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كارآفرينان و  ديدگاه از) ETAمالي كارآفريني از طريق اكتساب ( تأمينارائه مدل بهينه 
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  چكيده

 يندگينما يتئور چهيو از در LBOبر اساس مدل  دهايخر هيكل يمفهوم ساز يدر گذشته تلاش برا

 زهيبا انگ ديمدل و ابزار خر جاديا يرا برا يمال نيمهندس يينگاه به گذشته، توانا نياست كه ابوده

جهت  ياچهي)، درETAاكتساب( قياز طر ينيكارآفر يهابه شدت محدود كرده است. مدل ،ينيكارآفر
ب كس كيشروع  يبه جا ينيكارآفر تيمشاغل كوچك با ظرف ديخر قيمجدد كسب وكارها از طر ياياح

 قياز طر ينيكارآفر يهامدل يياثرگذار كارا يهاپژوهش با توجه به شاخص نيا در و كار نوپا است.
 دگاهياز د CCRو  BCC يهاها بر اساس مدلداده يپوشش لياكتساب را با استفاده از روش تحل

براساس مدل اندرسون و  تيو در نها مياقرار داده يمورد بررس رانيگذاران در بازار ا هيو سرما نانيكارآفر
  ها ارائه شده است.از مدل يجامع يبند) رتبهA&P(ترسونيپ

) از C( يجمع يمال ني، مدل تامCCRو  BCCاست كه بر اساس مدل  نيدهنده انشان جينتا
گذاران ناكارا بوده است. بر اساس مدل اندرسون هيسرما دگاهي) از دIو مدل انكوباتورها ( نانيكارآفر دگاهيد

 ييمدل خوداتكا نان،يكارآفر دگاهياز د ) وSانسر(گذاران مدل اسپهيسرما دگاهياز د نهيمدل به ترسونيو پ

)SLدر نظر گرفته شده بود. يهاو انطباق با توجه به شاخص ييكارا زانيم نيشتري) با ب  
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  مقدمه

 هايبنگاه از حمايت و ايجاد اقتصادي كشورها توسعه مهم هاياركان از اخير يكي دهه چند طي

، واحدهاي كوچك و متوسط نقش مهمي را در اقتصاد و طوركلي). به١٢( .است بوده ١متوسط و كوچك
ايفا كرده و تأثير فراواني در ايجاد كار در  توسعهدرحالويژه كشورهاي زندگي اجتماعي جوامع امروزي، به

 ).١( .افزوده بسياري را به همراه دارندهاي غير كشاورزي، صادرات، بازرگاني داشته و ارزشبخش

ميان  اين در و باشد داشته وجود بزرگ و كوچك هايبنگاه از زيادي بسيار تعداد كشوري در اگر
 هايبنگاه از حمايت ضعيف وضعيت دهندهنشان باشد، كم كشور اين اقتصاد در ميانه حجم با هايبنگاه

 كمتر كشورهاي در عمدتاً  كه متوسط و كوچك هايبنگاه فقدان اين است. اقتصاد در متوسط و كوچك

هاي سالنامه آماري مركز آمار ايران ميانه توجه به داده با .دارد نام گمشده ميانه دهد،مي رخ يافته توسعه
 ساختار توليد صنعتي كشور كاملاً مشهود است. در ٢گمشده

 
  هاي اقتصادي مجلس: مركز پژوهشمنبع : مفهوم نموداري ميانه گمشده.١شكل 

. باشدوكارهاي كوچك و متوسط مياين فقدان به دليل وجود موانع بسيار زياد در فضاي كسب
 هايبنگاه وضعيت بودن نامطلوب دلايل ترينمهم از يكي ٣هاي اقتصادي مجلستحقيقات معاونت پژوهش

نقش حياتي  .ها دانستبنگاه اين براي مناسب مالي بسترهاي و ابزارها نبود كشور را متوسط و كوچك
پژوهش را در كشور  هاي كوچك و متوسط در ايجاد اشتغال پايدار و كارآفريني، اهميت انجام اينبنگاه

قانون پنجم برنامه توسعه  ٨٠دهد. اگرچه ماده ما كه تحت شرايط تحريم و ركود اقتصادي است نشان مي
هاي كوچك و متوسط تأكيد كرده است اما توجه تحقيقات در كشور ما بيشتر معطوف بر حمايت از بنگاه

 انجام شده در خارج يقاتتحق باشد.ير ميگذاري خطرپذهاي بانكي و سرمايهبه تأمين مالي از طريق وام
رده بيان ك  يزنبرگآطور كه باشد و هماناز كشور نيز بر اساس اكوسيستم كارآفريني آن كشورها مي

. درنتيجه جهت توسعه كارآفريني بايد ميزان انطباق ابزار مالي )٣(ها قابل تقليد نيستنداست اكوسيستم
هاي مالي، رفتاري، اجتماعي، قانوني آن كشور بررسي گردد. طور شاخصبا شرايط اقتصادي و همين

 مالي و تأمين كارآفريني، تنها به درك بهتر فرآيندبررسي ابزارهاي نوين تأمين مالي كارآفريني نه
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در  باشد.مي ضروري ما جامعه مستمر رشد كند بلكه برايفراروي كارآفرينان كمك مي هايچالش
م ثباتي سياسي، موانع قانوني و مالياتي و نرخ تورسترسي به منابع مالي، بي، نحوه دنيزتحقيقات جهاني 

 ترين مانع پيش رو؛ اما اصليشناسايي شده استهاي كوچك و متوسط چهار مانع اصلي در برابر بنگاه
هاي كوچك و متوسط، دسترسي به منابع مالي و عدم تكافوي آن است. در ايران مسئله براي رشد بنگاه

  .)٦ندارد (هاي كوچك حادتر است، زيرا ابزارها و بسترهاي مالي مناسب وجود مالي بنگاه تأمين

هاي اخير در آمريكاي شمالي و چند كشور اروپايي مورد هايي كه در ساليكي از جديدترين روش

 سپس و ديخر" فلسفهيا  ٤از طريق اكتساب ينيكارآفر اي محبوب شده،توجه قرار گرفته و به طور فزاينده
 وجودم ثروت هايسيستم احياي اساساً اكتساب طريق از كه كارآفريني. ازآنجاييشودمي دهينام "٥ساخت

وكارهاي كسب مجدد احياي و كارآفريني ظرفيت به توجهيقابل كمك ،درواقع )٢٤( گيردبرمي در را
تأمين بودجه شناسايي با توجه به مرحله كه  ETAهاي ). مدل٢٢است ( كشور يك كوچك رو به افول
كننده ، حمايت٨جمعي گذاري، سرمايه٧، خوداتكايي مالي٦اند از: مدل صندوق جستجوشده است عبارت

 ).١٧( ١٠هادهندهشتاب وورها انكوباتو  ٩پانسريا اس

هاي مالي، اقتصادي، رفتاري، اجتماعي و تأمل اين است كه با توجه به شاخصمسئله مهم و قابل
وكارهاي كوچك و عنوان مدل كارا در اكتساب كسبتواند بهدر جامعه ايران چه مدلي ميقانوني حاضر 

 از طريق اكتسابيا به عبارت ديگر اگر روش كارآفريني  متوسط با ظرفيت كارآفريني نقش داشته باشد
  شود؟انتخاب شود كدام مدل آن ترجيح داده مي

  پيشينه پژوهش مباني نظري و مروري بر

  :١١تمليكيا  اكتساب

ركت يا مالكيت يك ش هاداراييتوسط يك شركت بر  مؤثربه كنترل  يابيدستاكتساب عملي براي 
و بنابراين در هنگام اكتساب ممكن است د؛ تركيبي به وجود بيايد گونههيچ كهينا، بدون باشدميديگر 

ر كنترل اين يا چند شركت مستقل همچنان حقوق خودشان را به صورت جداگانه حفظ كنند، اما د
ترل شركت كن تواندميگفت كه اكتساب كننده  توانميتغييراتي به وجود بيايد. در اين راستا  هاشركت

 ييافزاهمواسطه اثرات كوچك و بزرگشان و به دليل ايجاد ارزش و به هااكتسابهدف را در دست بگيرد. 
ها و نوان يكي از بهترين روشع، بهگذارانسرمايهند براي مديريت شركت و توانميسينرژي) (

عدم  رغمعلي ايشركت هدف،  دييتصرفات ممكن است با تأ). اين ٤شوند (هاي توليد سود تلقي استراتژي
 M&A تيفعال ياصل زهيانگ ينوآور كه ييجا در كه دهندمي نشان) ٧( ).٢٩( يفتدبآن، اتفاق  تأييد
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 توانيم املاتمعنوع اين  هايانگيزهاز  .باشد مثبت اريبس اوقات يگاه و مثبت تواندمي اغلب جينتا است،
ر د قدميپيشو گسترش و  هاهزينه، كاهش دارانسهامبازار، افزايش ارزش سهامِ  و افزايش سهمفظ به ح

در  افزاييهمو  در مقياس هاجوييصرفهبه انواع  توانمي نيز خرد ديد در. داشت اشاره عه خدماتتوس
  .)٢٥داشت (ابعاد مختلف آن نيز اشاره 

  ١٢(ETA)كارآفريني از طريق اكتساب

 نگاه و پارادايم جديد به موضوع كارآفريني است. در گذشته تلاش يككارآفريني از طريق اكتساب 
 بوده است و اين نگاه نمايندگي تئوري دريچه از و LBO مدل اساس بر خريدها كليه سازيمفهوم براي

 يني، بهكارآفر انگيزه با خريد ايجاد مدل و ابزار براي مالي را و مهندسين متخصصين توانايي گذشته، به
 البته نوآوري است. حياتي جرقه با موجود وكاركسباكتساب يك  ETAهدف  .است كرده محدود شدت

 زيرا؛ )٣٠(شود ه كوچك نبايد به معناي كارآفريني در نظر گرفت وكاركسب يك اندازيراه خريد يا صرفاً
 براي پايدار اشتغال منبع تأمين و جريان نقدي تداوم قصدي جز كوچك مشاغل خريدهاي بسياري از

 ،وكاركسب يك شودمين هم به طور خاص باعث از طرف ديگر، رشد ؛ و)١٣( نداردرا  جديد صاحبان
 وجود ،)١٨( است كارآفريني ذهنيت براي عالي شاخصي اغلب شركت رشد اگرچه ).١٦( شود كارآفرين

  ).١٥( است كارآفريني براي ناكافي اما ضروري پايه يك رشد قصد يا

 دارد: وجود ETA هايمدلاصلي براي  تعريف سه

 .متوسط است يا كوچك وكاركسب يك اكتساب بررسي تحت فعاليت اول،

 .شودمي انجام) كارآفرينان از كوچكي تيم( كارآفرين يك توسط اكتساب دوم،

 .است كارآفريني انگيزه تحصيل اين از هدف سوم،

 تحت كنترل در آوردن آن، يا تقسيم نه است، شركت هدف توسعه و با هدف رشد كارآفريني انگيزه
 ).١٤، ١١( افتدمي اتفاق LBO هايشركت مورد در اوقات گاهي كه طورهمان

 ايجاد بر محققان كارآفريني، ادبيات در به دو دليل مبهم است: اول اينكه،  ETA پيشينه
 معاملات از تصورات مالي ادبيات در دوم اينكه، و اندداشته تمركز هااستارتاپو  جديد گذاريسرمايه
). ٢٢دارد ( همراه به هزينه دلار ميلياردها كه است مالي مجدد مهندسي شامل سنتي، از ديدگاه اهرمي

پژوهشي مالي و كارآفريني كمتر مطرح شده است،  ادبيات در اكتساب طريق از با وجود اينكه كارآفريني
هاي كوچك وكاركسب احياي اساساًو  است كشوري هر كارآفريني اكوسيستم مهم هايجنبه از يكي

  ).٢٤( كندمي كمك اقتصادي رشد و كارآفريني بين مستند تعامل به و گيردبرمي در موجود را
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از: مدل  اندعبارتشناسايي شده است كه  ETA پنج مدل تاكنونبودجه  تأمينبا توجه به مرحله 
 و هادهندهشتابيا اسپانسر،  كنندهحمايتجمعي،  گذاريسرمايه، خوداتكايي مالي، صندوق جستجو

 هايتفاوت گذاريسرمايهيك ابزار  عنوانبه باشدميآن  ترينرايجكه صندوق جستجو . مدل هاانكوباتور
 به صورت استاندارد درآمدهآن  فرآيندمالي از لحاظ پيشينه نظري دارد و  مينتأ هايروشزيادي با ديگر 

  است.

 ١٣صندوق جستجو

  تعريف -

 ،خريد جستجو، فرصت مشتاق كارآفرين يك به كه است گذاريسرمايه مدل يك جستجو صندوق
صندوق ) ٢٢). (٢١دهد (مي را كارآفريني ظرفيت با متوسط يا كوچك وكاركسب يك رشد و مديريت

اي براي كارآفريني از طريق خريد مشاغل كوچك با عنوان يك ابزار تأمين مالي كه دريچهجستجو را به
 يك وجستج كند. اساساً، صندوقوكار نوپا است تعريف مييك كسب ظرفيت كارآفريني به جاي شروع

 جستجوگر هايتلاش. است شده داده اختصاص جستجو مرحله براي كه است "١٤سرمايه مجموعه
 اداري، هايهزينه و بودجه زيرا شود،مي پشتيباني جستجو صندوق طريق از مالي نظر از ،)كارآفرين(

  ).٢٧شود (مي تأمين جستجو سرمايه توسط

 فرآيند  

مرحله اول، افراد كارآفرين با  :كندمي پيشرفت مرحله چهار طي معمولي جستجوي صندوق يك
هزينه اجاره محل و امكانات جهت پردازند (مي وكار جذابسبيك ك جستجويسرمايه نسبتاً كمي به 

 )له دوممرح(. در صورت شناسايي يك فرصت اميدواركننده شود) تواند توسط صندوق تأمينجستجو نمي

ي مرحله سوم: به جهت اجرا گيرد.قرار مي مورد بررسييافتن منابع مالي بيشتر، براي خريد شركت هدف، 
مرحله چهارم نيز خروج از . شودتوسط كارآفرين اداره ميعملي شدن ايده و خلق ارزش، شركت هدف 

 آوري سرمايهباشد: جمعتوان گفت شامل مراحل زير ميطور خلاصه مي به تجارت اكتساب شده است.
  .خروج ، جستجو و خريد شركت هدف، عمليات و خلق ارزش و در نهايتاوليه

  
  )٢٧: چرخه عمر صندوق جستجو (٢شكل 
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  گذاريهاي سرمايهتفاوت صندوق جستجو با ديگر مدل -

  :)VC( يرخطرپذگذاري وكار و سرمايهفرشتگان كسب

ا نوع است ب با پيشينه قبليكه شروع يك فعاليت كارآفريني در بستر يك كسب كار ازآنجايي
ها گيري شركتكه عمدتاً در مراحل اوليه شكل وكار و خطرپذيرگذاري فرشتگان كسبسرمايه
در  گذاريطورمعمول با سرمايهريسك بقا بهكه ازآنجاييكنند، بسيار متفاوت است. گذاري ميسرمايه

وكار موجود را به يك كارآفرين كنترل يك كسب در اين مدل كه، به دليل اينمراحل اوليه همراه است

 كه شركتي نگهداري دوره متوسط). ٢٢( يابدتوجهي كاهش ميقابلبه طور اين ريسك گيرد، عهده مي
 گذارسرمايه تمايل دهندهنشان كه )١٧( است سال ٧ است شده اكتساب جستجو صندوق فرآيند طريق از
 ذاريگسرمايه نگهداري متوسط دوره با مقايسه در دوره اين. بلندمدت است براي هادارايي داشتننگه به

  ).٣١( است بيشتر VC گذاريو سرمايه )سال ٤,٥( اروكفرشتگان كسب

  :)PE( يخصوصگذاري سرمايه

هاي جستجو شباهت دارند اما از نظر گذاري خصوصي از نظر عملياتي به صندوقهاي سرمايهصندوق 
ها بزرگ گذاري خصوصي پايه داراييشده و عملكرد متفاوت است. در سرمايههاي خريدارياندازه شركت

ار وككسب هاي جستجو هدف رشد و اجراي ايده كارآفرين براي يكو هدف كسب سود است اما در صندوق
 كمتري و غرب اروپا بازده متحدهايالات در مستقر خصوصي گذاريسرمايه هاي. صندوقباشدكوچك مي

)١٦٪ IRR=( اندداشته جستجو هايصندوق به نسبت )هاي ). از نظر رويكرد مديريت ريسك، مدل١٩
و استراتژي آن بر اساس يك مدت دارند تمركز كوتاه ،گذاري خصوصي به دليل بازده انتظاريسرمايه

هاي جستجو به جهت ايجاد استقرار استراتژي كه در صندوقدرحاليباشد، مدت ميمهندسي مالي كوتاه
  .)٩دارد (مدت ، تمركز طولانيرشد و گسترش بلندمدت)( جديد

  كارآفريني مالي تأمين -

 به و داشته سروكار رشد حال وكارهاي دركسب به منابع تخصيص و جذب كارآفريني با مالي تأمين 

 ).٢٠( دارد توجه اقتصادي بنگاه رشد مرحله منطبق با مالي تأمين ساختار خاص هايويژگي و هامشخصه
وجود دارد. با به منابع مالي مختلفي دسترسي  وكاريك كسبدر هر يك از مراحل مختلف دوره عمر 

ند كه در مرحله بلوغ قرار دار اندازه كوچك وكارهايي باتوجه به اينكه كارآفريني از طريق اكتساب، كسب
هاي تأمين مالي در دهد، در مقايسه با ديگر روشو داراي يك سود ثابت هستند را مورد هدف قرار مي

جايگاه صندوق جستجو  ٣جايگاه خاصي قرار دارد كه پيش از اين به آن توجه نشده بود. در شكل شماره 
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، مراحل طول عمر )Sizeشركت (اندازه  در نظر گرفتن با  ETA هايترين مدلعنوان يكي از رايجبه
  و ميزان ريسك نشان داده شده است.) Stageوكار (كسب

  
  رابطه طول عمر و اندازه كسب كار با روش تأمين مالي :٣شكل 

مالي در داخل و خارج از كشور انجام شده است. در  تأمينتحقيقات متعددي در زمينه كارآفريني و 
 وكاربكسمالي است و استراتژي اكتساب به جهت ايجاد يك  تأمينداخل ايران تمركز تحقيقات بر روش 

جديد در نظر گرفته نشده است. با مرور ادبيات خارج از كشور نيز كمبود داده و اطلاعات از عوامل مهمي 

ارگشا بسيار ك تواندميو ايجاد داده در اين نوع تحقيقات  خوردميات به چشم تحقيق گونهينااست كه در 
ر د به موضوع مرتبط است غيرمستقيمباشد. براي نمونه چند پژوهش داخلي و خارجي كه مستقيم يا 

 جداول زير آورده شده است.

  هاي داخليپژوهش :١ جدول

  سال  روش تحقيق  عنوان مقاله نويسندگان 

 ١٤٠٠  تحليل كيفي  بنيان كوچك و متوسطهاي دانشمدلي براي توسعه كارآفريني ديجيتال در شركت  همكارانفرد و  ١

  ١٣٩٩  تحليل عاملي  چهارچوب مفهومي تأمين مالي كارآفريني در ايران شير كوند و همكاران  ٢

  ١٣٩٩  مند ادبياتمرور نظام  مروري سيستماتيك بر عوامل اقتصادي مؤثر بر كارآفريني زيوري امينه و همكاران ٣

  ١٣٩٧  روش تحليلي  عنوان ابزار مناسب تأمين مالي كارآفريني دانشگاهيصكوك وكالت، به عربي و همكاران ٤

  ١٣٩٦  تحليل عاملي  هاي تأمين مالي كارآفريني اجتماعيروش عزيزي و ملايجردي ٥

 سازان و همكارانچيت ٦
انداز در راه هاي تأمين مالي خودروشترين بندي رايجشناسايي و اولويت

  وكارهاي نوپاكسب
  ١٣٩٦  تحليل سلسله مراتبي

  ١٣٨٩  روش تحليلي  گذاري مخاطره پذيركاربرد مهندسي مالي در سرمايه رهنماي رودپشتي و همكاران ٧
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  هاي خارجيپژوهش :٢جدول 

  شناسي پژوهشروش

باشد. از آن جهت كه مي١٥تحليلي -توصيفيلحاظ روش كاربردي و از از لحاظ هدف ، اين پژوهش
باشد و تحليلي است چون بر اساس ميتوصيفي  ،كندها را بدون هيچ دخل و تصرفي تشريح ميواقعيت

  آماري تحليل شده است.اطلاعات به دست آماده از جامعه 

 ايجاد به و نياز دقيق موردي مطالعات انجام ،ETAبا توجه به كمبود اطلاعات در مورد  ١٦محققان

دانند. در اين پژوهش جهت گردآوري بسيار مهم مي آن را تصوير بيشتر اصلاح بيشتر براي هايداده
عي و اجتما يمال هاي رفتاري، اقتصادي،اي شاخصهاي تحقيق ابتدا با استفاده از مطالعات كتابخانهداده

ها طراحي شد. به دليل اينكه در اين را استخراج كرده و سپس با استفاده از نظر خبرگان پرسشنامه
اس بر اسگذار و كارآفرين (جستجوگر) مطرح است دو پرسشنامه مجزا موضوع دو ديدگاه متفاوت سرمايه

ها توسط ها تنظيم شد. پرسشنامهآوري دادهجمعبراي ها و مباني نظري پژوهش اهداف، پرسش
ه هاي مختلف تكميل شدكارآفرينان موفق كشور از استان گذاران با تجربه و فعال بازار سرمايه وسرمايه

 است.

 سؤال طراحي گرديد. ٣٦معيار و  ١٦بعد،  ٥قالب در  گذارانسنجي از ديدگاه سرمايهامكان پرسشنامه
جهت ارزيابي تمايل سؤال  ١٠شامل نجي از ديدگاه كارآفرينان يك بخش مجزا سامكان پرسشنامه يبرا

صندوق جستجو و  با آشنايي نيز در نظر گرفته شد. به دليل جديد بودن موضوع، جهت هابه مدل
ه بود به شدصورت الكترونيكي طراحيها كه به بهاز پرسشنامه صفحه دو در كارآفريني از طريق اكتساب

  پرداخته شد. گذاريسرمايه هايمدل ديگر با مدل تفاوت و فرآيندشرح  تعريف،

  سال  روش تحقيق  عنوان مقاله نويسندگان 
  ٢٠٢٠ هاي واقعيتحليل داده Financing entrepreneurship in times of crisis براون و همكاران  ١
  ٢٠٢٠ مرور ادبيات)( تحليلي The Evolution of a Search Fund CEO and Company ويور و همكاران ٢
  ٢٠٢٠ هاي واقعيتحليل داده Search Fund Study كلي و هتسون ٣

 Access to finance among small and me بريكسيوا و همكاران ٤
medium-sized enterprises 

  ٢٠٢٠ ارائه مدل رياضي

 Fund me, I am fabulous!” Do narcissistic entrepreneurs بوتيس و روولي ٥
succeed or fail in crowdfunding? 

  ٢٠٢٠  تحليل نظرات

 A feasibility study of the Search Fund model for the گارتنر و كلي ٦
Finnish market 

  ٢٠١٩ تحليل كيفي
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 نامهشپرس در سؤالات شماره و سؤال تعداد شده،مطرح عوامل: ٣ جدول

 

  روايي و پايايي

ها يعني انجام مقدماتي منظور تعيين ميزان اعتبار پرسشنامه از برخي شيوهدر پژوهش حاضر، به

و  نظرانپژوهش براي تعيين مسائل و مشكلات احتمالي در سؤالات پژوهش، استفاده از ديدگاه صاحب
د كه شوشده است. در اين صورت مشخص ميمتخصصان براي يافتن اعتبار سؤالات پرسشنامه استفاده

ه مالي بهين تأمينكارآفريني از طريق اكتساب و ارائه مدل  سنجيامكانشده براي هاي تعيينشاخص
منظور حصول ميزان پايايي گيري نمايد. بهتوانند آنچه در اين رابطه مدنظر بوده است را اندازهمي

گيرد كه با استفاده از روش آلفاي كرونباخ صورت مي هاپرسشپرسشنامه از روش هماهنگي دروني 
 شود.استفاده مي

 هاپرسشنامه كرونباخ آلفاي :٤جدول 

  پرسشنامه كرونباخ آلفاي

 ١ گذارانسرمايه ٧٩٩/٠

  ٢  كارآفرينان ٨٢٢٢/٠

 

  بخش  ابعاد  معيارها  شماره سؤالات  تعداد سؤال

 اول  ٧تا  ١گذاران و كارآفرينان سؤالات هاي عمومي سرمايهويژگي   ٧

  دوم  ها و اتخاذ محل درج سؤال يا ابهاممدل تفاوت و فرآيند تعريف،  

 ١٠تا  ١سؤالات  ١٠
گذاري، ساختار سرمايه و رويكرد ريسك، استراتژي اكتساب، دوره سرمايه

  جريان نقد آزاد
  مالي

  

  سوم  رفتاري  اشتباهات و انتخاب پذيري، پذيرشاستقامت، قدرت متقاعدسازي و انعطاف  ١٥تا  ١١سؤالات   ٥
    قانوني و حقوقي  ريسك قوانين و مقررات  ١٨ تا ١٦سؤالات   ٣
    اقتصادي  هاي انقباضي و انبساطي و ميزان رقابتي بودن مشاغل مورد هدفسياست  ٢٠تا  ١٩سؤالات   ٢

    اجتماعي ، عدالت و تأثير شهرتمشاركت اي،شبكه ارتباط اجتماعي و روابط واسطه  ٢٣تا  ٢١سؤالات   ٣

 ٦تا  ١سؤالات  ٦
 اي،ههال اثر هدف به اشتباه، ريسك نيافتن شركت هدف، ريسك خريد شركت

 و قانوني كشور ياجتماع ها با شرايط اقتصادي،مدل يسازگار

 ،اقتصادي ،رفتاري مالي،
  قانوني اجتماعي،

  چهارم

     جمع ٣٦



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و يك، تابستان 

 
١٢٦ 

گرديده آناليز  ١٧هاهاي به دست آمده از هر دو پرسشنامه با استفاده از روش تحليل پوششي دادهداده
  است.

  تبيين مدل

متغيرهاي ورودي و خروجي ها و  DMUادغام ها، تحليل پوششي دادهبا استفاده از روش در اين مقاله 
  باشد:به شرح ذيل مي

  هاDMUادغام  -

با توجه به مرحله تأمين بودجه شناسايي شده است كه  ETA هايطور كه بيان شد مدلهمان
كننده يا ، حمايت٢٠جمعي گذاري، سرمايه١٩خوداتكايي مالي، ١٨اند از: مدل صندوق جستجوعبارت

  ).١٧( ٢٢هادهندهشتاب وورها انكوباتو ٢١اسپانسر

  گيريعنوان واحد تصميمبه  ETAهاي : مدل٥جدول 

DMUs ETA Models 

١ SR مدل صندوق جستجو  

٢ S مدل جستجوي اسپانسر 

٣ SL مدل خوداتكايي 

٤ I مدل انكوباتورها 

٥ C  جمعيمدل 

نظر  در هايشاخصمالي جهت بررسي و انطباق آن با توجه به  تأمينبا در نظر گرفتن تنها يك مدل 

موازي را داشت.  صورتبهمالي  تأمين هايمدلديد وسيعي از امكان استفاده از  توانميگرفته شده، ن
براي مثال اين امكان وجود دارد كه يك كارآفرين تمايل داشته باشد كه بخشي از نياز مالي خود جهت 

كند.  تأمين )Sاسپانسر (و بخشي ديگر را از طريق  )SL( ييخوداتكااكتساب يك شركت هدف را از روش 
ميزان كارايي و انطباق  ETA هايمدل متفاوتي وجود دارد. در اين تحقيق با تركيب هايامكان، درنتيجه

 نوآوري مقاله از آن نام برد. عنوانبه توانميرا نيز بررسي كرديم كه  هاتركيب انواع

ቀ
n
k

ቁ =
𝑛!

𝑘! (𝑛 − 𝑘)!
         

 اندعبارتكه  در اين خصوص داشت را با استفاده از فرمول تركيب توانميكه  هاييحالتتعداد كل 
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  )DMUs( يريگ: واحدهاي تصميم٦ جدول

  مدل هايخروجيتعيين ورودي و 

ين اها به ماهيت تحقيق بستگي دارد. ازآنجاكه ها در تحليل پوششي دادهها و ستاندهتعيين نهاده
هاي هر دو ديدگاه در نظر گرفته شده شود، ويژگيگذار و كارآفرين انجام ميتحقيق از دو ديدگاه سرمايه

ها، در نظر گرفتن كمترين ميزان ورودي با بيشترين است. مورد مهم ديگر در تعيين ورودي و خروجي
كمتر بودن ميزان آن  هايي بايد جهت ورودي انتخاب شود كهدرنتيجه شاخص ).٨است (ميزان خروجي 

  ها منجر به كارايي بالاتر شود.براي بهبود سيستم مؤثر باشد و بيشتر بودن آن براي خروجي

 نمايش داده شده است. هاستاندهو  هانهاده ٧در جدول شماره 

  هاي مدلها و ستانده: نهاده٧جدول 

  ستانده  نهاده
١ -I١  ريسك شكست -Oشاخص رفتاري  

٢-I ٢  اشتباهريسك خريدO - شاخص اقتصادي 

٣-I٣  شاخص اختصاصيO - شاخص اجتماعي  
٤O - شاخص قانوني و حقوقي  

٥O - شاخص اختصاصي  

 ها (وروديInputs( 

ر اين دو مفهوم با يكديگ به عبارت ديگر؛ همراه استريسك و خطر كردن معمولاً با  »كارآفريني«لغت 
  ).٥شود (كارآفرين، روش تأمين مالي انتخاب ميپذيري فراخور ميزان ريسكاند. قرين شده

 ،منابع متعلق به خود شخص كارآفرين است از طريق مدل خوداتكايي كهتأمين مالي  مثلاً در روش
پذيري ها نيز توسط كارآفرين پذيرفته شده است و به عبارتي داراي بيشترين ريسكسوخت شدن آن

  ).٢است (ممكن 

  مجبور  ني، كارآفرصندوق جستجويدر مدل ) در تحقيق خود بيان كردند كه ١٧از طرف ديگر (

 DMUs  DMUs  DMUs  DMUs  DMUs  DMUs 

٦ SR-S ١١ S-I ١٦ SR-S-SL ٢١ SR-I-C ٢٦ SR-S-SL-I ٣١ SR-S-SL-I-C 

٧ SR-SL ١٢ S-C ١٧ SR-S-I ٢٢ S-SL-I ٢٧ SR-S-SL-C   

٨ SR-I ١٣ SL-I ١٨ SR-S-C ٢٣ S-SL-C ٢٨ S-SL-I-C   

٩ SR-C ١٤ SL-C ١٩ SR-SL-I ٢٤ S-I-C ٢٩ SR-SL-I-C   

١٠ S-SL ١٥ I-C ٢٠ SR-SL-C ٢٥ SL-I-C ٣٠ SR-S-I-C   
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كل مرحله جستجو توسط  راي، زندازديخود را به خطر ب يهاي شخصاز سرمايه كي چيكه ه ستين
ا موفق هاگر آن. ستين گونهنيا خوداتكايي مالياست كه در  يهيشود. بدتأمين مي يگذاران خارجسرمايه

  .رودمي نياند از باستفاده كرده نديكه در آن فرآ ينشوند، منابع ديخر يراب يشركت افتنيبه 

١ -I شكست يسكر  

، يحلاقتصاد م تيوجود موفق نيروبرو هستند، با ا ييمشاغل كوچك با نرخ شكست بالا نانيكارآفر

 ليدل عنوانكه معمولاً به هياست. با كمبود سرما يكوچك متكهاي وكاركسب تيبه موفق يو مل يالتيا
  ).٢٨كنند ( دايتجارت پ يبيني بقاپيش يهايي براراه ديبا نانيشود، كارآفرذكر مي تيعدم موفق

وكار گره خورده است، ريسك مهم عدم از طرف ديگر چون اين روش كارآفريني با اكتساب يك كسب
تحقيقات دانشگاه استنفورد نشان داد كه . برداردها حائز اهميت است را نيز در موفقيت كه در اكتساب

  بخش است.فقط يك چهارم از جستجوها نتيجه

 ٣الي  ٢صندوق جستجو فقط يك صندوق پس  ٥از هر ) ٢٧استفورد (با توجه به تحقيقات دانشگاه  
يق عنوان ورودي تحقاين تحقيق ميزان پذيرش اين ريسك به در .شودسال موفق به خريد يك شركت مي

  گذاران كشورمان پرسيده شده است.فرينان و سرمايهاز كارآ

٢ -I شركت هدف به اشتباهخريد  يسكر  

 اين به كند: توجه) در يك تحقيق جامع اين ريسك را به اين صورت بيان مي٩دانشگاه استنفورد (
 به آن هزينه اما دهد،گذاري ضرري را نمايش نميجهت سرمايه نيافتن شركتي گرچه كه است مهم نكته

 دلار ٢٥٠٠٠ دادن دست از به منجر اول مورد. است هدف به اشتباه يك شركت خريد از كمتر مراتب

 گذاريسرمايه واحد هر در دلار ٥٠٠٠٠٠ ضرر به منجر دومي كهدرحالي شودمي جستجو واحد يك براي
 است. كرده اداره را بيمار شركت يك كه كارآفرين يك سال ٧-٥ فرصت هزينه علاوه به شود،مي

 متفاوت كاملاً كارآفرين براي ريسك": داشت اظهار ٢٣دانشگاه استنفورد از دادسون ديويد پروفسور
 درها آن ٪٧٥ تقريباً  نكنند، پيدا شركتي و كنند براي شركتي جستجو سال ٢ مدت بهها آن اگر. است
 در را آن و بگيرند دلار ميليون ٥ها آن اگر اما؛ نيست بدي كنند كه نتيجهمي پيدا شغل سال يك طول

در اين تحقيق ميزان بازدارندگي اين ريسك  ". است متفاوت كاملاً بدهند، دست از سالهپنج دوره يك طي
  گذاران كشورمان پرسيده شده است.عنوان ورودي تحقيق از كارآفرينان و سرمايهنيز به

٣ -I اختصاصي شاخص  

  ها بايد تمامي واحدهاي تحت ارزيابي متجانس باشند يعني ورودي ها و خروجيجهت انتخاب ورودي
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هاي تأمين مالي انتخاب ي هم نوع داشته باشند، لذا با توجه به تفاوت ذاتي در مدلهايو خروج
باشد كار مشكلي است. براي مثال شاخص ريسك  رگذاريتأث ETAهاي هايي كه در همه مدلشاخص

عنوان شاخص ورودي انتخاب بوده درنتيجه به رگذاريتأثها شكست و ريسك خريد اشتباه در همه مدل
ها مشترك نبودند، شاخص هاي ورودي كه در همه مدلشده است اما براي تعدادي ديگر از شاخص

 يراب جديدي (با توجه به كمتر بودن ميزان ورودي) به نام شاخص اختصاصي (ورودي) معرفي شده است.
) شاخص مالي و اجتماعي كه SRجستجو (هاي كارآفرينان براي مدل صندوق مثال با توجه به داده

شاخص رفتاري مختص آن در نظر  )Sاسپانسر (مدل  مختص اين مدل بوده آورده شده است و براي
 گرفته شده است.

  )Outputsها (خروجي -

 ١-O رفتاري شاخص  

 يشما بستگ٢٤وخويخلقو  حاتيشما مناسب است، به ترج يبرا اكتساب طريق ي ازنيكارآفر ايآ نكهيا
 ، حيطه كنترل از ديدگاهChoice Theory)(با استفاده از نظريه انتخاب از ويليام گلاسر  .)٢٦دارد (
ها و مشكلات كارآفريني از طريق اكتساب ها در چالشميزان كنترل انسان ٢٦و نايت ٢٥)Shackleشكل (

  مورد ارزيابي قرار گرفت. ميزان خودشيفتگي نيز و٢٧ايو همچنين اثر هاله

٢O - شاخص اقتصادي  

 ينهم به. خواهد شد ترگران درنتيجه و تررقابتي شركت هدف ديخر بالقوه، به دليل وجود خريداران
 خريد دنبال بهها آن كه معني اين به دارند، تمركز٢٨اختصاصي معاملات بر جستجوگران بيشتر دليل،

 در كه هدفي يافتن از قبل جستجوگران ).١٧( .شوندنمي عرضه بازار در فعال طور به كه هستند مشاغلي

 ميزان تمايل به خريد مشاغلي كه به. گيرندمي تماس مشاغل صاحب هزاران با آورند،مي دست به نهايت
 هايستگذاران پرسيده شده است. اثر سياشوند از كارآفرينان و سرمايهنمي عرضه بازار در فعال طور

  انقباضي و انبساطي در اجراي كارآفريني از طريق اكتساب نيز مورد بررسي قرار گرفته است.

٣O - شاخص اجتماعي  

، عدالت و تأثير شهرت بر اساس نظريه بورديو و زيمل در انطباق مشاركت اثر شبكه ارتباط اجتماعي،

 گذاران كشورمان مورد ارزيابيكارآفرينان و سرمايههاي هاي تأمين مالي با در نظر گرفتن ويژگياين روش
  قرار گرفته است.
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٤O - شاخص قانوني و حقوقي  

هاي قانوني محكم و فرآيندهاي مدون جهت چارچوب با توجه به ريسك قوانين و مقررات، تدوين

ورد ارزيابي م وري و عملكرد از منظر حاكميتيتدوين مجموعه فرايندهاي ارزيابي، بهره واجراي اين روش 
  قرار گرفته است.

٥O - شاخص اختصاصي 

هاي مالي، رفتاري و اجتماعي مختص اين مدل در نظر گرفته براي مدل صندوق جستجوي شاخص

 يجمع) شاخص مالي مختص آن محاسبه شده است جهت مدل SLشده است، براي مدل خوداتكايي (
)C.نتوان به ايهاي رفتاري مييكي از شاخص يبرا ) شاخص رفتاري و قانوني در نظر گرفته شده است 

شود، اعتماد و قدرت باور را مورد اشاره كرد: در مدل خوداتكايي كه جستجو با بودجه شخصي تأمين مي
  ).٢٣دهد (در مرحله اكتساب بسيار افزايش مي

  هاي مورداستفادهمدل

تحقيقات انجام شده و به  بر اساسمتعددي وجود دارد  هايروش هادادهتحليل پوششي براي اجراي 
 و اندرسن و پيترسن BCC، CCRبه كار رفته سه مدل  هايمدلبيشترين  گفته اندرسون و همكاران

 است.

 در اين مقاله: هامدل رياضي شكل -

 CCRمدل  )١
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  پژوهش هاييافته

و  خروجي محور BCC جهت محاسبه كارايي از مدل  GAMSدر اين تحقيق با استفاده از نرم افراز 
CCR بنديرتبه استفاده شده است و همچنين براي DMU  اندرسن و پيترسن استفاده شده  از مدلها
  است. 

از  هاآنمالي كارآفريني از طريق اكتساب و تركيب  تأمين هايمدلنتايج كارايي  ٨در جدول شماره 
  بيان شده است. CCRخروجي محور و  BCC هايمدلبا استفاده از  گذارانسرمايهديدگاه كارآفرينان و 

خروجي  BCCگذاران با استفاده از مدلها از ديدگاه كارآفرينان و سرمايه: كارايي مدل٨جدول 

 CCRمحور و 

DMUs BCC-كارآفرينان CCR-كارآفرينان BCC-گذارانسرمايه CCR- گذارانسرمايه 

SR ١ ١ ١ ١ 

S ١ ١ ١ ١ 

SL ١ ١ ١ ١ 

I ٨٩٣٥/٠ ٩٤٧٤/٠ ١ ١ 

C ١ ١ ٩٢١٦/٠ ٩٨٩٦/٠ 

SR-S ١ ١ ١ ١ 

SR-SL ١ ١ ١ ١ 

SR-I ٩٨٦١/٠ ٩٨٩/٠ ١ ١ 

SR-C ١ ١ ٩٤١٦/٠ ٩٩٠٩/٠ 
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DMUs BCC-كارآفرينان CCR-كارآفرينان BCC-گذارانسرمايه CCR- گذارانسرمايه 

S-SL ١ ١ ١ ١ 

S-I ١ ١ ١ ١ 

S-C ١ ١ ٩٣٩٥/٠ ٩٩١٤/٠ 

SL-I ١ ١ ١ ١ 

SL-C ١ ١ ٩٦٣٦/٠ ٩٩٤٨/٠ 

I-C ١ ١ ٩٥٣٧/٠ ٩٩٤٨/٠ 

SR-S-SL ١ ١ ١ ١ 

SR-S-I ٩٩٠٥/٠ ٩٩٢٥/٠ ١ ١ 

SR-S-C ١ ١ ٩٥٨٦/٠ ٩٩٣٩/٠ 

SR-SL-I ٩٩٣٧/٠ ٩٩٥١/٠ ١ ١ 

SR-SL-C ١ ١ ٩٦١١/٠ ٩٩٣٩/٠ 

SR-I-C ٩٩٢/٠ ٩٩٣٥/٠ ٩٥٩٥/٠ ٩٩٣٩/٠ 

S-SL-I ١ ١ ١ ١ 

S-SL-C ١ ١ ٩٥٩٤/٠ ٩٩٤٢/٠ 

S-I-C ١ ١ ٩٥٨٦/٠ ٩٩٤٢/٠ 

SL-I-C ١ ١ ٩٤٢٤/٠ ٩٩٦٥/٠ 

SR-S-SL-I ٩٩٣١/٠ ٩٩٤٦/٠ ١ ١ 

SR-S-SL-C ١ ١ ٩٦٨٩/٠ ٩٩٥٤/٠ 

S-SL-I-C ١ ١ ٩٦٩/٠ ٩٩٥٧/٠ 

SR-SL-I-C ٩٩٣٨/٠ ٩٩٥/٠ ٩٧/٠ ٩٩٥٤/٠ 

SR-S-I-C ٩٩٣٧/٠ ٩٩٤٩/٠ ٩٦٨٣/٠ ٩٩٥٤/٠ 

SR-S-SL-I-C ٩٩٤٨/٠ ٩٩٥٨/٠ ٩٧٤٧/٠ ٩٩٦٣/٠ 

  خروجي محور  BCCمدلهاي  SLACKتحليل

ا ر كارآفرينانمالي جمعي از نظر  تأميندليل ناكارا بودن مدل  توانميكمكي  متغيرهايبا توجه 

خريد اشتباه شركت هدف و شاخص اختصاصي به ترتيب  يسكر تحليل نمود. بالا بودن ريسك شكست ،
مالي است كه بيشترين مقدار  تأميندليل ناكارا بودن اين مدل  ٠,٠١٢٨و  ٠,٢٥٦٧، ٠,٠٢٠٣به ميزان 

ي به دست آمده ميزان ريسك خريد اشتباه براي هادادهآن به ريسك خريد اشتباه تعلق دارد. با توجه به 
مالي از ديدگاه  تأمينمدل كاراي  تواندميبرسد  ٠,١٣٠٣كه اگر به  باشدمي ٠,٣٨٧٠مدل جمعي 

، شاخص اقتصادي  ٠,٠٥٧٣ص رفتاري به اندازه دليل كم بودن ميزان انطباق شاخ به كارآفرينان باشد.
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بيشترين  ؛ كهاين مدل ناكارا در نظر گرفته شده است ٠,٠٥٠٥، شاخص اجتماعي  ٠,٠٤٥٧به ميزان 
  ميزان عدم انطباق مربوط به شاخص رفتاري بوده است.

ها و اتوربناكارا بودن مدل انكو گذارانسرمايهكمكي به دست آمده بر اساس ديدگاه  متغيرهايتحليل 
،  ٠,٠٩٢٥. به دليل كم بودن ميزان انطباق شاخص اقتصادي به ميزان كندميرا بيان  هادهندهشتاب

واحد اين مدل ناكارا در نظر گرفته  ٠,٠٤٠٨واحد و شاخص قانوني و حقوقي  ٠,٢١٤٧شاخص اجتماعي 
در جدول زير دو مدل  بيشترين ميزان عدم انطباق مربوط به شاخص اجتماعي بوده است. كه شده است.

  ست.هاي آن براي نمونه نمايش داده شده اناكارا به همراه اسلك

  خروجي محور  BCCهاي مدل ناكارا با استفاده از مدل: خروجي اسلك٩جدول 

   CCRهاي مدل SLACKتحليل

در  هايشاخصبا توجه به  نظر كارآفرينانمالي جمعي از  تأميننيز مدل   CCRبا استفاده از مدل 
 كه ريسك خريد اشتباه به ميزان دهدميكمكي نشان  متغيرهاي يزانم نظر گرفته شده ناكارا بيان شد.

خروجي از قبيل رفتاري ، اقتصادي، اجتماعي و اختصاصي  هايشاخصواحد بايد كاهش يابد و  ٠,٢٢٧٧
واحد افزايش يابد. نتايج يكسان اما ميزان  ٠,٠٠٤٩و  ٠,٠٣٩٤، ٠,٠٤٢٧، ٠,٠٥٤بايد به ترتيب به ميزان 

  استخراج شد. BCCو   CCRمتفاوت ازهر دو  مدل

انكوباتور مدل  نيز  CCRدر مدل  گذارانسرمايهي متغير كمكي به دست آمده با توجه به نظر هادهدا
را با توجه به شاخص اقتصادي، اجتماعي، قانوني و حقوقي و اختصاصي ناكارا نشان داده  دهندهشتابها و 
بيان شده كه باز هم  ٠,٠٥٥، ٠,٠٣٧١، ٠,٢٠٩٧، ٠,٠٥به ترتيب   SLSCKمتغيرهاي يرمقاد است.

در جدول زير دو مدل ناكارا به همراه  .دهدميبيشترين ميزان عدم انطباق را نشان شاخص اجتماعي 
  .آن براي نمونه نمايش داده شده است هاياسلك

  CCRهاي مدل ناكارا با استفاده از مدل : خروجي اسلك١٠جدول 

  

  DMU INPUT INPUT INPUT OUTPUT OUTPUT OUTPUT OUTPUT OUTPUT 

Slacks 
 ٠ ٠ ٠٥٠٥/٠ ٠٤٥٧/٠ ٠٥٧٣/٠ ٠١٢٨/٠ ٢٥٦٧/٠ ٠٢٠٣/٠  C كارآفرينان

 ٠ ٠٤٠٨/٠ ٢١٤٧/٠ ٠٩٢٥/٠ ٠ ٠ ٠ ٠  I گذارانسرمايه

  DMU INPUT INPUT INPUT OUTPUT OUTPUT OUTPUT OUTPUT OUTPUT 

Slacks 
 ٠٠٤٩/٠ ٠ ٠٣٩٤/٠ ٠٤٧/٠ ٠٥٤/٠ ٠ ٢٢٧/٠ ٠  C كارآفرينان

 ٠٥٥/٠ ٠٣٧/٠ ٢٠٩٧/٠ ٠٥/٠ ٠ ٠ ٠ ٠  I گذارانسرمايه
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  ٢٩پيترسون و مدل اندرسون

توسط ، سازدمين كاراترين واحد را ممكن پيترسون يا روش ابر كارايي كه تعيي-مدل اندرسون
بندي واحدهاي كارا پيشنهاد شد. در اين روش امتياز واحدهاي كارا اندرسون و پيترسون جهت رتبه

 بندي خواهندباشد و به اين ترتيب واحدهاي كارا نيز مانند واحدهاي ناكارا قابل رتبه ١تواند بيشتر از مي
  ).١٠است (راتر باشد ، آن واحد كا تربزرگهر چه ضريب كارايي واحدي  .بود

 هادلماز ديدگاه كارآفرينان مدل خوداتكايي نسبت به ديگر  اندرسون و پيترسون بنديرتبهبا توجه به 
در  هايشاخصمدل اسپانسر بيشترين انطباق را بر اساس  گذارانسرمايهبالاترين رتبه را دارد و از نظر 

  مورد بررسي داشته است.

  بر اساس مدل اندرسون و پيترسون هامدل بنديرتبه :١١جدول 

 DMUs  كارآفرينان DMUs  گذارانسرمايه  

١  SL ٤٢٠٥/٠ S ٢١٣١/٢ 

٢ I ٣٦٨/١ C ٣٣٣٣/١ 

٣ SR ١٨٠٩/١ SR -S ٢٢٣٥/١ 

٤ S ١٣٦٦/١ SR ٢١٤٢/١ 

٥ SR-S ١ SR-SL ١٩٧٦/١ 

٦ SR-SL ١ SL ١٤٤٦/١ 

٧ SR-I ١ S-I ١٣٧٩/١ 

٨ S-SL ١ S-C ١٠١٧/١ 

٩ S-I ١ SL-C ٠٤٨٧/١ 

١٠ SL-I ١ S-SL ٠٣٥٣/١ 

١١ SR-S-SL ١ SR-C ٠٣٤٩/١ 

١٢ SR-S-I ١ SR-S-C ٠٠٣/١ 

١٣ SR-SL-I ١ SR-S-SL ٠٠٢٨/١ 

١٤ S-SL-I ١ SL-I ١ 

١٥ SR-S-SL-I ١ I-C ١ 

١٦ SR-S-SL-I-C ٩٧٤٧/٠ SR-SL-C ١ 

١٧ SL-I-C ٩٧٢٤/٠ S-SL-I ١ 

١٨ SR-SL-I-C ٩٧/٠ S-SL-C ١ 

١٩ S-SL-I-C ٩٦٩/٠ S-I-C ١ 
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 DMUs  كارآفرينان DMUs  گذارانسرمايه  

٢٠ SR-S-SL-C ٩٦٨٩/٠ SL-I-C ١ 

٢١ SR-S-I-C ٩٦٨٣/٠ SR-S-SL-C ١ 

٢٢ SL-C ٩٦٣٦/٠ S-SL-I-C ١ 

٢٣ SR-SL-C ٩٦١١/٠ SR-S-SL-I-C ٩٩٤٨/٠ 

٢٤ SR-I-C ٩٥٩٥/٠ SR-SL-I-C ٩٩٣٨/٠ 

٢٥ S-SL-C ٩٥٩٤/٠ SR-SL-I ٩٩٣٧/٠ 

٢٦ SR-S-C ٩٥٨٦/٠ SR-S-I-C ٩٩٣٧/٠ 

٢٧ S-I-C ٩٥٨٦/٠ SR-S-SL-I ٩٩٣١/٠ 

٢٨ I-C ٩٥٣٧/٠ SR-I-C ٩٩٢/٠ 

٢٩ SR-C ٩٤١٦/٠ SR-S-I ٩٩٠٥/٠ 

٣٠ S-C ٩٣٩٥/٠ SR-I ٩٨٦١/٠ 

٣١ C ٩٢١٦/٠ I ٨٩٣٥/٠ 

  

  و بحث گيرينتيجه 

كارآفريني از  هايمدل اثرگذارمهم و  هايشاخصپيشينه تحقيقات،  هدف پژوهش و  به توجه با
 مورد در گذارانسرمايهنظر كارآفرينان و  شدهطراحيو با استفاده از پرسشنامه طريق اكتساب استخراج 

 يخروج BCC هايمدلو سپس ميزان كارايي بر اساس گرديد  آوريجمع هامدلانطباق اين  ميزان
و نتايج آن به تفضيل در محاسبه  DEAبا استفاده از روش  ،ي مختلفهاتركيببراي CCR محور و 

 ابيو دستي هامدلو هدف پژوهش و منتج از بررسي  هايافتهاساس  بر پژوهش ارائه گرديد. هاييافتهبخش 
  :گرددميبه شرح زير ارائه و تبيين  گيرينتيجهبه مدل بهينه، 

  مدل بهينه از ديدگاه كارآفرينانالف) 

 يجمعمالي  تأمين، مدل CCR محور و  يخروج BCC هايمدلبر اساس  افزارنرمبا توجه خروجي 

)C با استفاده از تحليل  .باشدميناكارا  ٠٩٢١٦و. ٠,٩٨٩٦) به ترتيب به ميزانslack  بالا بودن ريسك ها
ي مدل و همچنين كم هاوروديو شاخص اختصاصي از  به اشتباه خريد شركت هدف يسكر شكست،

لي ما تأمين، دليل ناكارايي مدل هاخروجيرفتاري، اقتصادي، اجتماعي از  هايشاخصبودن ميزان انطباق 
نيز بالا بودن ميزان ريسك خريد اشتباه شركت هدف  CCR هاي مدل slackتحليل  جمعي بوده است.
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مدل، شاخص رفتاري نيز به بيشتر ميزان افزايش  هايخروجيميان  در ورودي را نشان داده است. عنوانبه
   .دهدمييافته كه بيشترين عدم انطباق را نمايش 

 ايهمدلتحقيق توضيح داده شد با استفاده از مدل اندرسون و پيترسون  هاييافتهكه در  طورهمان
بيشترين ميزان با ) SL( ييخوداتكامدل  ،از ديدگاه كارآفرينان گرديد. مدل بهينه بنديرتبهكارا نيز 

دوم، سوم و چهارم به  رتبه .ه شددر نظر گرفته شده نشان داد هايشاخصكارايي و انطباق با توجه به 
  و اسپانسر است. جستجو ، صندوقهادهندهشتابهاي انكوباتور ها يا  هايمدلترتيب 

  گذارانسرمايهمدل بهينه از ديدگاه ب) 

انكوباتور و ، مدل CCRمحور و  يخروج BCC هايمدلبر اساس  افزارنرمبا توجه خروجي 
ها بر  slackبا استفاده از تحليل  .باشدميناكارا  ٠,٨٩٣٥، ٠,٩٤٧٤ يزانم) به ترتيب به Iها (دهندهشتاب

قانوني  اجتماعي وبه دليل كم بودن ميزان انطباق شاخص اقتصادي، محور ،  يخروج BCCاساس مدل 
، شاخص اجتماعي CCR مدلو بر اساس متغيرهاي كمكي اين مدل ناكارا در نظر گرفته شده  حقوقي و 

  .دهديمبيشترين عدم انطباق را نشان 

 با بيشترين ميزان كارايي و گذارانسرمايهاز ديدگاه  مدل بهينه بر اساس مدل اندرسون و پيترسون
مالي جمعي،  تأمينهاي  هايمدلرتبه دوم، سوم و چهارم به ترتيب  .باشدمي) Sاسپانسر (انطباق، مدل 
  است. صندوق جستجوو در نهايت مدل  )SR-S( و اسپانسرصندوق  جستجو تركيب مدل 

يك مدل كارا بيان شد و بر اساس مدل  عنوانبهتحقيق مدل صندوق جستجو  هاييافتهبا توجه به 
 در جايگاه چهارم قرار گذارانسرمايهسوم و از ديدگاه  تبهاندرسون و پيترسون از ديدگاه كارآفرينان در ر

امكان اجزايي شدن اين مدل را در بازار ايران  تواندميكه اين نتايج  SR-S يبيتركدارد البته پس از مدل 
  نشان دهد.

نظر به اينكه پژوهش حاضر با رويكرد و متدولوژي متفاوت انجام گرديد امكان مقايسه با پيشينه 
 گرددميپيشنهاد كارا بودن صندوق جستجو بر اساس نتايج پژوهش و  لذا تحقيقات مشابه وجود ندارد.

ايي جستجو از مدل خوداتك ياوليهاب با تمركز بر صندوق جستجو براي مراحل كارآفرينان در فرآيند اكتس
 استفاده نمايند.
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