
 

 
 

Designing and explaining the fuzzy model for evaluating the 

performance of venture capital funds with an improvement 

approach 
 

Shahla Khanfari Pour Khanfari1, Nader Khedri2, Saeed Nasiri3, 

 Mehdi Basirat4 
 
 

Received: 20/08/2024                              Accepted: 13/07/2025 
  

Extended Abstract 

Introduction 
With the direction of the economy towards technology-based activities and taking 

advantage of competitive advantages, the field for the emergence of startups in 

developed economies was provided. Startups not only create value and create new 

industries, but also contribute to the growth of employment, national income and 

the welfare of society. But the most important part of starting a business is its 

financing (Heidari et al., 2019). Start-ups and new businesses cannot use the 

facilities of banks and financial institutions to start work and finance their 

activities, because they still do not have enough credit and need capital to advance 

their activities. Therefore, we need an efficient market that consists of risky 

investors and provides the desired capital. The type of this capital can be credit, 

relationships, operational and strategic consultations, as well as management 

experience and skills. Bud noted that the most successful companies in the last 

two centuries (Intel, Microsoft, Amazon, Facebook, Apple, Google and etc) were 

financed by venture capitalists in the process of growth and development (Pahleh 

et al., 2021). Brave fund is a type of investment fund that supports start-up 

businesses. In fact, these funds provide the necessary capital for start-up and 

entrepreneurial companies and businesses that are prone to jump and grow in 

value and are associated with high risk. For this purpose, the funds evaluate the 

desired project and allocate financial resources to it after confirming the 

eligibility. A bold fund is a type of joint investment fund that collects money from 

 
1. Department of Accounting, Ahv.C., Islamic Azad University, Ahvaz, Iran. 

2. Department of Accounting, Aba.C., Islamic Azad University, Abadan, Iran. (Corresponding Author). 

Na.Khedri1342@iau.ac.ir 

3. Department of Accounting, Ahv.C., Islamic Azad University, Ahvaz, Iran.  

4. Department of Economics, Ahv.C., Islamic Azad University, Ahvaz, Iran. 
 

How to cite this paper: Khanfari Pour Khanfari, S., Khedri, N., Nasiri, S., & Basirat, M. (2025). Designing and explaining the 

fuzzy model for evaluating the performance of venture capital funds with an improvement approach. Advances in Finance 

and Investment, 6(2), 171-196. [In Persian] 

  https://doi.org/10.71729/afi.2025.1129559 

Journal of Advances in Finance and Investment 
Volume 6, Issue 2, 2025 

pp. 171-196. 

Paper type: Research paper 

 

mailto:Na.Khedri1342@iau.ac.ir
https://doi.org/10.71729/afi.2025.1129559


 1404/ تابستان   2/ شماره  / دوره ششم گذاریسرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                172

investors who intend to participate and invests the desired amounts in small and 

medium start-up businesses that have high growth potential (Hisrich, 2014). 

Literature Review 

Currently, the largest companies in the world operate in the field of information 

technology, due to the high capacity of this market, the growth of businesses in 

this field is very fast. A good idea that can correctly assess people's needs and 

have a suitable answer for people's needs can have a very high response in a short 

period of time. Investment funds boldly invest in one or more start-up projects to 

control the level of investment risk, for this reason, the profitability of these funds 

is usually average or high. Also, by investing in these funds, you can directly 

participate in the financing process for starting new businesses (Wang, 2023). 

Research Methodology  

This research was done with a mixed approach (qualitative-quantitative). In the 

qualitative part, after interviewing organizational and academic experts, the 

factors of the research model were identified. This study was conducted during 

the period from 2023 to 2024. In the quantitative part, the components were 

confirmed using the Delphi technique and then the fuzzy research model was 

designed with the help of fuzzy inference. 

Results 

After analyzing the data obtained from the interviews with 20 experts, first 29 sub-

themes were extracted and then 17 important factors of the desired model were 

identified in the qualitative section. Then, all the components were confirmed with 

the help of experts using the fuzzy Delphi method and a fuzzy inference model 

was developed based on this in order to create innovation and distinguish it from 

other researches. Using the designed fuzzy inference model, the performance of 

four bold investment funds was investigated and it was found that the highest 

performance is related to the second bold investment fund. 

Discussion and Conclusion 

One of the important achievements of this research is the achievement of a 

comprehensive and comprehensive model, the collected and required data of 

which is derived from the opinions of the country's experts in the field of 

improving the performance of bold investment funds. In this research, fuzzy 

inference refers to calculations that are performed with fuzzy numbers and fuzzy 

operators to evaluate the performance of bold funds and finally ended up with a 

functional conclusion with the help of fuzzy logic. The issue of fuzzy inference is 

a central category in the field of applying fuzzy logic, which is very effective in 

evaluating the performance of bold funds, because it plays a central role in the 

discussion of decision making of bold funds in a fuzzy environment. This research 

is different from previous researches in several aspects. First, in this research, a 

purely qualitative or quantitative approach was avoided and a mixed approach 
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(qualitative-quantitative) was used to present the model and this greatly increases 

the validity of the model presented in this research. The native aspect of this 

research model is outstanding because it is based on the opinions and judgments 

of financial and accounting experts familiar with the bold investment fund. 
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  قرار  تایید  مورد   هامولفه   همه   فازی   دلفی  روش   با   خبرگان  از   استفاده  با   سپس .  شدند  شناسایی  کیفی  بخش   در  موردنظر
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  که   شد  مشخص  و   گرفت  قرار   بررسی  مورد   جسورانه   یگذارسرمایه   صندوق  چهار   عملکرد   فازی  استنتاج   شده  طراحی

 .است  دوم جسورانه یگذارسرمایه صندوق به  مربوط عملکرد بیشترین

  فازی  منطق  از محیط ناپایداری و  قطعیت عدم شرایط با مقابله جهت پژوهش این در افزوده علمی: اصالت / ارزش 

 . است شده  استفاده فازی استنتاج هایمدل و 
 

 . جسورانه، بهبود یها صندوق گذاری،یه سرما: هاکلیدواژه 

 .G1, G19 : موضوعی  یبندطبقه 
 

 
 .  یراناهواز، ا ی، واحد اهواز، دانشگاه آزاد اسلام ی، گروه حسابدار. 1
 Na.Khedri1342@iau.ac.ir  )نویسنده مسئول(. .یران، اآبادان ی، واحد آبادان، دانشگاه آزاد اسلام ی، گروه حسابدار. 2
   .یران، ا اهواز ی، ، دانشگاه آزاد اسلاماهوازواحد  ی، گروه حسابدار. 3
 .یراناهواز، ا ی، واحد اهواز، دانشگاه آزاد اسلام ، اقتصادگروه  .4

 

  گذارییهسرما  یهاعملکرد صندوق   یابیارز  یمدل فاز  یینو تب   یطراح(.  1404. )یمهد  یرت، بص  ید؛سع  یری، نص  ؛نادر  ، یخدر  ؛شهلا  ، یپور خنفر  یخنفر  استناد:

 .171-196 .(2)6 ی، گذاریه و سرما یمال یهایشرفت پ. بهبود یکردجسورانه با رو

  https://doi.org/10.71729/afi.2025.1129559 

mailto:Na.Khedri1342@iau.ac.ir
https://doi.org/10.71729/afi.2025.1129559


   175 بهبود  یکردجسورانه با رو گذارییهسرما یهاعملکرد صندوق یابیارز یمدل فاز یینو تب یطراح

 مقدمه -1

  ، یرقابت یهات یاز مز یریو بهره گ یبر تکنولوژ یمبتن یهاتی اقتصاد به سمت فعال یریگبا جهت

تنها، به خلق ارزش  ها نهآپاستارتفراهم شد.  افتهیتوسعه  یها در اقتصادهاآپاستارت شیدایپ نهیزم

.  کنند یم  یانیکمک شا  هو رفاه جامع  یبلکه به رشد اشتغال، درآمد مل  پردازند،یم  دیجد  عیصنا  جادیو ا

تر مهم  انداز  نیاما  راه  تأموکارکسب  کی  یبخش  .  (Heidari et al., 2019)  استآن    یمال  نی، 

 لات یاز تسه  توانندیخود نم  یهاتیفعال  نه یهز  نیبه کار و تأمع  شرو  یبرا  دینوپا و جد  یها وکارکسب

نهادهابانک و  کاف  یمال   یها  اندازه  به  هنوز  چون  کنند،  بر  ی استفاده  و  ندارند  برد   شیپ  یااعتبار 

 گذاران ه ی که متشکل از سرما  میکارا دار  یبه بازار  ازین  نیدارند. بنابرا  هیبه سرما  ازیخود ن  یها تی فعال

پذ سرما  ریخطر  و  ا  هیبوده  کند. جنس  فراهم  را  نظر  روابط  تواندی م  هیسرما  نیمورد  اعتبار،  نوع  ، از 

باشد. باد توجه داشت که،   یتیریمد  یاهتجربه و مهارت  نیو همچن  کیو استراتژ  یات یعمل  یهامشاوره

  ند فرآی  در(  ...اپل، گوگل و  سبوک،ی آمازون، ف  کروسافت،یما  نتل،ی)ا  ری اخها در دو قرن  شرکت  نیترموفق

  جهانی  .(Pahleh et al., 2021)  اندشده   یمال  نیتأم  ریخطر پذ  گذارانهیرشد و توسعه، توسط سرما

را با    هاآن گذاران در مورد آینده شده و  شدن اقتصاد و رشد بازارهای مالی سبب عدم اطمینان سرمایه 

.  (Eskandari et al., 2024)  کرده استنگرانی فعالیت در محیطی بی ثبات و پر از ریسک مواجه  

فرصت سودآوری    و  گذاریسرمایه  در  دلیل نقدشوندگی سریع، تنوع  بازارهای مالی به  گذاری درسرمایه

بازارهای مالی   در  کهافرادی    اکثر.  های اخیربه شدت افزایش یافته استسال   در  درمدت زمان کوتاه

  انتظار دارند   و  کنندگذاری میسرمایه  به  پرریسک اقدام  و  شرایط نامطمئن  کنند درگذاری میسرمایه

 . (Akbari et al., 2024)  کنند  معین کسب  و   ثابت  بازده  هایی باگذاریبه سرمایه   بیشتری نسبت  سود

. در واقع  کندیم  تیحما  پانو  یهاوکار کسبهستند که از    یگذاره یصندوق سرما  ینوع 1جسورانه  صندوق

که مستعد    نی( و کارآفرآپاستارتنوپا )  یها وکارکسبها و  شرکت  یلازم برا   هیها، سرماصندوق  نیا

منظور، پروژه    نیها بد. صندوقکندیهمراه هستند، فراهم م   ییبالا   سکیجهش و رشد ارزش بوده و با ر

. دهندیم  صیبه آن تخص  یبودن، منابع مال  طیشرا  واجد  د یقرار داده و پس از تائ  یابیمورد نظر را مورد ارز

نوع سرما  یصندوق جسورانه  را  یگذارهیصندوق  پول  که  است  سرما  مشترک  قصد   یگذارانه یاز  که 

گردآور دارند،  را    یمشارکت  نظر  مورد  مبالغ  و  متوسط که    ینوپا  یهاوکار کسب در  نموده  و  کوچک 

سبد    یها، نوعصندوق  نیواقع ا  در  .(Hisrich, 2014)  کندیم  یگذارهیدارند سرما  ییرشد بالا   لیپتانس

قادر    یقیبر است و اشخاص حق  نهیها هزآپاستارت  یمال  نیکه تأم  یی . از آنجادهندیم  لیتشک  ییدارا

 
1. Venture Capital 
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  ن ی. ادهندیم  لیتشک  یرا اشخاص حقوق  ر یخطر پذ  گذارانهیمعمولا سرما  ستند،ین  یبه مشارکت حداکثر 

 ، یبانک  یخود را از افراد و نهادها  هیهستند که سرما  ییهاصندوق  ای  شامل شرکت  یاشخاص حقوق

وکار کسب کی رایدارند ز ییبالا  ی های جسورانه بازدهاند. صندوقکرده نتأمی ...و یبازنشستگ ،یامهیب

 رساند؛ یم  یه سود خوبرا هم ب  گذاره یاست که سرما  یعیدارد و طب  یی نوپا در بدو امر، رشد بالا   نیآنلا

داشته باشد چون به همان نسبت ممکن    یی بالا   سکیر  تواندیم  یگذاره یسرما  نیاما در نقطه مقابل، ا

گذار فعال در سهام که  برخلاف سرمایه  ن یگذار هم ضرر کند. بنابرااست پروژه شکست بخورد و سرمایه

گذار بازار است، سرمایه  سکیر  ایمربوط به اقتصاد کلان، تورم و    کیستماتیس  یهاسکیتنها در معرض ر

  ی ها سکیر  لیاز قب  کیستماتیس  ریو غ  کیستماتیس  یهاسکیاز ر  یدر معرض انواع مختلف  ریپذ  طرخ

قوان رقابت،  شدت  دسترس،  در  بازار  مقو    نیاندازه  درآمد  ،یریپذاس یمقررات،  از   ،یمدل  خروج 

  گذاری سرمایه  هایمعمولًا، صندوق  .(Samila and Sorenson, 2011)  بود  خواهد  ...و  یگذارهیسرما

ضمن   .کند  ایجاد  مشکل  گذارانسرمایه  رایب  تواندمی  این  و  کنندمی  عمل  ناپایدار  یهابازار  در  جسورانه

  داشته  بالا   بازدهی  به  دستیابی  برای  زیادی  فشار   است  ممکن  جسورانه  گذاریسرمایه  هایاینکه صندوق

کند. باید به این نکته هم توجه  ها را با مسائل مختلفی مواجه میباشند و این خود مدیران این صندوق

 گذاری سرمایه  مبتکر  و  جوان  یهاشرکت  در  جسورانه  گذاریسرمایه  هایصندوق  اینکه  دلیل  داشت که به

  با  مواجهه   احتمال  بنابراین،.  گیردقرار می   تحت تاثیر ریسک بالا   ها نیزعملکرد این صندوق  کنند،می

صندوق  نکته.  (Ständer, 2017)  است  بیشتر  مالی  و  اقتصادی  یهاضربه اینکه  توجه   های قابل 

 برای عملکرد   است  ممکن  که  شوند  مواجه  گذاریسرمایه  قوانین  و  مقررات  با  باید  جسورانه  گذاریسرمایه

لذا، بهبود سطح عملکرد تنها راه برون رفت از مشکلات پیش روی   .کند  ایجاد  ییهامحدودیت  هاآن

  های صندوق  بالای  فعالیت  بهباتوجه  همچنین،  .(Kraemer-Eis et al., 2016)  استها  وقاین صند

  آغاز   را  خود  فعالیت  ایران  در  نیز  مختلفی  جسورانه  هایصندوق  اخیر  هایسال  در  دنیا،  در  جسورانه

 شده   برده  نام  جسورانه  هایصندوق  ایران،  فرابورس   شرکت  توسط  شده  اعلام  فهرست  براساس .  اندکرده

  جسورانه   آشنا،  نوتک  ایده  جسورانه:  از  عبارتند  که  هستند  فعالیت  حال  در  اکنون  متعددی  هایحوزه  در

  گذاری سرمایه   صندوق  تهران،  دانشگاه  یکم  جسورانه  آرمانی،  فناوری  توسعه  جسورانه  آتی،  آرمان  یکم

 15  پارتیان  جسورانه  گذاریسرمایه   صندوق  و  لوتوس   رویش  جسورانه  بازنشستگی،  فناوری  جسورانه

ها صندوق  این   موفقیت  برای  جدی  چالش  یک  عنوان   به  ایران  فعلی  شرایط   در  که   آنچه   اما،.  تأدیهدرصد  

 ایران  در  بالا   ریسک  با  تجاری  محیط  بهباتوجه به منظور بهبود    هاآن  ارزیابی عملکرد  است  مهم  بسیار

طراحی  به  پژوهش  این  خاطر،  همین  به.  است  ایران   عملکرد  ارزیابی  فازی  مدل  تبیین  و  دنبال 

 بهبود است.  رویکرد با جسورانه گذاریسرمایه هایصندوق
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 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

بزرگتر فناور  یهاشرکت  ن یدر حال حاضر  در حوزه  فعال  یجهان  دل  کنندیم  تیاطلاعات    لیبه 

 از یخوب که بتواند ن  دهیا  کیاست.    عیسر  یلیحوزه خ  نیا  یها وکارکسببازار، رشد    نیا  یبالا  تیظرف

 تواندیم  یمردم داشته باشد در مدت کوتاه  ازین  یبرا  یکند و پاسخ مناسب  یابیارز  یمردم را به درست

بس سرما  ییبالا   اریبازخورد  صندوق  باشد.  رو  یگذارهیداشته  نوپا    ای  کی  یجسورانه  پروژه  چند 

م  کنند یم  یگذارهیسرما به هم  یگذارهیسرما  یریپذ  سکی ر  زانیتا  کنند  کنترل  معمولا    لیدل  نیرا 

و  صندوق  نیا  یسودده  زانیم متوسط  همچنا  بالا   ایها  سرما  نیست.  ا  یگذارهیبا   ها صندوق  ن یدر 

مستقبه  توانیم روند    میصورت  فعال  یبرا  یمال  نیتأمدر    شد   میسه  دیجد  یها وکارکسب  تیآغاز 

(Alemany and Andreoli, 2018).  های های جسورانه در خارج از کشور پژوهشندوقدر رابطه با ص

بسیاری به انجام رسیده است. اما، در ایران هیچ پژوهشی در این رابطه به انجام نرسیده است و جستجو  

در این بخش به تشریح    کند. بنابراین،های معتبر و مختلف کشور نیز این مطلب را تایید میدر سایت

 ,Dimov and De Clercq)  کلرک  یو د  یموفدشود.  های خارجی انجام گرفته بسنده می پژوهش

پژوهشی    (2006 اسکاتلند  جسورانه   هایصندوق  استیس  یتکامل  ریتفسدر  و  انگلستان  آلمان،   در 

  شتر ی بالا، ب  ریبا تأث  های جسورانهصندوق  یهااستیتوسعه س  یفراوان برا  یها تلاش   رغمیعلپرداختند.  

صندوقبازارها جسورانه  ی  نهای  توسعه  هنوز  اروپا  بساندافتهیدر  ا  یاری.  اساس   هااستیس  نیاز  بر 

 یرات نهادییو تغ  یپول  یهازهیاز انگ  یبیکه شامل ترکبودند    (یسنت)های جسورانه  ی صندوقها استیس

 لیبر تحل  یکه مبتن  کندرا ارائه    ن یگزیجا  یتکاملصندوق جسورانه    استیس  کیمقاله، ما    نیبود. در ا

 ک ی   یبر رو  نیو همچن  ینیو کارآفرصندوق جسورانه    نیظهور و بر تکامل مشترک ب  یندهایاز فرآ  ایپو

های جسورانه که صندوق  یعامل اصل  نشان داد که چندمقاله    نیاست. ا  استیاز س  یقیو تطب  ا یپو  دگاهید

و  های جسورانه  صندوق  بازار  تیو تعهد بلندمدت به تقو   کیهدف استراتژ کی(  1  عبارتند از:  دارند  هیتک

و    میمستق  یشامل اجزا  یامرحله  استیمجموعه س  کی(  2  .است  شرفته یپ  یهاظهور و توسعه خوشه

خاص سازگار   نهیکه با زم  ایپو  استیس  ندیفرآ  کی  (3  .های جسورانه استصندوق  استیس  میرمستقیغ

   است.

  دانشگاه   وارد  برای کسانی که تازه  چه.  است  مطرح  جا  همه  در  روزها  این  آمیز  مخاطره  گذاریسرمایه

  دنبال  به  موسس  چه  و  تاسیس کنند  شغلی  نامدار  شرکت  یک  در  کسانی که بخواهند  چه  و  باشند  شده

  . باشند جسورانه  مالی  هایصندوق در  خواهندمی  همه  که  رسدمی   نظر  به   بار،  اولین  برای  سرمایه   افزایش

 آیا   گردد؟ می  باز  عقب  به  چقدر  خطرپذیر  گذاریسرمایه  شد؟   شروع  زمانی  چه  از  موارد  این  همه  اما
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  بحث   آیا   بود؟   زیگورات  بهبود   و  مخل  که  دادند می  قرار   هرم  یک   روی   بر   را   فراعنه   باستان   مصریان

  این   یا  بود؟   آپاستارت  یک  واقعاً  او  اکتشافی  سفر  مالی  تأمین   مورد  در  ایزابلا  ملکه   با  کلمب  کریستف

 گذاریسرمایه   تاریخچه  بخش  این  است؟ در  شده  متولد  تاریخی  مقیاس   نظر   از  اخیراً  که  است  چیزی

سپس  بررسیها  سال   طول   در  آن   تکامل  چگونگی  و  خطرپذیر ظهور تاریخچه  و  از  مختصر   ای 

مالی جسورانهصندوق می  های  زیراارائه  فعلی  مالی  هایصندوق  شود.   از   توانندمی  آینده  و  جسورانه 

 گذاریصنعت سرمایه یک هنوز جسورانه  گذاریسرمایه هایصندوق. ببرند بهره صنعت در ما پیشینیان

فعالیت  با   و  هستند  جوان   نسبتاً  Lerner and)  بدهید  خود  به   بزرگی   مزیت  توانیدمی  ،هاآن  تداوم 

Nanda, 2023).  نیکلاس   ،جالب  مقایسه   یک   در  (Nicholas, 2019)  تمرکز  نهنگ  صید  صنعت  بر 

  نهنگ  صید  ( کرد  مقایسه  مدرن  خطرپذیر   هایسرمایه   با  توانمی  را  نوزدهم  قرن  نهنگ  صید)  کندمی

 توزیع.  شد  حفظ  کم  احتمال  با   اما   سودآور   بسیار  رویدادهای  توسط  که  بود  شدهتوزیع  باستانی  تجارت  یک

  صنعت  برای  که  داشت  را  جذابیتی  همان  نهنگ  صید  سفرهای  گذارانسرمایه   برای  سود  مدت  طولانی

.  است  هاگذاریسرمایه  از  کوچکی  بسیار  زیرمجموعه  از  شدید  بازده  به  متکی  خطرپذیر  گذاریسرمایه

 مشخص   طولانی  نتایج  با  نفت،  وحشی  شکار  و  طلا  اکتشاف  مانند  تاریخ،   طول  در  صنایع  سایر  اگرچه

 بخش   با  مرتبط  بازده  توزیع  و  سازمان  با  مطابقت  به  نهنگ  صید  اندازه  به  صنعتی  هیچ  اند،  شده

 خطرات  و  بالا   هایهزینه   نهنگ  شکار  سفرهای  امروزه.  شودنمی  نزدیک  جسورانه  مالی  هایصندوق

  حال،  این  با(.  است  نادری  خطر  امروزی  گذارانبنیان   برای  دریا  در  شدن  گم  جز  به)  داشتند  ایالعادهخارق

 بسیاری   و  شد  نابود  فناوری  هایشرکت  گذاریارزش   اگرچه  داشتند.  نیز   بالایی  بازده  موفقیت،  صورت  در

 جذب  باعث  همچنان  جدید  نوآوری  و  فناوری  نوید  دادند،  دست  از  را  خود  سرمایه  گذارانسرمایه   از

 ، هابخش  بر   اکنون   جسورانه  مالی  هایصندوق.  شد  جسورانه  گذاریسرمایه   هایصندوق  گذاریسرمایه

 تحت  که   بود  عصری  شاهد  2010  دهه  اواسط  تا  2000  دهه .  اند  شده  متمرکز   خاصی  مراحل  یا  صنایع

  نامیده  اجتماعی  هایرسانه  که   بود  جدیدی  صنعت  البته   و  موبایل   اس،پیجی  خدمات،  افزار،نرم   سلطه

 . (Sahlman, 2022) کردمی طوفان را جهان و شدمی

 بر  قدرتمندی  تسلط  هاآن   این،  بر  علاوه.  کندمی  هدایت  را  متحده  ایالات  اقتصاد  نوآوری  و  اختراع

 سیلیکون   دره  کارآفرینان  آمیز  موفقیت  یهاداستان  از  مملو  محبوب  مطبوعات .  دارند  ملت  جمعی  تخیل

  به  زندمی  پرسه  جدید  صنعتی  مرزهای  در  که  است  امروزی  کابوی  کارآفرین  ،هاحماسه  این  در.  است

یک   هاآن  کنار  در.  کردند  کاوش   را  غرب  قبلی  یهاآمریکایی   که  ایشیوه  همان موفقیت    چگونگی 

 نقاط   تمام  در  قهرمان  به  کمک  برای  آماده  همراه  دستیار  یک  است،  بسیار مهم  خطرپذیر  گذارسرمایه

 حقیقت  نیز  داستان  این  ،هاداستان  از  بسیاری  مانند  ؛گذاری قرار گرفته استسخت و دشوارداستان سرمایه
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  خاطر  به  اولیه  خطرپذیر  گذارانسرمایه  دیگر   و  کلینر   یوجین  پرکینز،  تام  دیویس،  تامی  راک،  آرتور.  دارد

 تجربه   و  گذاریسرمایه   دانش.  هستند  ایافسانه   کردند،  ایفا   مدرن  کامپیوتر  صنعت  ایجاد  در  که  هایینقش

 خطرپذیر   گذاریسرمایه  وکارکسب  که  همانطور  اما.  بود  ارزشمند  هاآن   سرمایه  اندازه  به  هاآن  عملیاتی

  منسوخ   ایفزاینده   طور  به   خود  دستیار  با   گاوچران  یک   تصویر  است،  یافته  تکامل   گذشته   ال س  30  طول  در

  گذاری سرمایه  که  کارآفرینانی  و  هستند  بانکداران  شبیه  بیشتر  امروزی  خطرپذیر  گذارانسرمایه.  است  شده

 خطرپذیر   گذاریسرمایه  صنعت.  (Lerner and Nanda, 2023)  هستند  MBA  شبیه  بیشتر  کنندمی

 جمعی   تخیل  اگرچه.  است  توجه  مورد  اقتصادی  موتوررشد  عنوان  به   جهان  سراسر  در  متحده  ایالات

 عملکرد  چگونگی  درک  برای  فعلی  یهاواقعیت  از  رایج  یهااسطوره  جداسازی  کند،می  رمانتیک  را  صنعت

  بالقوه،   کارآفرینان  همچنین  و  کارآفرینان  برای.  است  مهم  بسیار  متحده  ایالات  اقتصاد  از  مهم  بخش  این

 . (Klingler-Vidra, 2018) باشد ای داشتهسود ویژه است ممکن تحلیلی چنین

و   صندوقنق  یبررس  به   ( Savaneviciene et al., 2015)همکاران  ساوانیوایسین  های  ش 

با    ژهیغلبه بر دره مرگ به و  یها براآپاستارت  یبرا  زوریکاتال  کیبه عنوان    ریخطرپذ  یگذارسرمایه

  ق ی تحق  یهاکیتکن  بی. پژوهش با ترکپرداختند  یو نوآور  یمال  یهادگاهیتمرکز بر ارزش افزوده از نظر د

  ی و علم اتیدبا بی و ترک لیو تحل هیاز تجزهای کفی با استفاده ی انجام شد. گردآوری داده و کم  یفیک

در   اتیادب  بررسی.  شودیانجام م  یآمار  یهاداده  ی انجام شد وهمچنین در بخش کمیمطالعات مورد

جود و  یشواهد  ژهیکرده است، به و  ییرا شناسا  صندوق جسورانه  یمال   نیتام  یهایژگ یوبخش کیفی  

و در    ین یبه کارآفر  دنیباعث رشد شرکت، توسعه محصول، الهام بخش  جسورانههای  دارد که صندوق

پذ  شیاافز  جهینت میآپاستارت  یریرقابت  تحل  هیتجز  بهباتوجههمچنین  شود.  ها    ی هاپرونده   لیو 

ل  ریخطرپذ  هیسرما  تیتحت حما  یها شرکت در    هایگذاره یمشخص شد که سرما  ،یتوانیدر  تنها  نه 

 دهد،یرا پوشش م  یمختلف  یهاانجام شده است و بخش  زیبالغ ن  یهاشرکت  یها، بلکه براآپاستارت

 .شودی م ز یغذا ن ،یبلکه شامل انرژ شرفته،یپ یناورنه صرفاً ف

بر   یو جهان  یمحل  یاجتماع  ی وندهای پ  ریتأث  ( Bringmann et al., 2018)برینگمن و همکاران   

با استفاده از   را با رویکرد صندوق جسورانه را در بلژیک بررسی کردند. در این پژوهش  عملکرد شرکت

  . تمرکز شدشکاف  نیبه ا یمال یها تراکنش یبرا یاقتصاد یایجغراف یو لنز اطلاعات  یاجتماع هیسرما

 تیبا موقع  ریخطرپذ  هیسرما  تیتحت حما  یها سازمان  هیکه عملکرد رشد اول  شد  یبررس  در این مطالعه

 ی هامتفاوت است. با استفاده از داده   ییکایسند  یهادر شبکه  هاآن   گذارانهیسرما  یکیزیو ف  یساختار 

که روابط   شودیداده م، نشان  هاآن   های جسورانهصندوق  گذارانهی و سرما  یکیبلژ  یها شرکت  یطول

همچنین نتایج نشان داد . دهندیرا گسترش م  یانسازم جینتا ،یفرامرز یوندهایپ ژهیوو به یشرکت نیب
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 صندوق جسورانه   یهاشبکه  مالی  ی بلکه الگوها  دهد،یرا شکل م  یمال  تیفعال  ینه تنها روابط اجتماع   که

است.  ستهیشا  زین سیاست  به  (Ständer, 2017)   استاندر  توجه  صندوقتدوین  برای  کلی  های  های 

خبره انجام    19جسورانه در برلین پرداخت. در این مطالعه که به روش کیفی و به کمک مصاحبه با  

 ی کمتر   تیگذاران جذابسرمایه  ی، براهستنداروپا کوچکتر    های جسورانهگرفت نشان داد که صندوق

ز موانع  و  دارد.  یفرامرز  یها یگذارسرمایه   یبرا  یادیدارد  خبرگان    وجود  پنل  تشکیل  با  بنابراین 

آن    قیعضو آن از طر  یاروپا و کشورها  هیکه اتحاد  یاستیدو ابزار س  های جسورانه نشان داد کهصندوق

همچنین و    های جسورانهصندوق  یوجوه عمومکه عباتند از:    کنندیم  موفقرا    زیآممخاطره  یهاهیسرما

  است یکه در هر دو حوزه، س  ی. در حالهای جسورانهصندوق  گذارانهیسرما  یبرا  یاتیمال  یهامشوق 

اقدامات   یو هماهنگ  یهماهنگ  یبرا   یکم  اریخود بوده اند، تلاش بس  زارگذاران مشغول بهبود جعبه اب

بر  یمرور  (Capizzi et al., 2022)کاپیزی و همکاران .  ه استگرفت صورت ییو اروپا  یدر سطوح مل

نتایج تحلیل اطلاعات حاصل از این    ای انجام دادند.خانهکتاب  کردیبا استفاده از رو  های جسورانهصندوق

در حال توسعه و گسترش ،  2021و    1999  یهاسال   نیب  های جسورانهپژوهش نشان داد که صندوق

های نوین و کارآفرینی فعالیت های جسورانه نیز در حوزه تکنولوژیصندوقدرصد از  62حدود  بوده اند.

 های برنامه  ورود پیدا کند  هاآنمکن است به  های جسورانه مدارند.شاید از جمله مسائلی که صندوق

سرمایه  یجمع  ی گذارسرمایه  ،یجمع   یمال  نیتام آم  یگذارسهام،  سهام   ،یدولت  ز یمخاطره  شرکت 

 است.  زنان ینیشکست بازار و کارآفر ،ی نیکارآفر یامور مال ،ی گذارو سرمایه یخصوص

 دهدمی  نشان  که  است  عینی  واقع مقیاسیگذاری جسورانه در  های سرمایهبهبود عملکرد صندوق

. است کرده استفاده درآمد ایجاد برای هایشدارایی از میزان چه تا گذاری جسورانهیک صندوق سرمایه

 درجه   و  آن  عملکرد  ارزیابی  برای  ها شاخص  مهمترین  از  گذاری یکیهای سرمایهصندوق  بهبود عملکرد

 و   هااین صندوق  بهبود عملکرد  همیشه   .(Jain, 2024)  است  شده  تعیین  پیش  از  اهداف  به  رسیدن

  شاید .  است  گذاری جسورانههای سرمایه مدیران صندوق  برای  بااهمیت  بسیار  دستاورد  یک  سودآوری

  از  استفاده  با  همچنین  .است  هااین صندوق  عملکرد  بهبود  ملاک  ترینمهم   مالی  پیامدهای  گفت  بتوان

 های جسورانه صندوق  عملکرد بهبود    .گرددمی  تعیین  هاصندوق  مالی  قوت   و  ضعف  نقاط   و  مشکلات  آن

.  دارد  اشاره  های نوپاوکارکسبها و  آپاستارتدر پشتیبانی از    هاآنمالی    هایفعالیت  انجام  عمل  دقیقاً به

 شده  انجام  آن   در  که  لیما  اهداف  میزان  به  گذاریهای سرمایهصندوق  بهبود عملکرد   تر،  وسیع  معنای  به

 هاسیاست نتایج گیریاندازه ها در راستایفرایند بهبود عملکرد این صندوق. اشاره دارد آمده دست به  یا

 . (Durrani and Boocock, 2006) است پولی شرایط  در هااین صندوق عملیات و
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 می  یاد مجزا  رده یک  عنوان  به خبره یهاسیستم  از مصنوعی هوش  به  مربوط  یهابندی طبقه در

 فازی  یهاسیستم  .باشد  می  فازی  استنتاج  یها سیستم  خبره،  یهاسیستم  انواع  از  دیگر  یکی.  شود

 همراه  زبانی  دانش  ارائة  برای  چارچوبی  و  تلفیق  یکدیگر  با  را  فازی  منطق  و  فازی  مجموعه  نظریة  مفاهیم

س(Khadivar et al., 2014)  کنند   می  فراهم  قطعیت  عدم  با  ترین   مهم  از  یکی  خبره  یستم. 

. دهدمی  انجام  را  خاص  زمینه  در  متخصص  یک  مانند  وظایفی  که  است  مصنوعی  هوش   یهازیرمجموعه

 خبره  یک  یهامهارت  قرارگرفتن  دسترس  در  برای  که  هستند  کامپیوتری  یهابرنامه   خبره  یهاسیستم

 یها سیستم ،  فازی خبره یهاسیستم  از منظور دیگر تعبیری به یا. شودمی طراحی غیرخبره افراد برای

  به   دانش  نمایش  یا  نتیجه  ارائه  وها  پردازش   در  را  فازی  منطق  یا  فازی  یهامجموعه  که  هستند  ایخبره

 .(Rostamy et al., 2013) گیرندمی کار
 

 شناسی پژوهشروش -3

  گذاری سرمایه  هایصندوق  ایران   عملکرد  ارزیابی  فازی  مدل   تبیین  و  طراحی  دنبال  به   پژوهش  این

کمی( است. همچنین بازه   -  یک روش پژوهش آمیخته )کیفی  از  استفاده  با  بهبود   رویکرد  با  جسورانه

  محسوب   کاربردی  هدف   جنبه  از  پژوهش  باشد. اینمی  1403تا    1402سال  زمانی پژوهش حاضر از  

  تا   باز  کدگذاری   و  ساختاریافته  نیمه  مصاحبه  از  و استخراج متغیرها  شناخت  درک،  منظور  به  .شودمی

 گذاری سرمایه هایصندوق  عملکردی  عوامل  شناسایی  از  عوامل عملکردی استفاده شد. پس  به  رسیدن

 دلفی   تکنیک  از  شده  شناسایی  مراحل  مورد صحت  در  خبرگان  نظر  اجماع  به  بیدستیا  جسورانه جهت

 جسورانه  گذاریسرمایه  هایصندوق  عملکردی  عوامل  شناسایی  بهباتوجه  .شد  مرحله استفاده  دو  در  فازی

از   اطمینان  حصول  منظور  به  ،هاآن  در نظرات  سوگیری  احتمال وجود  و  خبرگان  با  مصاحبه  طریق  از

احتمالی و همچنین   هایسوگیری  شده، رفع  شناسایی  مراحل  جامعیت  و  بودن  کاربردی  دقت،  صحت،

 تکنیک  .شد  استفاده  خبرگان  بین  گروهی  توافق  دستیابی به  جهت  فازی  دلفی  تکنیک  ها ازتایید مولفه

 نامطمئن   و  ناکامل  دانشی  که  مواردی  در  که  گروهی است  ارتباطی  ساختار  بر  مبتنی  قوی  فرآیند  یک  دلفی

اعداد   قالب  در  خبرگان  نظرات  کلاسیک،  دلفی  روش   . در(Heidari et al., 2019)دسترس باشد    در

  کنند می   استفاده   نظر   بیان  برای   خود  های ذهنیشایستگی  از  خبره   افراد  که  حالی  در  شود،می  بیان  قطعی

  با   قطعیت،  عدم  احتمالی بودن.  است  شرایط  این  بر  حاکم  قطعیت  عدم  بودن  دهنده احتمالی  نشان  این  و

با   و  اخذ  خبرگان   از  طبیعی  زبان  قالب  در   هاداده   است  بنابراین، بهتر .  دارد  سازگاری  فازی  هایمجموعه

عدد    از  مطالعه  این   در   .(Farrokh et al., 2016)گیرند    قرار  تحلیل  مورد  فازی  هایمجموعه  از  استفاده

 های این بخش توسط پرسشنامه بسته گردآوری شد. پس از شناسایی است. داده  شده  استفاده  مثلثی  فازی
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پژوهش    کمی  بخش  در  آن قرار دارد. سپسهایی که بیشترین توافق خبرگان بر روی  تبیین مولفه  و

  طراحی   سیستمی  تا  شده  استفاده  متلب  افزار  نرم  از  حاضر،  پژوهش  فازی  خبره  سیستم  طراحی  جهت

 بهبود  سیستم   عملکرد  و  پذیری  فازی، انعطاف  منطق  ابزار   جعبه  از  استفاده  با   و  بوده   کاربرپسند   که  شود

ای با استفاده از سیستم خبره طراحی شده پرسشنامه   های جسورانهبرای ارزیابی عملکرد صندوق  .یابد

نفر از مدیران ارشد چهار صندوق جسورانه در دسترس   16مبتنی بر متغیرهای شناسایی شده در اختیار  

 فناوری   برتر و جسورانه  ستاره  پیشرفت، جسورانه  لوتوس، جسورانه  رویش  )به ترتیب: جسورانه  قرار گرفته

گردآوری    هاآن امتیاز داده شود، نظرات    هاآنخواسته شده که بین صفر تا یک به    هاآنبازنشستگی( و از  

 :باشد می بخش 5 شامل فازی خبره شود. سیستمشده و به عنوان ورودی سیستم خبره فازی می

 . کنددریافت می داده پایگاه از را ورودی متغیرهای به  مربوط اطلاعات کاربرکه واسط .1

 فازی  قواعد پایگاه .2

 ها داده ساز فازی واحد .3

 فازی  استنتاج موتور. 4

 ها داده ساز نافازی واحد .5
 

 مطالعه   طریق  استنتاج  قوانین  همچنین  و  سیستم  یها یخروج   و   هایورود  تعیین  به  مربوط  دانش

گاوسی  از  یسازیفاز  برای.  استآمده  دستبه  یاکتابخانه  ممدانی   روش   فازی  استنتاج  برای  و  تابع 

 .گرددی م بیان تشریح به فازی استنتاج سیستم مراحل طراحی ادامه در. است شده گرفتهکاررفته به

 سیستم  خروجی متغیرهای و  ورودی متغیرهای قسمت این در: سیستم اولیه طراحی ،اول مرحله * 

است.    آمدهدستبه شامل متغیرهایی هستند که از مصاحبه با خبرگان    ورودی  متغیرهای  .شوندیم  تعریف

 ی تولید است. هانهیهزنیز ارزیابی کارایی  سیستم خروجی متغیر

نفر از مدیران ارشد    16ی از  نظرسنجبا  :  خروجی   و  ورودی  متغیرهای  یساز یفاز  ،دوم  مرحله*  

های جسورانه نمرات صفر تا صد به هفت طبقه خیلی کم، کم، کمتر از متوسط، متوسط، بیشتر  صندوق

مناسب  محدوده  طبقات،  از  یک  هر  برای  و سپس  بندی شدند  تقسیم  زیاد  خیلی  و  زیاد  متوسط،  از 

 مشخص و توابع عضویت رسم شد. 



   183 بهبود  یکردجسورانه با رو گذارییهسرما یهاعملکرد صندوق یابیارز یمدل فاز یینو تب یطراح

 ابع عضویت مجموعه اعداد فازی و تو (1)  شکل
Figure (1) Collection of fuzzy numbers and membership functions 

 

از   ورودی پژوهش حاضر  متغیرهای  واقع  در.  شوندیم  یسازیفاز  کلامی  متغیرهای  مرحله  این  در

 : شوندیم تبدیل فازی اعداد به ساز فازی واحد طریق

𝜇𝑁(𝑥) =

{
 
 

 
 

0             𝑋 ≤ 0    
1   0 ≤ 𝑋 ≤ 0.4 
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𝜇𝐹(𝑥) =

{
 
 

 
 

0             𝑋 ≤ 0    
𝑋 − 0.45  0.45 ≤ 𝑋 ≤ 0.5 

1    0.5 ≤ 𝑋 ≤ 0.55
0.6 − 𝑋     0.55 ≤  𝑋 ≤ 0.6
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𝜇𝑀(𝑥) =

{
 
 

 
 

0             𝑋 ≤ 0.55    
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𝜇𝐺(𝑥) =

{
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𝑋 − 0.65   0.65 ≤ 𝑋 ≤ 0.7 

1    0.7 ≤ 𝑋 ≤ 0.75
0.8 − 𝑋     0.75 ≤  𝑋 ≤ 0.8

0              𝑋 ≥ 0.8    }
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𝜇𝐸(𝑥) =

{
 
 

 
 

0             𝑋 ≤ 0.75    

 
𝑋 − 0.75

2
    0.75 ≤ 𝑋 ≤ 0.85 

1    0.85 ≤ 𝑋 ≤ 0.1
      

0              𝑋 ≥ 1    }
 
 

 
 

 

 

  نیاز  پژوهش،  فازی  استنتاج  سیستم  تکمیل  برای:  فازی   خبره  سیستم  قواعد  تبیین  ،سوم  مرحله*  

 سیستم   ورودی  یها. داده شوند  تعریف  هستند فازی  سیستم  واقع قلب  در  که  فازی  منطق  قواعد  تا  است

این قواعد   طریق  از  متغیرهای شناسایی شده در بخش کیفی پژوهش هستندفازی که همان    استنتاج

این سیستم دارای  .شودیم تبدیل  خروجی یهاداده  بهاند شدهتوابعی در بخش قبلی بیان  صورتبهکه 

 است.    MISO، مدل و نوع سیستم فازی از نوع  نی؛ بنابراچندین متغیر ورودی و یک متغیر خروجی است

ی امتیازات هر یک از  ازابه در این مرحله  :  استنتاج فازی بر اساس قواعد سیستم  ،چهارم  مرحله*  

ارشد صندوق عملکرد    یگذارهیسرما  هایمدیران  ارزیابی  فازی  قواعد سیستم  از  استفاده  با  جسورانه 

 .    دیآیممقادیر متغیرهای خروجی به دست  

  به   پیشین   مرحله  در  که  ییهایخروج   ارزش :  یکپارچه ی متغیر خروجی  ساز یرفازی غ  ،مرحله پنجم*  

 معمولی   اعداد   به   باید  فازی  اعداد  ، لیوتحلهیکردن تجزساده   برای.  هستند  فازی  شکل  به  ،دیآیم  دست

بهشوند  تبدیل   روش  از  استفاده  با  .شودیم  غیرفازی  هایخروج  ارزش   مرحله  این  در  ،گریدعبارت. 

 مشخص  تحقیق  اولیه  خبرگان  نمونه  عنوانبه   به  نفر  11  تعداد  امر  ابتدای  در  هدفمند  انتخابی  گیرینمونه

 با  درمجموع  که  شدند  شناسایی  جدیدی  افراد   مصاحبه  طول  در.  شد  آوریجمع  لازم  هایداده   سپس  و

 زمانی   پژوهش  این  در  حاصل  نظری  اشباع.  شد  حاصل  نظری  اشباع  و  پذیرفت  صورت  مصاحبه  نفر  20

  های داده   و  کردنمی  تحقیق  ابعادکردن  مشخص  و  تکمیل  به  کمکی  اضافی،  هایداده   که  شد  حاصل

  ارائه  ضمن موضوع این از اطمینان برای. رسیدندنظر می به  مشابه پانزدهم مصاحبه از پس شده احصاء

  تبیین   از  شده  سؤال   افراد   که  داد  نشان  بازخوردها  کیفی  بخش  آماری  جامعه  اعضاء  از  برخی  به   مدل

. نداشتند  خاصی  افراد  یا  فرد  با  جدید  هایمصاحبه  انجام  برای  ایتوصیه  و  دارند  اطمینان  تحقیق  نظری

  علمی   سابقه  دارای  تحقیق  خبرگان  نمونه  از  درصد  57  که  دهدمی  نشان  پژوهش  خبرگان  نمونه  وضعیت

ی گذارهیسرماهای  صندوق  در  اجرایی  سابقه  دارای  نیز  هاآن  درصد  21  و  هادانشگاه   در  پژوهشی  و

  دارای   نیز  خبرگانی  نمونه  از  درصد 22  مذکور  دودسته  بر  علاوههستند.    موردمطالعهدر موضوع    جسورانه

 عالیه   تحصیلات  دارایکه    هستند  های جسورانهصندوق  در  فعالیت  و  هایگذاریسرمایه   بلندمدت،  سابقه

 بین   های جسورانهاجرایی صندوق  عوامل  و  دانشگاهی   خبرگان  کار  سابقه  میانگینهستند.    دانشگاهی

  تجربه  دهندهنشان هستند که    فعالیت  سال  14  نیز  گذاریسرمایه   خبرگان  کار  سابقه   و  سال   18  و  15



   185 بهبود  یکردجسورانه با رو گذارییهسرما یهاعملکرد صندوق یابیارز یمدل فاز یینو تب یطراح

 روایی   افزایش  منظوربه.  هستند  های جسورانهصندوق  موضوع   ابعاد  به  کامل  آشنایی  آن  دنبال  به  و  خوب

 ها آن قراردادن    با  و  رواییبالابردن    برای  شوندگانمصاحبه  به  بازخورد  ارائه  با  کیفی،  بخش  در  پایایی  و

 داخلی   روایی  افزایش  زمینه  نگذارد،  تأثیر  هاآن  پاسخگویی  نحوه   بر  که طوریبه  تحقیق  مسیر  جریان  در

مصاحبه    انجام  از  پس  منظور  این  به.  گردید  فراهم   به  مرحله،  آن  تا  آمدهدستبه  الگویهر 

.  نمودند موضوع  طرح داشتند، الگو به نسبت که را نکاتی شوندگانمصاحبه و شد ارائه شوندگانمصاحبه

 انجام  گیریجهت  و  فرضپیش   هرگونه  از  خالی  مصاحبه   تا  شد  انجام  مصاحبه  هر   انجام از  پس   کار  این

 از   ایساختاریافته  یندهایفرا  از  استفاده  ضمن  بخش  این  پایایی  افزایش  منظوربه  این  بر  علاوه.  شود

  تفسیر   و  نوشتن  ثبت،  برای  یافتهساخت  یندهایفرا  دهیسازمان  تا  شد  تلاش   همگرا،  هایمصاحبه

  و  ارزیابی  برای  تحقیق  تیم  هایراهنمایی  از  برداریبهره   همچنین.  گردد  فراهم  نیز  شده  احصاء  هایداده 

 ی هامؤلفه تحقیق این در. گرفت قرار مدنظر تحقیق پایایی ضریببالابردن  منظوربه هامصاحبه اجرای

 .شد استخراج هامصاحبه  بطن از موردنیاز
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

شکل    ترینمشروح   به  های جسورانهعملکرد صندوق  توصیف   حاضر  تحقیق  هدف  اینکه به  باتوجه

  نقطه   تعیین  برای   نظری  اشباع   یا  داده   اشباع  نام   به   معیاری  از   بنابراین  در قالب یک مدل است،  ممکن

استفاده  بخشانیپا عبارت  شود،می  کیفی   وارد  پژوهش  به  که  جدیدی  داده  وضعیت  این   در   بهتر   به 

  236دهد. از میان بیش از نمی تغییر را های جسورانهاطلاعات موجود در مورد عملکرد صندوق شودمی

پس مصاحبه  داده  کدگذاری  از   گذارِ  از  حاصل  عملکردی    98های  عوامل  سپس  و  انجام  کدگذاری 

 است.  شده یک ارائه (1جدول )نمونه در ها به عنوان استخراج شد که تعدادی از آن
 

 گذاری جسورانه های سرمایه صندوقهای عملکرد  کدگذاری و استخراج مولفه  (1) جدول
Table (1) Coding and extraction of performance components of bold investment funds 

 کدهای اولیه  تم فرعی  ردیف

1 

 مالی سیستم عملکرد

 جسورانه   های صندوقبا دررابطه حسابداری  کارکنان  مهارت

 باشد  ریسک شرایط با متناسب کهها صندوق با متناسب حسابداری افزار نرم 2

 ریسک  شرایط  در جسورانه های صندوق  مالی عملکرد تحلیل و یدهگزارش امکان  3

 جسورانه  مالی های صندوق ریسک خاص شرایط با مالی سیستم سازگاری  سطح 4

5 

 متنوع  ی ها ی گذار هیسرما سبد

 مختلف ی هاآپاستارت درها  صندوق ی گذارهیسرما

 ها ی فناور مختلف  ی ها نهیزم در  جسورانه های صندوق ی گذارهیسرما 6

 خاص صنعت یک یا خاص زمینه یک یهاآپاستارت به مالی نیتأم و یگذارهیمحدودنکردن سرما 7

 مختلف  ی هابخش در مختلف ی گذار هیسرما باها صندوق ریسک کاهش 8
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  استخراج   چگونگی  ،شوندیم  استخراج  فرعی  یهاتم  تحلیل  از  استفاده  با  اصلی  یهاتم   ادامه  در

   .است شده داده نشان (2)جدول فرعی در  یها تم از اصلی یهاتم
 فرعی یهاتم  از   آمده دست  به اصلی یهاتم ( 2) جدول

Table (2) Main themes obtained from sub-themes 
 تم فرعی  شاخص() تم اصلی

 پیچیدگی سیستم مالی
 مالی   سیستم عملکرد

 مالی یدگیتندرهم 

 ی گذاره یسرماعملکرد مدیریت 
 سرمایه  بازگشت نرخ ریسک میزان

 سرمایه  بازگشت ریسک کاهش

 هایی داراسود و زیان 
 هایی دارا بازده سطح
 ها یی دارا ریسک مدیریت

 کنترل ریسک 
 ها ی گذاره یسرما  ریسک سطح  و  دامنه

 بالا ریسک   با یگذاره یسرما یهادوره  کاهش

 صندوق جسورانه ی زیربرنامه 
 جسورانه  صندوق سرمایهانداز چشم 
 سودآوری  زمان ینیبش یپ

 چرخه تبدیل وجه نقد 
 نقدینگی به دسترسیزمان مدت 

 نقد وجوه گردش  جریان نوساناتاعتبار برآورد 

 وضعیت و مکانیسم مدیریت ریسک 
 ریسک  سطح  با مالی یهانسبت رابطه

 ریسک  انتقال مالی یهادستورالعمل  و  هاهیرو 

 عملکرد درآمدی 
 بهره  هزینه به نسبت ناخالص درآمد 

 سهام  بازار تغییراتبه باتوجه  درآمد ریسک  ارزیابی

 ی بنیادی در شرایط ریسک هاشاخص وضعیت 
 ریسک  از  داخلی بازده نرخ  تغییرات یریاثرپذ

 ریسک  شرایط تحت فروش حاشیه

 یگذاره یسرمای وربهره
 ریسک   شرایط در هانهیهز کارایی

 ی گذاره یسرما  اثربخشی ریسک

 بودجه  اثربخشی سطح بودجه  اثربخشی سطح

 متنوع  یهای گذاره یسرما سبد متنوع  یهای گذاره یسرما سبد

 فعلی  ارزش خالص تغییرات نوسانات فعلی  ارزش خالص تغییرات نوسانات

 یوربهره رشد با درآمد  رشد رابطه یوربهره رشد با درآمد  رشد رابطه

 افزوده  ارزش و  ریسک تناسب افزوده  ارزش و  ریسک تناسب

 هاصندوق پایداری مالی 
 ی نوپا وکارهاکسب ثبات مالی 

 هاصندوقی درآمدی و مالی  هاهیرو  بودنثابت

 ی صندوق هابرنامه عدم انحراف از 
 مطابق برنامه ی نوپا وکارهاکسب حرکت و توسعه  

 ی مدیریت هزینههابرنامه مطابق  هانهیهزکنترل 
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عامل پژوهش مطابق    17آمده به تعداد  دستشود، عوامل عملکردی به طور که مشاهده میهمان

 اند. شده استخراج (3) جدول
 

 گذاری جسورانه های سرمایه شده صندوقعملکرد استخراج  های ارزیابی( شاخص 3جدول )
Table (3) Extracted performance evaluation indicators of bold investment funds 

 شاخص  ردیف 

 اثربخشی و پیچیدگی سیستم مالی  1

 ی گذاره یسرماعملکرد مدیریت  2

 هایی داراسود و زیان  3

 کنترل ریسک  4

 ی صندوق جسورانه زیربرنامه  5

 چرخه تبدیل وجه نقد  6

 وضعیت و مکانیسم مدیریت ریسک  7

 عملکرد درآمدی  8

 ی بنیادی در شرایط ریسک هاشاخص وضعیت  9

 یگذاره یسرمای وربهره 10

 بودجه  اثربخشی سطح 11

 متنوع  یهای گذاره یسرما سبد 12

 فعلی  ارزش خالص تغییرات نوسانات 13

 یوربهره رشد با درآمد  رشد رابطه 14

 افزوده  ارزش و  ریسک تناسب 15

 هاصندوق پایداری مالی  16

 ی صندوق هابرنامه عدم انحراف از  17
 

بخش کمی، ابتدا  رد ی،گذارهیسرماهای جسورانه عوامل ارزیابی عملکرد صندوق شناسایی از پس

  های ارزیابی عملکرد صندوقبر    رگذاریتأث  یها حذف شاخص  ا یو    دییبه تأ   ،یفاز  یبا استفاده از روش دلف

براشودیپرداخته م  یگذاره یسرما  جسورانه شاخص استخراج    17شامل    یانامهابتدا پرسش  اساس نی. 

درباره    ادرخواست شد نظرشان ر  ها آن   خبره قرار گرفت و از 16در اختیار    بخش کیفی پژوهششده از  

از نظرات خبرگان در    هیاول جیدر قالب متغیرهای کلامی مندرج در پرسشنامه بیان کنند. نتا  صشاخهر  

  است. آورده شده (4)جدول 
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 نتایج نظرات خبرگان (4)جدول 
Table (4) The results of experts' opinions 

 شاخص 
 میزان اهمیت

 خیلی زیاد  زیاد  متوسط  کم  خیلی کم 

 6 4 0 0 0 مالی  سیستم  پیچیدگی و  اثربخشی

 2 7 1 0 0 ی گذاره یسرما مدیریت عملکرد

 3 4 3 0 0 هایی دارا زیان و  سود

 0 9 1 0 0 ریسک  کنترل

 4 4 2 0 0 جسورانه  صندوق یزیربرنامه 

 1 7 2 0 0 نقد  وجه تبدیل چرخه

 2 5 3 0 0 ریسک  مدیریت مکانیسم و  وضعیت

 4 4 2 0 0 درآمدی  عملکرد

 4 5 1 0 0 ریسک  شرایط در  بنیادی یهاشاخص  وضعیت

 2 7 1 0 0 یگذاره یسرما یوربهره

 3 5 2 0 0 بودجه  اثربخشی سطح

 6 4 0 0 0 متنوع  یهای گذاره یسرما سبد

 5 3 0 2 0 فعلی  ارزش خالص تغییرات نوسانات

 4 3 3 0 0 یوربهره رشد با درآمد  رشد رابطه

 8 1 1 0 0 افزوده  ارزش و  ریسک تناسب

 3 6 1 0 0 هاصندوق  مالی  پایداری

 6 2 2 0 0 صندوق  یهابرنامه  از انحراف  عدم
 

های پژوهش آورده شده است. برای فازی سازی خبرگان به شاخص  شمارش نظرات  (4)جدول  در  

سپس بر اساس روابط میانگین فازی   شوند.، به عدد فازی تبدیل میمذکوراعداد، ابتدا بر اساس طیف  

شود نتایج  میانگین فازی به عدد قطعی تبدیل می  یکشود و سپس توسط رابطه  از امتیازات اخذ می

 شاخصمثال  است. به عنوان    آورده شده  (5)جدول  مرحله اول دلفی، در    کلیه محاسبات فازی سازی در

خبره امتیاز   صفرخبره امتیاز خیلی کم،    صفرباشد:  صورت میدین  محاسبات دلفی فازی ب  یکردیف  

اند. بنابراین امتیاز فازی خبره امتیاز خیلی زیاد داده  6خبره امتیاز زیاد و    4خبره امتیاز متوسط،   صفرکم،  

 . باشدمی (1رابطه )صورت و غیرفازی )قطعی( به 

 (1)  رابطه

امتیاز  فازی

=  
0 × (0, 0, 0.25) + 0 × (0, 0.25, 0.5) + 0 × (0.25, 0.5, 0.75) + 4 × (0.5, 0.75, 1) + 6 × (0.75,1, 1)

10
= (0.65, 0.9, 1) 
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امتیاز  قطعی = 
0.65 + 0.9 + 1

3
= 0.85 

آورده شده   (5)جدول  شود که در  ها نیز محاسبات انجام میبه طریق مشابه برای دیگر شاخص

 شاخص   17در نظر گرفته شده است بر این اساس هر    7/0است. مقدار آستانه در این بخش برابر با  

   اند.پژوهش تایید شده
 

 نتایج روش دلفی فازی  (5)جدول 
Table (5) The results of fuzzy delphi method 

 وضعیت ی رفازیامتیاز غ امتیاز فازی  شاخص  کد 

C1 دییتأ 850/0 ( 65/0،  9/0، 1) مالی  سیستم  پیچیدگی و  اثربخشی 

C2 دییتأ 758/0 ( 525/0، 775/0، 0/ 975) ی گذاره یسرما مدیریت عملکرد 

C3 دییتأ 725/0 ( 5/0،  75/0، 0/ 925) هایی دارا زیان و  سود 

C4 دییتأ 725/0 ( 475/0، 725/0، 0/ 975) ریسک  کنترل 

C5  دییتأ 767/0 (0/ 55، 8/0،  95/0) جسورانه  صندوق یزیربرنامه 

C6 دییتأ 717/0 (0/ 475،  725/0،  95/0) نقد  وجه تبدیل چرخه 

C7 دییتأ 708/0 ( 475/0، 725/0، 0/ 925) ریسک  مدیریت مکانیسم و  وضعیت 

C8 دییتأ 767/0 (0/ 55، 8/0،  95/0) درآمدی  عملکرد 

C9 دییتأ 792/0 ( 575/0، 825/0، 0/ 975) ریسک  شرایط در  بنیادی یهاشاخص  وضعیت 

C10 دییتأ 758/0 ( 525/0، 775/0، 0/ 975) یگذاره یسرما یوربهره 

C11 دییتأ 750/0 (0/ 525،  775/0،  95/0) بودجه  اثربخشی سطح 

C12 دییتأ 850/0 ( 65/0،  9/0، 1) متنوع  یهای گذاره یسرما سبد 

C13 دییتأ 733/0 ( 525/0، 775/0، 9/0) فعلی  ارزش خالص تغییرات نوسانات 

C14 دییتأ 742/0 ( 525/0، 775/0، 0/ 925) یوربهره رشد با درآمد  رشد رابطه 

C15 دییتأ 858/0 ( 675/0، 925/0، 0/ 975) افزوده  ارزش و  ریسک تناسب 

C16 دییتأ 775/0 ( 55/0، 8/0، 0/ 975) هاصندوق  مالی  پایداری 

C17 دییتأ 800/0 ( 65/0،  9/0، 1) صندوق  یهابرنامه  از انحراف  عدم 
 

 فازی  خبره  سیستم  ورودی  متغیرعنوان  به   متغیرها  این   متغیرها  استخراج  از   پس  بخش   این   در  اکنون

دارای  که ایران در گذاری جسورانهصندوق سرمایه چهار ارشد مدیر 16 نظرات و شودیم  گرفته نظر در

 به   ورودی  عنوان  به  اند  داده  امتیاز  یک  تا  صفر  عدد  از  و  است  آنان  اختیار  در  بیشترین سابقه را دارند

  و  گذاری ارزیابیهای سرمایهصندوق  این  عملکرد  برای  شده  تعریف  قواعد   اساس   بر  و  شده وارد  سیستم

  اینکه   دلیل  به .  است  چگونه   هم  به  نسبت  ترتیب  بهها  صندوق  این   عملکرد  که  شودمی   داده   نشان   سپس

 .شودمی  بیان (2رابطه ) در قوانین  این از مورد یک است، زیاد قوانین این تعداد
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 (2)  رابطه
𝐼𝑁𝑃𝑈𝑃: 𝐼𝐹, 𝐶1 =  0.5, 𝐶2 =  0.4, 𝐶3 =  0.6, 𝐶4 =  0.4, 𝐶5 =  0.8, 𝐶6 

=  0.5, 𝐶7 =  0.5, 𝐶8 =  0.6, 𝐶9 =  0.5 →  𝑂𝑈𝑇𝑃𝑈𝑇 
=  0.4 

در این بخش ابتدا امتیازات گردآوری شده از مدیران ارشد برای متغیرهای شناسایی شده در چهار 

 .تاس شده داده نشان (6جدول )جسورانه در ی گذارهیسرماصندوق 
 

 جسورانه  گذاریسرمایه  اطلاعات گردآوری شده از چهار صندوق (6) جدول
Table(6) Information collected from four bold investment funds 

 شرکت چهارم  شرکت سوم  شرکت دوم  شرکت اول متغیر  کد

C1 74/0 74/0 74/0 5/0 مالی  سیستم پیچیدگی و اثربخشی 

C2 74/0 62/0 74/0 87/0 ی گذارهیسرما مدیریت عملکرد 

C3 38/0 5/0 62/0 5/0 هاییدارا  زیان و سود 

C4 5/0 5/0 62/0 74/0 ریسک  کنترل 

C5 62/0 74/0 84/0 74/0 جسورانه  صندوق یزیربرنامه 

C6 38/0 5/0 62/0 5/0 نقد وجه تبدیل  چرخه 

C7 5/0 62/0 74/0 74/0 ریسک مدیریت مکانیسم و وضعیت 

C8 5/0 5/0 5/0 38/0 درآمدی عملکرد 

C9 74/0 74/0 74/0 84/0 ریسک شرایط در بنیادی یهاشاخص وضعیت 

C10 5/0 62/0 62/0 5/0 یگذارهیسرما یوربهره 

C11  5/0 62/0 74/0 74/0 بودجه  اثربخشی سطح 

C12 5/0 74/0 62/0 74/0 متنوع  یهایگذارهیسرما سبد 

C13 5/0 62/0 62/0 74/0 فعلی  ارزش خالص تغییرات نوسانات 

C14 62/0 62/0 74/0 74/0 یوربهره رشد با درآمد رشد رابطه 

C15 62/0 74/0 74/0 5/0 افزوده  ارزش و ریسک تناسب 

C16 38/0 5/0 62/0 5/0 ها صندوق مالی پایداری 

C17 5/0 62/0 62/0 5/0 صندوق یهابرنامه از انحراف عدم 

C18 0/ 4051 0/ 4444 0/ 5001 0/ 4882 جسورانه  یگذارهیسرما عملکرد صندوق 
 

مدیران   توسط  شده  داده  امتیازات  و  قوانین  اساس  بر  فازی  خبره  سیستم  خروجی  ادامه  در 

شکل  است. خروجی این سیستم خبره فازی برای شرکت اول در  شده داده  نشان جسورانه های صندوق

 است.  هشد داده  نشان (2)
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 ( خروجی سیستم خبره فازی برای صندوق اول2)  شکل

Figure (2) The output of the fuzzy expert system for the first fund 
 

 است.  شده داده نشان (3)شکل دوم در خروجی سیستم خبره فازی برای صندوق 
 

 
 صندوق دوم برای فازی خبره سیستم  خروجی (3)  شکل

Figure (3) The output of the fuzzy expert system for the second fund 
 

 .است شده داده نشان (4) شکل در سوم صندوق  برای فازی خبره سیستم خروجی

 
 سوم صندوق برای فازی خبره سیستم  خروجی (4)  شکل

Figure (4) The output of the fuzzy expert system for the third fund 
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 .است شده داده نشان (5)شکل  در چهارم صندوق  برای فازی خبره سیستم خروجی
 

 
 چهارم  صندوق برای فازی خبره سیستم  خروجی (5)  شکل

Figure (5) The output of the fuzzy expert system for the fourth fund 
 

عملکرد این چهار    ،هایی هر یک از صندوقگذاره یسرمانکه عملکرد صندوق جسورانه  پس از ای

 است.  شده داده نشان (6)شکل صندوق در 

 
 بهبود رویکرد با  جسورانه گذاریسرمایه  هایصندوق  عملکرد برای ارزیابی فازی خبره سیستم  خروجی (6)  شکل

Figure (6) Fuzzy expert system output for performance evaluation of venture capital funds with 

improvement approach 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

داده  که  است  فراگیر  و  جامع  مدلی  به  دستیابی  پژوهش  این  مهم  دستاوردهای  از    های یکی 

صندوقگردآوری عملکرد  بهبود  زمینه  در  کشور  خبرگان  نظرات  از  برگرفته  آن  موردنیاز  و  های  شده 

بهبودسرمایه است.  جسورانه  برای  افزوده  ارزش   ایجاد  معنای  بهها  صندوق  عملکرد  گذاری   بیشتر 

صندوق  بهبود   با  .است  گذارانسرمایه جسورانه،عملکرد  افزایش  هاآن  سودآوری  های   و  یابدمی  نیز 

صندوقمی  خود  گذاریسرمایه   از  بیشتری  بهره   گذارانسرمایه   برتر  عملکرد  با  جسورانههای  برند. 

در  سرمایه   برای  را  بیشتری  گذاریسرمایه  قدرت  و  کرده  جذب   را  جدیدتری  گذارانسرمایه گذاری 
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های  وکارکسبگذاری در  سازد. به همین دلیل این مدل با شرایط سرمایه فراهم می  جدید  هایآپاستارت

کند. این پژوهش بودن مدل را ارزشمند میویژگی بومی    ها تناسب بیشتری داشته و این آپاستارتنوپا و  

 های جسورانه را مدیران صندوق  به   عملکرد  بازخورد  افزایش  برای  مستقیم  با اتکاء به منطق فازی مسیر

های جسورانه تدوین نموده البته منطق فازی در شرایط عدم  عملکرد صندوق  بهبود   به  کمک  با هدف

  مواجه   مشکل  با  کند که در عدم قطعیتای کمک میجسورانههای  قطعیت بیشتر به عملکرد صندوق

لذا، اهداف  عملکرد  بهبود   برنامه   در  هستند  به  عدم  صندوق  اصلی  دستیابی  شرایط  در  های جسورانه 

  و   فازی  اعداد  با  که  دارد  اشاره  محاسباتی  به  فازی  قطعیت بسیار مهم است. در این پژوهش استنتاج

گیری  نتیجه  یک   به   نهایت  در  و  گیردمی   های جسورانه صورتصندوق  ارزیابی عملکرد  فازی  عملگرهای

  کاربرد  زمینه  در  محوری  مقوله  یک  فازی  استنتاج  شد. موضوع  ختم  فازی  منطق  عملکردی با کمک

  بحث   چرا که، در  است  اثربخش  های جسورانه بسیار ارزیابی عملکرد صندوق  فازی است که در  منطق

در صندوق  گیریتصمیم جسورانه    با   جنبه   چند  از  پژوهش  این   .دارد  کانونی  نقش   فازی  محیط  های 

در این پژوهش از رویکرد صرفاً کیفی یا کمی اجتناب شده   اینکه،  اول.  است  متفاوت  قبلی  یها پژوهش

 کمی( برای ارائه مدل استفاده شده است و این خود اعتبار مدل ارائه شده  - و از رویکرد آمیخته )کیفی

دهد. جنبه بومی بودن مدل این پژوهش به این دلیل برجسته است  در این پژوهش را بسیار افزایش می

گذاری جسورانه است. که مبتنی بر نظرات و قضاوت خبرگان مالی و حسابداری آشنا به صندوق سرمایه

احل کمی  لذا، نوآوری این پژوهش این است که شرایط عدم قطعیت در نظرگرفته شده است و همه مر

انجام گرفته در پژوهش مبتنی بر بخش کیفی است که با شرایط ناپایدار تجاری و اقتصادی ایران بسیار 

ابهام  دادن  پوشش   با  تواندمی  پژوهش  تناسب دارد. این مدیران    به  ها،داده  در  قطعیت  عدم  و  شرایط 

باشند. مبنا قرار دادن روش فازی بهتری داشته    هایگیریتصمیم  تا  کندمی  کمک  های جسورانهصندوق

 کمک   های جسورانهصندوق  به  توانندمی  فازی  یهادر این پژوهش نوآوری دیگری است زیرا، روش 

را  پیچیده  مسائل  تا  کنند عملکرد  از   حل  تری  ساده  صورت  به  بهبود  استفاده  این  بر  علاوه  کنند. 

  به   نتایج آن  از  و  کند  کمک  الی کمیابمنابع م  به تخصیص  تواندهای خبره در مسائل مالی میسیستم

اطلاعات مالی را در    از  توجهی  قابل  های خبره فازی سطحکارگیری سیستمه شود. ب  استفاده  موثر   طور

های جسورانه در شرایط پیچیده مالی اینکه صندوق  بهباتوجهکند.  می  حفظ  راستای بهبود عملکرد مالی

 مالی را به خوبی دارند.   برانگیز  چالش  و  پیچیده  مسائل  حل  های خبره فازی تواناییکنند سیستمعمل می

های تواند در این راستا به طور موثری عمل کند. به بیانی دیگر، سیستم بنابراین این پژوهش هم می 

اطلاع مدیریت  در  فازی  در صندوقخبره  استفاده  مورد  مالی  از ات  مفید هستند.  بسیار  های جسورانه 

در مواجهه    تا  کنند  های جسورانه مالی کمکتوانند به مدیران صندوقهای خبره فازی میطرفی، سیستم
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های ارائه کنند. پژوهش حاضر با پژوهش  دقیق  و  سریع  هایها و شرایط عدم اطمینان پاسخبا چالش

  یموفد  .شوداشاره می  هاآن ترین  های بسیاری است که به برخی از مهم لی دارای تفاوتانجام گرفته قب

های جسورانه پرداختند  تنها به سیرتکاملی صندوق  ( Dimov and De Clercq, 2006)  کلرک  یو د

  (Savaneviciene et al., 2015) همکاران  ساوانیوایسین و    .الگو خاصی اشاره نکردند  و به ارایه مدل یا

برای غلبه بر ریسک پرداختند اما،   هاآپاستارت  برای  جسورانه  هایصندوق  نیز به بررسی کمی نقش

های آمیخته همواره کمی( استفاده کرده است و پژوهش - پژوهش حاضر از یک رویکرد آمیخته)کیفی

نیز صرفاً از یک   (Capizzi et al., 2022) همکاران  کاپیزی و  .  از اعتبار بیشتری برخوردار بوده است

ب  پژوهش کیفی استفاده کردند در حالی بر  کارگیری بخش کیفی از روش ه که پژوهش حاضر علاوه 

فازی برای بخش کمی استفاده کرده و شرایط عدم قطعیت را نیز پوشش داده است. در جهت بهبود  

 استراتژی  تعیین  شود که با استفاده ازری جسورانه پیشنهاد میگذاهای سرمایه عملکرد به مدیران صندوق

 تعیین   و  گذاریسرمایه  برای  مناسب  راهبرد  زمینه تدوین  مطلوب در شرایط عدم قطعیت  گذاریسرمایه

ها را مهیا سازند. همچنین پیشنهاد  عملکرد این صندوق  بهبود   برای  گیری  اندازه  قابل  و  خاص  یها هدف

  بهترین   انتخاب  برای  آینده  یهاروند  بینی  پیش  و  بازار  تغییرات  پیگیری  و  کردن  لدنبا  شود که بامی

صندوقسرمایه  یها فرصت این  عملکرد  گیرندگان  گذاری  تصمیم  و  مدیران  دهند.  بهبود  را  ها 

  گذاری بهره بگیرند چرا که،سرمایه  در سبد   بایست از ایجاد تنوع گذاری جسورانه می های سرمایهصندوق

شود. ها میبازده در این صندوق  افزایش  و  ریسک  کاهش  منجر به  گذاریسرمایه   سبد  به  بخشیدن  تنوع

مداوم   نظارت  و  های نوین ارزیابیها و روش شود که از تکنیک ها پیشنهاد میدر نهایت به این صندوق

 عملکرد استفاده کنند. 
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