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 چکیده

صندوق های سرمایه گذاری جسورانه  صندوق هایی هستند که شرایط مالی را برای کسب و کارهای نوپا یا استارت آپ ها فراهم 

از سرمایه گذاران می گیرند و به کسب و کارهای  می کنند تا بتوانند در مسیر رشد حرکت کنند. در واقع این صندوق ها پول را

 عمر چرخه بر جسورانه گذاری سرمایههدف اصلی این پژوهش، بررسی تأثیر نوپا تزریق می کنند تا شرایط مالی آن ها تامین شود.

راق بهادار تهران در تمامی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوباشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میدر شرکت

به عنوان جامعه آماری پژوهش انتخاب گردید و نیز برای آنکه از جامعه آماری نمونه انتخاب شود، از  2011الی  2931بازه زمانی 

شرکت به عنوان نمونه انتخاب شد. پژوهش حاضر از نوع  211روش نمونه گیری حذف سیستماتیک استفاده گردید به گونه ای که 

یدادی است. یعنی برای انجام آن از تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته صورت های مالی شرکت ها استفاده شده و از آنجا علی پس رو

که مورد استفاده بخش عمده ای از استفاده کنندگان اطلاعات مالی واقع می گردد از نوع کاربردی محسوب شده و از نوع ارتباط با 

با توجه به آزمون فرضیات پژوهش و به لحاظ موضوعی جزو تحقیقات بازار سرمایه است.  محیط مشاهده ای و شبه تجربی می باشد

 ،بلوغ و افول( تاثیر مثبت و معناداری دارد.رشد)شرکت عمر چرخه بر جسورانه گذاری می توان نتیجه گرفت که سرمایه

 

 شرکت عمر چرخه جسورانه،صندوق های سرمایه گذاری، گذاری سرمایه واژگان کلیدی:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مقدمه-1

 توجهی قابل طور به را کشور هر تولید بخش اجتماعی و حقوقی اقتصادی، محیط اخیر، دهه در جهانی اقتصاد در دگرگونی تغییرات

 از یکی آن در که دارد وجود ها شرکت توسعه و عملکرد برای تغییر حال در سرعت به و پویا فرد به منحصر شرایط. است داده تغییر

 ساختن برآورده منظور به (.2،1111است)دیوی و همکاران تولید فرآیند در نوآورانه های فناوری معرفی موفقیت، اصلی عوامل

 گذاری سرمایه بدون که است بوده مواجه تکنولوژیکی تغییرات و نوآوری به مبرمی نیاز با صنعتی هر جهانی، کنونی استانداردهای

 عملکرد قوانین با مرتبط زمانی بازه از معینی حدی مقادیر در ها بنگاه دیاقتصا رشد (.1،1111نیست)گتفی و همکاران پذیر امکان

 اثربخشی تعیین منظور به خاص مراحل در آمدهدستبه نتایج ارزیابی و عمر چرخه مرحله شناسایی. است اقتصاد ای چرخه

. شود اجتناب مالکیت، اندازه، عمر، زمان مدت فعالیت، مقیاس از نظر صرف است، ضروری شرکت برای عینی طور به گذاریسرمایه

 گرفتن نظر در گذاری، سرمایه حین در خارجی محیط مداوم دگرگونی شرایط در. آن عملکرد ثبات و اطمینان قابلیت نقض

 سرمایه فرآیند کل اطمینان قابلیت بر که مربوطه ریسک و اطمینان عدم و مذکور محیط نامطلوب اثرات احتمالی منفی پیامدهای

 عمر چرخه مراحل تأثیر بررسی و پویا سیستم یک عنوان به شرکت به رویکرد بنابراین،. دارد وجود مشکل گذارد، می تأثیر گذاری

 (.9،1112است)سرلی و همکاران مرتبط بسیار گذاری سرمایه کارایی بر آن

 اندداده نشان تجربی مطالعات از زیادی عدادت و هستند بالا رشد پتانسیل با بالا فناوری با هاییشرکت گذار،سرمایه هایشرکت اکثر

 که است دلیل این به این. کندمی ایفا شرکت فرآیند در بالا کیفیت با سهام پیشنهادهای ارائه در نقشی جسورانه گذاریسرمایه که

 کنند تعیین توانندمی رخطرپذی گذارانسرمایه که معنی این به کند،می ایفا را گواهی صدور و نظارت نقش جسورانه گذاریسرمایه

 گذاریسرمایه مورد در دقیقی اطلاعات توانندمی آنها و است آمیز موفقیت زیاد احتمال به توسعه و تحقیق هایفعالیت کدام که

 (.0،1111هویی و همکاران) خیر یا است درست قیمت گذاری کمتر عرضه اولیه در شده افشا اطلاعات آیا اینکه و توسعه و تحقیق

 بررسی شمالی آفریقای هایشرکت از اینمونه در را سهام اولیه قیمت کاهش بر خطرپذیر گذاریسرمایه تأثیر محققان از برخی

 سهام واقعی قیمت و دهدمی افزایش را مدیریتی اعتماد خطرپذیر، گذاریسرمایه برای خوب شهرت که کنندمی استدلال و کردند

 در که هاییشرکت تنها که کردند استدلال (1122) 1همکاران و وانگ(.5،1123ئو و همکارانژا) کندمی گذاری ارزش حد از بیش را

 سرمایه پشتوانه دارای هایشرکت و باشند خطرپذیر هایسرمایه از حمایت دنبال به دارند تمایل دارند، قرار بد هایموقعیت

  (.1122وانگ و همکاران،) هستند بالایی نسبتاً سهام ولیها عرضه از ترپایین قیمت دارای ضعیف، کیفیت و عملکرد با خطرپذیر،

 گذاریسرمایه طریق از خود هایپروژه مالی تأمین برای مرتباً که خطرپذیر گذاریسرمایه هایشرکت تعداد اخیر، هایسال در

 دهه دو طول در (.7،1121چاین و همکاران) است کرده رشد سرعت به آورند،می روی گذاریسرمایه و سرمایه جذب به مشترک

 استفاده مشترک گذاریسرمایه هایشبکه ایجاد برای خود اهمیت از جسورانه گذاریسرمایه دارای هایشرکت از بسیاری گذشته،

 است مالی بازارهای در ترمتنوع هایفرصت و بالاتر گذاریسرمایه بازده به دستیابی آنها هدف ها،شبکه این از استفاده با. اندکرده

 گرفته نظر در دارند تمرکز جسورانه گذاریسرمایه بازار بر عمدتاً که مقالاتی توسط که متضادی دیدگاه (.2،1111کمپرز و همکاران)

 قرارداد خاص شرایط مورد در گذارانسرمایه بازار، مختلف نواقص و محدود مسئولیت وجود صورت در که است این است، شده

                                                           
1 Dewi et al 
2 Goffetti et al 
3 Serreli et al 
4 Hui et al 
5 Zhou et al 
6 Wang, Y. Liu, R. Zhang, Z 
7 Chahine, S. Goergen, M. & Saade, S 
8 Gompers et al 



 طرفین بین شده تقسیم مالکیت اندازه افزایش برای بلکه قرارداد، هایطرف بین بازده دارایی ایشافز برای نه کنند،می مذاکره

 (.2،1123کاتالینی و همکاران) گذاران است سرمایه نفع قرارداد که به

به انطباق کامل به عنوان نهادهای واسطه مالی از یکسو در مواجهه با ارکان بازارهای عمومی نیاز  گذاری جسورانهموسسات سرمایه

با خط مشی ها، سیاست های وضع شده و قوانین و مقررات حاکم دارند و از سوی دیگر در مواجهه با کارآفرینان و نوآوران، ضمن 

گذاری بر اساس شناسایی و ارزیابی ریسک های محتمل و پیش بینی نسبی چگونگی انتخاب و گزینش بهترین طرح های سرمایه

گذاری جسورانه به منظور انجام موسسات سرمایه (.2931قاصدی و همکاران،) شوندبا چالش مواجه می موفقیت یا شکست آنها 

گذاری، شایستگی های فنی و تجاری و همچنین رابطه بین ریسک و بازده طرحهای پیشنهادی را به دقت بررسی میکنند و سرمایه

یا شرکت جوان، طرح  چند در همزمان گذاریسرمایه و 1سرمایه دسب ، با ایجاد نوعیبالاضمن انتخاب طرحهایی با موفقیت نسبی 

 (.1129، 9آلپروویچ و همکاران)گذاری های خود را هم کاهش می دهند ریسک مجموعه سرمایه

تازه تأسیس که سابقه تاریخی چندانی برای جذب سرمایه از منابع  هایشرکتگذاری جسورانه به معنای عرضه نقدینگی به سرمایه

که برای هستند ، کارآفرینانی نوپا هایشرکت. باشدمین مالی سنتی مانند بازارهای عمومی و موسسات وام دهنده ندارند، تأمی

و  که بتوانند از آنها برای دریافت وامهای مشهود هستند دارایی بوده و اغلب فاقد نقدینگیخود نیازمند  تجارتبرنامه ها و  بهبود

 یکی از دلایلی است کسب و کارهای نوپاعلاوه بر این جریان وجه نقد منفی در  (.1119، 0و همکاران بهره ببرند)پیازا کمک مالی

تمایلی به حمایت و پشتیبانی از این موارد را ندارند. )احمدپور و  بازار سهام،و همچنین  های وام دهنده مانند بانکسازمانکه 

به  و به روز کارآفرینانه کسب و کارهایبرای فراهم کردن نیازهای مالی  بهترین راهجسورانه سرمایه گذاری (. 2932همکاران، 

موجود در تامین سرمایه  یرخنهتوانند نمی ذاتشانو با توجه به  به دولت ارتباط داشته معمولاًدیگر  هایروش چون، آیدحساب می

های دولتی نسبت از آنجایی که بانک از طرفی (.2111، 5)تیان و همکاران را تامین کنند جدید و مقرون به صرفهگذاری طرح های 

-در کشورهای توسعه یافته به بخش جدید و کارآفرینانههای معمولا طرح رغبتی ندارند،نوآورانه  هایپروپوزالگذاری در به سرمایه

(. یکی از 1119، 1و میتال شوند)ماجومدارمنتقل میگذاری مورد نیاز کارآفرینان سرمایه بهبود برایجسورانه گذاری های سرمایه

 . باشدمیگیری های سرمایه گذاری دارای اهمیت است، نحوه تصمیمموارد مهمی که در این صندوق

بررسی گذاری جسورانه، هدف تحقیق حاضر های سرمایهگیری در صندوقبا توجه به موارد مطرح شده و همچنین اهمیت تصمیم

-. با توجه به نوع تصمیمباشدمیتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مرع چرخه بر جسورانه گذاری سرمایه تاثیر

های محقق، این تحقیق تاکنون . با توجه به بررسیباشدمیگیری نامطلوب در ارزیابی و اعطای تسهیلات، این تحقیق دارای اهمیت 

. همچنین انجام تحقیق به توسعه ادبیات تحقیق باشدمیی در کشور به انجام نرسیده است و از این جهت دارای نوآوری موضوع

ر ادامه، د .باشدمیگذار، خیرین و کسب و کارهای نوپا، مفید و موثر گیر و قانونگذاران، نهادهای تصمیمکمک کرده و برای سرمایه

ها ارائه شده جهت آزمون فرضیهکار گرفته  های بههای مورد آزمون و روشپس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 .شودمیگیری پیرامون موضوع پژوهش پرداخته های پژوهش، به بحث و نتیجهگردد. در پایان نیز پس از ارائه یافتهمی

 مبانی نظری و تدوین فرضیه ها-2

 موجود تحقیقات بیشتر اقتصادی، بنگاه یک حیات چرخه مراحل و گذاری سرمایه بین روابط مورد در تحقیق به توجه با

 با که است شده متمرکز اقتصادی سیستم یک عنوان به اقتصادی بنگاه اطمینان قابلیت ارزیابی روی بر زمینه این در

                                                           
1 Catalini, et al 
2 Venture Capital Method 
3 Alperovych, et al 
4 Piazza et al 
5 Tian et al 
6 Majumdar & Mittal 



 حیات چرخه مسیر پایدار توسعه مرحله در اقتصادی های بنگاه برای رویکرد این.شود می تعیین سطوح همه تشخیص

 (.1112، همکاران و ویدگرر)است قبول قابل
در . باشدمیگذاران جهان های سیاستبزرگترین دغدغهها و یکی از کترشخارجی مهمترین مسئله از منابع  یمال نیتأم چالش

اساس  بر 2922بار در سال اولین ، (های پژوهش و فناوریبا عنوان صندوق)گذاری جسورانه های سرمایهایران، تأسیس صندوق

-های سرمایهصندوق مربوط به ، دستورالعمل2935ل در سااوراق بهادار  ازمان بورسدید. سگرب یصوتقانون برنامه سوم  211ماده 

ها دوقنعضو انجمن ص 00ن این حوزه، فعالا سایرهمراه به  ی سرمایه گذاریهادوقنص نوع از . ایننمودب یصوتگذاری جسورانه را 

 (.2011ن نژاد و همکاران، )گلستا دهند گذاری جسورانه ایران را تشکیل میو نهادهای سرمایه

که توسط  هاییشرکتنوآور بوده است.  یشرکت ها یبرا یمال نیمنبع مهم تام جسورانه یگذار هیسال گذشته، سرما 91در طول 

 گرانیاستارباکس و د کس،یگوگل، نتفل نس،یسا لادیگ بوک،سیاز جمله آمازون، اپل، ف شوند،یم یبانیپشت جسورانه یگذار هیسرما

 باًیکه تقر معتقدند( 1121) 1کاپلان و لرنر(. 1111، 2)کامینگ و همکاران انداشتهمتحده و جهان د الاتیبر اقتصاد ا یادیز ریتأث

 2این در شرایطی است که کمتر از هستند،  جسورانه یگذار هیپشتوانه سرما یدارای واقع هیاول یعموم یهااز تمام عرضه یمین

 یدولت یکه شرکت ها معتقدند( 1125) 9دهند. گورنال و استرابلاورانه را در دستور کار قرار میها، تأمین مالی جسودرصد شرکت

 یو توسعه عموم قیتحق یها نههزی از ٪00پنجم ارزش بازار و  کیکردند  یم افتیدر جسورانه یگذار هیقبلاً پشتوانه سرما که

که به طور  افتندی( در1121، 1120) 0و همکاران سیح شرکت، هرعملکرد در سط نیمطابق با ا دهند. یم لیمتحده را تشک الاتیا

، 5)گامپر و همکاران داشته اند یبدون کارمزد عملکرد بهتر یعموم ینسبت به بازارها جسورانه یگذار هیمتوسط، وجوه سرما

عملکرد بسیاری  ذاری گبه این دلیل است این نوع سرمایه جسورانه یگذار هیپشتوانه سرما یدارا هایشرکت تیموفق(. 1111

به ) جسورانه یگذار هیکنند که سرما ی( استدلال م1112. کاپلان و استرومبرگ )دهندیارزش مؤثر انجام م جادیدر ا مطلوبی را

 (.1111، 1)بیان چینی و کروک بازار موفق هستند یدر اقتصادها( مشکل مهم کیدر حل  ژهیو

مورد قرار داشته و  ایده نوپادلایل موفقیت یک  دیگردر کنار  طرح اغلبوفقیت یک برای مگذار جذب سرمایه تامین مالی و  مسئله

سرمایه  حقیقت تنها. در باشدمیاز تصورات  بیش مسئله ای این است که بحث سرمایه حقیقت امر ولی؛ توجه قرار گرفته است

یکی از مهمترین تکه ها در پازل موفقیت طرحهای سرمایه  .کند نوپا عمل می طرح و ایدهمانند بال های پرواز برای یک هاست که 

چهار دلیل برای تاکید بر اهمیت سرمایه در جهت به موفقیت رسیدن یک طرح نوپا بیان گردیده (. 1111، 7)مایتی باشدمینوپا 

 -1 . مناسب وجود تیمی متخصص در کنار زمان و مکان تجهیزات و دستمزد پشتیبانی و... -2است که بطور خلاصه عبارتند از: 

 (.2933)دهقانی و همکاران،  توان فرار از ضررهای مقطعی -0انرژی درونی سرمایه و  -9های واقعی برآورد هزینه

که  مواردیبا توجه به اینکه تعداد  همچنین تا نتایج دلخواه کسب نگردد. شودمیوجود نگرش مختلف در یک کسب و کار موجب 

دارد و این  بسیاریاهمیت  گیریتصمیمسرعت عمل در  ،شودمیتعداد بسیاری را شامل  شودمی منتقل جسوربه سرمایه گذاران 

بنابراین اگر بتوان (. 1111بر است )گامپر و همکاران، هزینه و زمانپرها فرآیندی  این طرحدر حالی است که فرآیند ارزیابی 

 توانکه دارای مطلوببت بیشتری هستند را شناسایی کرد، می هاییو آن را در ابتدا حذف کرد اهمیت کمتری دارندمعیارهایی که 

گیری (.  این امر به طور کامل در ارتباط با نحوه تصمیم1119زمان و هزینه را به حداقل رساند )پیازا و همکاران، از این طریق 

های کسب و ارائه طرحبه افزایش  با توجه گذشته هایسالدر بایست یک فرآیند صحیح در این باره اتخاذ گردد. که می باشدمی

                                                           
1 Cumming et al 
2 Kaplan & Lerner 
3 Gornall & Straubela 
4 Harris et al 
5 Gomper et al 
6 Bianchini & Croce 
7 Maiti  



ها حمایت کنند و گذارانی که از این طرحنیاز به سرمایهدر کشور،  جسورانههای سرمایه گذاری به مراکز و بنگاه کارهای نوپا

ذیرد قطعا اگر انتخاب آگاهانه و دقیقی از جانب فرد سرمایه گذار صورت پ نقدینگی به آن تزریق کنند، بیش از پیش شده است. 

)تیان و همکاران،  شودمیطرح شاخص پیشنهادی موجب اشتغال زایی پایدار توسعه بازار تولید بومی و بسیاری از عوامل دیگر 

 :گرددپژوهش به صورت زیر تدوین می هایفرضیهز این رو، ا (.1112

 .دارد تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های بر مرحله رشد شرکت جسورانه گذاری سرمایهفرضیه اول:

 .دارد تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های بر مرحله بلوغ شرکت جسورانه گذاری سرمایهفرضیه دوم:

 .دارد تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های بر مرحله افول شرکت جسورانه گذاری سرمایهفرضیه سوم:

 پیشینه تحقیق-3

به انجام رساندند.  جسورانه یگذار یهصندوق سرما یتماه یقیتطب عهمطالپژوهشی را تحت عنوان  (،2012)و همکاران  سکوتی

 یهصندوق سرما یتموضوع ماه یعرصه، به بررس ینا یشگاماناز پ یکیانگستان به عنوان  یبر نظام حقوق یکردمطالعه حاضر با رو

 یتاز آن است که ماه یانجام شده حاک یفیو توص یلیپژوهش که به روش تحل ینز احاصل ا یججسورانه پرداخته است؛ نتا یگذار

 یاندر آن کشور بوده و در م یجرا یتجار یسازمانها و ساختارها یرنوع مشارکت در مقابل سا از یقیمذکور، در بعد تطب ینهاد مال

و مؤسسات  یلاتتشک یقاز مصاد ی،قوق داخلح بهاماّ از جن یرد؛گ یم یمحدود جا مشارکت تهدر دس یزاقسام مشارکتها ن

 رود. یبه شمار م یانتفاع یرتجارتیغ

 صنعت در پذیر ریسک عملکرد های شاخص و گذاری سرمایه گیری تصمیم "به تحقیقی تحت عنوان  (،1111) 2ولف و همکاران

 ارائه قبلی مطالعات از نسبی هایمعیار اهمیت مورد در نتایج قطعیت عدم برای پرداختند. توضیحی "خطرپذیر گذاری سرمایه

 کند، می خطرپذیر کمک گذاری سرمایه ادبیات به معامله، انتخاب های فعالیت و معامله یابی منبع اثر تفکیک با نهایت، .در کندمی

 از برندگان انتخاب با یا بالا، کیفیت با معاملات جریان از جهانی به دسترسی خطرپذیر با گذاری سرمایه عملکرد مثال، عنوان به

 . شود می هدایت جهان

 ویژه پرداختند. تمرکز " تاثیر سرمایه گذاری جسورانه بر چرخه عمر شرکت ها "به تحقیقی تحت عنوان  (،1112) 1وما و همکاران

 گذاری سرمایه گذارانسرمایه که هاییشرکت انواع بر تواندمی( رکود و) رونق که است ایبالقوه تأثیر کردن برجسته کار این

 داشته گذاریسرمایه هایفرصت از مستقل شوند،می گذاریسرمایه آن در که شرایطی و کنندمی انتخاب مالی تأمین برای جسورانه

 . شود می انجام ها آپ استارت توسط که نوآوری. دهدمی شکل را حرکت مسیر نتیجه در و - باشد

 خالص ترکیب با دیکینسون الگوی عمر، چرخه الگوی سه بین در است که  حاکی از  آن  (،2933) نادری و همکاراننتایج پژوهش 

 تاریخی هر در را شرکت عمر چرخه نقشه شرکت، یک مالی تامین و گذاریسرمایه عملیاتی، هایفعالیت از ناشی نقد وجوه جریان

 .است برده بالاتر را الگو این تبیین ییتوانا عامل همین و آوردمی فراهم تریجانبه همه و ترکامل طور به مالی هایصورت از

 عمر چرخه کارای عملکرد استمرار پیامد به که اصلی مقولهدر پژوهشی نشان دادند که  (،2932) احمدپور داریانی و همکاران

 هک آنجا از. است منافع حداکثرسازی به گرایش با جسورانه گذاری­سرمایه گیری شکل ،شودمی منجر جسورانه گذاری­سرمایه

 و رسمی نهادهای توسعه راهبردهای طریق از توانیممی تأثیرگذارند، جسورانه گذاری سرمایه گیری شکل بر غیررسمی، نهادهای

 استمرار شاهد انتشار، پدیده و محیطی های ویژگی تأثیر تحت و خصوصی و عمومی بخش میان پایدار ساختی هم ارتباط ایجاد

 .شودمی ترسیم داستان سیر اساس، براین و باشیم جسورانه یگذار سرمایه عمر چرخه کارای عملکرد

 رفته فراتر حدی از هابنگاه این سازیپیاده جهت مالی نیاز حاکی از آن است که  (2937) جویباری و همکاران مدانلونتایج پژوهش 

 این عضویت طریق از جسورانه گذاریسرمایه صندوق از استفاده. نیست تامین قابل خانوادگی و داخلی منابع طریق از دیگر و است

                                                           
1 Wolff, Y 
2 Verma, P., & Kumar, V 



 از یکی مورد در مقاله این در. کند کمک اشیا اینترنت حوزه هایشرکت مالی بست بن از خروج به تواندمی فرابورس در هاشرکت

 لیما تامین در نوین ابزاری عنوانه ب جسورانه گذاریسرمایه هایصندوق نام به گذاریسرمایه هایصندوق انواع جدیدترین

 .شودمی داده توضیح اشیا اینترنت حوزه هایشرکت

 روش شناسی پژوهش-4

 نوع از هاداده گردآوری شیوه نظر از و علی -توصیفی پژوهشی اجرا شیوه نظر از کاربردی پژوهشی هدف لحاظ از حاضر پژوهش

 انتخاب از پس پژوهش هایفرضیه آزمون جهت باشدمی ایکتابخانه اطلاعات و هاداده آوریجمع نوع نظر از و است رویدادی پس

 اطلاعات تحلیل و تجزیه جهت همچنین. شد استفاده رگرسیونی هایمدل از نیاز، مورد اطلاعات آوریجمع و نمونه هایشرکت

 شامل پژوهش مکانی قلمرو. است گرفته قرار استفاده مورد ایویوز افزار نرم اکسل، گسترده صفحه افزار نرم توسط پردازش از پس

 ذکر هایمحدودیت به توجه با. باشدمی 2011 تا 2931 هایسال بین تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه

 350 هایداده نتیجه، در. شد انتخاب آماری نمونه عنوان به 2011 الی 2931 هایسال بین شرکت 211 تعداد 2 جدول در شده

 .شد یگردآور واکاوی برای شرکت سال

 نحوه انتخاب نمونه آماری.1جدول

 015 .بودند تهران بورس عضو 2011 سال پایان تا که هاییشرکت تعداد

 97 .باشد نشد پذیرفته بورس در 2931 سال ابتدای از: شودمی کسر

 52 .نباشد اسفند پایان به منتهی آن مالی سال: شودمی کسر

 02 .باشد هداد الیم سال تغییر یا یتفعال ییر: تغشودمی کسر

 259 باشد. مالی یگرواسطه و گذارییهسرما یهاشرکت جزء: شودمی کسر

 27 .نباشد سمورد نظر در دستر یدادهاشود: کسر می

 211 نهایی نمونه

 2011-2931 بررسی مورد یهاسال

 

 الگوها و متغیرهای پژوهش-5

 :هش ارائه شد استهای پژوهای زیر جهت آزمون فرضیهدر پژوهش حاضر مدل
AGE -G i,t =α0+α1 VC i,t +α2 ROA i,t +α3 Debt i,t + α4 CF i,t+α5 SIZE i,t +α6 LEV i,t +α8 MTB i,t + ε i,t         )1(مدل 

AGE -M i,t =α0+α1 VC i,t +α2 ROA i,t +α3 Debt i,t + α4 CF i,t+α5 SIZE i,t +α6 LEV i,t+α8 MTB i,t + ε i,t              )2(مدل       

AGE -F i,t =α0+α1 VC i,t +α2 ROA i,t +α3 Debt i,t + α4 CF i,t+α5 SIZE i,t +α6 LEV i,t+ +α8 MTB i,t + ε i,t            )3(مدل       

استدلال بر این است که جریان های نقد تفاوت  (1122) دیکنسون نقد جریان طبق مدل مدل (:life cycleچرخه عمر شرکت)

دهی، رشد و ریسک شرکت را نشان می دهد و از این رو می توان از جریان های نقد مربوط به فعالیت های عملیاتی در سود

(CFO( سرمایه گذاری ،)CFI( و تامین مالی )CFFبرای تعیین مراحل چرخه عمر شرکت استفاده کرد ): 

 است.« معرفی»باشد، نشانگر مرحله  CFF>0و  CFO<0 ،CFI<0اگر  .2

 است.« رشد»باشد، نشانگر مرحله  CFF>0و  CFO>0 ،CFI<0اگر  .1

 است.« بلوغ»باشد، نشانگر مرحله  CFF<0و  CFO>0 ،CFI<0اگر  .9

 است.« افول»باشد، نشانگر مرحله   CFF≥0یا  CFF≤0و  CFO<0 ،CFI>0اگر  .0

 شرکت هایی که در هیچ یک از طبقات بالا قرار نگیرند جزء مرحله رکود طبقه بندی می شوند. .5



جه به اینکه شرکت های در مرحله معرفی در بورس حضور ندارند و در نتیجه داده های آنها در دسترس نیست و همچنین با با تو

توجه به اینکه شرکت های در مرحله رکود نیز جریان های نقدی مشخص و روشنی ندارند، بنابراین از بررسی این شرکت ها صرف 

 چرخه مجازی متغیر(AGE) .ه رشد، بلوغ و افول مورد بررسی قرار خواهند گرفتنظر کرده و چرخه عمر شرکت ها طی سه مرحل

 .شودآزمون می جداگانه صورت به عمر چرخه مختلف مراحل برای که عمر؛

بدین صورت عمل  این متغیر به صورت لاجیکال )دو وجهی( محاسبه شده است. برای محاسبه (:VC)گذاری جسورانه سرمایه

در  2خطرپذیر وجود داشته باشد برابر  گذارسرمایههای های مورد بررسی یا شرکتسهامدار برتر شرکت 21بین گردیده که اگر در 

 .نوین استفاده شده است آوردره افزارنرماز  هاشرکتغیر این صورت صفر. جهت بررسی لیست سهامداران 

 باشد.بیعی فروش شرکت میاین پژوهش منظور از اندازه شرکت لگاریتم ط در (:SIZE) شرکتاندزه  

 آید.بر میانگین ارزش دفتری کل دارایی به دست می سود عملیاتیبازده دارایی از تقسیم  (:ROAبازده دارایی)

 .شودمیبدهی ها حاصل  کل بهمدت  های کوتاهنسبت از تقسیم کل بدهی نیا (:Debt) بدهی سررسید

 شود.کل دارایی ها در سال برای شرکت تحت مطالعه محاسبه میاز طریق تقسیم کل بدهی ها به  (:LEV) یمالاهرم 

کاری نامشروط دیگر (، بیان کرد در صورت وجود محافظه1122) زیتردیا (:MTB) عیصنانسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

ینه و نه به عنوان دارایی کاری مشروط در کار نخواهد بود. به عنوان مثال در صورتی که مخارج تحقیق و توسعه به عنوان هزمحافظه

کاهش ارزش( هزینه شناسایی کنیم. وجود ) بدشناسایی شوند؛ دیگر دارایی نخواهیم داشت که در صورت وجود علائم 

کاری نامشروط منجر به اختلاف فاحش ارزش بازارنسبت به ارزش دفتری خواهد بود. با این حساب انتظار داریم در صورت محافظه

 باشد. کاری مشروط کمترزار به ارزش دفتری، محافظهبالا بودن ارزش با

 .هاتقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی به اضافه هزینه استهلاک رابر است با سود قبل از کسر مالیاتب (:CF) نقد جریان

 یافته های پژوهش-6

 آمار توصیفی-6-1

 .ارائه گردید( 1) جدولسی محاسبه و در تحت برر هایداده، ابتدا آمار توصیفی اطلاعاتبه منظور تجزیه و تحلیل 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق.2جدول 

 مرحله افول مرحله بلوغ مرحله رشد 

انحراف  میانه میانگین متغیر

 معیار

انحراف  میانه میانگین

 معیار

انحراف  میانه میانگین

 معیار

 VC 97/12 32/11 211/1 02/17 10/11 277/1 23/21 70/3 570/1 گذاری جسورانهسرمایه

 AGE 122/1 1 059/1 120/1 2 025/1 137/1 1 137/1 چرخه عمر

 SIZE 20/1 1 13/1 22/2 57/21 51/1 99/2 1 112/0 شرکت اندازه

 ROA 223/1 210/1 292/1 120/1 270/1 117/1 120/1 1 211/1 بازده دارایی

 Debt 211/1 137/1 207/1 151/1 1 211/1 302/1 277/1 277/1 بدهی

 LEV 077/1 123/1 210/1 797/1 127/1 211/1 212/1 213/1 210/1 یمالاهرم 

 MTB 117/1 111/1 213/1 221/1 211/1 221/1 112/1 1 102/1 ارزش دفتری

 CF 212/1 507/1 702/1 311/1 150/1 21/1 227/1 150/1 212/1 نقد جریان

 های تحقیقیافته منبع:

 جدول در که طورهمان. دهدمی نشان را توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه که است مرکزی شاخص ترینمهم و ترینیاصل میانگین

( و 120/1( ، )122/1عمر به ترتیب در مرحله رشد،بلوغ و افول برابر با ) چرخه متغیر متوسط مقدار است، شده داده نشان( 1)



 و قبل مشاهدات %51 دیگر، عبارت به؛ کندمی تقسیم اویمس قسمت دو به را نمونه که است ای نقطه میانی نقطه. است (137/1)

عمر به ترتیب  چرخه متغیر متغیر متوسط مقدار است، شده داده نشان( 1) جدول در که طورهمان. است آن از پس مشاهدات %51

 که هستند معیارهایی گیپراکند معیارهای کلی، طور به. ( است111/1( و )111/2( ، )111/1در مرحله رشد،بلوغ و افول برابر با )

 استاندارد انحراف پراکندگی، معیارهای ترینمهم از یکی. دهندیم قرار مقایسه و بررسی مورد میانگین در را مشاهدات پراکندگی

( ، 059/1عمر به ترتیب در مرحله رشد،بلوغ و افول برابر با ) چرخه متغیر متغیر برای معیار این فوق، جدول به توجه با. است

 .( است137/1( و )025/1)

 (1آزمون مانایی متغیرها )ریشه واحد-6-2

ها، آزمون ایستایی برای متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش انجام شد. وجود نا ایستایی در قبل از آزمون فرضیه 

برای  های غلط آماری شود.تواند باعث رگرسیون کاذب و درنتیجه استنباطهای مورداستفاده در یک مدل، میسری

استفاده شده است. نتایج آزمون ایستایی بر روی متغیرهای تحت  دیکی فولر بررسی ایستایی هر یک از متغیرها از آزمون 

 آورده شده است. (9)مطالعه در جدول 

 بررسی مانایی متغیرها. 3جدول 

 آزمون دیکی فولر متغیر

 مقادیر بحرانی مکینون سطح معناداری آماره دیکی فولر

 

هنتیج  

11/1  15/1  1/1  

112/039 گذاری جسورانهسرمایه  111/1  مانا -53/1 -32/1 -50/9 

991/159 چرخه عمر  1297/1  مانا -53/1 -32/1 -50/9 

775/252 شرکت اندازه  111/1  مانا)مرتبه اول( -53/1 -32/1 -50/9 

312/120 بازده دارایی  111/1  مانا  -53/1 -32/1 -50/9 

201/57 بدهی  711/1  مانا -53/1 -32/1 -50/9 

512/51 یمالاهرم   121/1  مانا  -53/1 -32/1 -50/9 

731/172 ارزش دفتری  111/1  مانا)مرتبه اول( -53/1 -32/1 -50/9 

172/151 نقد جریان  120/1  مانا -53/1 -32/1 -50/9 

 منبع:یافته های تحقیق

دهنده این است که تمامی متغیرهای باشد و این نشانمی 15/1از  گردد که مقدار معناداری تمامی متغیرها کمترمشاهده می

 باشند.تحقیق مانا می

 شرکت رشد مرحلهنتایج آزمون فرضیه های پژوهش با متغیر وابسته -6-3

 :ارائه شده است( 0جدول)نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوهش در 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Unit root 



 شرکت رشد مرحله تهوابس متغیر با پژوهش های فرضیه آزمون نتایج .4جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 112/1 239/0 933/1 351/2 مقدار ثابت

 111/1 2205/1 177/1 513/1 جسورانه گذاری سرمایه

 1212/1 -002/1 105/1 -122/1 اندازه شرکت

 2071/1 525/2 1112/1 1115/1 بازده دارایی

 7291/1 -17021/1 1110/1 1-/1112 بدهی

 1151/1 -1123/2 1119/1 -1119/1 یمالاهرم 

 1275/1 212/1 1227/1 1103/1 ارزش دفتری

 1111/1 -1112/0 1211/1 -1511/1 نقد جریان

 152/1 ضریب تعیین F 27/22آماره 
 117/1 ضریب تعیین تعدیل شده F 1111/1سطح معناداری آماره 

 317/2 واتسون -مقدار دوربین یرهچند متغ یخط یونرگرس
 های تحقیقیافته منبع:

+ بوده و سطح معناداری آن 315/2از تر جسورانه بزرگ گذاری متغیر سرمایه t( از آنجا که آماره 0با توجه به نتایج جدول )

 5احتمال  دارد و این تأثیر در مقدار وجود مثبت رابطه شرکت رشد مرحله بر جسورانه گذاری سرمایه است، بین 15/1تر از کوچک

این نتیجه در راستای فرضیه اول تحقیق  لذا است. 15/1به لحاظ آماری معنادار است زیرا سطح معناداری آن کمتر از  درصد

دارد( مورد پذیرش قرار  تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت رشد مرحله بر جسورانه گذاری )سرمایه

 رگرسیونی هایمحدودیت که دهدنشـان می؛ و قرار دارد 5/1و  5/2است که بین  317/2تسون مدل نیز وا -آماره دوربین گیرد.می

بوده  15/1تر از است که پایین 111/1نیز  Fضمناً سطح معناداری آماره  .است معتبر مدل برآورد در اعمال شده ابزاری متغیرهای و

شده مدل است. مقدار ضریب تعیین ( ضریب تعیین تعدیل 0ه در جدول )و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر نکته قابل توج

وسیله  درصد از تغییرات متغیر وابسته به 11دهد حدود باشد که نشان میدرصد می11حدود شده مدل مورد استفاده تعدیل 

 متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است.

 شرکت بلوغ مرحلهسته نتایج آزمون فرضیه های پژوهش با متغیر واب-6-4

 :ارائه شده است( 5جدول)نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوهش در 

 شرکت بلوغ مرحله وابسته متغیر با پژوهش های فرضیه آزمون .نتایج5جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 1120/1 311/0 937/1 372/2 مقدار ثابت

 1111/1 1110/7 123/1 115/1 جسورانه گذاری سرمایه

 1191/1 3552/1 121/1 191/1 اندازه شرکت

 2251/1 7319/2 1115/1 1105/1 بازده دارایی

 7297/1 -17011/1 1110/1 -1112/1 بدهی

 1172/1 -1122/2 1119/1 -1119/1 یمالاهرم 

 1252/1 0237/1 1202/1 1115/1 ارزش دفتری

 1112/1 -0102/0 1290/1 -1573/1 نقد جریان

 710/1 ضریب تعیین F 21/12آماره 

 137/1 ضریب تعیین تعدیل شده F 1111/1سطح معناداری آماره 



 331/2 واتسون -مقدار دوربین یرهچند متغ یخط یونرگرس

 های تحقیقیافته منبع:

بوده و سطح معناداری آن  +315/2از   تربزرگ جسورانه گذاری متغیر سرمایه t( از آنجا که آماره 5با توجه به نتایج جدول )

این نتیجه در  لذا رابطه معناداری وجود دارد. شرکت بلوغ مرحله بر جسورانه گذاری بین سرمایه پساست،  15/1تر از کوچک

 تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بلوغ مرحله بر جسورانه گذاری راستای فرضیه دوم تحقیق )سرمایه

 که دهدنشـان می؛ و قرار دارد 5/1و  5/2است که بین  331/2واتسون مدل نیز  -آماره دوربینگیرد. مورد پذیرش قرار میدارد( 

 111/1نیز  Fضمناً سطح معناداری آماره  .است معتبر مدل برآورد در اعمال شده ابزاری متغیرهای و رگرسیونی هایمحدودیت

شده مدل  ( ضریب تعیین تعدیل5از معناداری مدل دارد. دیگر نکته قابل توجه در جدول ) بوده و نشان 15/1تر از است که پایین

درصد از تغییرات  13دهد حدود باشد که نشان میدرصد می 13شده مدل مورد استفاده حدود  است. مقدار ضریب تعیین تعدیل

 وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است.متغیر وابسته به

 شرکت افول مرحلهنتایج آزمون فرضیه های پژوهش با متغیر وابسته -6-5

 :ارائه شده است( 1جدول)نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوهش در 

 شرکت افول مرحله وابسته متغیر با پژوهش های فرضیه آزمون نتایج .6جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 1122/1 171/9 192/1 773/1 مقدار ثابت

 111/1 -2205/1 177/1 -513/1 جسورانه گذاری سرمایه

 1119/1 152/9 121/1 192/1 اندازه شرکت

 2071/1 525/2 1112/1 1115/1 بازده دارایی

 1211/1 -511/1 110/1 -121/1 بدهی

 1151/1 -1123/2 1119/1 -1119/1 یمالاهرم 

 1275/1 212/1 1227/1 1103/1 ارزش دفتری

 1111/1 -1112/0 1211/1 -1511/1 نقد جریان

 153/1 ضریب تعیین F 20/23آماره 

 102/1 ضریب تعیین تعدیل شده F 11111/1سطح معناداری آماره 

 251/2 واتسون -مقدار دوربین یرهچند متغ یخط یونرگرس  

 های تحقیقیافته منبع:

بوده و سطح معناداری آن  +315/2از   ترکوچک جسورانه گذاری ر سرمایهمتغی t( از آنجا که آماره 1با توجه به نتایج جدول )

دارد اما این تاثیر به صورت  شرکت رابطه معناداری وجود افول مرحله بر جسورانه گذاری سرمایه پساست،  15/1تر از کوچک

 در شده پذیرفته های شرکت افول همرحل بر جسورانه گذاری این نتیجه در راستای فرضیه سوم تحقیق )سرمایه لذا معکوس است.

 5/1و  5/2است که بین  251/2واتسون مدل نیز  -آماره دوربینگیرد. دارد( مورد پذیرش قرار می تاثیر تهران بهادار اوراق بورس

سطح  ضمناً .است معتبر مدل برآورد در اعمال شده ابزاری متغیرهای و رگرسیونی هایمحدودیت که دهدنشـان می؛ و قرار دارد

( 1بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر نکته قابل توجه در جدول ) 15/1تر از است که پایین 111/1نیز  Fمعناداری آماره 

-باشد که نشان میدرصد می 10شده مدل مورد استفاده حدود شده مدل است. مقدار ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین تعدیل

 وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است.ت متغیر وابسته بهدرصد از تغییرا 10دهد حدود 

 

 



 نتیجه گیری و پیشنهادها-7

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت عمر چرخه بر جسورانه گذاری سرمایه تاثیر بررسی مطالعه این از هدف

 دارد؛ تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت درش مرحله بر جسورانه گذاری سرمایه که داد نشان نتایج.بود

 وسیله به جسورانه گذاریسرمایه شده گذاریسرمایه بازار درصد 02 حدود در که کندمی تقویت را استدلال این پژوهش نتایج

 کوچک هایسازمان صورت به جسورانه گذاریسرمایه هایشرکت. شودمی کنترل جسورانه گذاریسرمایه مستقل هایشرکت

 مالی منابع. دارند فعالیت جسورانه گذاریسرمایه مالی منابع برای عام شرکای عنوان به درصد، 22 میانگین و باشدمی

 اختیاری تمدید هایمدت بر علاوه همچنین دارد معینی دوره که باشدمی محدود شراکت یک صورتبه جسورانه گذاریسرمایه

 بازنشستگی، هایصندوق مثل هستند سازمانی گذارانسرمایه از غالباً جسورانه گذاریسرمایه مالی منابع دودمح شرکای ساله چند

 از خاصی میزان ارائه به محدود مشارکت هایشرکت شود،می اعطا ایبودجه که زمانی. بزرگ هایشرکت و دانشگاه اعطایی هایوام

 ایسرمایه هایمحدوده این. بود خواهند عام کنندگان مشارکت صلاحدید به یا و طرح سری یک اساس بر که پردازندمی سرمایه

 سرمایه  که شد مشخص تحقیق دیگر فرضیه در.شوندمی شناخته هاسرمایه نزول یا کاهش و سرمایه فراخوان عنوان با ایدوره

 توان می ها یافته این تبیین دارد؛در تاثیر نتهرا بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بلوغ مرحله بر جسورانه گذاری

 که طوری پرداخت خواهد جدید گذاریسرمایه ارائه به بار یک سال چند هر جسورانه گذاریسرمایه موفق شرکت یک که گفت

 در تخصص دارای جسورانه گذاریسرمایه هایشرکت بیشتر. دارد گذاریسرمایه دوره در را مالی تأمین یک حداقل همیشه

 به مقدماتی مرحله در مالی تأمین مثال برای. هستند جغرافیایی تقسیمات مبنای بر یا و صنعت کار، مرحله نظر از گذاریسرمایه

 ذخیره نیز آن سرمایه از مقداری و هستند خود کار اول مرحله در که پرداخت خواهد هاییشرکت در اولیه هایگذاریسرمایه ایجاد

 نهایی مرحله مالی تأمین به که کسانی دیگر سوی از. دهند ادامه بعدی مراحل در هاشرکت این در ریگذاسرمایه به تا شودمی

 مرحله گذاریسرمایه بر تنها و کندمی اجتناب هستند خود فعالیت اول مرحله در که هاییشرکت بر گذاریسرمایه از پردازند،می

 .پردازندمی خود گذاریسرمایه مرحله حفظ به جسورانه گذاریسرمایه هایشرکت اکثر. شودمی متمرکز نهایی مرحله یا و توسعه

 تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت افول مرحله بر جسورانه گذاری سرمایه که داد نشان سوم فرضیه نتایج

 صنعت بر آن از زیادی میزان که طوریبه اردد وجود گوناگون صنایع در جسورانه گذاریسرمایه در ایگسترده پراکندگی دارد؛

 مالی تأمین به خدمات و انرژی مانند دیگر صنایع بر نیز تریپایین حد در و است متمرکز بهداشتی هایمراقبت و اطلاعات فناوری

 وسیلهبه شده هتجرب هایفعالیت بیشتر که دهیم تشخیص که باشدمی اهمیت دارای مسئله این جغرافیایی نظر از. است پرداخته

 ارتباط در مکانی نظر از معمولاً جسورانه گذاریسرمایه اصلی دفاتر نتیجه در و باشدمی محلی صورت به جسورانه گذاریسرمایه

 گذاریسرمایه جغرافیایی محل که نیست آور تعجب مسئله این. اندکرده گذاریسرمایه آنها در که است هاییشرکت اکثر با نزدیک

 جاهایی در که دارند گرایش جغرافیایی نظر از مالی منابع زیرا باشد؛می آنها گذاریسرمایه جغرافیایی محل به شبیه سیارب جسورانه

 گذاران سرمایه کلی گیری تصمیم  که دادند نشان ،(1111) همکاران و ولف. دارد قرار آنها مرکزی دفترهای که باشند متمرکز

 گذاری سرمایه و سرویس یک عنوان به افزار نرم مثال، عنوان به) خاص گذاری سرمایه های شرکت به نامه پایان این این، بر علاوه

 احتمالی عملکرد و مشاهده قابل پذیرمخاطره نشده ایجاد کافی اندازه به هنوز پیوند این ترتیب، بدین( الکترونیک تجارت های

  همکاران و سان ؛(2011) همکاران و نادری ؛(1112)  همکاران و وما پژوهش با مطالعه این نتایج.کندمی تقویت را خطرپذیر

 تطابق در( 2931) همکاران و عباسخانی و( 2937) همکاران و جویباری مدانلو ؛(2932) همکاران و داریانی احمدپور ؛(1111)

 .است

 شود؛می پیشنهاد تهران بهادار وراقا بورس در شده پذیرفته های شرکت رشد مرحله بر جسورانه گذاری سرمایه تأثیر نتایج توجه با

 شودمی باعث بودجه اختصاص نوع این. دهند افزایش دارند گذارانسرمایه که سهامی ارزش کار، و کسب رشد صورت در کارآفرینان

 تا نقد هوج تبدیل چرخه کاهش با توانندمی مدیران. باشند نیز کار و کسب پیشرفت درگیر بلکه دهند ارائه مالی کمک تنها نه تا

 مطلوب اداره و نقدینگی ریزیبرنامه نیازمند امر این و شوند سهامداران برای سودآوری و مثبت ارزش یک ایجاد باعث امکان حد



 ساختار شود؛می پیشنهاد.باشدمی مالی تأمین و گذاریسرمایه های¬فرصت از مناسب برداریبهره و ها¬پرداختی و ها¬وصولی

 به مراجعه به اقدام صندوق، تشکیل با مدیران که ایگونه به آورند وجود به مستقل و مجرب دیرانم برای را لازم انگیزه

 توجه با.دهند افزایش را هاشرکت سهام صاحبان حقوق بازده بتوانند ترتیب این به تا. نمایند صندوق راهبری و اجرا و گذارانسرمایه

 شود؛می پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت لافو مرحله بر جسورانه گذاری سرمایه تأثیر نتایج

 در محور پروژه هایصندوق شوندگی نقد. باشند داشته خود طرح کامل تصاحب عدم بابت از بیشتری خاطر اطمینان پروژه صاحبان

 محسوب آن برای بزرگی زیتم نمایند تضمین سهامدار خروج صورت در را وجوه تأمین که شوندگی نقد ضامن وجود صورت

 بررسی به شودمی پیشنهادات پژوهشگران، و محققان وظیفه انجام و موضوع این مورد در آینده تحقیقات ادامه منظور به. شودمی

 .شود پرداخته جسورانه گذاری سرمایه تفسیر به توجه با ها شرکت عمر چرخه بر حسابداری کاری محافظه تاثیر
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پژوهش  .جسورانه گذاری سرمایه صندوق ماهیت تطبیقی عه(. مطال2012جواد. ) ،حسین زادهد؛ محمو ،حکمت نیا ؛نیما ،یسکوت

 ب.تطبیقی حقوق اسلام و غر

 یگذار هیسرما یریشکل گ ی(. ارائه الگو2932افسانه. ) ی،باقری؛ هست ،سازان تیچ ؛دیوح ی،صریق ؛محمود ی،انیاحمدپور دار

, ینیتوسعه کارآفر یپژوهش ی(. فصلنامه علمبر داده یمبتن هی)با استفاده از نظر یاز منظر نهاد رانیدر ا داریجسورانه پا

21(1)، 212-221. 

 هیجامعه بر سرما یروان طیشرا ریو تاث رانیجسورانه در ا یگذار هیسرما یچالش ها(. 2011. )منصوره ،یقلیعل ؛مانیگلستان نژاد، ا

 .تهران (،یابیارز یو مدل ها یمال نیجسورانه )تام یگذار هیسرما یکنفرانس مل نی،اولیگذار

کسب  یارزش گذار یبرا ی(. مدل2933) ی.عل ،زاده کاشان نیحس ی؛محمدمهد ،یسپهر ؛ریام ،یالبدو ؛ثمیعشرت آباد، م یدهقان

. یساز یو بعد از تجارقبل  یواقع اراتی)جسورانه( با در نظر گرفتن اختریخطرپذ یها یگذار هینوپا در سرما یوکارها

 . 275-252 ،(1)3 ی،نوآور تیریمد

 در شرکت عمر چرخه نقش ارزیابی( 2935) ،رستمی انواری اصغر علی ،آقایی علی محمد موگویی رحیمی فروغ حسین اعتمادی

 شماره پنجم، سال مدیریت حسابرسی و حسابداری دانش پژوهشی علمی فصلنامه اولسون ارزشگذاری مدل سازی بهینه

 221-33صص 27

 پذیری انعطاف تبیین در شرکت عمر چرخه الگوهای توانایی( 2933) احمد محمدی ،رسول زاده حسن برادران وحید فردود، تقوی

 مالی. مدیریت انداز چشم نشریه مالی پذیری انعطاف شده تعدیل شاخص اساس بر مالی

 پژوهش سهام قیمت سقوط خطر و شرکت عمر چرخه بین اطارتب( 2935) علی شریفی خلیفه ،حسین ،دری رجب ،فرزانه حیدرپور

 11-2 صص ،19 شماره حسابداری

 عمر چرخه طی توسعه و تحقیق در گذاری سرمایه با نهادی گذاران سرمایه تاثیر( 2931) لیلا پور حسین و حمید عباسخانی، 

 تبریز. مدیریت و اقتصاد حسابداری نقش ملی کنفرانس اولین ها شرکت

 مالی گزارشگری در کاربردی پژوهشهای سهام سرمایه هزینه و شرکت عمر چرخه( 2935) جواد ،رضازاده ،ابراهیم دیرامن قصیح

 9311 صص ،3 شماره پنجم، سال

 حوزه در نیاز به پاسخ و بینی پیش در کاوی داده روشهای از استفاده( 2931) ف حیدرپور، و ،ف ،رازی قانزی و ،ف ،قزوینی قاصدی

 223-33( 95)21( مالی) مطالعات بهادار اوراق تحلیل مالی دانش جسورانه یگذار سرمایه



 (V.C) جسورانه گذاری سرمایه های صندوق( 2937) عادله سیده نژاد کاظم و محمد نژاد کاظم و علیرضا جویباری مدانلو

 و برق مهندسی انسکنفر اولین اشیاء اینترنت حوزه شرکتهای در گذاری سرمایه و مالی تامین در نوین رویکردی
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