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 گذاری خطرپذیر فناورانهمدل اجرای اثربخش استراتژی سرمایه                       

 ) مورد مطالعه؛ بانک آینده(                                                      

 عبدالمجید سعادت نژاد9 
 طهمورث سهرابی2

 عباس طلوعی اشلقی9

 نصرتاله شادنوش4 

 دهیچک

    های، برای صنایع مختلف قابل بکارگیری است، مدل1های تدوین استراتژیلمدبیشتر  هر چند

باشد. در این های خاص هر بنگاه، شرکت و یا سازمان میهمواره تابعی از ویژگی 2سازی استراتژیجاری

ای بانک، در حوزه های وظیفهپژوهش، محقق به دنبال طراحی مدل بومی برای یکی از استراتژی

است  یفیتوصاز نوع تحقیقات پژوهش سازی استراتژی است. جاری گذاری، در مرحلهسرمایه استراتژی

به کمک تحلیل عاملی اکتشافی، عوامل  استفاده شده است. آمیخته کیفی وکمی هایو از روش

بندی شده سپس با استفاده از مدل معادلات ساختاری و های پیشین، اولویتشناسایی شده در پژوهش

     به منظور بررسی تغییرات عوامل  عاملی تائیدی، روابط نهایی بین عوامل تعیین گردید.تحلیل 

گذاری بانک، از رویکرد پویایی و تاثیر آنها بر میزان اثربخشی استراتژی سرمایه سازی استراتژیجاری

گان بانک مورد و نرم افزار ونسیم استفاده شد.در این مرحله با تنظیم پروتکل مصاحبه با خبر 3سیستم

ها در سناریوهای سازی استراتژی، متناسب با تغییرات عوامل و زیر مولفهمطالعه، اثربخشی جاری

 یهایژگیوخطرپذیر،  یگذارهیسرما هایطرح یابیارز عوامل مختلف مورد بررسی و تحلیل قرار گرفت.

به  خطرپذیر یگذارهیسرما هایزیرمولفهو  ینیکارآفر عوامل ی،گذارهیسرما هایطرح یاتیو عمل یتجار

 اصلی مدل شناسایی شدند.عنوان عوامل 
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 تامین مالی فناوری،  ی خطرپذیر فناورانهگذارهی، سرما یاستراتژ سازیجاری

 saadatnezhadabdolmajid@gmail.com گروه مدیریت صنعتی، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران.-1

 Tah.sohrabi@iauctb.ac.ir گروه مدیریت صنعتی، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران.)نویسنده مسئول(-2

  toloie@gmail.com گروه مدیریت صنعتی، واحد علوم و تحقیقات ، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران.-3

 n.shadnoush@gmail.com گروه مدیریت صنعتی، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران.-4

24/40/11تاریخ پذیرش مقاله :   92/99/81تاریخ دریافت مقاله :   

mailto:saadatnezhadabdolmajid@gmail.com
mailto:toloie@gmail.com


 9911و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و پنجم / زمستان فصلنامه مهندسی مالی 

 742 

 مقدمه

توسط افراد ثروتمند  ، بیشترگذاریسرمایهنوع گذاری خطرپذیر این سرمایه گیریدر ابتدای شکل

گونه های پر درآمدی بودند که در کنار آن به اینافراد صاحبان شغلگرفت. این صورت می

شود. اما با مدرن پرداختند. امروزه به این افراد فرشتگان کسب و کار گفته میها نیز میگذاریسرمایه

های گذاری خود به تجارتی مستقل تبدیل شد و شرکتگذاری پرخطر، این روش سرمایهشدن سرمایه

گذاران شان همان فعالیت سرمایهها، فعالیتزمینه به وجود آمدند. این شرکت تخصصی در این

دهند و منابع مالی کافی را برای های سنتی تأمین مالی را پوشش میخطرپذیر است و کمبود کانال

های مختلف این در شریان و آورندهای نوین فراهم میتکنولوژی   گذاری پرخطر و بلندمدت درسرمایه

. دنالگویی بهینه دار ،هاکنند. برای انتخاب طرحت به صورت علمی و تخصصی حضور پیدا میصنع

ها بسیار است. رابطه مدیریت و مشارکت آنتأمین منابع مالی خطرپذیر به شکل سیستمی پویا درآمده 

های خود هگذاری را از همان ابتدا در برناماز سرمایه جهای خروهمچنین زمان و راه .گذار استتاثیر

 .]5[دهندجای می

ها نیز به عنوان یکی از ارکان تأمین مالی گذاری خطرپذیر، بانکهای سرمایهبه موازات شرکت

  .هستندگیری درست و بهنگام و اجرای درست تصمیمات خطرپذیر، نیازمند تصمیم گذاریسرمایه

مورد  بانکِمدیران است که به شود، با هدف شناسایی عواملی طرح پژوهشی که در ادامه معرفی می

 گذاریسرمایهدر حوزه های سازمان استراتژی سازیبر عوامل مهم جاری کند تامی، کمک مطالعه

سازی جاریو روابط بین این عوامل  ترتر عوامل مهممتمرکز شوند و با شناخت عمیق فناورانه خطرپذیر

در صنایع  ویژه، بهگذاریگیری سرمایهتصمیم ازآنجاکه مدیران برای .تری را تجربه نماینداثربخش

ها پرمخاطره که با ریسک و عدم قطعیت همراه است، نیازمند پشتیبانی پویا و عملیاتی برای تحلیل داده

ای، نظرات مندی از منابع کتابخانهبا بهره های کیفی و کمیّدر این پژوهش از ترکیبی از روش .هستند

 شده است.ستفاده ا های تحلیل خبرگان و روش

 لهامسبیان 

گذاری خطرپذیر، باید برای ها، برای موفقیت در دستیابی به اهداف مالی در حوزه سرمایهسازمان

های ر سازمانهای دستیابی به موفقیت دانتخاب نمایند. یکی از راه ایویژهخود مدل و استراتژی 

از سوی دیگر، بررسی عملکرد باشد. سازی استراتژی کارآمد میمختلف، شناسایی، بکارگیری و پیاده

ها با مفهوم خوبی نشان داده که تسهیلات این صندوقهای مالی توسعه فناوری کشور، بهصندوق
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نوپای پیشرفته کشور  هایگذاری خطرپذیر همخوانی ندارد و به همین سبب، تأمین مالی شرکتسرمایه

 .]11[با مشکلات جدی همراه است

های فناورانه در نظام ملی نوآوری، به موازات گذار در تأمین مالی نوآوریتاثیریکی دیگر از نهادهای 

های دولتی و گذاری خطرپذیر، صندوق نوآوری و شکوفایی، بانکهای سرمایهدیگر نهادها، نظیر؛ شرکت

دار محسوب بندی جهانی، جزء کشورهای سرمایها که کشور ایران در رتبهباشند. از آنجخصوصی می

های با ریسک بالا، برای رسیدن به گذاری در حوزه فناوریهای سرمایهگردد، زمینه ظهور شرکتنمی

   های فناورانه به دلیل های معمول بانکی فراهم نشده است و بخشی از نوآوریسود بالاتر از نرخ

اند. از طرفی از آنجا که در ایران تأمین عملیاتی و فنی مورد حمایت قرار نگرفته عتباری،های اریسک

پذیرد، تخصیص بخشی از ها صورت میهای کوچک و متوسط از طریق بانکها و بنگاهمالی بیشتر پروژه

یست ضمن اینکه باباشند، میهای فناورانه که دارای ریسک بالایی میمنابع بانکی به تأمین مالی نوآوری

موقع ، دقیق و گذاری صورت پذیرد، مستلزم اجرای بهبا آگاهی کامل نسبت به انتخاب موضوع سرمایه

 .]4[باشدها درست این نوع استراتژی

     های خصوصی کشور، پس از شناسایی و ارزیابی و انتخاب عنوان یکی از بانکبانک آینده به

گذاری در رانه در فرآیند تدوین استراتژی بانک، بویژه در بخش سرمایهگذاری فناوهای قابل سرمایهحوزه

های سطح ها که یکی از استراتژیسازی این استراتژیهای مالی(، در مرحله جاریها)تکنولوژیتکفین

باشد که بر اجرای ها و متغیرهایی میباشد، نیازمند شناخت مؤلفهمی ای برای بانک آیندهوظیفه

های فرموله شده، مؤثرند. همچنین از آنجا که روابط بین این متغیرها و ن دسته از استراتژیاثربخش ای

سازی هر چه مؤثرتر این استراتژی موثر است، ها بر پیادهگذاری هریک از آنتاثیرتقدم و تأخر آنها و 

ست عدم شناسایی چنین فاکتورهای اثرگذاری و همچنین روابط بین آنها، علی رغم تدوین در

و این مهم یکی از  سازدمیروبرو  یهای خطرپذیر فناورانه را با مشکلاتها، اجرای استراتژیاستراتژی

های ایرانی و گذاری خطرپذیر فناورانه در بانکهای سرمایهمشکلات اساسی در اجرای استراتژی

 گذاری، از جمله بانک آینده است.های سرمایهصندوق

گذاری تحقیق، این است که اجرای اثربخش استراتژی سرمایهل بخش اوبنابراین سؤال اصلی 

در بخش  دارای چه روابطی هستند؟ عواملاست و این  عواملیخطرپذیر فناورانه در بانک آینده تابع چه 

دوم تحقیق پس از شناسایی عوامل و روابط مرتبط،  بررسی تغییرات هر یک از عوامل و تاثیر آن بر 

 شود.گذاری خطرپذیر فناورانه دنبال میتراتژی سرمایهسازی اساثربخشی جاری
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 پژوهش اهدافاهمیت و 

 در آن اثربخش سازیجاریبلکه کند، نمی کفایت خوب استراتژی یک داشتن ها فقطدر سازمان

 دست به آسانیبه تمایز این که پر واضح است و البته است ناکام و موفق هایسازمان تمایز رمز عمل،

سخت،  هایبر فناوری علاوه هاسازمان شود.می محسوب نرم فناوری یک سازی استراتژیریجا آید.نمی

عنوان یکی از شوند. همانگونه که ذکر شد، بانک آینده به مجهز نیز ی نرمهابه فناوری نیاز دارند

دی های خصوصی کشور، برای ورود در این حوزه نیازمند مدلی است که با توجه به شرایط اقتصابانک

ها و متغیرهای مهم تاثیر بر اجرای اثربخش های نوآورانه کشور، مؤلفههای شرکتکشور و توانمندی

و شرایط لازم برای هدایت منابع مالی به سمت و سوی های فناورانه را شناسایی کند گذاریسرمایه

یت از اشتغال مولد، تامین مالی فناوری فراهم گردد. در واقع با تامین مالی اثربخش فناوری، ضمن حما

سودآوری بنگاه نیز تامین شده و ذینفعان مختلف بانک، اعم از؛ مشتریان بانک، سهامداران، کارکنان، 

 .]12[گردندکارهای فناور محور( از مزایای مرتبط برخوردار میوکنندگان و جامعه)کسبتامین

 هدف اصلی

 گذاریسرمایه استراتژیاجرای اثربخش  تقویت کنندهکه  در بانک آینده دستیابی به مدلی بومی

  4خطرپذیر فناورانه باشد.

 اهداف فرعی

در بانک  فناورانهگذاری خطرپذیراستراتژی سرمایهدر اجرای اثربخش  عوامل اصلیشناسایی  (1

 آینده. 

در  فناورانهگذاری خطرپذیراستراتژی سرمایهاجرای اثربخش  عوامل اصلی هایزیرمولفهشناسایی  (2

 نده.بانک آی

های شناسایی شده در سناریوهای مختلف بر اجرای اثربخش بررسی تغییرات عوامل و زیرمولفه (3

 گذاری خطرپذیرفناورانه در بانک آینده.سرمایه استراتژی

 سؤالات پژوهش

 اصلی تسؤالا

گذاری خطرپذیر فناورانه در سرمایه استراتژی یاجرابا  های مرتبطعوامل اصلی و زیرمولفه (1

 ؟چه مواردی استینده بانک آ
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گذاری خطرپذیر فناورانه در های مرتبط با اجرای استراتژی سرمایهعوامل اصلی و زیرمولفه (2

 بانک آینده چه ارتباطی باهم دارند؟

 سؤالات فرعی

  فناورانهگذاری خطرپذیرسرمایه مدل بومی اجرای اثربخش استراتژیوزن عوامل اصلی در  (1

 ؟چه میزان استبانک آینده 

  فناورانهگذاری خطرپذیرسرمایه مدل بومی اجرای اثربخش استراتژین عوامل فرعی در وز (2

 ؟چه میزان استبانک آینده 

های مدل، در سناریوهای مختلف، چه اثراتی بر اجرای تغییرات هریک از عوامل و زیرمولفه (3

 گذاری خطرپذیر فناورانه دارد؟اثربخش سرمایه

 پژوهش پیشینه

تواند تژی فناورانه ممکن است برای موفقیت در بازارهای پویا حیاتی باشد، میاراگرچه نوآوری است

آفرینی برای شمار رود. شرکتی که نحوۀ ارزشمنبعی از مزیت رقابتی در بازارهای پایدارتر نیز به

جاد های رقابت در صنعت خود را تغییر دهد. با ایتواند پایهکند، میدارانش را درک میمشتریان و سهام

ها نه تنها ارزش را کند. شرکتکار که به ارائۀ این ارزش جدید به بازار کمک میوهای مؤثر کسبنظام

کار ودهند که قادر نیستند این الگوی مؤثر کسبکنند، بلکه رقبا را در تنگنایی قرار میدوباره تعریف می

 .]13[را به دست آورند

گذاری خطرپذیر های سرمایهر زنجیره کارآفرینی، شرکتهای مهم مفقوده ددر ایران یکی از حلقه

پذیر را گذاری خطرهای سرمایهتوان یافت که بطور کامل شاخصاست و کمتر سازمان و شرکتی را می

یک از شرکتها و صندوقهای شکل گرفته در ایران در این زمینه تاکنون بخش رعایت کرده باشد. در هیچ

شده و غالباً با مشارکت و حمایت و سرمایه دولت است. به همین دلیل خصوصی به تنهایی وارد عمل ن

های های جاری این صندوقها و شرکتها توسط بخش دولتی است. متأسفانه طی سالتأمین عمده هزینه

ای باشد در این شرکتها به اخیر ساختار استانداردی که مطابق با نرم جهانی و توسط تیم مدیریت حرفه

توان انتظار رشد و موفقیت از آن را بدون داشتن نگاه بنگاه داری در این صنعت، نمی خورد.چشم نمی

داشت، لذا نگاه دولتی که عمدتاً توسط نهادهایی نظیر معاونت علمی فناوری ریاست جمهوری با هدف 

گذاری تواند موجب توسعه صنعت سرمایهپذیرد، نمیهای دانش بنیان صورت میحمایت از بنگاه

  .]9[ذیر در ایران گرددخطرپ
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گذاران خطرپذیر و معیارهایی که برای گیری سرمایهبنابراین در ادبیات کارآفرینی به فرآیند تصمیم

نظرگرفتن اینکه تعداد طرحهای پیشنهادی  ای شده است. همچنین با درگیری دارند، توجه ویژهتصمیم

گیری در مورد آنها در عملکرد بررسی و تصمیم گذاران خطرپذیر زیاد است وارائه شده به بیشتر سرمایه

گذاری بیشتر گیری سرمایهگذاران خطرپذیر رابطه به سزایی دارد، اهمیت معیارهای تصمیمسرمایه

 .]7[دشونمایان می

 مدل مفهومی پژوهش

با در نظر گرفتن گذاری فناورانه بانک آینده، های سرمایهمدل الماس اجرای اثربخش استراتژی

  .]22[استبه شکل زیر مل خارجی، عوا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 گذاری خطرپذیرفناورانه بانک آینده: مدل مفهومی اجرای اثربخش استراتژی سرمایه9شکل 

 (مدل الماس بانک آینده)

سازی در موضوع مورد بررسی است، مدل 5از آنجا که هدف اصلی پژوهش استخراج مدل عملیاتی

های آماری مرتبط، دربخش اول نظر را پس از انجام تحلیل معادلات ساختاری مدل ایستای مورد

نماید، لکن باتوجه به اینکه یکی از سوالات فرعی تحقیق به دنبال بررسی تغییرات پژوهش فراهم می

گیری اثربخشی، در بخش دوم پژوهش از هاست و نه اندازهعوامل و تاثیر آنها بر اثربخشی استراتژی

سازی رسی سناریوهای مختلف تغییرات عوامل مدل و تاثیر بر اثربخشی جاریهای پویا، برای برسیستم
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   سازی اثربخش استراتژیها استفاده شده است. بنابراین در مدل مفهومی متغیر جاریاستراتژی

 گذاری خطرپذیر فناورنه به عنوان متغیر متاثر از عوامل مدل درنظر گرفته شده است. سرمایه

 روش شناسی پژوهش

گذاری خطرپذیر توجه به موضوع پژوهش که طراحی مدلی برای اجرای اثربخش استراتژی سرمایه با

است، بنابراین باید گفت پژوهش حاضر از لحاظ ماهیت پویا  هایسیستم مدلسازی با استفاده از فناورانه

تحقیق شود. روش و روش، پژوهشی توصیفی است. در این پژوهش از روش تحقیق آمیخته استفاده می

آمیخته، ترکیبی از روشهای کمی و کیفی است که به سه دسته به هم تنیده، تشریحی و اکتشافی 

ها و متغیرهای مدل استفاده شوند. در این پژوهش ابتدا از روش کیفی برای شناسایی مؤلفهتقسیم می

کنیم. استفاده میها در قالب مدل، شود. سپس از روش کمی برای تعیین ارتباط بین عوامل و مؤلفهمی

 .]2[است توصیفیبنابراین طرح تحقیق مورد استفاده، آمیخته 

 های پژوهش با توجه به پیشینه تحقیق و روش فراترکیب:بندی  مولفهجمع

های جدید و اساسی از پیشینه پژوهش، در یک نگرش به منظور کشف موضوعات و استعاره

ه، از تکنیک فراترکیب، به شرح ذیل استفاده شده های بررسی شدسیستماتیک از طریق ترکیب پژوهش

 است.

های کیفی برای ترکیب تفسیری و تحلیل ثانویه در فراترکیب برای یک موضوع واحد از داده

گردد. اهمیت فراترکیب در فراهم کردن نگرش سیستماتیک، رفع تناقضات، فهم عمیق استفاده می

ای نوبلت و هیر مرحلهپژوهش از مدل سهدر این حالت تراکمی دانش و کشف موضوعات جدید است. 

 .]1[ها و ارائه تلفیق استاستفاده شده است. مراحل روش مزبور شامل؛ انتخاب مطالعات، ترکیب ترجمه

نکته حائز اهمیت این است که معمولاً مقولات و عوامل حاصل از فراترکیب با عوامل ذکر شده در 

نماید. لذا به منظور ل مفهومی به آنها اشاره دارد، تفاوت میگیری مدمدل که محقق در ابتدای شکل

 تر اعمال شده است.کاری، نتایج این مرحله در مدل مفهومی، پیشجلوگیری از دوباره

باشد. در ادامه با استفاده از مورد می 31تعداد مقولات استخراج شده از پیشینه تحقیق شامل 

ستخراج شده و با استفاده از تحلیل عاملی تائیدی نسبت به تر اتحلیل عاملی اکتشافی، عوامل مهم

 .]12[سازی پژوهش اقدام شده استمدل

 اری، حجم نمونه و روش نمونه گیرینمونه آم، جامعه آماری

 نامه برای شناسایی عوامل دارای اولویت و ، در بخش اول پژوهش که از ابزار پرسشجامعه آماری
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بانک آینده است.  ، کارشناسان و خبرگانمدیران؛ شاملده است، ارتباطات این عوامل استفاده ش

گیری هدفمند گیری روش نمونهنمونهباشند. برای نفر می 112پژوهش در این بخش تعدادجامعه آماری

  نفر به دست می آید. 68لذا حجم نمونه آماری با توجه به فرمول کوکران برابر با  بکارگرفته شده است.

آوری اطلاعات به منظور تکمیل مدل اولیه، مصاحبه ساخت وهش، ابزار جمعبرای بخش دوم پژ

تر، نظیر های تخصصییافته است. در این خش از پژوهش، جامعه آماری کارشناسان و خبرگان بخش

گذاری و دفتر استراتژی گذاری، معاونت سرمایههای سرمایهاداره تامین مالی، اداره مدیریت صندوق

 بنابراین جامعه آماری بخش دوم متفاوت از بخش اول پژوهش است.باشد. بانک می

 ابزار پژوهش

 روش گردآوری اطلاعات

شود. بنابراین روش ها استفاده مییافته به همراه مصاحبه برای گردآوری دادهنامه ساختار پرسشاز 

قسمت دیگر  های محقق ساخته است.آوری اطلاعات در پژوهش حاضر از طریق پرسش نامهاصلی جمع

ها و تحقیقات قبلی راجع ای و مرور پیمایشاطلاعات پژوهش حاضر از طریق منابع اسنادی و کتابخانه

گذاری خطرپذیر فناورانه، گردآوری و مورد بحث، به برای طراحی مدل اجرای اثربخش استراتژی سرمایه

های زیر نیز برای جمع آوری گیرند. در انجام پژوهش حاضر از روشبررسی و تجزیه و تحلیل قرار می

 .]6[دگرداطلاعات و مرور آنها استفاده می

 ابزار اندازه گیری اطلاعات

 ها و عوامل موثر در اجرای اثربخشسؤال( است و مؤلفه 31استخراج عوامل شامل ) پرسش نامه

ها پرسش نامه گذاری ایندهد. نمرهخطرپذیر فناورانه را مورد بررسی قرار می گذاریسرمایه استراتژی

(؛ خیلی کم 1ای در مقیاس لیکرت است بدین صورت که برای گزینه های اصلًا )به صورت پنج درجه

 .]3[( نمره در نظر گرفته شده است5( و کاملاً )4(؛ خیلی زیاد )3(؛ تاحدی )2)

 مدل جمع آوری اطلاعات

ای استفاده شده است و با خانهنامه نهایی، ابتدا از مطالعات کتابدر پژوهش حاضر برای تهیه پرسش

هیر که از وای نوبلتمرحلهتوجه به مطالعات انجام شده که در فصل دوم به آنها اشاره شد،  از مدل سه

آوری شده استفاده های جمعهای رویکرد فراترکیب است، برای سازماندهی مفاهیم و مولفهمدل

 .]7[ه شده استگردید.با استفاده از نظر متخصصان و خبرگان استفاد

 بندی آنها، سوالات پرسش نامه، بر اساس مفاهیم استخراجی و پس از استخراج عوامل و دسته
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باتوجه به مدل مفهومی با مشورت و نظر خبرگان در چند مرحله تهیه گردید و در هر مرحله 

 پرسش نامه تغییراتی داشت.

سازی گان مبنی بر استفاده از مدلدر ابتدا دو پرسش نامه طراحی شد، لکن باتوجه به نظر خبر

معادلات ساختاری و بکارگیری ابزار تحلیل عاملی اکتشافی و تحلیل عاملی تائیدی برای تجزیه و تحلیل 

 .]2[سوالی تاکید شد 31ها، به استفاده از تنها یک پرسش نامه جامع داده

 پروتکل مصاحبه با خبرگان 

سازی اولیه و نگاشت رهای هر عامل در جهت مدلبه منظور کشف روابط بین عوامل و زیرمعیا

 ادراکی خبرگان مراحل زیر درنظر گرفته شد:

 12های تخصصی، تجربه بالای تعیین معیارهای انتخاب خبرگان که شامل؛ عضویت در کارگروه

های انتخابی محقق شامل؛ کارگروه طراحی سال در شبکه بانکی، دارای تحصیلات عالی است. کارگروه

ل، مدیران محصول و اعضای کارگروه مدل تعالی سازمانی و کارشنایان و مدیر دفتر استراتژی محصو

گذاری هستند. شناسایی خبرگان و برگزاری دور اول های سرمایههای تامین مالی و صندوقبانک و اداره

عوامل نفر فرم اعلام نظر درخصوص نگاشت ادراکی از  15نگاشت ادراکی به صورت انفرادی ) برای 

  نفر تکمیل نمودند.( 12ارسال شد که 

انجام  نفر از خبرگان به صورت جلسه حضوری و تشریح نتایج دور اول 12برگزاری دور دوم با 

(، تعداد ده نفر از خبرگان برای مطالعات قیاسی کافی است. 2222پذیرفت. برطبق نظر ساعتی)

( با اشاره به این نکته که تعداد خبرگان به عنوان مصاحبه شونده نباید 1996همچنین ریزا و وازیلیس)

 .]1[کنندنفر را پیشنهاد می 15الی  5زیاد باشد، در کل 

عضو خبره بانک حاصل  12لت و معلولی مدل ونسیم، از اجماع نگاشت ادراکی های عدر ادامه حلقه

 شده است.

 های پژوهشیافته

 آزمون بررسی کفایت مدل

 ها در تحلیل عاملی اکتشافی بارتلت آزمونی است که از آن جهت بررسی کفایت نمونهکرویت آزمون 

می توان چنین استنباط  باشد، 2025 کمتر از P-VALUEاگر در خروجی نرم افزار  .شوداستفاده می

شود و کیفیت مدل رد می درصد فرض صفر 95درصد و یا سطح اطمینان  5نمود که در سطح خطای 

 .[15] شودتایید می



 9911و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و پنجم / زمستان فصلنامه مهندسی مالی 

 752 

  آزمونKMO 

و  "هاارزیابی طرح"، "تجاری و عملیاتی"با توجه به نتایج به دست آمده در رابطه بین متغیرهای 

هیچ یک از ضرایب رگرسیونی معنادار نشده  "عوامل کارآفرینی"با متغیر  "گذاری خطرپذیرسرمایه"

تجاری و "است در واقع بین متغیرهای  2025است چون مقدار معناداری برای این ضرایب بزرگتر از 

ارتباط معناداری  "عوامل کارآفرینی"با متغیر  "گذاری خطرپذیرسرمایه"و  "هاارزیابی طرح"، "عملیاتی

تجاری و "با متغیر  "گذاری خطرپذیرسرمایه"و  "هاارزیابی طرح"د. در رابطه بین متغیرهای وجود ندار

هیچ یک از ضرایب رگرسیونی معنادار نشده است چون مقدار معناداری برای این ضرایب  "عملیاتی

متغیر با  "گذاری خطرپذیرسرمایه"و  "هاارزیابی طرح"است. در واقع بین متغیرهای  2025بزرگتر از 

با متغیر  "هاارزیابی طرح"ارتباط معناداری وجود ندارد. در رابطه بین متغیر  "تجاری و عملیاتی"

نیز ضریب رگرسیونی معنادار نشده است چون مقدار معناداری برای این  "گذاری خطرپذیرسرمایه"

ارد. سایر روابط است. در واقع بین این دو متغیر ارتباط معناداری وجود ند 2025ضریب بزرگتر از 

ها از مدلسازی معادلات ساختاری احتمالی بین متغیرهای تحقیق معنادار است که برای بررسی آن

 کنیم.استفاده می

 بررسی برازش مدل پژوهش

 و روایی همگرا آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی 

ونباخ و پایایی بعد از سنجش بارهای عاملی سوالات، نوبت به محاسبه و گزارش ضرایب آلفای کر 

 رسد.ها میعاملترکیبی 

 و روایی همگرایی متغیرهای پژوهش هاعاملگزارش ضرایب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی : 9 جدول

 AVE پایایی ترکیبی آلفای کرونباخ متغیرهای پژوهش

 20989 20969 20964 عوامل کارآفرینی

 20943 20965 20962 سرمایه گذاری خطرپذیر

 20958 20991 20969 ی طرح هاارزیاب

 20988 20993 20991 تجاری و عملیاتی

 20967 20993 20967 دولت

 20985 20962 20984 وقایع و حوادث
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 روایی همگرا 

دهنده میانگین واریانس به اشتراک گذاشته شده بین هر عامل با سوالات خود نشان AVEمعیار 

 باشد.می 205 یا مساویبیشتر  AVE مقدار تمام متغیرهای تحقیق برایباشد.. می

، AVEو برای  207، برای پایایی ترکیبی 207با توجه به اینکه مقدار مناسب برای آلفای کرونباخ 

توان مناسب باشد و تمامی معیارها در قسمت سنجش بارهای عاملی مقدار مناسبی دارند، میمی 205

  ساخت. بودن وضعیت پایایی و روایی همگرای تحقیق را تایید

 6روایی واگرا 

گیری است که دو موضوع را پوشش های اندازهروایی واگرا سومین معیار بررسی برازش مدل

 دهد:می

ها سوالدر مقابل همبستگی آن  عاملبا آن  عاملهای یک سوالالف( مقایسه میزان همبستگی بین 

 . 7های دیگرعاملبا 

با سایر  عاملایش در مقابل همبستگی آن هسوالبا  عاملب( مقایسه میزان همبستگی یک 

 ها.عامل

 باشد:های تحقیق میهای زیر ماتریس همبستگی عاملماتریس

 های پژوهشماتریس همبستگی مولفه : 2 جدول

 نام متغیر
ارزیابی 

 طرح ها

تجاری و 

 عملیاتی
 دولت

عوامل 

 کارآفرینی

سرمایه گذاری 

 خطرپذیر

وقایع و 

 حوادث

      10222 ارزیابی طرح ها

     10222 20982 تجاری و عملیاتی

    10222 20585 20558 دولت

   10222 20538 20947 20938 عوامل کارآفرینی

  10222 20952 20529 20988 20982 سرمایه گذاری خطرپذیر

 10222 20815 20824 20166 20829 20838 وقایع و حوادث

دهند که این ماتریس مشابه ماتریسی را پیشنهاد می روش فورنل و لارکر برای بررسی روایی واگرا

مربوط به هر یک  AVEماتریس فوق است با این تفاوت که قطر اصلی این ماتریس حاوی جذر مقادیر 

اند. بنابراین ماتریس نشان داده شده 1باشد. در جدول فوق مقادیر قطر اصلی با عدد می عامل 8از 
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از مقدار همبستگی دو  عاملهر  AVEمقدار جذر دهد، نشان میواگرا فورنل و لارکر برای بررسی روایی 

  بیشتر است. عامل

 آزمون مدل ساختاری 

رسد. بخش پژوهش میساختاری  گیری نوبت به برازش مدلهای اندازهبعد از بررسی برازش مدل

د و تنها گیری، به سوالات )متغیرهای آشکار( کاری ندارهای اندازهبر خلاف مدلساختاری  مدل

 .]12[گرددها بررسی میهای پنهان همراه با روابط میان آنعامل

  مدل ساختاری –مدل ضرایب استاندارد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدل ضرایب استاندارد، مدل ساختاری:  2 شکل

 داری ضرایب معنیt  مقادیر(t-values) 

است. در صورتی  tداری عنیها در مدل، اعداد می بین عاملترین معیار برای سنجش رابطهابتدایی

ها ها و در نتیجه تایید فرضیهی بین عاملبیشتر شود، نشان از صحت رابطه 1098که مقدار این اعداد از 

است. البته باید توجه داشت که اعداد فقط صحت رابطه را نشان  2095پژوهش در سطح اطمینان 

 جید.توان با آن سنها را نمیدهند و شدت رابطه بین عاملمی
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  معیارR Squares  2یاR: 

های وابسته مدل در حد متوسط و قوی قرار دارد و برای همه عامل 2Rبا توجه به جدول زیر مقدار 

 شود.با توجه به مقدار ملاک، مناسب بودن برازش مدل ساختاری، تایید می

  2معیارQ : 

های برون زا عاملدهد یباشد که نشان مهمه عوامل درون زا متوسط و قوی می برای معیار این

را بار دیگر  ساختاریهستند و برازش مناسب مدل  مناسبهای وابسته عاملبینی )مستقل( در پیش

      سازد.تایید می

 آزمون مدل کلی 

شود و با تایید برازش آن، می مدل ساختاریگیری و مدل کلی شامل هر دو بخش مدل اندازه

 د.شوبررسی برازش در یک مدل کامل می

  8معیارGOF : 

های ساختاری است. بدین معنی که توسط این معیار مربوط به بخش کلی مدل GOFمعیار      

گیری و بخش مدل ساختاری پژوهش خود، برازش تواند پس از بررسی برازش بخش اندازهمحقق می

 .داع گردیداب 2224در سال  9توسط تننهاوس و همکاران GOFبخش کلی را نیز کنترل نماید. معیار 

 GOFمتوسط و قوی برای  که به عنوان مقادیر ضعیف، 2038و  2025، 2021با توجه به سه مقدار 

 نشان از برازش مناسب مدل دارد.، GOFبرای  20748 معرفی شده است و حصول مقدار

 GOFبررسی معیار :  9 جدول

 R Square Communality متغیرهای پژوهش 

 20989 20552 عوامل کارآفرینی

 20943 20555 سرمایه گذاری خطرپذیر

 20958 20821 ارزیابی طرح ها

 20988 20823 تجاری و عملیاتی

 20967 - دولت

 20985 - وقایع و حوادث

 20985 20577 میانگین
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GOF =  

ته و مدل بنابراین از مدل اولیه که در فرضیات مساله اشاره شد، برخی روابط مورد تائید قرار نگرف

نهایی معادلات ساختاری برای بررسی متغیر اجرای اثربخشی در بخش دوم پژوهش مورد استفاده قرار 

 گیرد.می

 سازی پویایی سیستممدل

ر امکان بررسی تغییرات جی مدل معادلات ساختاری و روابط بین متغیرها به منظووبا توجه به خر

ابتدا با طراحی پروتکل مصاحبه ، فناورانه اری خطرپذیربر اجرای اثربخش استراتژی سرمایه گذ متغیرها

با خبرگان برای اضافه نمودن متغیر اجرای اثربخش به مدل و تعیین روابط بین عوامل استخراجی مدل 

رویکرد  با، در ونسیم  9تا  1با فرض تغییر متغیرهای آشکار در بازه با متغیر حالت اجرای اثربخش، 

گذاری سازی اثربخش استراتژی سرمایهو تاثیر بر جاری هاوامل و زیرمولفهعتغییرات  ،پویایی سیستم

 .]17[انجام گرفته است ،فناورانه خطر پذیر

 لیهای علت و معلوحلقه

های علت و معلولی ترسیم و مبنای تهیه بر اساس خروجی جلسات مصاحبه و اجماع خبرگان حلقه

 نمودار حالت جریان قرار گرفت.

 جریان نمودار حالت و

با اینکه دیاگرامهای علی کاربرد وسیعی دارند لیکن بازگو کننده تمامی اجزاء مورد نیاز جهت آنالیز 

حساسیت سیستم نبوده و لازم است از دیاگرامی متشکل از متغیرهای سطح، جریان و سایر متغیرها 

ی سطح و جریان به جهت شبیه سازی استفاده نمود. بطور معمول در این دیاگرامها تاخیر، متغیرها

الت و نمودار ح. یابندیر تنظیم مطابق شکل زیر نمایش میترتیب با دوخط موازی ، اشکال مستطیل وش

 باشد.جریان نهایی به شکل زیر می
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 های علت و معلولیحلقه:  9شکل 

 اعتبار سنجی مدل

 سناریوپردازی، و تحلیل جهت مدل از دهاستفا از قبل و و حالت و جریان  نمودار بدست آوردن از پس

 شبیه از پس نیز پژوهش این در .داد قرار آزمون مورد باید با استفادهاز یک یا چند روش مدل اعتبار

 هاآزمون این ادامه در که گرفت قرار بررسی مورد آزمون چند به وسیله شده ایجاد مدل اعتبار  سازی،

 .شد خواهد نشان داده موردنظر مدل برای هاآن بکارگیری نتایج و شودمی داده شرح

 آزمون کفایت مرز

 شده گرفته نظر در مدل درون مسأله، با مرتبط مهم مفاهیم این است که آیا آزمون سوال اصلی این

بررسی ادبیات موضوع و نظر خبرگان، به شناسایی  از پس مدل پیشنهادی تحقیق، این در .است یا خیر

 .ایممتغیرهای کلیدی پرداخته

 گیریچشم تغییر مرز، مفروضات حذف از پس مدل رفتار آیا درحقیقت می خواهیم بررسی کنیم که

با حذف عامل دولت و عوامل آن و تاثیر آنها روی مدل، تغییرات حاصل نشان  خیر. لذا  یا میدهد نشان

 .]16[دهنده کاهش اثربخشی اجرا می باشد که تاییدی بر اهمیت این عامل می باشد
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 کاهش اجرای اثربخش با حذف متغیرهای مرتبط با دولت:  4شکل 

سازی اثربخش کاهش یافته ، جاریدولت متغیرهای مرتبط باحذف  با بیانگر اینست کهنمودار فوق 

 است.

 آزمون شرایط حدی 

قوانین  متغیر آزمون، این بررسی برای .شودسنجیده می حدی شرایط در مدل پایداری آزمون، این در

 قرار خود نهایت(حدی بی حالات )در 522گذاری و قوانین موثر بر فعالیت بنگاه به عدد موثر بر سرمایه

 در حالت دوم مقدار این متغیرها را صفر قرار دادیم که نتایج آن در شکل زیر است.. شد داده

 

 

 

 

 کاهش اجرای اثربخش با حذف متغیرهای مرتبط با دولت:  5شکل 

 مدل به ازای شرایط حدی است. پایداریدهنده  های فوق نشانشکل

 نتایج شبیه سازی

 ماهه می پردازیم.  122در ادامه به بررسی نتایج شبیه سازی در بازه زمانی 

 

 

 

 

 همچنین بیانگرسازی می باشد. نمودار فوق نشان دهنده روند صعودی اجرای موثر در بازه شبیه

 زه شبیه سازی می باشد. بروز نوسان در یکپارچه سازی اجرا در با
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 گیریو نتیجه بحث

 ؛کهنشان داد )سوال اصلی اول(،خطرپذیر گذاریسرمایه عواملنتایج مربوط به بررسی و استخراج 

 استراتژی اثربخش اجرای برای بومی مدل تدوین جهت خطرپذیر گذاریسرمایهمربوط به  عوامل

ساختار مالکیت سرمایه و ، خطرپذیری، سودآوریانگیزه  آینده، شامل بانک در خطرپذیر گذاریسرمایه

 های طرح ارزیابی نتایج مربوط به بررسی و استخراج زیرمعیارهای مشارکت در مدیریت می باشند.

 جهت خطرپذیر، گذاریسرمایه های طرح ارزیابیمربوط به  عواملکه  خطرپذیر نشان داد گذاریسرمایه

 توانایی آینده، شامل بانک در خطرپذیر گذاریسرمایه تژیاسترا اثربخش اجرای برای بومی مدل تدوین

 خدمات و ایجاد تمایز و مالی، تنوع توسعه مالی، پتانسیل بازارهای توسط مالی، پذیرش مدیریتی

 طرح عملیاتی و تجاری هایویژگینتایج مربوط به بررسی و استخراج  می باشند.جدید  مالی بازارهای

 تدوین جهت گذاریسرمایه های طرح عملیاتی و تجاری هایویژگیکه  نشان داد گذاریسرمایه های

 از الگوبرداری آینده، شامل بانک در خطرپذیر گذاریسرمایه استراتژی اثربخش اجرای برای بومی مدل

می مشتریان  خدمات و تحلیل عرضه زنجیره اجرایی، ارزیابی عملیاتی، توانمندی رقبا، ارزیابی عملکرد

که  کارآفرینی نشان داد هاییت نیز، نتایج مربوط به بررسی و استخراج شاخصدر نها باشند.

 خطرپذیر گذاریسرمایه استراتژی اثربخش اجرای برای بومی مدل تدوین جهت کارآفرینی هایشاخص

       مالی  کارآفرین و ملاحظات های کارآفرین، توانایی شخصیتی هایویژگی آینده، شامل بانک در

 .]19[باشندمی

 هایویژگی ،نشان داد همچنین نتایجدر ادامه برای بررسی سوال اصلی دوم و سوالات فرعی، 

 اجرای برای بومی مدل تدوین جهت مؤثر، و اصلی عوامل جزو رقبا از الگوبرداری و کارآفرین شخصیتی

 عوامل گر،دی عبارتی به. نشدند محسوب آینده، بانک در خطرپذیر گذاریسرمایه استراتژیهای اثربخش

 پژوهش در که هرچند لذا و نداشته توجهی قابل و محسوس کارآمدی نهایی، مدل تدوین در شده، ذکر

 استراتژی اثربخش اجرای برای بومی، مدل تدوین جهت استخراجی هایشاخص عنوان به حاضر،

 تدوین برای آنها رابطه وزن بودن پایین دلیل به اما شدند، تأیید و شده شناخته خطرپذیر گذاریسرمایه

 .شدند حذف نهایی مدل از مدل،

درخصوص سوال سوم  فرعی پژوهش و بررسی سناریوهای مختلف تغییر عوامل و زیر عوامل مدل، 

های صورت گرفته، با افزایش سازیهای پژوهش آمده است، بر اساس شبیهیافته همچنانکه در بخش

سازی بیشتر شده و عواملی ، میزان اثربخشی جاریهای مدلو زیرمولفهضریب تاثیر هر یک از عوامل 
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       سازی بالاتری داشته و درنتیجه به که از وزن بیشتری برخوردارند، شیب خط اثربخشی جاری

 کنند.گذاری خطرپذیر کمک شایانی میهای سرمایهسازی اثربخش استراتژیپیاده

گذاران به دنبال گردد، سرمایهمطرح میگذاری های متفاوت جهت انتخاب و سرمایهزمانی که ایده

      های فراوان، های مختلفی هستند تا بتوانند بهترین تصمیم را بگیرند، اما وجود مولفهراه حل

گیری را بدست گیرندگان، توان لازم برای تصمیم کند که تصمیمگیری را گاه آنقدر پیچیده میتصمیم

های صمیم خود اطمینان حاصل کنند. همچنین وجود نگرشنمی آورند و یا نمی توانند از درستی ت

  شود تا نتایج یکسانی بدست نیاید. از طرفی با توجه به اینکه تعداد مختلف به یک طرح باعث می

شود بسیار زیاد است، سرعت عمل در ارزیابی، خطرپذیر پیشنهاد می گذارانسرمایههایی که به طرح

ها، فرآیندی زمانبر و پرهزینه است. لی است که فرآیند ارزیابی طرحاهمیت بسزایی دارد و این در حا

هایی اجرایی که مسئولیت با تمرکز بر عوامل شناسایی شده در مدل الماس بانک آینده، کارگروبنابراین 

          های استراتژیک در حوزه  ها را برعهده دارند، اجرای اثربخش برنامهسازی استراتژیپیاده

 نمایند.های خطرپذیر فناورانه را در بانک تضمین میگذاریسرمایه
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 ها :یادداشت

                                                           
1 - Strategy Formulation 

2  -Strategy execution 

3 - System Dynamics 

ست که در بانکداری ایهای  وظیفهگذاری خطرپذیر فناورانه به عنوان یکی از استراتژیسرمایه استراتژی - 4

 های مالی تاکید دارد.گذاری بیشتر بر جنبه فناوریسرمایه

5 - Model driven and not Data driven 

6 Discriminant Validity 

7 Cross Loading 

8 Goodness of Fit 

9 Tenenhaus et al 


