استفاده از مدل باس پپذير ريسك يذارگ هيرشد صنعت سرما ينيب شيمقاله پ نيامحققين در  .اند
اسـت، در   دهـد نشان مـي  كايمتحده آمر الاتياز آنچه در ا تريصندوق نوآورانه در كره، قو انيكه جر افتنديدر سندگانينو. اند
 دي ـجد يهـا  يگذار هيسرما كهكرده  ينيب شيمطالعه پ نياست. ا فيضعپذير مجدد در منابع ريسك يگذار هيكه سرما يحال

  . ابدي يو در طول زمان، سرعت رشد كاهش م ابدي يم شيدرصد افزا ٧تا  ٥ زانيدر هر پنج سال به م يدر كره جنوب
در اوراق  پـذير گـذاري ريسـك  هيو سرما يرهبر را بر تيجنستاثير  يپژوهشدر ) ٢٠١٧ ,Aidis  & Schilloآيدياس و اسچيلو(

 گـذاري هيسـرما  يپرتفـو  يزنـان در شـركت هـا    يرهبـر كه  دادهنشان  سندگانينو يها افتهياند.دهها بررسي كربهادار شركت
    ي بوده است. نمرات نسبتا كمپذير داراي ريسك

را  دلايل عدم توسعه يافتگي سـرمايه گـذاري ريسـك پـذير در ايـران     ) در طي يك مطالعه تجربي ١٣٩٦بت شكن و همكاران(
سرمايه گذاري ريسك پذير بر رشد كمي و كيفـي كـارآفريني اثـري    به گفته محققين در اين مطالعه  اند.مورد مطالعه قرار داده

اند عبارت بودهدلايل عدم توسعه يافتگي صنعت سرمايه گذاري ريسك پذير  دهد كهنشان مي پژوهشاين مستقيم دارد. نتايج 
هـاي  نبـودن بـا شـاخص    ها، آشنافرآيند تاسيس و انحلال شركت: تعداد كم ثبت اختراعات مبتني بر نياز بازار، زمان بر بودن از

اي، محـدوديت اسـتراتژي خـروج، كمبـود     ارزيابي موشكافانه، برخورداري نبودن از سـازوكار داوري، قراردادهـاي غيرحرفـه   
-ي كمـك هاي مالي و قانوني، وجود بروكراسي اداري، اعطاهاي علمي و اجرايي اين صنعت در دولت، كمبود مشوقسياست

هاي بلاعوض و تسهيلات كم بهره؛ همچنين درحال توسـعه بـودن نظـام اقتصـادي كشـور، نظـام مـالي كشـور، محـيط كسـب           
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وكارهاي نوآورانه، نظام فرهنگي و ضعف در شاخص هاي منابع انساني، اعم از مهـاجرت نخبگـان و صـاحبان دانـش، كمبـود      
هاي نظارتي و اجرايي درگير با مباني نظري سرمايه گـذاري  متر دستگاهاي، آشنايي كنيروي كار باكيفيت و مشاوره هاي حرفه

  .ريسك پذير، آشنايي كمتر صاحبان دانش و كارآفرينان با مباني نظري مالي
گذاري ريسك پذير با اسـتفاده از مـدل   تامين مالي سرمايه رتبه بندي عقود اسلامي دربه  يپژوهش) در ١٣٩٥صادقي و خطيب(

معيار رتبه بندي عقود اسـلامي، از طريـق مطالعـه و     ٨تحقيق، اين در اند. محققين پرداخته TOPSISمعياره تصميم گيري چند 
  . كرده اندبررسي ادبيات موضوع و تحقيقات صورت گرفته در اين زمينه شناسايي و استخراج 

خطرپـذير بـا روش تحليـل     رتبه بندي طـرح هـاي كسـب وكـار سـرمايه گـذاري      به  يپژوهش ) در١٣٩٥زاد و همكاران(احسني
  اند.پرداخته يك شركت سرمايه گذاري خطرپذير ايرانيدر  پوششي داده ها

نتايج ايـن  انـد. پرداختـه  تبيين مدل هاي سرمايه گذاري ريسك پذير اسـلامي به  يپژوهش) در ١٣٩٣صادقي شاهداني و رعايائي(
الذمـه،  دي مانند مشـاركت كاهنـده، اجـاره موصـوف فـي     از عقو علاوه بر عقود مضاربه و مشاركت تحقيق نشان داده است كه

الذمه نيز مي توان در فرايند سـرمايه گـذاري ريسـك پـذير اسـلامي      اجاره موصوف في -اجاره به شرط تمليك و مدل وكالت
  .استفاده كرد

 درسـرمايه  سرمايه گذاري ريسك پذير دانشـگاهي، در چـارچوب   ) در يك مطالعه موردي ١٣٩٠جبل عاملي و آزادگان مهر(
در ايـن مقالـه يـك مـدل بـراي تاسـيس صـندوق هـاي سـرمايه گـذاري            اند. محققينبررسي كرده دانشگاه علم و صنعت ايران

  اند.نمودهسازي براي تاسيس يك صندوق دانشگاهي در ايران بومي يو مدل اندكردهريسك پذير غير سنتي بررسي 
-سـرمايه  هاياستنتاج پارامترهاي تاثيرگذار در شاخص سودآوري پروژها ) در يك مطالعه كاربردي ب١٣٩٠بديعي و همكاران(

آنـاليز حساسـيت روشـي اسـت كـه بـا       اند. به بيان اين محققين معدني را مورد بررسي قرار دادده و صنعتي پذير ريسك گذاري
از ايـن پارامترهـا را بـر نتيجـه و      سازي يك سيستم، روابط بين پارامترهاي ورودي را تعيين كرده و تاثير هر يكاستفاده از مدل

خروجي مدل مي سنجد تا پارامترهايي كه بيشترين تاثير را بر نتيجه دارند به عنوان حساس ترين و مهمتـرين متغيرهـاي ورودي   
با تمركز بر روي پارامترهاي تاثير گذار مـي تـوان تـا حـد زيـادي ريسـك سـرمايه         نتيجه حاصل شده است كهشناسايي شوند. 

  .را كاهش دادگذاري 
 هشوشناسي پژروش -٣

باشد، مي بورس اوراق بهادارتهراندر پذير ريسك گذاريسرمايه توسعه مدلبا توجه به اينكه هدف اين پژوهش طراحي 
 كيفي، ابتدا( آميخته هايپژوهش دسته در استراتژي و رويكرد نظر است. ازاي پژوهش حاضر از نظر هدف، از نوع  توسعه

رويكردهاي  . است بوده پيمايش كمي مرحله در و زمينه بنيان كيفي، مرحله در پژوهش استراتژي. گيردمي ارقر) كمي سپس
گيرند. گردد كه در آن دو رويكرد رقيب كمي و كيفي در كنار يكديگر قرار ميآميخته نوعي از روش پژوهشي محسوب مي

ها، عناصر آن محققان به منظور درك عميق از پديدهه درش پژوهشي است كروهاي پژوهش آميخته نوعي ازتي روشبه عبار
  كنند. هاي كمي و كيفي را با هم ادغام ميروش

تبيين عوامل مـوثر  و به منظور براي ساخت مدل مفهومي روش گرانديدتئوري روش پژوهش كيفي در مرحله اول با استفاده از 
هاي باز عميـق  ها در اين بخش مصاحبهابزار گردآوري داده. استشده استفاده  ايران در پذير ريسك گذاريسرمايه در توسعه
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ها استفاده شده اسـت.  گذاري براي ساخت مدل مفهومي و استخراج مفاهيم و مقولهبوده است. در اين بخش از خبرگان سرمايه
ها را مشخص نمود، لـذا  اد نمونهتوان تعدگيري نظري بوده و از ابتدا نميبراي اين منظور با توجه به اينكه در بخش كيفي نمونه

هـاي  گيري به صورت هدفمنـد از مـديران صـندق   ها تا رسيدن به اشباع نظري انجام گرفته است. براي اين منظور نمونهمصاحبه
محقق به اشباع نظـري رسـيده اسـت.     ١٧سال انجام شده و در نفر  ١٠گذاري فعال در بورس اوراق بهادار با سابقه بالاي سرمايه

-نفر از خبرگان سـرمايه  ٢٠نيز ادامه يافته است. بنابراين در مرحله كيفي، نمونه آماري  ٢٠گيري تا نفر ي اطمينان بيشتر نمونهبرا
براي اعتبارسنجي نتـايج ايـن   انجام شده است.  Nvivoافزار ها در قالب نرمبندي كدها در قالب مقولهبوده است. دستهگذاري  

بيات پيشين و اعتبارسنجي مجدد از طريق خبرگان استفاده شده كه نتـايج بدسـت آمـده نشـان دهنـده      بخش از تطبيق نتايج با اد
همچنين علاوه بر تأييد نتايج به صورت كيفي، بخش كمـي  هاي اصلي و فرعي و مفاهيم در بخش كيفي بوده است. تأييد مقوله

  به منظور بررسي و تأييد نتايج بخش كيفي انجام شده است.
اي تـدوين شـده   هاي فرعي و مفاهيم در بخش كيفي) ابتـدا پرسشـنامه  هاي بخش كيفي(مقولهمي، با استفاده از يافتهدر بخش ك
-بررسي و تأييد نتايج بخش كيفي بوده است. براي اين منظور از تحليل عاملي تأييدي به تفكيك هـر يـك از مقولـه   كه هدف 

بـه  . باشـد مـي  بهـادار  اوراق بورس در بورسي هايشركت مديران املش اين بخش آماري هاي اصلي استفاده شده است. جامعه
ها اسـتفاده شـده اسـت و قاعـدتاً حجـم      منظور تعيين حجم نمونه، با توجه به اينكه از تحليل عاملي تأييدي در جهت تحليل داده

بـه منظـور تعيـين     پژوهشدر اين براي تعيين حجم نمونه وجود دارد كه  قوانينينمونه بيشتري براي برازش مدل لازم است. لذا 
هـاي تأييـدي يـا    آزمـودني بـراي مـدل    ٢٠٠تـا   ١٠٠الـف) حـداقل انـدازه نمونـه     توجـه شـده اسـت.     قوانينحجم نمونه به اين 

آزمودني به ازاي  ١٠) و ج) ١٩٩٠ ,Bentler & Chouمشاهده براي هر پارامتر مدل( ١٠يا  ٥ب) ، )١٩٨٥ ,Boomsma(ساختاري
نمونه به ازاي هر متغير آشكار انتخاب شـده اسـت.    ١٠)؛ بر همين اساس نيز در اين پژوهش ٢٠١٣ ,.Wolf et alهر متغير آشكار(

پذير بوده است، بنابراين با گذاري ريسكگيري سرمايهاصلي زمينه شكل با توجه به اينكه بيشترين تعداد متغير آشكار در مقوله
هـا در  هابـزار گـردآوري داده   نفر به عنوان حجم نمونه انتخاب شده اسـت.   ٢١٠متغير آشكار در اين بخش،  ٢١توجه به وجود 

اين بخش پرسشنامه بوده است. روايي پر سشنامه به صورت روايي ظاهري و پايايي آن بـا اسـتفاده از ضـريب آلفـاي كرونبـاخ      
، بـراي شـرايط   ٨٩٣/٠پـذير  ريسـك گـذاري  محاسبه و تأييد شده است. مقدار آلفاي كرونباخ براي شرايط علي توسعه سـرمايه 

، بـراي  ٨٥١/٠پـذير  گـذاري ريسـك  گر توسعه سـرمايه ، براي شرايط مداخله٩٠١/٠پذير گذاري ريسكاي توسعه سرمايهزمينه
بـراي مقولـه   و ٧٦٩/٠پـذير  گذاري ريسكسرمايه ، براي پيامدهاي توسعه٨٠٩/٠پذير گذاري ريسكراهبردهاي توسعه سرمايه

آزمـون  ج بدسـت آمـده بااسـتفاده از   نتـاي  سبه شده كه نشـان دهنـده پايـايي مناسـب پرسشـنامه بـوده اسـت.       محا ٧٩٤/٠محوري
AHP رتبه بندي انجام شده است. ها مقولهبراي هم فازي به ترتيب طبق اوزان 

  پژوهشهاي يافته -٤
 در بخش كيفي  پژوهشهاي يافته -١-٤

هـا شـامل سـه مرحلـه كدگـذاري بـاز،       شـود، كدگـذاري داده  كدگذاري آغـاز مـي  ها با در نظريه داده بنياد، فرايند تحليل داده
هـاي انجـام   بـر اسـاس مصـاحبه    پـژوهش  در ايـن  ). ,١٩٩٠Strauss & Corbinكدگذاري محوري، و كدگذاري انتخابي است(
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گـرفتن كـدهاي    پس از شناسايي كـدهاي اوليـه و در نظـر    ١گرفته، كدهاي اوليه استخراج شده است. در مرحله كدگذاري باز
  مقوله فرعي شناسايي شدند. ١٥بررسي اين كدها و طبقه بندي آنها، كدمفهومي استخراج شد و سپس درمرحله بعدبا٦٧مشابه،

هـاي  ، مرحله دوم تجزيه و تحليل در نظريه پردازي داده بنياد است. هدف اين مرحله تعيين رابطه بين مقوله٢كدگذاري محوري
كند، شرايط اري باز است. در كدگذاري محوري، محقق پديده مركزي يا محوري را شناسايي ميايجاد شده در مرحله كدگذ

كنـد و پيامـدها و   كند، شرايط مداخله گـر و بسـتر را شناسـايي مـي    ها را مشخص ميها و واكنشكند، كنشعلي را تشريح مي
كنـد  شود و به نظريه پرداز كمك مـي پارادايم انجام مينتايج راهبردها را براي اين پديده معين مي كند. اين كار بر اساس مدل 

  دهد.نشان ميهاي فرعي واصلي رابندي كلي يعني مقوله) تبديل مفاهيم به دسته١جدول(تافرايندنظريه رابه سهولت انجام دهد.
  پذيرگذاري ريسكهاي اصلي و فرعي و مفاهيم زير مجموعه هر كدام در توسعه سرمايه): مقوله١جدول(

- The main and sub-categories and sub-concepts of each in the development of venture capital   
  نماد  مفاهيم  مقوله فرعي  مقوله اصلي

  شرايط علي

  تأمين مالي
 Ca١١  سرمايه اوليه شروع كسب و كار

  Ca١٢  استفاده از حق امتياز و اختراع 
  Ca١٣  پذيرحداقل ريسك براي سرمايه

  Ca١٤  به تسهيلات بانكي تر نسبتدسترسي راحت

  توسعه كسب و كار موجود
  Ca٢١  ركود تجارت

  Ca٢٢  ورود به بازار جديد
  Ca٢٣  هاي توسعه كسب وكارمطابقت با برنامه

  Ca٢٤  آلاتگذاري جديد در ماشنسرمايه

  گذاريانگيزه سرمايه
  Ca٣١  نرخ بازده داخلي بالا

  Ca٣٢  درآمد داراي رشدبيني پيش
  Ca٣٣  بيني حاشيه سود بالاپيش
  Ca٣٤  گذاريبيني ارزش بالاي سرمايهپيش

  گرمداخله
  عوامل مديريتي

 Co١١  تجربه مديران در صنعت
  Co١٢  كمبود اطلاعات مديران

  Co١٣  گذار در مديريت بنگاهدخالت سرمايه
  Co١٤  ر ضعيف مديريت)تركيب هيئت مديره و مديران بنگاه(ساختا

  Co١٥  مديريت ريسك
  Co١٦  حضور يك شريك فني

  Co١٧  برنامه تجاري مكتوب
  Co١٨  گذارفرايند طولاني جذب سرمايه

  عوامل فردي
  Co٢١  پذيرگذار و سرمايهاعتماد بين سرمايه

  Co٢٢  گذاربرنامه خروج كاملا مشخص براي سرمايه
  Co٢٣  پذيرانفرينان و سرمايهتمايل به موفقيت كارآ

                                                           
١- Open coding ٢- Axial coding  
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  Co٢٤  توانايي رهبري و مهارت مديريتي

  ايزمينه

 Cn١١  مسير موفقيت در صنعت  عوامل صنعتي
  Cn١٢  انداز رشد صنعتچشم

نوآوري در محصول و 
  خدمات

  Cn٢١  توسعه محصول جديد
  Cn٢٢  مزيت رقابتي محصول يا خدمات

  Cn٢٣  فناوري محصول و خدمات
  Cn٢٤  نطبق بودن محصولات و خدمات با نيازهاي افرادم

  Cn٢٥  حمايت از مالكيت فكري

  عوامل اقتصادي
  Cn٣١  نرخ تورم

  Cn٣٢  نرخ ارز
  Cn٣٣  سودآوري بنگاه در گذشته

  Cn٣٤  ثباتي اقتصاديبي

  عوامل بازار

  Cn٤١  بيني شدهسهم بازار پيش
  Cn٤٢  شرايط بازار

  Cn٤٣  هدفسلامت بازار 
  Cn٤٤  موقعيت رقابتي در بازار(انحصار چند جانبه)

  Cn٤٥  نياز بازار به محصولات و خدمات

  عوامل حقوقي

  Cn٥١  پذير(كارآفرين)گذار و سرمايهقرارداد بين سرمايه
  Cn٥٢  پذيرگذار و سرمايهساز و كار داوري بين سرمايه

  Cn٥٣  پذيريسكگذاري رنبود قوانين مدون براي سرمايه
  Cn٥٤  گذاريبر بودن فرايند تأسيس و انحلال صندوق سرمايهزمان

  Cn٥٥  قابليت اجراي قرارداد تأمين مالي

  راهبردها

-عوامل حمايتي از سرمايه
  گذاران

  St١١  گذاريامنيت سرمايه
  St١٢  نقل و انتقال آزادانه سرمايه

  St١٣  ها(جاده، انرژي و ...(ايجاد زيرساخت
  St١٤  گذاري خطر پذيرآموزش و تربيت نيروي انساني متخصص در زمينه سرمايه

  St١٥  هاحمايت اعتباري دانشگاه
  St١٦  گذاري خطر پذير در بورسهاي سرمايهايجاد بازار مجزاي صندوق

  هاي دولتيحمايت

  St٢١  گذاري توسط دولتتضمين بخش يا تمام سرمايه
  St٢٢  ايو بيمه معافيت مالياتي

  St٢٣  معافيت گمركي
  St٢٤  بهرهاعظاي تسهيلات كم

  St٢٥  كاهش بوروكراسي اداري

  رشد اقتصادي  پيامدها
 Ou١١  توسعه اشتغال

  Ou١٢  افزايش توليد داخلي
  Ou١٣  افزايش درآمد مالي

  Ou١٤  افزايش تقاضا
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  Ou١٥  افزايش قدرت خريد 

  دتوسعه كسب و كار جدي
  Ou٢١  بنيانهاي دانشايجاد شركت

  Ou٢٢  هاي كوچك و متوسطتوسعه شركت
  Ou٢٣  هاآپتوسعه استارت

  پذيرگذاري ريسكسرمايه  محوري
 Vc١  گذاري براي تأمين بودجه اوليهسرمايه
  Vc٢  گذاري ثابت اوليهسرمايه
  Vc٣  پذير مرحله توسعهگذاري ريسكسرمايه

انجام شده است. كدگذاري انتخابي مهم ترين مرحله نظريه پـردازي اسـت    دگذاري باز و كدگذاري محوري، كدگذاري انتخابيدر نهايت پس از ك
هـايي كـه احتيـاج بـه بهبـود و بـازنگري دارنـد را        كند و مقولهدهد، ارتباط آنها را بيان ميكه در آن، محقق مقوله محوري را با ساير موارد ارتباط مي

 انگيـزه و  موجـود  كـار  و كسـب  توسـعه ، مـالي  تـأمين ). پس از ارائه شش دسته شرايط علي شامل افـزايش  ١٣٩٠فرد و اسلامي،(داناييكنداصلاح مي
نـوآوري در محصـول و خـدمات،     ،عوامـل صـنعتي  شـامل   ايشـرايط زمينـه   ؛عوامل فرديعوامل مديريتي و شامل  گرشرايط مداخله؛ گذاريسرمايه

گـذاري  سـرمايه پيامـدهاي  ؛ هـاي دولتـي  حمايـت و  گـذاران عوامل حمايتي از سرمايهراهبردها شامل ؛ و عوامل حقوقي ازارعوامل ب، عوامل اقتصادي
هاي ارتباط بين مقولهگذاري شده، نام پذيرگذاري ريسكسرمايهجديد؛ و مقوله محوري كه  كار و و توسعه كسب  رشد اقتصاديشامل  پذيرريسك

  .) نشان داده شده است. ١در شكل(ايجاد شده كه  پذيرگذاري ريسكسرمايهايمي توسعه ايجاد و مدل پارادمختلف 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 در بخش كمي  پژوهش هاييافته -٢-٤

رد بررسـي  ريـك ازاجـزاء مـدل پـارادايم مـو     تحليل عـاملي تأييـدي، ه  ،بااستفاده ازرپذيسكير گذاريهيتوسعه سرمادستيابي به مدل پارادايمي پس از
  مطالعه اطمينان حاصل شود. هاي انجام شده درجامعه موردهاي اصلي وكدگذاريقرارگرفته  تاازمناسب بودن هريك ازمقوله

 شرايط علي 
 تامين مالي -

 ارسرمايه اوليه شروع كسب و ك
 استفاده از حق امتياز و اختراع

 پذيرحداقل ريسك براي سرمايه
 نسبت به تسهيلات بانكيتردسترسي راحت

 توسعه كسب و كار موجود -
 ركود تجارت

 ورود به بازار جديد
 هاي توسعه كسب و كاربرنامهمطابقت با

 آلاتگذاري جديد در ماشينسرمايه
 گذاريانگيزه سرمايه -

 بالا نرخ بازده داخلي
 بيني درآمد داراي رشدپيش
 بيني حاشيه سود بالاپيش
 گذاريبيني ارزش بالاي سرمايهپيش

ايزمينه  
 عوامل صنعتي-
 در محصول و خدمات ينوآور-
 يعوامل اقتصاد-
 عوامل بازار-

گرشرايط مداخله  
 عوامل مديريتي-
 عوامل فردي-

 محوري
 پذيرگذاري ريسكسرمايه-

 راهبردها
 يتيعوامل حما --

 نگذاراهياز سرما
 حمايتهاي دلتي-

 پيامدها
 رشد اقتصادي-
 توسعه كسب و كار-

 پذيرگذاري ريسكتوسعه سرمايه): مدل پارادايمي ١شكل(
Paradigm model of venture capital development  



١١ 
 

 ٥١با درجه آزادي  ٥٨/٦٣دهد كه مقدار كاي اسكوئر برابر ي نشان ميهاي مناسب بودن تحليل عاملي تاييدي مدل شرايط علّنتايج مربوط به شاخص
محاسـبه گرديـده كـه نشـان      ٢٤٦/١ه است. مقدار شاخص كاي اسكوئر بهنجار شده(حاصل تقسيم كاي اسكوئر بـر درجـه آزادي) برابـر    بدست آمد

محاسبه شده است كه  ٠٣٤/٠) برابر RMSEAدهنده مناسب بودن مدل تأييدي از نظر اين شاخص بوده است. ريشه ميانگين مربعات خطاي تقريب(
-بـوده اسـت، مـي    ٩/٠ بزرگتر ازبدست آمده كه چون  ٩١/٠) نيز GFIراي مدل بوده است. مقدار شاخص نيكويي برازش(ب خوبنشان دهنده مقادير 

برابـر   )SRMR( شـده  مانـده اسـتاندارد   بـاقي  مربعـات  ميـانگين  بوده است. مقدار شاخص ريشه خوبتوان عنوان نمود كه مدل تاييدي شرايط علي 
 كسب و كار موجـود  توسعهي، مال نيتأمتوان نتيجه گرفت كه دير قابل قبول براي مدل بوده است. بنابر اين ميبدست آمده كه نشان دهنده مقا ٠٦٩/٠

قرار مي گيرند. نتايج مربوط به بارهاي عاملي استاندارد شده و مقـادير   رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرماي در دسته شرايط علّگذاري هيسرما زهيانگو 
t نشان داده شده است. ٥داري بارهاي عاملي مدل شرايط علي در جدول(عنيمتناظر براي بررسي م (  

  رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرماي مدل تأييدي شرايط علّمتناظر  t): بارهاي عاملي و مقادير ٥جدول(
Factor loads and corresponding t-values confirm the model of causal conditions for risky investment 

development  
 tمقدار  بار عاملي مسير بار عاملي

CA١١ <--- CA٧١/٠ ١  ٧٦/١١  
CA١٢ <--- CA٨٣/٠ ١  ٦٠/١٤  
CA١٣ <--- CA٨٢/٠ ١  ٣٧/١٤  
CA١٤ <--- CA٧٢/٠ ١  ٠٦/١٢  
CA٢١ <--- CA٨٥/٠ ٢  ٢٧/١٥  
CA٢٢ <--- CA٦٧/٠ ٢  ٨٠/١٠  
CA٢٣ <--- CA٦٨/٠ ٢  ٠٠/١١  
CA٢٤ <--- CA٨٨/٠ ٢  ٩٥/١٥  
CA٣١ <--- CA٧٢/٠ ٣  ٧٧/١١  
CA٣٢ <--- CA٦٣/٠ ٣  ٠٤/١٠  
CA٣٣ <--- CA٧٦/٠ ٣  ٧٦/١٢  
CA٣٤ <--- CA٧٣/٠ ٣  ٠٩/١٢  

توان عنوان درصد مي ٩٥محاسبه گرديده است، بنابراين در سطح اطمينان  ٩٦/١) بزرگتر از ٥متناظر هر بار عاملي در جدول( tبا توجه به اينكه مقادير 
توسـعه  هـاي اصـلي در شـرايط علـي     هاي فرعـي بـا مقولـه   دار بوده و ارتباط بين مقولهدرصد معني ٩٥بارهاي عاملي در سطح اطمينان نمود كه تمامي 

متنـاظر هـر يـك از بارهـاي      t) مقـادير  ٣) نتايج مربوط به بارهاي عاملي و در شكل(٢گردد. براي مثال در شكل(تأييد مي رپذيسكير گذاريهيسرما
  عاملي تاييدي مدل شرايط علي نشان داده شده است.  عاملي تحليل
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دهـد كـه مقـدار كـاي     نشـان مـي   رپـذي سكير گذاريهيتوسعه سرمازمينه  و هاي مناسب بودن تحليل عاملي تاييدي مدل بسترنتايج مربوط به شاخص

، ريشـه ميـانگين مربعـات خطـاي     ٣١٠/١اسكوئر بهنجار شده برابـر  بدست آمده است. مقدار شاخص كاي  ١٧٩با درجه آزادي  ٦٥/٢٣٤اسكوئر برابر 
بدسـت آمـده    ٠٧٥/٠برابر   شده مانده استاندارد باقي مربعات ميانگين و مقدار شاخص ريشه ٨٨/٠، مقدار شاخص نيكويي برازش ٠٣٨/٠تقريب برابر 

   رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرما): بارهاي عاملي مدل تأييدي شرايط علّي ٢شكل(
Factor loads of the model confirming the causal conditions of risky investment development  

  رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرمامدل تأييدي شرايط علّي متناظر بارهاي عاملي  t): مقادير ٣شكل(
Corresponding t-values of factor loads of the model confirming the causal conditions of risky investment 
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 عوامـل ، در محصـول و خـدمات   ينـوآور ي، عوامـل صـنعت  جه گرفت كـه  توان نتيكه نشان دهنده مقادير قابل قبول براي مدل بوده است. بنابر اين مي
قرار مي گيرند. نتايج مربوط به بارهاي عاملي اسـتاندارد   رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرما زمينه و در دسته بستر يحقوق عواملو  بازار عوامل، اقتصاد

 ) نشان داده شده است. ٦در جدول( رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرما زمينه و داري بارهاي عاملي مدل بسترمتناظر براي بررسي معني tشده و مقادير 
  رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرمامتناظر مدل تأييدي بستر و زمينه  t): بارهاي عاملي و مقادير ٦جدول(

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

 tمقدار  بار عاملي مسير بار عاملي
CO١١ <--- CO٧١/٠ ١  ٣٦/١٢  
CO١٢ <--- CO٧٨/٠ ١  ٩٥/١٣  
CO٢١ <--- CO٨٦/٠ ٢  ٨٦/١٦  
CO٢٢ <--- CO٧٥/٠ ٢  ٧٢/١٣  
CO٢٣ <--- CO٨٦/٠ ٢  ٨٨/١٦  
CO٢٤ <--- CO٧٠/٠ ٢  ٣٦/١٢  
CO٢٥ <--- CO٧٢/٠ ٢  ٨٣/١٢  
CO٣١ <--- CO٨٧/٠ ٣  ٩٢/١٦  
CO٣٢ <--- CO٧١/٠ ٣  ٧٦/١٢  
CO٣٣ <--- CO٦٥/٠ ٣  ٢١/١١  
CO٣٤ <--- CO٧٤/٠ ٣  ٥١/١٣  
CO٤١ <--- CO٩٤/٠ ٤  ٠٣/١٧  
CO٤٢ <--- CO٧١/٠ ٤  ٠٧/١٢  
CO٤٣ <--- CO٦٦/٠ ٤  ٧١/١٠  
CO٤٤ <--- CO٨٣/٠ ٤  ٨٤/١٧  
CO٤٥ <--- CO٥٩/٠ ٤  ٩٢/١٤  
CO٥١ <--- CO٨١/٠ ٥  ٩٦/١٩  
CO٥٢ <--- CO٨١/٠ ٥  ٠٦/١٥  
CO٥٣ <--- CO٨٥/٠ ٥  ٣٠/١٦  
CO٥٤ <--- CO٨٦/٠ ٥  ٣٦/١٦  
CO٥٥ <--- CO٧٣/٠ ٥  ٩٢/١٢  

توان عنوان درصد مي ٩٥محاسبه گرديده است، بنابراين در سطح اطمينان  ٩٦/١) بزرگتر از ٦متناظر هر بار عاملي در جدول( tبا توجه به اينكه مقادير 
-هيتوسـعه سـرما  هـاي اصـلي در زمينـه    هاي فرعي با مقولهدار بوده و ارتباط بين مقولهدرصد معني ٩٥ي عاملي در سطح اطمينان نمود كه تمامي بارها

  گردد. تأييد مي رپذيسكير گذاري
 

دهد كه مقدار كاي نشان مي رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرما گرمداخله هاي مناسب بودن تحليل عاملي تاييدي مدل شرايطنتايج مربوط به شاخص
، ريشـه ميـانگين مربعـات خطـاي     ١٧٤/١بدست آمده است. مقدار شاخص كاي اسـكوئر بهنجـار شـده برابـر      ٥٣با درجه آزادي  ٢٥/٦٢اسكوئر برابر 
بدسـت آمـده    ٠٥٨/٠برابر   شده مانده استاندارد باقي مربعات ميانگين و مقدار شاخص ريشه ٩٣/٠، مقدار شاخص نيكويي برازش ٠٢٩/٠تقريب برابر 

توسعه  گرمداخله در دسته شرايط عوامل فرديتوان نتيجه گرفت كه عوامل مديريتي و كه نشان دهنده مقادير خوب براي مدل بوده است. بنابراين مي
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داري بارهاي عاملي مدل يمتناظر براي بررسي معن tقرار مي گيرند. نتايج مربوط به بارهاي عاملي استاندارد شده و مقادير  رپذيسكير گذاريهيسرما
  ) نشان داده شده است. ٧در جدول( رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرما گرمداخله شرايط

  رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرماگر مداخله متناظر مدل تأييدي شرايط t): بارهاي عاملي و مقادير ٧جدول(
Factors and corresponding t-values confirm the model of risk-taking investment intervention 

conditions.  
 tمقدار  بار عاملي مسير بار عاملي

CO١١ <--- CO٩٨/٠ ١  ٥٧/١١  
CO١٢ <--- CO٥٤/٠ ١  ٣٣/٨  
CO١٣ <--- CO٦٢/٠ ١  ٨٢/٩  
CO١٤ <--- CO٧٧/٠ ١  ٩٢/١٢  
CO١٥ <--- CO٨٣/٠ ١  ٥٤/١٤  
CO١٦ <--- CO٨٢/٠ ١  ٢٢/١٤  
CO١٧ <--- CO٨٤/٠ ١  ٨٤/١٤  
CO١٨ <--- CO٨٥/٠ ١  ٠٥/١٥  
CO٢١ <--- CO٧٣/٠ ٢  ١٥/١٢  
CO٢٢ <--- CO٧٠/٠ ٢  ٣٦/١١  
CO٢٣ <--- CO٦٥/٠ ٢  ٣١/١٠  
CO٢٤ <--- CO٦٨/٠ ٢  ٠٧/١١  

توان عنوان ميدرصد  ٩٥محاسبه گرديده است، بنابراين در سطح اطمينان  ٩٦/١) بزرگتر از ٧متناظر هر بار عاملي در جدول( tبا توجه به اينكه مقادير 
توسعه  گرمداخله هاي اصلي در شرايطهاي فرعي با مقولهدار بوده و ارتباط بين مقولهدرصد معني ٩٥نمود كه تمامي بارهاي عاملي در سطح اطمينان 

 گردد. تأييد مي رپذيسكير گذاريهيسرما
دهد كـه مقـدار كـاي اسـكوئر     نشان مي رپذيسكير گذاريهيه سرماتوسع هاي مناسب بودن تحليل عاملي تاييدي راهبردهاينتايج مربوط به شاخص

، ريشه ميانگين مربعات خطـاي تقريـب برابـر    ٥٥٠/١بدست آمده است. مقدار شاخص كاي اسكوئر بهنجار شده برابر  ٤٣با درجه آزادي  ٦٧/٦٦برابر 
بدسـت آمـده كـه نشـان      ٠٦٠/٠برابـر    شـده  مانده استاندارد يباق مربعات ميانگين و مقدار شاخص ريشه ٩١/٠، مقدار شاخص نيكويي برازش ٠٥١/٠

توسـعه   راهبردهـاي ي دولت هايتيحماو گذارانهياز سرما يتيعوامل حماتوان نتيجه گرفت كه دهنده مقادير خوب براي مدل بوده است. بنابراين مي
داري بارهـاي عـاملي مـدل    براي بررسي معنـي متناظر tمقادير شده وبه بارهاي عاملي استاندارد نتايج مربوط قرارمي گيرند.رپذيسكير گذاريهيسرما

  ) نشان داده شده است. ٨جدول(دررپذيسكير گذاريهيتوسعه سرما راهبردهاي
  رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرمامتناظر مدل تأييدي راهبردهاي  t): بارهاي عاملي و مقادير ٨جدول(

Factor loads and corresponding t-values confirmation model of venture capital 
development strategies  

 tمقدار  بار عاملي مسير بار عاملي
ST١١ <--- ST٧٣/٠ ١  ٤٥/١٢  
ST١٢ <--- ST٧٧/٠ ١  ١٣/١٣  
ST١٣ <--- ST٦٨/٠ ١  ٣٣/٢٠  
ST١٤ <--- ST٧٢/٠ ١  ٠٢/١٢  
ST١٥ <--- ST٧٥/٠ ١  ٩٠/١٢  
ST١٦ <--- ST٧١/٠ ١  ٩٩/١١  
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  رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرمامتناظر مدل تأييدي راهبردهاي  t): بارهاي عاملي و مقادير ٨جدول(
Factor loads and corresponding t-values confirmation model of venture capital 

development strategies  
 tمقدار  بار عاملي مسير بار عاملي

ST٢١ <--- ST٨٢/٠ ٢  ٤٥/١٤  
ST٢٢ <--- ST٨٣/٠ ٢  ٨٩/١٤  
ST٢٣ <--- ST٩٦/٠ ٢  ٣٠/٢٠  
ST٢٤ <--- ST٧٤/٠ ٢  ٦٢/١٢  
ST٢٥ <--- ST٩٨/٠ ٢  ١٢/١٣  

عنوان  تواندرصد مي ٩٥محاسبه گرديده است، بنابراين در سطح اطمينان  ٩٦/١) بزرگتر از ٨متناظر هر بار عاملي در جدول( tبا توجه به اينكه مقادير 
توسـعه   هـاي اصـلي در راهبردهـاي   هـاي فرعـي بـا مقولـه    دار بوده و ارتباط بين مقولهدرصد معني ٩٥نمود كه تمامي بارهاي عاملي در سطح اطمينان 

 گردد. تأييد مي رپذيسكير گذاريهيسرما
دهد كه مقدار كاي اسكوئر برابر نشان مي رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرما هاي مناسب بودن تحليل عاملي تاييدي پيامدهاينتايج مربوط به شاخص

، ريشـه ميـانگين مربعـات خطـاي تقريـب برابـر       ٢٦٥/١بدست آمده است. مقدار شاخص كاي اسكوئر بهنجـار شـده برابـر     ١٩با درجه آزادي  ٠٤/٢٤
بدسـت آمـده كـه نشـان      ٠٧٩/٠برابـر   شـده  اردمانده اسـتاند  باقي مربعات ميانگين و مقدار شاخص ريشه ٨٨/٠، مقدار شاخص نيكويي برازش ٠٣٦/٠

-هيتوسعه سـرما دسته پيامدهاي درديجدارككسب و توسعهي و اقتصادرشدتوان نتيجه گرفت كه بنابراين ميدهنده مقاديرخوب براي مدل بوده است.
 داري بارهاي عاملي مدل پيامدهايرسي معنيبراي برمتناظر tبه بارهاي عاملي استانداردشده و مقاديرنتايج مربوط قرارمي گيرند. رپذيسكير گذاري

  ) نشان داده شده است. ٩جدول(دررپذيسكير گذاريهيتوسعه سرما
  رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرمامتناظر مدل تأييدي پيامدهاي  t): بارهاي عاملي و مقادير ٩جدول(

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

 tمقدار  بار عاملي مسير بار عاملي
OU١١ <--- OU٦٨/٠ ١  ١٥/١١  
OU١٢ <--- OU٧٠/٠ ١  ٥٩/١١  
OU١٣ <--- OU٧٥/٠ ١  ٥٧/١٢  
OU١٤ <--- OU٩٥/٠ ١  ٢٧/١٨  
OU١٥ <--- OU٨٦/٠ ١  ٦٤/١٥  
OU٢١ <--- OU٨٤/٠ ٢  ٩٤/١٤  
OU٢٢ <--- OU٨١/٠ ٢  ٣١/١٤  
OU٢٣ <--- OU٨٣/٠ ٢  ٧٤/١٤  

  
توان عنوان درصد مي ٩٥محاسبه گرديده است، بنابراين در سطح اطمينان  ٩٦/١) بزرگتر از ٩متناظر هر بار عاملي در جدول( tبا توجه به اينكه مقادير 

-هيتوسعه سرما هاي اصلي در پيامدهايهاي فرعي با مقولهدار بوده و ارتباط بين مقولهدرصد معني ٩٥نمود كه تمامي بارهاي عاملي در سطح اطمينان 
  گردد. تأييد مي رپذيسكير گذاري

 ١٤بـا درجـه آزادي    ٨٢/٢٥دهد كه مقدار كاي اسكوئر برابـر  هاي مناسب بودن تحليل عاملي تاييدي پديده محوري نشان مينتايج مربوط به شاخص
شـاخص نيكـويي    ، مقـدار ٠٦٥/٠يشه ميانگين مربعات خطاي تقريب برابـر  ، ر٨٤٤/١بدست آمده است. مقدار شاخص كاي اسكوئر بهنجار شده برابر 

بدست آمده كه نشان دهنده مقادير خوب براي مـدل بـوده    ٠٥٩/٠برابر   شده مانده استاندارد باقي مربعات ميانگين شاخص ريشهومقدار ٩٠/٠برازش 
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نتايج مربـوط  گيرد.موردتأييدقرارمي صنعت مورد مطالعهپديده محوري در به عنوانپذيرگذاري ريسكسرمايهتوان نتيجه گرفت كه است. بنابراين مي
  ) نشان داده شده است. ١٠جدول( درداري بارهاي عاملي مدل پديده محوري متناظر براي بررسي معني tبه بارهاي عاملي استاندارد شده و مقادير 

  رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرماري متناظر مدل تأييدي مقوله محو t): بارهاي عاملي و مقادير ١٠جدول(
Factor loads and corresponding t-values confirm the model of the central 

category of risky investment development  
 tمقدار  بار عاملي مسير بار عاملي

VC١ <--- VC ٧٨/٠  ٠٥/١٢  
VC٢ <--- VC ٧٦/٠  ٦٣/١١  
VC٣ <--- VC ٨١/٠  ٤٨/١٢  

تـوان  درصـد مـي   ٩٥محاسبه گرديده است، بنـابراين در سـطح اطمينـان     ٩٦/١) بزرگتر از ١٠متناظر هر بار عاملي در جدول( tتوجه به اينكه مقادير با 
وري هـاي اصـلي در پديـده مح ـ   هاي فرعي با مقولهدار بوده و ارتباط بين مقولهدرصد معني ٩٥عنوان نمود كه تمامي بارهاي عاملي در سطح اطمينان 

متناظر هر يك از بارهـاي عـاملي    t) مقادير ٢-٤) نتايج مربوط به بارهاي عاملي و در شكل(١-٤در شكل(گيرد.مورد تأييد قرار مي
  نشان داده شده است.   مقوله محوريتحليل عاملي تاييدي مدل 

   
 

 
 

  فازي AHP) نتايج آزمون ٣-٤
ــايج بدســت امــده بااســتفاده از آزمــون   ــق اوزان بدســت آمــده  AHPبراســاس نت ــه ترتيــب طب ــه بنــدي انجــام شــده اســت  فــازي ب ــه  رتب ــراي مقول ب

ــه  ــين مقول ــي، از ب ــزه ســرمايه شــرايط علّ ــاي فرعــي انگي ــا وزن ه ــذاري ب ــعه  ٤٩١/٠گ ــه اول، توس ــا وزن  در رتب ــود ب ــار موج ــب و ك در  ٤١١/٠كس

  رپذيسكير گذاريهيوسعه سرماتمقوله محوري مدل تأييدي بارهاي عاملي ): ١-٤شكل(

  رپذيسكير گذاريهيتوسعه سرمامقوله محوري مدل تأييدي متناظر بارهاي عاملي  tمقادير ): ٢-٤شكل(
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ــا وزن  ــه يبــرادر رتبــه ســوم قــرار گرفتــه اســت.   ١٩٤/٠رتبــه دوم و تــامين مــالي ب ــه مداخل ــا وزن   رگــمقول در  ٥٤١/٠نشــان داد عوامــل مــديريتي ب
ــا وزن  ــه زم يبــرا  جينتــادر رتبــه دوم قــرار گرفتــه اســت.  ٤٩٨/٠رتبــه اول و عوامــل فــردي ب ــا وزن اي نشــان داد عونــهيمقول  ٣٢١/٠امــل حقــوقي ب

ــا وزن    ــازار ب ــل ب ــه اول، عوام ــا وزن    ٢٨٦/٠در رتب ــادي ب ــل اقتص ــه دوم، عوام ــا     ٢٤٠/٠در رتب ــدمت ب ــول و خ ــوآوري در محص ــوم، ن ــه س در رتب
ــا وزن   ٢٠٣/٠وزن   دهــاراهبردر رتبــه پــنجم قــرار گرفتــه اســت. نتــايج بدســت آمــده بــراي بــراي مقولــه    ١٣/٠در رتبــه چهــارم و عوامــل صــنعتي ب

ــرمايه   ــايتي از س ــل حم ــان داد عوام ــا وزن  نش ــذاران ب ــا وزن    ٥٧٥/٠گ ــي ب ــاي دولت ــه اول و حمايته ــت.    ٤٨٢/٠در رتب ــه اس ــرار گرفت ــه دوم ق در رتب
ــون  ــايج آزم ــا وزن     AHPنت ــادي ب ــد اقتص ــان داد رش ــدها نش ــه پيام ــراي مقول ــازي ب ــا وزن    ٥٤٣/٠ف ــد ب ــب و كــار جدي ــعه كس ــه اول و توس در رتب

گــذاري بــراي تــأمين بودجــه اوليــه دوم قــرار گرفتــه اســت. در نهايــت نتــايج ايــن تكنيــك بــراي مقولــه محــوري نشــان داد ســرمايه در رتبــه  ٤٨٦/٠
ــا وزن  ــرمايه  ٤١٦/٠ب ــه اول، س ــا وزن   در رتب ــه ب ــت اولي ــذاري ثاب ــرمايه  ٤٠٣/٠گ ــه دوم و س ــك در رتب ــذاري ريس ــا وزن   گ ــعه ب ــه توس ــذير مرحل پ

   ستدر رتبه سوم قرار گرفته ا ٢٦٠/٠
  گيري و بحث نتيجه -٥

-فازي به منظور اولويت AHPاز روش  بوده و پذيردربورس اوراق بهادارتهران ريسك گذاريسرمايه توسعه بهينه مدل اين پژوهش به دنبال طراحي
ح شـده سـمي و   هـا تصـميم ، جـداول مقايسـات زوجـي انجـام شـده وبـا روش اصـلا         درختبندي و تعيين اهميت اجزاء الگوي طراحي شده،باترسيم

هـا  و بـر اسـاس آن   ها را بدست آورده وبه منظـور محاسـبه سـازگاري از روش گوگـوس و بـوچر اسـتفاده شـده اسـت         ) وزن مؤلفه٢٠٠٩همكارانش(
 گـذاري هسـرماي  بر همين اساس ابتدا با استفاده از روش كيفي نظريه زمينه بنيـان، الگـوي پـارادايمي توسـعه     ها صورت گرفته استبندي مقوله اولويت
پـذير   ريسـك  گـذاري گيري سرمايهپذير در ايران ايجاد شد. نتايج در اين بخش نشان داد كه در داخل كشور شرايط علي تأثيرگذار بر شكل ريسك

خود  گذاري بوده است. به عبارتي كسب و كارهاي جديد براي تأمين مالي كسب و كارهايسرمايه موجود و انگيزه كار و كسب مالي، توسعه تأمين
پـذير، تمايـل   ، نياز به سرمايه اوليه شروع كسب و كـار، دارا بـودن حـداقل ريسـك بـراي سـرمايه      به منابع مالي تربر اساس دلايلي مانند دسترسي ساده

ود بيشـتر  و توسـعه   پذير بـراي دسـتيابي بـه س ـ   گذاران ريسكسرمايه هاي ديگر مانند انگيزهپذير دارند. مقولههاي ريسكبيشتري به استفاده از سرمايه
 ريسـك  گـذاري سـرمايه  توسعه باشند. در الگوي پارادايميمي پذير ريسك گذاريگيري سرمايهشكلكسب و كارهاي موجود از ديگر شرايط علي 

يسك پذيري اثـر گـذار   گذاري رتوانند بر سرمايهشوند كه ميهايي تلقي ميگر به عنوان مقولهاي و شرايط مداخلهپذير، دو مقوله اصلي شرايط زمينه
هـايي  به عنوان بستر و زمينهو عوامل حقوقي عوامل بازار ، نوآوري در محصول و خدمات، عوامل اقتصادي ،عوامل صنعتياي، باشند. در شرايط زمينه

توانند مسيري مستقيم وامل ميپذير تلقي شوند. بايستي توجه نمود كه هر يك از اين عگذاري ريسكتوانند باعث توسعه سرمايهشوند كه ميتلقي مي
داراي پـذير گـذاران ريسـك  تي بـراي سـرمايه  انداز رشد صنعبراي مثال اگر جشمگذاري ريسك پذيري ايجاد كنند. و يا معكوس براي توسعه سرمايه

هاي فرعـي را نيـز   ير مفاهيم و مقولهتوان سارتيب ميگذاري نخواهد داشت. به همين تگذار تمايلي براي سرمايهرشد نباشد، به طور طبيعي اين سرمايه
-توانـد محـرك ايـن نـوع سـرمايه     گذاري ريسك پذير نياز به بستر مناسبي دارد كـه مـي  در اين چارچوب بررسي نمود. بايستي توجه شود كه سرمايه

-در بحث شـرايط مداخلـه  وجه نمايند. هاي مختلف اقتصادي و صنعتي به اين عوامل تگذاري تلقي شود. بنابراين بايستي سياستگذاران كلان در حوزه
هاي افراد و شوند كه بيشتر متكي بر خصوصيات و يژگيگرهايي تلقي ميدهد كه عوامل مديريتي و عوامل فردي به عنوان مداخلهگر، نتايج نشان مي

، تأثير داشته باشد. تجربه مديران در صنعتپذير گذاري ريسكتواند بر فرايند سرمايههاي آنها ميمديران كسب و كارها است و تصميمات و ويژگي
پذير و توانايي رهبري و مهـارت مـديريتي از جملـه    گذار و سرمايهگذار در مديريت بنگاه، اعتماد بين سرمايهكمبود اطلاعات مديران، دخالت سرمايه

توان اين گونه بيان نمود كه داشته باشند. در اين بخش مي گريپذير اثر مداخلهگذاري ريسكتوانند بر سرمايهباشند كه ميمفاهيمي در اين حوزه مي
هـاي مختلـف تقويـت نمـوده و     هاي مديران كسب كارها را در بخشپذير در بعد مديريتي بايستي تجربه و مهارتگذاري ريسكبراي توسعه سرمايه

گذاري ريسك پذير نياز به افراد و كارآفرينـاني دارد كـه   ه سرمايهپذير آشنا نمود. در بحث فردي، توسعگذاري ريسكآنان را با ابعاد و انواع سرمايه
گـذاري  هاي مديريتي و رهبري بيشتري برخوردارند. مبحث بعدي در الگـوي پـارادايمي توسـعه سـرمايه    تمايل به موفقيت داشته و خود نيز از مهارت

پذير شود. راهبردهـا در الگـوي پـارادايم نشـان دهنـده انـواع       ريسك گذاريتواند باعث توسعه سرمايهريسك پذير، راهبردهاي مختلفي است كه مي



١٨ 
 

هـاي  حمايـت پـذير و  ريسـك  گـذاران شوند. نتايج در اين بخش نشان داده است كه عوامل حمـايتي از سـرمايه  مسير حركت به سمت هدف تلقي مي
كنندگان در ايـن تحقيـق بـه نـوعي     دهند كه مشاركتها نشان ميولهتوانند به عنوان دو راهبرد اصلي در اين حوزه تلقي شوند. هر دو اين مقدولتي مي

هـايي ماننـد   هـاي دولتـي نبـوده و حمايـت    ها مختص حمايـت پذير را توسعه دهند. اين حمايتگذاري ريسكنياز به دلگرمي دارند كه بتوانند سرمايه
هـا و مراكـز پژوهشـي از    هاي اعتباري دانشـگاه گذاري، حمايته سرمايهگذاري، فراهم كردن شرايطي براي نقل و انتقال آزاداناحساس امنيت سرمايه

-گـذاري ريسـك  توان اينگونه بيان نمود كه توسعه سرمايهدر نهايت ميشود. پذير تلقي ميگذاري ريسكجمله راهبردهاي مناسب در توسعه سرمايه
-گذاري ريسـك پـذير محسـوب مـي    توسعه سرمايهت كه هدف غايي از جديد اس كار و و توسعه كسب  پذير داراي پيامدهايي مانند رشد اقتصادي

-اوليه، سـرمايه  بودجه تأمين براي گذاريگذاري ريسك پذير كه داراي سه بعد سرمايهها بر مبناي مقوله محوري توسعه سرمايهشوند. همه اين مقوله
  اند.گرفتهباشد، قرار پذير مرحله توسعه ميگذاري ريسكگذاري ثابت اوليه و سرمايه

هـاي آمـاري مختلـف بررسـي كـرده و الگـو را       را در جامعـه  پـژوهش گردد تا الگوي پارادايمي اين بر همين اساس به پژوهشگران بعدي پيشنهاد مي 
هاي فرعـي  ت مقولهبندي و تعيين اهميگيري چند شاخصه اقدام به رتبههاي تصميمگردد تا با استفاده از روشاعتبارسنجي نمايند. همچنين پيشنهاد مي

  و مفاهيم نمايند. 
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Designing a Risk Investment Development Model in Tehran Stock Exchange 
Using Grand Theoretical Method and Fuzzy AHP 

 
Abstract 
the purpose of this study was to design the optimal investment development model in tehran stock 
exchange using fuzzy ahp and fuzzy ahp . the research method was qualitative and quantitative . in the 
first stage , using qualitative approach , paradigmatic model of research includes causal conditions , 
intervening conditions , context conditions , strategies , consequences and pivotal category of risk capital . 
the data collection tool in the qualitative section was interview . the statistical population of the qualitative 
section includes experts of investment fund which is selected by theoretical sampling method . in the 
quantitative phase , each of the extracted categories has been verified by confirmatory factor analysis . the 
data collection tool was a researcher - made questionnaire designed based on extracted concepts from the 
qualitative section . this questionnaire was distributed among the members of the sample after determining 
the validity and reliability . the statistical population of quantitative part includes managers of the listed 
companies . the sample size of this section is determined according to the recommended model . the 
results of the qualitative section indicate that the concept has been classified as sub - category and six 
main categories in order to develop venture capital . quantitative results also showed that each of the main 
and sub categories of research experts can be generalized to the managers of the exchange firms . in this 
research in order to prioritize the main categories of the study , fuzzy ahp and boucher method were used 
to calculate the compatibility . the Gogus and Butcher methods were used. The weight of the components 
has been obtained and the categories have been prioritized based on them. 
Keywords: Venture Capital, Grounded Theory, Stock Exchange 
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