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 چكيده

های نوپا و  های نوآورانه، شرکتاخیر انقلاب عظیمی در حوزه حمایت از طرحهای  یکی از صنایع نوین که در سال

گذاری جسورانه است. در کشور ما نیز با عنایت به گسترش فرهنگ کارآفرینی کارآفرینان ایجاد کرده، صنعت سرمایه

افزایش شرکت و  بنیان در سالهای دانشو  این صنعت  لزوم توجه هر چه بیشتر به  اخیر،  ارتقای عملکرد  های 

اکتساب اطلاعات و تخصص مدیریت بر  تبیین تأثیر  گذاری جسورانه محسوس است. این پژوهش با هدف  سرمایه

صورت پذیرفته است. روش پژوهش بر    های جسورانهگذاری جسورانه با نقش میانجی استراتژیعملکرد سرمایه

گذاری  های سرمایهشرکتجامعه آماری شامل    مبنای هدف کاربردی و بر مبنای اجرا توصیفی پیمایشی بوده و

سازی معادلات  مدلهای پژوهش از  آوری اطلاعات از پرسشنامه و برای بررسی فرضیهبرای جمعباشد.  میجسورانه  

های جسورانه  اکتساب اطلاعات و تخصص مدیریت بر استراتژیاستفاده شده و نتایج حاکی از آن است که  ساختاری  

های جسورانه در تأثیر اکتساب  ذاری جسورانه تأثیر دارند. همچنین مشاهده گردید که استراتژیگو عملکرد سرمایه

گذاری جسورانه نقش میانجی دارد. در نهایت پیشنهادات کاربردی  اطلاعات و تخصص مدیریت بر عملکرد سرمایه

 ارائه شده است. 

 های جسورانهعات، تخصص مدیریت، استراتژیگذاری جسورانه، کارآفرینی، اکتساب اطلا سرمایهواژگان كليدي:  
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 مقدمه   -1

فرآیند مبتکرانه در پایان قرن هجدهم، پس از انقلاب صنعتی اول آغاز شد و تا امروز ادامه پیدا کرده و اکنون  

کنیم. با آغاز انقلاب  در آن زندگی میمهمترین ویژگی منحصر به فرد رشد اقتصادی و اجتماعی جهانی است که  

های نوآورانه در فناوری برای محصولات جدید ارائه شده است؛ محصولات، خدمات  صنعتی، گسترة وسیعی از ایده

اند. بدین ترتیب حتی اند و سبك زندگی مردم در جهان را تغییر دادههای تولیدی جدیدی ظهور کردهو فناوری

ت نیز تحت  نقشه  دارد  خطوط روی  ادامه  پذیری همچنان  تأثیر  این جریان  و  قرار گرفتند  مبتکرانه  فرآیند  أثیر 

های  فایده و افزایش فعالیت، به دنبال حذف امور بیو مبتکرانه  فلسفه کسب وکار نوپا(.  1396،  1)آگمون و شوگرن 

ن بیرونی،  لاگذاری کیهای که بتوانند بدون نیاز به سرمابه گونه  ،است  خدمتیا    ساخت محصولارزش آفرین در  

نوپا،   اندازی یك کسب وکارراه (. برای 2020، 2)پاکرو  نقص و با شانس موفقیت بیشتری داشته باشندصولی بیحم

های دولتی گیرییطی مانند ایجاد قوانین جدید، تصمیمحم  اتابتدا باید ایده اصلی شکل بگیرد. ایده گاهی از تغییر

تصمیم در سطح  گیرییا  میهایی  ایجاد  می  شودجامعه  ازکه  ن  توان  بهترین  به  بهرهحآن  کردو  و   برداری  )اونا 

  عامل موفقیت یا  درصد  98  داشتن ایده تنها یك شروع است. بیش از(. البته باید توجه نمود که  2021،  3همکاران

علمی آن   یی ولاعدم موفقیت یك کسب وکار جدید منوط به چگونگی اجرا شدن ایده اولیه و مدیریت ریسك عق 

اقتصادی    توجیه پذیر بودن  ةبرای ایجاد، توسعه و رونق یك کسب وکار جدید، مسئل(.  2021،  4)تورچیس   باشدمی

  یها تأمین مالی همواره یکی از چالش(.  2020،  5)بلومبرگ   وردار استخ یط از اهمیت زیادی برحو میزان ریسك م

گذار  سسات سرمایهؤاخیر، در سطح جهان م  یها رو در دههاز این  ؛نوپا بوده یاساسی ایجاد و توسعه کسب وکارها 

مین مالی  أت  ینهادها   یجایگزین برا حلی  راه به منظور ایجاد    ...دهندگان و  ، شتابکارپذیر، فرشتگان کسب ومخاطره

موجود تأمین مالی در مراحل مختلف کسب    یهالأرخی از خکه هر کدام ب  اندبکار گرفته شدهها  سنتی نظیر بانك

دیگر در این کسب وکارها نظیر  ی  ضرور   ینیازها  سازند و در کنار آن به برخی ازکارآفرینانه را مرتفع می  یوکارها 

  دهند انسانی پاسخ می  یها اجتماعی و حتی سرمایه  یها نیاز کارآفرین به مشاوره و کسب تجربیات، نیاز به سرمایه

-های مالی هستند که به جذب سرمایه و سرمایه، واسطهجسورانهگذاران  سرمایه  (.1400)اسکندری و همکاران،  

بالای اقتصادی است  کنند که دارای مخاطرات  ذاری در سبدی از کسب و کارهای فناورانه و نوآورانه اقدام میگ

و همکاران، ) دیگر،  1396  متوسلی  عبارت  به  با    ةگون  جسورانهگذاری  سرمایه(.  که  است  مالی  تأمین  از  خاصی 

ها را که به دلیل آینده  تناسب دارد و مشکل این شرکت  لاًهای کسب وکارهای نوپا و فناوری محور کام نیازمندی

از منابع مالی معمول    تلاشانس کمتری برای دریافت تسهی  ...، سابقه کم، درآمد منفی و  لانامشخص و ریسك با

 (. 1396)حیدری و محمدی،    کندرا دارند، با مشارکت در سهام حل می 
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، بسیاری از کسب وکارها در جهان دچار  19-جهان امروز سرشار از عدم اطمینان است؛ پس از بروز پاندمی کووید

از شرکت بلکه بسیاری  نوپا،  این میان نه تنها کسب وکارهای  نیز  مشکلات جدی شدند. در  های تجاری بزرگ 

  و  کارآفرینیاند. همین امر لزوم توجه به مقوله  های جدی دیده و حتی با ریسك ورشکستگی مواجه شده آسیب

گیری مجدد کسب وکارها و بهبود اشتغال در فضای متلاطم فعلی را بیش  های نوآورانه برای شکلحمایت از طرح

ی جسورانه به عنوان صنعتی پیشرو و ضرورتی انکار ناپذیر برای رونق  گذار سازد؛ بنابراین سرمایهاز پیش نمایان می

های مهمی نظیر کاهش نرخ تولید  مجدد کسب وکار و بهبود وضعیت اقتصاد به ویژه در کشور ما که با چالش

ت،  ناخالص داخلی، کاهش ارزش پول ملی، افزایش نرخ بیکاری، تحریم، نرخ پایین صادرات غیر نفتی و ... مواجه اس 

میلادی به این صنعت آنچنان که باید توجه شایانی نشده بود اما در    2000شود. شاید تا پیش از سال مطرح می

شده است. با عبور اکثر  گذاری جسورانه  های کارآفرینانه و صنعت سرمایهای به فعالیتسال اخیر، نگاه ویژه  20طول

ع نفتی،  اقتصاد  از  جهان  اول  تراز  و  پیشرفته  های  کشورهای  نوآوری  و  کارآفرینی  عصر  توان  می  را  حاضر  صر 

گذاری جسورانه است. در ایران  های سرمایهتکنولوژیك دانست و لازمه رشد و شکوفایی کارآفرینی، وجود شرکت

-های نوپا میگذاری جسورانه به ارائه خدمت به کارآفرینان و شرکتهای سرمایهحدود دو دهه است که شرکت

های اخیر وضعیت این صنعت در کشور بهبود پیدا کرده، با این وجود همچنان  رغم اینکه در سال  پردازند؛ اما علی

)رادفر و    تر از ظرفیت اقتصادی کشور استگذاری جسورانه و حجم آن در کشور ما بسیار پایینعملکرد سرمایه

ها قابل مشاهده  های آنعمدتاً در استراتژیها و اهداف متفاوتی دارند که  ها مأموریتسازمان(.  1400کریمخانی،  

های صورت گرفته برای راه اندازی کسب وکار جدید  بسیاری از تلاش  (.1403)رحمانیان کوشککی و طاهری،    است

  ای جسورانه  گذارانامروزه کلید حل مشکل در دست سرمایهشود.  های بکر، با شکست مواجه میبا وجود داشتن ایده

خود و با تقبل مخاطرات قابل محاسبه و یا غیر قابل محاسبه، فعالانه با کارآفرینان همراه    تجربهر  است که با تکیه ب

منابع مالی کافی(  اطلاعات بازار و علی الخصوص مدیریتی،  تخصصشده و با هدف کسب سود، نقاط ضعف آنان )

های پیش روی  نه یکی از چالشگذاری جسوراالبته شایان ذکر است ارتقای عملکرد سرمایه  دهند.را پوشش می

های جسورانه در جهان با شکست مواجه  گذاریدهد بیش از یك سوم سرمایهاین صنعت بوده و آمار نشان می

  15گذاری جسورانه رشد قابل توجهی داشته و از  های سرمایههای اخیر تعداد شرکتشود. در کشور ما در سالمی

های  شرکت  ،فناوریو  صندوق پژوهش    105و در حال حاضر به    1397شرکت در سال    43به    1395شرکت در سال  

در این میان،  رسیده است؛    ها و فرشتگان کسب وکاردهندهشتاب ،های جسورانهصندوق  ،گذاری خطرپذیرسرمایه

-گذاشته ناند و برخی نیز عملکرد چندان مطلوبی را از خود به جای  آمیز داشتهها عملکردی موفقیتبرخی از شرکت

گیران در این حوزه باید  گذاری جسورانه امری مهم و حیاتی به شمار رفته و تصمیم ؛ لذا ارزیابی عملکرد سرمایهاند

ها و کسب بازده بیشتر باشند. اگر  هایی پویا جهت افزایش درصد موفقیت طرححلبه صورت پیوسته به دنبال راه

ها  یابیم که اکثر این پژوهش انه در کشور بنگریم، در میگذاری جسور های صورت گرفته در حوزه سرمایهبه پژوهش

های نوآورانه بوده و خلأ تحقیقاتی در خصوص عملکرد  گیری در خصوص انتخاب طرحهای تصمیممحدود به مدل

این است که گذاری جسورانه مشهود میسرمایه پژوهش  این  موارد مطرح شده سؤال اصلی  به  عنایت  با  باشد؛ 
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های  گذاری جسورانه با نقش میانجی استراتژیو تخصص مدیریت چه تأثیری بر عملکرد سرمایه  اکتساب اطلاعات

 جسورانه دارند؟

 

 مروري بر مباني نظري و پيشينه پژوهش   -2

ترین و مهمترین ابزار توسعه توسعه کارآفرینی فرآیندی پیچیده، بلندمدت و فراگیر است و امروزه به استراتژیك

ها و  آپ، استارتجهاندر اقتصاد کنونی  (.  1401)مختارپور و شورج،    جوامع پیشرفته تبدیل شده استاقتصادی  

بی  کسب نقش  نوآورانه  میوکارهای  ایفا  کشورها  اقتصادی  رونق  در  به بدیلی  زیرا  اشتغالکنند،  زایی،  واسطه 

  حصول این شرایط و تجاری ر پی دارند اما  دواسطه توسعه فناوری و...، رشد اقتصادی را    کارآفرینی، تولید ثروت به

سازی آن مستلزم دسترسی به منابع    گرفته تا تجاری  مرحلة تبدیل ایده به محصولهای فکری از  سازی دارایی

نیاز البته داشتن سرمایه کافی، شرطی    مالی مورد  این فرآیند خود    م است نه کافی؛ چرالازاست.  که مدیریت 

مین مالی توأم با مدیریت فنی، موضوع  أترتیب ت  طلبد. بدینای را میو تخصص ویژه   ای دیگر است که دانشمقوله 

به    .گیردگذاری جسورانه صورت میگذاری جسورانه است که چارچوب فعالیت آن در قالب صندوق سرمایهسرمایه

از روشسرمایهبیان دیگر،   سازوکار عملیاتی آن در قالب  مین مالی است که  أهای نوین تگذاری جسورانه یکی 

های  گذاری بر روی داراییوة تأمین مالی، سرمایهگیرد. موضوع این شی گذاری جسورانه صورت میصندوق سرمایه

با توجه به  (.  1402)حکمت نیا و همکاران،    پذیر استهای سرمایهمین مالی شرکتأهای نوآورانه و تبر ایده  مبتنی

های مناسب  استفاده از روش  بهها ناگزیر  اقتصاد و حضور در فضای رقابتی، شرکت  جهانت صورت گرفته در  لاتحو

است  گذاری  باشند. یکی از مباحث مورد توجه در این زمینه سرمایهدر جهت استفاده از امکانات و منابع خود می

هایی ه شرکتهای جدید، کمك بگذاری جسورانه با هدف تسهیل در تأسیس شرکتسرمایه  (.1397)فرمان آرا،  

ت  لا ها و تولید محصواند، کمك به تحقق ایدهکه در مرحله توسعه و یا در مرحله افول با مشکالت مالی مواجه شده 

گذاری داخلی و خارجی،  سازی روند سرمایههای تحقیق و توسعه، سادهمورد نیاز در بازار، تشویق به توسعه پروژه

جدید، کمك به روند انتقال مالکیت یك شرکت و ارائه سرمایه، دانش    هایکمك به توسعه و تسهیل انتقال فناوری

از طریق    لاشده برای کسب سود بیشتر و کسب بازده با  گذاریای برای کمك به شرکت سرمایهو تجربه حرفه

(. در خصوص نقش  1401ایجاد شده است )ترابی و همکاران،  افزایش ارزش حقوق صاحبان سهام هنگام خروج  

های شناخته شده آمریکا  گذاری جسورانه در اقتصاد جهان همین بس که بسیاری از شرکتعت سرمایهحیاتی صن

که جزو برترین و  اپل، گوگل و مایکروسافت  اند.  پذیر تأسیس کردهگذاران ریسكدر سه دهة اخیر را ابتدا سرمایه

.  اندپذیر دریافت کردهگذاران ریسك خود را از سرمایه  ةمین مالی اولیأبیشتر ت  ،هستند  جهانهای  شرکت   بزرگترین

هایی هستند  شرکت  3و مدترونیك   2، هام دپوت1های مشهور و موفق امروزی نظیر اینتل همچنین بسیاری از شرکت

اند که خود  های جسورانه دریافت نموده های خود را از طریق شرکتکه در بدو کار سرمایة مورد نیاز برای فعالیت

 
1 Intel 
2 Home Depot 
3 Medtronic 
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اهمیت  ح از  سرمایه  پذیرریسك  یگذار سرمایهاکی  عملکرد  است.  این  در جهان  عمر  و چرخه  گذاری جسورانه 

  دارد   نیاز  به آنپذیر،  ریسكگذار  که شرکت سرمایه  ی، وجوهة اولمرحلها شامل پنج مرحله اصلی است. در  صندوق

گونه  هنوز هیچ  ولی  گردیدهتعهد    تنها  سرمایه  . در این مرحله،نمایدآوری میجمعگذاران خارجی  را از طریق سرمایه

-گذاری، بررسی طـرح مین منابع سرمایهأدومین مرحله شامل ت  نشده است.  گذاران پرداخت توسط سرمایهوجوهی  

  ة در خلال مرحل  نکتة مهم این است کهباشد. ها مییك از این شرکت هر ةفروش بهین ةتعیین نقط و  های تجاری

بلکه در این مرحله صندوق با زیان مواجه  آورد، به دست نمیسودی  جسورانه نه تنهاگذاری دوم، صندوق سرمایه

مدیریت  کارآفرینان، کارکنان و    ةپرداخت حقوق سالان  ملزم بهپذیر،  ریسك  یگذار سرمایهصندوق  شود زیرا  می

  پذیر ریسكگذار  . در این مرحله، سرمایهگرددمی  شروعگذاری از وجوه حاصله  سرمایهفرآیند  سوم،    ةمرحلدر  است.  

  ةمرحل . در خلال  سیس اختصاص یابدأهای تازه تیك از شرکت  کند که چه مقدار سرمایه به هرتعیین میارزیابی و  

و  فعالیتچهارم،   به  ه  بپذیر  ریسك  انسرمایه گذار های کارآفرینان  به  نتیجه میتدریج  و  برای  رسد  ایجاد سود 

کارآفرینان، کارکنان و  . این سودها در ابتدا با میزان حقوق پرداختی به  گرددختم میصندوق و شرکای تضامنی  

 .گذاری مثبت گرددها در صندوق سرمایهیابد که ارزش خالص داراییشود و تا زمانی ادامه میمدیریت تهاتر می

  گردیده شده به صندوق پرداخت    سرمایه تعهد  ة این مرحله، هم  در  .تصفیه استه شامل  آخرین مرحلدر نهایت،  

هر شرکت پرتفوی یا در بازارهای    و  باشداز سرمایه گذاری خود می  برداشت  ةگذار در مرحلاست و اکنون سرمایه

یند  آیا طی فرو  شود  خریداران استراتژیك فروخته می  ( بهIPOر )عمومی طی یك پیشنهاد فروش اوراق بهـادا

توزیع خواهد    . سودها نیز بین شرکای با مسئولیت محدود و شرکای تضامنیگردد ورشکستگی، تصفیه می  ةتصفی

)زمردیان و    دست آورده  سهام یا پاداش خود را ب  تواند حقوق ناشی از سودمیجسورانه  گذار  شد. حالا سرمایه

 (. 1402همکاران،  

برخی از  در ادامه    .شودیم  پرداخته  پژوهش  موضوع  به  مربوط  پیشین  مطالعات  یبررس  به  مقاله  از  بخش  نیا  در

 . گرددمی  ارائه  گذاری جسورانهحوزه سرمایهصورت گرفته در    خارجیو    داخلیمطالعات  

پذیر  مخاطره  گذارانسرمایه  گیریتصمیم  راهبردی  مدل  ( در پژوهشی به طراحی1401شرفی زاده و همکاران )     

تحریم پرداختند. این پژوهش با رویکردی کیفی صورت    دوران  بر  تأکید  با  ایران  در  نوپا  وکارهای  انتخاب کسب  در

  هنگام  در هاداده کیفیت تأیید برای و یافته تارخسا نیمه هایمصاحبه از مورد نیاز    اطلاعات  گردآوری برایپذیرفته و  

 هایدهندهبشتا در فعال کارآفرینی منتوری برگان. خاست شده استفاده پرسشنامه از فازی  دلفی تکنیك اجرای

 مقولات داده است که نشان  هایافته.  دادند تشکیل  گیری هدفمندرا با نمونه تحقیق کنندگانمشارکت تهران،   استان

  انواده خ و منتورپرور فرهنگ و  جامعه و رسمی عوامل بعُد در دولتی و سازمانی عوامل منتوری،  پرورش و آموزش

تشکیل   کارآفرینی  منتور پرورش  اکوسیستم الگوی  مفهوم،  12 همراه به غیررسمی  عوامل  عدُُب در  منتوری  را 

ارایه 1401دهند. مهری و محمدی )می به    گذاری سرمایه  هایشرکت  بندیطبقه  برای   چارچوبی  ( در پژوهشی 

برتر پرداختند.    های  شرکت  مشترک  هایویژگی  استخراج  و  "فوستر  -آلکایر"  روش  از  استفاده  با  ایران  در  خطرپذیر

 فوستر  -آلکایر روش بندی طبقه چارچوب خطرپذیر گذاریسرمایه حوزه  در فعال  خبره نفر  5 نظرات از استفاده با

 15از آمار و اطلاعات    و مراجعه  کشور  در موجود خطرپذیر گذاریسرمایه شرکت 35 به  سرشماری روش به  و تنظیم
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 دسته در شرکت 4 شده، ذکر روش چارچوب در و شده آوریجمع اطلاعات اساس است. براستفاده شده   شرکت

 موفقیت بر مؤثر عوامل همچنین گرفتند. جای موفق کمتر دسته در نیز شرکت 4 و میانه دسته در  شرکت 7 برتر،

  مجاورت  فعالیت، حوزه پروژه، مرحله سرمایه، اندازه تجربه،  شرکت، شهرت  نظیر خطرپذیر گذاریسرمایه  هایشرکت

  روش  با سپس گرفتند؛ قرار مطالعه مورد موفق  کمتر و برتر هایشرکت در پذیر سرمایه هایشرکت با جغرافیایی

 داد نشان نتایج .شد تبیین هاشرکت از دسته دو  بین افتراق  وجوه و دسته هر در اشتراک  وجوه توافق، منفی کانون

-سرمایه بیشترین  مذکور  های شرکت دارند.  زیادی شده   جذب سرمایه پژوهش، بررسی مورد  برتر های شرکت که

 از  مشترکی حوزه به را خود گذاریسرمایه  سبد از زیادی سهم و اندداشته اینترنتی  کسب وکارهای در را ذاریگ

 فعالیت سابقه همچنین اند؛داده اختصاص اطلاعات  فناوری و پزشکی آموزش، اینترنتی، هایفروشگاه نظیر هافعالیت

 هایشرکت موفقیت بر مؤثر عوامل دیگر از پذیر،های سرمایهشرکت از کم فاصله و زیاد گذاریسرمایه تعداد زیاد،

  بومی  مدل  تبیین  و  ( در پژوهشی به طراحی1401شد. رادفر و زمردیان ) شناسایی برتر  خطرپذیر گذاریسرمایه

در این راستا و برای نیل به نوپا پرداختند.    هایشرکت  در  پذیرمخاطره  گذاریسرمایه  انتخاب  جهت  گیریتصمیم

های کیفی از طریق مصاحبه با خبرگان و  آوری دادهجمعمضمون به    تحلیل کیفی رویکرد بر اتکا بااین هدف،  

گذاری  گیری جهت انتخاب سرمایهمدل بومی تصمیم  پذیر پرداخته شده و سپسمخاطره  گذاریسرمایه  هایشرکت

-ای طراحی و توسط مدیران شرکت های نوپا ارائه گردید. در ادامه در بخش کمّی، پرسشنامهپذیر در شرکتمخاطره

های پرسشنامه، از تحلیل عاملی تأییدی  پذیر تکمیل گردید. برای تجزیه و تحلیل دادهمخاطره   گذاریهای سرمایه

های  شده و نتایج پژوهش بیانگر این است که تمامی مضامین معرفی شده در این پژوهش شامل ویژگیاستفاده  

-معنوی، شایستگی   مالکیت  مالی، محصول یا خدمت، ویژگی بازار و صنعت، انواع ریسك،  تجربة کارآفرین، حقوق

  های مقررات، نوآوری، ویژگیونیناجتماعی، قوا بازاریابی، استراتژی خروج، مسئولیت  کارآفرین، قابلیت  فردی  های

-مخاطره گذاریانتخاب سرمایه برایاطلاعاتی    تقارن  کارآفرین و عدم  گذاری، منشسرمایه  کارآفرین، افق  شخصیتی

 دارند.  تأثیر نوپا  هایشرکت در  ذیرپ

گذاری جسورانه بر موفقیت و عملکرد  های سرمایه( در پژوهشی به بررسی تجربه شرکت2022) 1ژانگ و ژانگ      

 کشور در بیشتر با تجربه خطرپذیر گذاریسرمایه هایشرکت که است  این دهندهنشان این ها پرداختند. نتایجآن

تجربه خارجی، به علت فاصله  خطرپذیر با   گذاریهای سرمایهاند؛ اما شرکتکرده  کسب  را بیشتری موفقیت  چین،

 موثر ( در پژوهشی عوامل2021)  2تری برخوردار هستند. دوژاک و دالیا فرهنگی از موفقیت کمتر و عملکرد پایین

-سرمایه  تصمیم حاکی از آن است که نتایج و  دادند  قرار  بررسی مورد  را  هند در  خطرپذیر گذاری سرمایه  فرآیند بر

 نیز نظارتی و اقتصادی کند و محیطنمی تأکید بازار و  محصول کارآفرینانه،  های فعالیت بر صرفاً  خطرپذیر  ذاران گ

( در پژوهشی به شناسایی 2019)  3کند. پنسار ایفا می خطرپذیر گذاران سرمایه گیریتصمیم فرآیند  در  مهمی نقش

 داشتن   پرداخت. معیارهای حاصله شاملمالی   فناوری نوپای هایشرکت در اولیه مراحل در  گذاریسرمایه معیارهای

 
1  Zhang & Zhang 
2 Dhochak & Doliya 
3 Pansar 
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 مالی اکوسیستم به پیوستن در سادگی بزرگ، هایشرکت و هابانك با ادغام و  مشارکت مانند دفاعی هایاستراتژی

 تطبیق در عمل سرعت و بعُدی چند هایتوانمندی با تیمی داشتن و رگولاتوری با مشکل کمترین با هاییدر حوزه

، مدل مفهومی های صورت گرفتهو بررسی  پیشینه پژوهش  ،با توجه به مبانی نظری  بازار بوده است.   نیازهای با

 شود.  مطرح می  پژوهشبه عنوان مدل    ذیل

 

 
 مدل مفهومي پژوهش -1شكل 

 

 روش شناسي پژوهش   -3

های  شرکتجامعه آماری شامل  پیمایشی است.  توصیفی  این پژوهش بر مبنای هدف، کاربردی و از نظر شیوه اجرا،  

باشد و می  گویه   22  ها از پرسشنامه استفاده شده که شاملآوری دادهو برای جمعگذاری جسورانه بوده  سرمایه

اکتساب    گذارینمره  ایدرجه  5  لیکرت  مقیاس  از  استفاده  با  آن  هایشاخص پرسشنامه  این  در  است.  گردیده 

-گویه و عملکرد سرمایه   4های جسورانه شامل  گویه، استراتژی  7گویه، تخصص مدیریت شامل    4اطلاعات شامل  

  توزیع  دانشگاه  اساتید  بین  پرسشنامه  محتوا،  باشند. برای تأیید نسبت رواییگویه می  7ذاری جسورانه نیز شامل  گ

  0.62  بین  عدد  نتایج  که  است   0.62  با  برابر   قبول  قابل  CVR  حداقل.  گردید  محاسبه   ارزیاب  10  نظرات  اساس  بر  و

  محتوایی عدد   روایی  شاخص  و  شد  محاسبه  نیز   CVR،  CVI  محاسبه  از  پس.  داد  نشان  موارد  همه  برای  را   1  تا
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کرونباخ    آلفای  از  پایایی  سنجش  برای.  گرددمی  تأیید  پرسشنامه  روایی  است،  0.7  از  بیش  چون  و  به دست آمد  0.91

 تمامی  برای  کرونباخ و پایایی مرکب  آلفای  مقدار  چون  1جدول    به  توجه  با  و   شده  استفاده  (CRو پایایی مرکب )

نیز  پایایی  است،  7/0  از  بیش  متغیرها همچنین روایی همگرا زمانی تأیید    .گیردمی  قرار  تأیید  مورد  پرسشنامه 

شود روایی همگرا  بزرگتر باشد؛ همانطور که مشاهده می  5/0شود که مقادیر روایی همگرا برای هر متغیر از  می

 گردد.بزرگتر بوده لذا این مورد نیز تأیید می  5/0برای تمامی متغیرها از  

 
 انتايج آلفاي كرونباخ، پايايي مركب و روايي همگر -1جدول 

 روايي همگرا  پايايي مركب آلفاي كرونباخ تعداد گويه  ابعاد  متغير

 ( InAcاکتساب اطلاعات ) 

 عدم تقارن اطلاعاتی 

4 764/0 771/0 522/0 
 دسترسی به اطلاعات 

 اندازه شبکه 

 قدرت شبکه 

 (MngExتخصص مدیریت )

 تحصیلات، دانش و مهارت 

7 863/0 890/0 591/0 

 گیری توانمندی تصمیم

 کاری مرتبطتجریه و سابقه

 قدرت رهبری و کارآفرینی 

 های فردیشایستگی

 پذیری تعهد و مسئولیت

 پذیری ریسك

 ( VSهای جسورانه ) استراتژی

 استراتژی خروج 

4 789/0 806/0 534/0 
 گذاری مرحله سرمایه

 پرتفولیواستراتژی 

 گذاری صنعت سرمایه

گذاری جسورانه  عملکرد سرمایه

(VCP ) 

 گذاری حجم سرمایه

7 836/0 855/0 577/0 

 آمیزخروج موفقیت

 نرخ بازده دارایی 

 دوره بازگشت سرمایه 

 نرخ بازده داخلی 

 محصول یا خدمت متمایز 

 تعداد عرضه اولیه 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 هاي پژوهش يافته -4

در    .است شده استفاده  SPSSافزار  اسمیرنوف با نرم   -ها از آزمون کولموگروفبرای بررسی نرمال بودن توزیع داده

ها  کمتر بوده، لذا توزیع داده   05/0( نتایج مربوط به این آزمون آورده شده و از آنجا که سطح معناداری از  2جدول )

   PLSافزار اسمارتبا نرم ساختاری معادلات سازیمدل از پژوهش هایفرضیه به پاسخ برایباشد و  غیر نرمال می

 گردد. می استفاده

 
 اسميرنوف -نتايج آزمون كولموگروف -2جدول  

 نتيجه آزمون ( sigسطح معناداري ) متغير

 ها غیر نرمال است.توزیع داده 000/0 اکتساب اطلاعات 

 ها غیر نرمال است.توزیع داده 000/0 مدیریت تخصص 

 ها غیر نرمال است.توزیع داده 000/0 های جسورانه استراتژی

 ها غیر نرمال است.توزیع داده 000/0 گذاری جسورانه عملکرد سرمایه

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 دهند. استاندارد و معناداری نشان می  حالت  دو  دررا    متغیرهای پژوهش  گیریاندازه  مدل  2و    1نمودارهای  

 
 (مسير تحليل) استاندارد ضرايب با همراه پژوهش ساختاري مدل -1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 معناداري  ضرايب با همراه پژوهش ساختاري مدل -2نمودار  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 هاي مستقيمنتايج فرضيه -3جدول 

 ضريب مسير  فرضيه 
 آماره آزمون

(T-Value) 
 نتيجه

 پذیرش  42/2 33/0 های جسورانه تأثیر دارد. اکتساب اطلاعات بر استراتژی

 پذیرش  53/2 39/0 های جسورانه تأثیر دارد.تخصص مدیریت بر استراتژی

 پذیرش  76/4 52/0 گذاری جسورانه تأثیر دارد.اکتساب اطلاعات بر عملکرد سرمایه

 پذیرش  29/5 66/0 گذاری جسورانه تأثیر دارد.عملکرد سرمایهتخصص مدیریت بر 

 پذیرش  94/3 43/0 گذاری جسورانه تأثیر دارد.های جسورانه بر عملکرد سرمایهاستراتژی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های  بیشتر است، فرضیه  96/1از  می باشد و    76/4و    42/2برابر    (T-Valueو از آنجایی که مقدار )  2با توجه به نمودار  

می قرار  پذیرش  مورد  پژوهش  و سوم  استراتژیاول  بر  اطلاعات  اکتساب  یعنی  عملکرد  گیرند؛  و  های جسورانه 

بیشتر است،   96/1از که  29/5و  53/2  ( به میزانT-Valueگذاری جسورانه تأثیر دارد. با عنایت به مقدار ) سرمایه



 213 /...   جسورانه گذاری¬ هیبر عملكرد سرما تیریواکاوری تأثير اکتساب اطلاعات و تخصص مدو همكاران /  محمدرضا رادفر  

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پياپی /  19 ۀدور

های جسورانه و عملکرد  گیرند؛ یعنی تخصص مدیریت بر استراتژیفرضیه دوم و چهارم نیز مورد پذیرش قرار می

  ( برابر باT-Valueگذاری جسورانه تأثیر دارد. همچنین در خصوص فرضیه پنجم با توجه به اینکه مقدار )سرمایه

های جسورانه بر  گیرد؛ یعنی استراتژیش قرار می باشد، این فرضیه نیز مورد پذیربیشتر می 96/1از است و  94/3

 از هستند، متغیر میانجی دارای که های غیرمستقیمفرضیه آزمون برای گذاری جسورانه تأثیر دارد.  عملکرد سرمایه

  متغیر  تأثیر اگر که  است بدین صورت میانجی  متغیر  دارای  فرضیه بررسی  نحوه.  است شده  استفاده سوبل  آزمون 

 را غیرمستقیم  تأثیر و  شده  تأیید میانجی نقش  شود، معنادار زمان  هم وابسته  بر میانجی تأثیر و  میانجی  بر مستقل

توان در  معناداری و آماره آزمون سوبل می و حالت استاندارد در پژوهش هایمدل  به  توجه با ؛ لذاکرد خواهد تأیید

 گیری نمود. ها نتیجهخصوص رد یا پذیرش فرضیه

 
 هاي غيرمستقيمنتايج فرضيه -4 جدول

 فرضيه 
آماره آزمون 

 سوبل 
 نتيجه

گذاری جسورانه نقش  های جسورانه در تأثیر اکتساب اطلاعات بر عملکرد سرمایهاستراتژی

 میانجی دارد.
 پذیرش  309/6

گذاری جسورانه نقش  های جسورانه در تأثیر تخصص مدیریت بر عملکرد سرمایهاستراتژی

 میانجی دارد.
 پذیرش  332/7

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های  شده است، فرضیه  332/7و    309/6و از آنجایی که مقدار آماره آزمون سوبل به ترتیب برابر    4با توجه به جدول  

های جسورانه در تأثیر اکتساب اطلاعات و تخصص مدیریت بر  شوند؛ یعنی استراتژیغیرمستقیم پژوهش تأیید می

 گذاری جسورانه نقش میانجی دارند. سرمایهعملکرد  

ایناستفاده می   GOFشاخص از مدل کل برازندگی مقدار ارزیابی جهت       های مدل  کلی کیفیت آزمون شود. 

هر چه مقدار این شاخص بیشتر باشد نشان از قدرت برازندگی بالای مدل    کند.می تعیین را ساختاری و گیریاندازه

  GOFبرای    36/0و    25/0،    01/0سه مقدار    زدیك شود، حکایت از برازش ضعیف مدل دارد.است و هر چه به صفر ن 

به شرح ذیل     GOFشاخص محاسبه  به مربوط  فرمول کنند.  به ترتیب برازش ضعیف، متوسط و قوی را تبیین می

 است: 

GOF = √Communalities̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ × R2̅̅ ̅ = √0/587 × 0/696 = 0/639 
 

است و نشان از برازش قوی مدل    0/ 639عدد    GOFشود مقدار محاسبه شده برای شاخص  طور که ملاحظه می همان 

های  گونه برداشت نمود که مدل ارائه شده دارای برازش مطلوبی بوده و داده توان این کلی پژوهش دارد؛ بنابراین می

 مدل را تأیید نمایند.اند مدل طراحی شده را پوشش دهند و با قدرت بالایی  آوری شده به خوبی توانسته گرد 
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 بحث و نتيجه گيري  -5

ارزش   های راهبردی، در کسب وکار هدف،ریزی در توسعة مدل گذار جسورانه با مدیریت فعالانه و برنامه سرمایه

-های سرمایهکند. رونق، گسترش و توسعة فعالیتها نقش مهمی ایفا می و افزایش قیمت سهام این شرکت افزوده

جسورانه موتور محرکه و محور اصلی رشد محصولات جدید و نوآوری در عرصة فناوری است. توجه جدی  گذاری  

اوایل دهة  به صنعت سرمایه از  ایران  مقولة    80گذاری جسورانه در  به  و خصوصی  نهادهای دولتی  و  آغاز شده 

با رشد فرهنگ کارآفرینی و توسعة  های اخیر  اند. در سالبنیان توجه ویژه داشته های دانشگذاری در شرکتسرمایه

های نوآورانه  پذیر برای حمایت از طرحگذاری ریسكبنیان در کشور، لزوم گسترش سرمایههای نوپا و دانششرکت

گذاری جسورانه و متغیرهای  های بکر بیش از پیش محسوس شده و همین امر لزوم ارزیابی عملکرد سرمایهو ایده

اکتساب اطلاعات و  هدف از انجام پژوهش حاضر تبیین تأثیر  به امری حیاتی کرده است.  تأثیرگذار بر آن را تبدیل  

سازی  با رویکرد مدل  های جسورانهگذاری جسورانه با نقش میانجی استراتژیتخصص مدیریت بر عملکرد سرمایه

عات بر های مستقیم پژوهش مشخص گردید اکتساب اطلامعادلات ساختاری بوده است. پس از بررسی فرضیه

سرمایهاستراتژی عملکرد  و  مسیر  های جسورانه  با ضریب  ترتیب  به  دارد.    52/0و    33/0گذاری جسورانه  تأثیر 

گذاری جسورانه با ضریب مسیر  های جسورانه و عملکرد سرمایههمچنین مشاهده شد تخصص مدیریت بر استراتژی

گذاری جسورانه  های جسورانه بر عملکرد سرمایهتژیتأثیر دارد. در نهایت مشخص گردید تأثیر استرا  66/0و    39/0

  ( 2023) 1وانگ و همکاران  معنادار است. نتایج حاصل شده در این پژوهش با نتایج پژوهش 43/0با ضریب مسیر 

-گذاری جسورانه و اطلاعات بر عملکرد سرمایههای سرمایههمسو بوده و در پژوهش مذکور نیز تأثیر مدیران شرکت

های غیرمستقیم از  رانه مورد پذیرش قرار گرفته بود. به علاوه در پژوهش حاضر برای بررسی فرضیهگذاری جسو

-های جسورانه در تأثیر اکتساب اطلاعات بر عملکرد سرمایه آزمون سوبل استفاده شده و مشخص گردید استراتژی

ثیر تخصص مدیریت بر عملکرد  های جسورانه در تأ گذاری جسورانه نقش میانجی دارد و نقش میانجی استراتژی

پذیر  گذاری ریسكهای نوپا و کارآفرین از سرمایهامروزه بسیاری از شرکتگذاری جسورانه نیز تأیید گردید.  سرمایه

کنند و پس از پیاده سازی ایده و خلق محصول و خدمت مورد نظر، باعث رشد اقتصادی و اشتغال در  استفاده می

توان عنوان کرد اگر اطلاعات کسب شده جامع باشد و مدیران  به نتایج بدست آمده میشوند؛ لذا با توجه  کشور می

بر اساس نتایج گذاری جسورانه بهبود خواهد یافت.  های مناسبی اتخاذ کنند، عملکرد سرمایهمتخصص استراتژی

 توان پیشنهادات ذیل را ارائه نمود:حاصله می

ی لازم و کسب اطلاعات مورد نیاز جهت تحلیل صنعت، بازار  هاای پویا برای استخراج دادهایجاد شبکه ❖

 های بکر و ارزیابی طرح

توانمند، مسئولیت ❖ مدیران متخصص،  از  مرتبط در بخش حساس  استفاده  دارای سابقه کاری  و  پذیر 

 گذاری  ها و سرمایهارزیابی طرح

 های بیشتر موفقیتمند جهت ارتقای بازده و نیل به  های مناسب و هدف تدوین استراتژی ❖

 
1 Wang et al 
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Abstract 
One of the new industries that has created a huge revolution in the field of supporting innovative 

projects, start-up companies and entrepreneurs in recent years is the venture capital industry. In our 

country, due to the expansion of entrepreneurial culture and the increase of knowledge-based companies 

in recent years, the need to pay more attention to this industry and improve the performance of venture 

capital is noticeable. This research aims to explain the effect of information acquisition and 

management expertise on venture capital performance with the mediating role of venture strategies. 

The research method is based on the practical purpose and on the basis of descriptive survey 

implementation, and the statistical population includes venture capital companies. A questionnaire was 

used to collect information and Structural equation modeling was used to examine research hypotheses, 

and the results indicate that information acquisition and management expertise have an effect on venture 

strategies and venture capital performance. It was also observed that venture strategies play a mediating 

role in the effect of information acquisition and management expertise on venture capital performance. 

Finally, practical suggestions are provided. 
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