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چکیده

يهاسالدرآنقیمتارزش وتعیینکهاستنامشهوديهاداراییبهمربوطهاشرکتيهاداراییواموالاززیاديبخشامروزه
موردمشتركگذاريسرمایهقراردادهايدرازشرکایکهرسهمتعیینوامتیازاعطايقراردادهايگیريشکلدلیل،دوبهاخیر
در حوزه تأمین يآورفنگذاريارزشاست. در این تحقیق یک الگوي مفهومی براي شناسایی عوامل تأثیر گذار در گرفتهقرارتوجه

شرکت توزیع برق منطقه اي استان گیري از نظر خبرگانبا بهرهمالی با استفاده از نظریه داده بنیاد ارائه شده است. براي این منظور، 
ومالیتأمینحوزهدرمالیتصمیماتتحلیلبراييآورفنگذاريارزشو بررسی همه جانبه موضوع در زمینه انتخاب اصفهان
براي توسعه مدل ارائه شده یک الگوي کیفی مبتنی بر نظریه .شده استمدلی ارائه خورشیدييهاانرژيصنعتدرگذاريسرمایه

مالیتصمیماتتحلیلبراييآورفنگذاريارزشپژوهش مدلنیبه جمیع موارد مذکور در اتیبا عنااده بنیاد دنبال شده است. د
مدل نظرات خبرگان طبق سه مقوله اصلی (آوريجمعخورشیدي بر طبق يهاانرژيصنعتدرگذاريسرمایهومالیتأمینحوزهدر

ارتباطات، ،يآورفنارزش ارائه شده ،یتجربه اختصاصن،ییپانهی(هزی مقوله فرع9و )گذاريسرمایهو آورفنسازمان ،گذاريارزش
ی) طراحی شده است. براي حصول اطمینان از اینکه مالنیتأمنیمدل نو،یدانش، منابع انسانتیریمد،یانه، چابکآورفنرساختیز

یا خیر تحلیل روایی محتوایی براي هر یک از مقولات انجام شده است که طبق نتایج آن تمامی اندشدهعوامل به درستی انتخاب 
برخوردار هستند. در ادامه تحقیق، با استفاده از مدل معادلات ساختاري گذاريارزشمقولات از کفایت لازم جهت حضور در مدل 

یرگذاري هر یک از عوامل نسبت به یکدیگر و همینطور نسبت به در نرم افزار لیزرل مدل شده است تا میزان تأثهاشاخصروابط 
گذاريارزشدر مدل آورفنآمده، رابطه مقوله فرعی منابع انسانی با سازمان دستبهعوامل اصلی خود مشخص شود. براساس نتایج 

تأمین مالی لحاظ نکرد. گذاريارزشدر مدل توانمی. لذا این معیار را شوندمیبی معنی شناسایی 0,24تأمین مالی با ضریب تأثیر 
گزار شده است. سرانجام، با استفاده از اجراي دارمعنیتأمین مالی گذاريارزشاما ارتباط سایر عوامل با معیارهاي اصلی آنان در مدل 

آزمون هاي آماري اعتبار مدل مورد بررسی قرار گرفته است.
.تأمین مالی، داده بنیاد، انرژي تجدید پذیر، معادلات ساختاري، يآورفنگذاريارزشهاي کلیدي:واژه
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 مقدمه 
 و هوایی و آب تغییرات منفی اثرات کاهش براي جدید هايانرژي از استفاده و پایدار يهايآورفن توسعه که امروزي دنیاي در

 جذب براي بهینه يهاروش بیانگر که مالی تأمین کلی يهامدل ایجاد است، کرده پیدا بسزایی اهمیت زیست محیط حفظ
 باید تنها نه هامدل این. رسدمی نظر به ضروري و حیاتی امري باشد، پایدار و نوین هايانرژي زمینه در گذاريسرمایه و سرمایه

 این در فعال يهاشرکت و هاپروژه اقتصادي و مالی عملکرد بهبود باید بلکه کنند، کمک حوزه این در يآورفن آفرینیارزش به
اي از دانش است که در خدمت خلق ابزار، پردازش امور، و بدنه يآورفن). 2024نمایند (واسعی و همکاران،  تضمین را زمینه

 يآورفنبسیار گسترده است و هر فرد داراي درك شخصی از معنی  ”يآورفن“رود. مفهوم اصطلاح استخراج مواد به کار می
اگرچه ). 1،2023(دوسکانه استآورفندر جامعه  هیابزار ارزش اول ،وريبهرهاست.  يآورفن یصلهدفمند هسته ا تیاست. فعال

وجود هاي مالی  يآورفناز  ياستاندارد فیتعر چیقرار گرفته است، اما ه یمورد توجه جهانهاي مالی  يآورفنسریع توسعه 
را به عنوان مالی  يآورفنکرد و  یرا بررسمالی  يآورفنمرتبط با  ی) مقالات علم2016( 3شوفل). 2،2022(یه و همکارانندارد

 فیتعر يآورفنفعال شده از نظر  یمال يرا به عنوان نوآورمالی  يآورفن 4یمال اتثب ئتیکرد. ه فیتعر دیجد یصنعت مال کی
 تیریمد ،یاز امور مال یبیکه ترک يارشته نیموضوع ب کیرا به عنوان مالی  يآورفن) 2018( 5. متعاقباً، لئونگ و سونگندکرد
از  يامجموعه« هبمالی  يآورفنبیان کردندکه  )2019( 6کردند. چن و همکاران فیاست، تعر ينوآور تیریو مد يآورفن
» اعمال خواهند شد ندهیاحتمالاً در آ ای -اند به کار گرفته شده یکه در خدمات مال افتهیتوسعه راً یاخ یتالیجید يهايآورفن

  .است افتهیو بهبود  دیجد یارائه خدمات مال يبرا يآورفناستفاده از مالی  يآورفن) ادعا کرد که 2020( 7. تاکورشودمیاطلاق
 يهايآورفنکه بر کاربرد  يبخش اقتصاد کیو  هاياز نوآور يامجموعه«را به عنوان مالی  يآورفن) 2021( 8کیجیوو
هاي گزارش تنظیم و شرکت مالی وضعیت ارزش تعیین .کندمی فیتعر» تمرکز دارد یدر خدمات مال افتهیتوسعه راً یاخ تالیجید

 حل فرآیند نیستند. در قابل حل گذشته سادگی به دارایی، فروش یا خرید به تصمیم سازمان، خارج و داخل افراد براي مالی
کرد  ایفا خواهد پررنگی نقش و شمار رفته به حیاتی عامل نامشهود و غیرفیزیکی يهادارایی ارزش تعیین این مسایل، تمام
 سرمایه بازارهاي در .شودمی محسوب اقتصادي واحد هر براي حیاتی و مهم منابع از نقد وجه طرفی ). از2016، 9بیشاپ (سی

. شودمی سرمایه محسوب ارزش روي بر تأثیرگذار و مرتبط عامل توسط شرکت، شده نگهداري نقد وجوه پایین، کارایی با سطح
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 مالی پذیريفیک طرف انعطا از بنابراین دارد.  مالی هايگیريتصمیم در بسزایی تأثیر نیز نقدینگی (توان مالی) همچنین
و   کنند (ازکان اجرا را خود گذاريسرمایه هايپروژه بازارهاي سرمایه، به تمسک بدون تا کندمی کمک هاشرکت بیشتر به
ریـزي دقیـق و علمـی بـراي مستلزم برنامه ي مختلفهاحوزهدر  يآورفنروند روبه رشد توسعه ). همچنین، 2017، 1همکاران
کـشورهاي درحـال توسعه،  از اجتماعی آن است. بـا توجـه بـه شـرایط ضـعیف اقتـصادي در بـسیارياقتصادي و  کـاربري

 موضـوع ویـژه اي اسـت کـه مـورد توجـهي تجدید پذیر، هاانرژيو اقتصادي گذاري مالی، سرمایهلزوم توجـه بـه کاربردهـاي 
تأمین . شوندمیي تأمین مالی از اهمیت بخصوصی برخوردار هاروش. بنابراین، هاي توسعه قرار داردصاحبنظران و مجریان برنامه

مین أت). 2015، 2(فاما و فنچ شودمی گفته گذاريسرمایهي تجاري، خرید کالا یا هافعالیتمالی، به فرآیند تامین بودجه براي 
مین مالی از طریق سهام. تمین مالی از أ) ت2مین مالی از طریق بدهی و أ) ت1به دو صورت انجام می شود:  هاشرکتمالی در 

طریق بدهی پولی است که معمولاً در مقابل یک وثیقه به مالک کسب و کار داده می شود؛ مشروط بر این که اصل بدهی به 
 ). 2023(ذاکري، همراه بهره اي ثابت یا متغیر در زمانی خاص بازپرداخت شود 

هاي جدید و پاك به ي، استفاده از انرژياهناو نیاز مبرم به کاهش گازهاي گلخ در حال حاضر، با توجه به تغییرات آب و هوایی
ي اصلی در این هاچالشهاي فسیلی در حوزه انرژي بسیار حائز اهمیت است. با این وجود، یکی از عنوان جایگزینی براي سوخت

این مقاله به بررسی و تحلیل  ه انرژي است.در زمیني جدید و نوآورانه هايآورفن کارگیريبهزمینه، تأمین مالی براي توسعه و 
ارزش براي  مدلوسعه یک تي تأمین انرژي جدید است و سپس هاسیستمعوامل موثر بر اتخاذ شیوه تأمین مالی براي استقرار 

هاي کارراهیاز به . با توجه به اهمیت این موضوع و ناستید هاي پاك و جدانرژي کارگیريبهي جدید براي هايآورفنآفرینی از 
تأمین مالی را براي ارزش آفرینی براي کلی  مدلیک ي انرژي جدید، این مقاله سعی دارد تا هايآورفنمالی مناسب براي توسعه 

 مقاله این در که اصلی مسأله راین،بنابي پاك و نوآورانه در حوزه انرژي مورد بررسی و ارزیابی قرار دهد. هايآورفنو توسعه 
 کارگیريبه در يآورفن آفرینیارزش منظور به که است مالی تأمین کلی مدل یک توسعه گرفت، خواهد قرار بررسی مورد
 بررسی مورد را حوزه این با مرتبط يهاشرکت و هاپروژه موفقیت و پایدار توسعه براي آن اهمیت و شده ایجاد جدید هايانرژي
 مدل یک ارائه و ،هاآن ضعف و قوت نقاط شناسایی موجود، مالی يهامدل ارزیابی و تحلیل به مقاله اینبنابراین، . دهدمی قرار
 .پردازدمی پایدار و جدید هايانرژي حوزه در مالی تأمین براي یافته بهبود کلی

براي تحلیل تصمیمات  يآورفن گذاريارزش که الگوي تبیین شودمیاین پرسش مطرح  ،موارد اشاره شده در بالابا توجه به 
گذاري چیست؟ در پاسخ به این پرسش، ابتدا متغیرهاي مهم فنی توسط کارشناسان و با مالی در حوزه تامین مالی و سرمایه
چرا که باید شامل تمام متغیرهایی باشند که بر دوام تجاري پروژه تأثیر می گذارند  شوندمیاستفاده از روش داده بنیاد انتخاب 

ي اولیه از رویکرد داده بنیاد بهره هافرضیه. بنابراین، براي تبیین مدل و اخذ گیردمیمعیارها در روند تحقیق صورت  که انتخاب

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
١ Ozkan 
٢ Fama & French  



 99 عباسیان و همکاران /آوري در ...آفرینی فنتامین مالی براي ارزشتوسعه مدل کلی 

ي مورد نظر که حاصل مصاحبه ها، گزارشات و مستندات تهیه شده توسط مراکز تحقیقاتی داخلی و خارجی، هادادهخواهیم برد. 
ي اولیه، کدگذاري باز و هادادهمراکز دانشگاهی، مطالعات موردي و تجربیات مدیران خواهد بود. تحلیل این منابع با تمرکز بر 

را دریافت و در نهایت با کدگذاري انتخابی ارتباط  هامقولهذاري محوري دریافت مفاهیم را منجر خواهد شد. پس از آن در کد گ
را تعیین و به بیان دیگر ابعاد مسئله روشن خواهد شد. سرانجام، مدل خلق نظریه از طریق کدگذاري انتخابی ایجاد  هامقولهبین 

 .شودمیدهاي تأمین مالی انجام در فرآین گذاريارزشو با استفاده از معادلات ساختاري تحلیل مسیر براي تحقق 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش
 تحقیقات تعدادي مرور به مطالعه این در قبلی محققان نظرات بررسی و تحقیقات پیشینه شناخت در این بخش از تحقیق براي

 حوزه درنماییم. میده است اقدام در تصمیمات مالی پرداخته ش يآورفن گذاريارزش درباره اخیر يهاسال در شده انجام
 که کرد اشاره مختلف مقالات به توانمی برق تولید براي پذیر تجدید يهاانرژي بخش در مالی تأمین حوزه در گذاريارزش
 درآمدي نابرابري تأثیر در مطالعه خود) 2023ژو و ژونگ ( مثال، براي. اندکرده استفاده جریان سازيبهینه يهاروش از عموما

 و کنندهتعدیل تأثیرات سپس و کنندمیبررسی  2019 تا 2000 سال ازهاي مختلف کشور  دررا  انرژي مصرف بر
 تعدیل اثر دهدمی. نتایج نشان کنندمی بررسی انرژي مصرف بر درآمد نابرابري تأثیر بر را سازيدیجیتالی آستانه
 درآمد نابرابري از ناشی انرژي مصرف در ٪3,654 افزایش تأثیر کاهش به شدن دیجیتالی که دهدمی نشان کننده
 متوسط درآمد با کشورهاي در انرژي مصرف بر توجهیقابل کنندهتعدیل اثر سازيدیجیتالی مقایسه، در. کندمی کمک

 در هم و آزاد اقتصاد در هم شدن دیجیتالی کنندهتعدیل اثر و دارد) اقیانوسیه و آسیا منطقه و آمریکا اروپا،( بالا و
  2محاسباتی سیالات دینامیک از استفاده با مطالعه، این در ،)2022( 1همکاران و زاده مرتضی .است مؤثر غیرآزاد اقتصاد

(CFD)باد نیروي پتانسیل بینیپیش براي جدیدي روش ماشین، یادگیري هايتکنیک کمک با بودن، غیربعدي مفهوم و 
 از خود مطالعه در ،)2022( 3انصاري و حمید. دادند نشان را واقعی شهر یک روي بر سقف روي بادي هايتوربین از ايخوشه
 به که اندکرده استفاده شبکه به متصل بادي مزارع بهینه یابی مکان و شناسایی براي (AI) 4مصنوعی هوش الگوریتم چندین
 به مطالعه این هدف این، بر علاوه. دهدمی ارائه خدمات توزیع يهاشرکت و برق انرژي کنندگان تولید به توجهی قابل طور

 چگالی باد، سرعت مانند تولید هايظرفیت بر موثر حیاتی عوامل گرفتن نظر در با بادي انرژي سیستم کارایی رساندن حداکثر
 يهاساختزیر بر هوایی و آب تغییرات تأثیر به) در مطالعه خود 2022. ذاکري (است جغرافیایی موقعیت و توربین اندازه هوا،

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1Mortezazadeh 
٢Computational Fluid Dynamics 
٣Hamid  & Ansari 
٤Artificial intelligence 
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رغم تغییرات جوي هندوستان پرداخته است. در این تحقیق نشان داده است که علی هنددر کشور  خورشیدي و بادي انرژي
در جهات جغرافیایی مختلف، عدم قطعیت در تولید انرژي کاهش یافته و نیاز مبرم به احداث توربین هاي بادي در ارتفاعات 

 هوش ابزارهاي از استفاده براي مناسب داده پایگاه یک ایجاد بر خود مطالعه در ،)2120( 1ساتروپولوس و هیگین. باشدمیهیمالیا 
 شهر مختلف هايپیکربندي براي را باد تونل نتایج مطالعه این در. اندشده متمرکز شهري باد انرژي تولید بهبود براي مصنوعی

 هوش بر مبتنی ترکیبی رویکردهاي اخیر هايپیشرفت از مروري خود مطالعه در ،)2021( 2همکاران و لیپو. دهندمی ارائه
 و والدیویا. اندکرده ارائه عملکرد تحلیل و ضعف قدرت، ساختار، بندي،طبقه بر تأکید با باد نیروي بینیپیش براي مصنوعی
 انرژي يهابخش در تصمیم تحلیل و تجزیه براي يآورفن و تحقیق ارزیابی براي مدل یک خود مطالعه در) 2020(3همکاران
 ینترمهم عنوان به را يآورفن گذاريارزش مفهوم خود مطالعه  در) 2020( 4میندرگ. کردند بیان تجدیدپذیر و محیطیزیست
 پیشنهاد را سازيبهینه روش یک خود مطالعه در ،)2020( 5همکاران و آکوایلا. گیردمی نظر در مالی تأمین حوزه در موضوع

 طرح این. است شده گرفته کار به تجهیزات نوع و بادي هاي توربین طرح از بهینه ترکیب تعریف به کمک منظور به که کنندمی
 خود مطالعه در) 2019( همکاران و 6زبورا. برساند حداکثر به فرآیند این در را برق از حاصل کلی رفاه است قادر سازيبهینه

 . برکردند بندياولویت فازي مراتبی سلسله تحلیل تجزیه از استفاده با را اطلاعات يآورفن گذاريارزش ارزیابی يهاشاخص
 ین شکاف تحقیق به شرح زیر مشخص شده است:ترمهمي انجام شده از مطالعه تحقیقات گذشته، هابررسیاساس 

در عصر  گذاريسرمایهی و به عنوان ضرورت تأمین مال يآورفن گذاريارزشفقدان تعریف و تبیین چیستی مدل  -
هاي انرژيده برق از ي تولید کننهاشرکتگیري حداکثري مدیران حاضر و ارائه این مفهوم جدید به منظور بهره

 شونده،تجدید
و تأمین مالی صنایع فعال در  گذاريسرمایهبراي ارتقاي سطح  يآورفن گذاريارزشفقدان الگویی جامع براي  -

 هاي روز،يآورفن کارگیريبهشیدي به منظور پذیر خوري تجدیدهاانرژيصنعت توزیع برق 
داکثري فعالین این صنعت در حبه منظور استفاده  يآورفن گذاريارزشفقدان تعیین نوع روابط بین عوامل خالق  -

 .يآورفن کارگیريبهي هاساختآوري زیرفراهم
ي نظري کامل و جامعی براي هامدلکه  تاسممکن این  و عملی هاي نظريیکی از شکافبر طبق موارد اشاره شده در بالا 

تر و تحلیل موانعی را براي تحقیقات عمیق دتوانمی. این موضوع استهاي جدید و پایدار وجود نداشته تأمین مالی در حوزه انرژي
یک  دتوانمی هاآنتعیین مفاهیم کلیدي مرتبط با تأمین مالی در این حوزه و تعریف دقیق علاوه بر این،  تر ایجاد کند.دقیق

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
١Higgins & Stathopoulos 
٢Lipu 
٣Valdivia 
٤Maindargi 
٥Aquila 
٦Bazghale et al 
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آفرینی ي تأمین مالی موجود و ارزهامدلایجاد ارتباطات مفهومی بین همچنین،  شکاف نظري مهم باشد که باید پوشش داده شود.
با پوشش  هایی منجر شود.هاي جدید، یکی دیگر از نیازهاي نظري است که ممکن است به شکافانرژي کارگیريبهدر  يآورفن

در  يآورفنآفرینی مدل کلی تأمین مالی براي ارزش با توسعه دتوانمی تحقیق جارينظري و عملی، هاي دادن این شکاف
 تري منجر شود.هاي جدید به نتایج مفیدانرژي کارگیريبه

 شناسی پژوهشروش
صلی این . هدف ااست یفیاستفاده توص مورد قیروش تحقاز منظر ماهیت و  يکاربرد حاضر از نظر هدف، یک مطالعه قیتحق

 تحلیلی کردیبا روبراي تحلیل تصمیمات مالی در حوزه تامین مالی  يآورفن گذاريارزشاصلی  هايمقوله شناسایی تحقیق
از خبرگان شرکت توزیع برق  نفر 20نظریه داده بنیاد است. براي این منظور، در بخش کیفی تحقیق ،ضمن انجام مصاحبه با 

وامل موثر بر شناسایی عوامل ع ییشناسا يبرا کدگذاري کیتکناي استان اصفهان منتخب به روش گلوله برفی، از منطقه
 به منظور آگاه، خبرگان از داده آوريجمع و هامشارکت بررسی از . پستاستفاده شده اسگذار در حوزه تأمین مالی ارزش
استفاده شده است. این  مفاهیم بنديطبقه به منظور نديبمقوله از عمیق، و باز مصاحبه حاصل از هايتحلیل یافته و بنديطبقه

 .شودنمی گرفته مفاهیم درنظر تعداد براي محدودیتی همین رو، از و آمد به دست اولیه خام يهاداده تفسیر و تحلیل از مفاهیم
 با هاداده مقایسه از بود؛ پس هاداده بنديطبقه سرانجام و کردن مقایسه مفهوم پردازي، کردن، خرد شامل هایافته کدگذاري
 يهاویژگی به توجه با ندتوانمی هامقولهاین  از یک هر و شدند بنديطبقه خاص مقوله یک در مشابه مفاهیم یکدیگر،
به  و دارد رابطه جزئیات بررسی سطح و انتظار مورد با دقت هامقوله شوند. ویژگی تقسیم زیرمجموعه تعدادي به گوناگون،
 به منجر سرانجام اصلی، مقولات این از یک هر گرفت. قرار استفاده تکمیلی مورد يهاداده آوريجمع براي مبنایی عنوان

 خواهد شد. پرداخته بدان مشارکت هر در تفکیک به که در حوزه تأمین مالی شد گذاريارزش براي پیامدها و ارائه یک تئوري
 داراي شوندهمصاحبه افراد اینکه به توجه با .شودمی پرداخته پژوهش این در رد بررسیمو مشارکت هاي توصیف به ادامه، در

از  مشارکت، یک مورد در خاص تجارب آوريجمع از پس ،اندداشته را مشارکت یک از بیش در تجربه کاري و تخصص
روشی است  داده بنیاد در این تحقیق به عنوانبنابراین، نظریه  شده است. استفاده داده آوريجمع در نیز افراد این عام تجربیات

. شودمیو به تولید دانش ختم  یابدمیمند آن ادامه و با تحلیل نظام شودمیکردن مسیري از گردآوري داده آغاز براي طیکه 
 قابل اطمینان و استناد است.  ،آنتئوري تولید شده بر اساس  ،شده مستند و عاري از نقش باشدي گردآوريمادامی که داده

 مراحل روش تجزیه و تحلیل  
. در بخش کیفی مراحل اصلی این تحقیق در شودمی بنديطبقهروش تجزیه و تحلیل در این تحقیق در دو بخش کیفی و کمی 

 در زیر نشان داده شده است. هاگامدو گام طراحی شده است. جزئیات هر یک از 
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  روش کیفی تحقیق
 کارگیريبهدر  يآورفنتحقیق به منظور شناسایی عوامل موثر بر توسعه مدل کلی تأمین مالی براي ارزش آفرینی روش کیفی 

 ي جدید معرفی شده است. هاانرژي
عوامل تأثیرگذار بر عوامل از  یو نظرات خبرگان، فهرست يهاآنمطالعات کتابخ ،نیشیپ يهاپژوهشابتدا با استفاده از  گام اول:

ي اثرگذار با استفاده از مصاحبه و هاشاخصدر این مرحله لیست اولیه  .شودمیي تأمین مالی انتخاب هاحوزهارزش آفرین در 
 حاصل گردید. ي اثرگذار با استفاده از روش نظریه داده بنیادهاشاخصتحلیل مصاحبه استخراج شده و لیست 

به کدگذاري و  آوريجمعطراحی و توزیع گردید و پس از  مصاحبه ها از پرسشنامه داده بنیاد برگرفتهدر این مرحله  دوم: گام
 ست؛ پسهاداده بنديطبقه سرانجام و کردن مقایسه مفهوم پردازي، کردن، خرد شامل هایافته مفهوم یابی اقدام شد. کدگذاري

 به توجه با ندتوانمی هامقولهاین  از یک هر و شد بنديطبقه خاص مقوله یک در مشابه مفاهیم یکدیگر، با هاداده مقایسه از
پیامدها و ارائه یک  به منجر سرانجام اصلی، مقولات این از یک شوند. هر تقسیم زیرمجموعه تعدادي به گوناگون، يهاویژگی
 تفکیک به که حوزه تأمین مالی گردیدطراحی الگویی مفهومی براي شناسایی عوامل تأثیرگذار در ارزش آفرینی  براي تئوري

، مراحل اجرایی 1در شکل  .شد تولید یک مدل مفهومی سرانجام ،مندتحلیل نظاماین با  .شودمی پرداخته بدان مشارکت هر در
 تحقیق نشان داده شده است.

 

 
 مراحل اجرایی تحقیق -1شکل 
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 روش کمی تحقیق 
کمی معادلات ساختاري  ذاري هر یک از موارد شناسایی شده در بخش کیفی، از روشن تحقیق به منظور شناسایی تأثیر گدر ای

 استفاده شده است. مراحل بخش کمی تحقیق داراي مراحل ذیل است. 
 روش تأمین مالی، گذاريارزششناسایی عوامل مؤثر بر  – 1
 ي تأمین مالی،هاروش گذاريارزشتعیین میزان تاثیر هر یک از عوامل در  – 2
 ي تأمین مالی،هاروش گذاريارزشتعیین میزان همبستگی بین عوامل اثر گذار در  – 3
 .گذاريارزشطراحی مدل نهایی براي  – 4

 روش تأمین مالی گذاريارزششناسایی عوامل مؤثر بر  مرحله اول:
و دسته دوم متغیرهاي  1مشاهده شده يمتغیرهانماییم. دسته اول در این فاز عوامل تحت تاثیر را به دو دسته در ابتدا تقسیم می

یا مکنون هستند. متغیرهاي مشاهده شده آن دسته از متغیرهایی هستند که بر اثر مطالعه درون سازمانی به عنوان معیاري  2پنهان
ي دیگر هاسازمان. مطالعه و بررسی متغیرهاي مشاهده شده در شوندمیبر فرآیند سازمان تاثیرگذار باشند شناخته  ندتوانمیکه 
هاي منظور بررسی و انجام تحلیلگر مفید واقع شود. اما بهدر شناسایی متغیرهاي سازمان مدنظر همواره براي تحلیل دتوانمی

اي که به نوعی با یکدیگر طوري که متغیرهاي مشاهده شدهیی تقسیم نماییم، بههاگروهبایست این متغیرها را در آماري می
باشند. در این صورت نظر میهمان متغیرهاي پنهان مد هاگروهدهیم، که در واقع این لب یک گروه قرار میمرتبط هستند را در قا

. باید توجه داشت که همواره در طراحی شوندمیمتغیرهاي پنهان به عنوان پوششی مناسب براي متغیرهاي مشاهده شده تبدیل 
 3آوري اطلاعاتي رسیدن به این متغیرها لازم است که از ابزارهاي جمعباشند. براهاي مدل میمدل، متغیرهاي پنهان همان گره

ها گر نماید. دو نکته بسیار مهم در زمینه تهیه پرسشنامهکمک شایانی یه تحلیل دتوانمیاستفاده نماییم. پرسشنامه در این زمینه 
بایست به آن رهاي آشکار باشد و دوما تعدادي که میها باید برابر با تعداد متغیاین است که، اولا تعداد سئوالات در پرسشنامه

بایست به کمک پاسخ دهند باید متناسب با مدل طراحی شده باشد تا به خوبی مدل را پوشش دهد. قبل از تهیه پرسشنامه می
ي صورت پذیرفته هاپژوهشها و مقالات و شود، که در این قسمت به کمک مطالعه کتاب آوريجمعي اطلاعاتی اهانروش کتابخ

 ین متغیرهاي آشکار در این خصوص پی ببریم.ترمهمیم به توانمیدر زمینه مربوطه 
 ي تأمین مالیهاروش گذاريارزشتعیین میزان تاثیر هر یک از عوامل در  مرحله دوم:

واند روابط موجود بین عوامل را خوبی بتباشیم که بهدر این فاز در واقع به دنبال ارائه یک مدل مفهومی از سازمان مورد نظر می
باشیم. متغیرهاي پنهان به دو دنبال روابط منطقی بین متغیرهاي پنهان با یکدیگر مینشان دهد. به بیان دیگر در این مرحله به

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
١ Observed 
٢ Latent 
٣ Data gathering 
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م، که باشیدنبال تعیین آن می، متغیرهاي وابسته و متغیرهاي مستقل. بار عاملی در واقع چیزي است که بهشوندمیدسته تقسیم 
، بار عاملی . بار عاملی یک متغیر پنهان مستقل برابر است با شودمیمیزان رابطه متغیرها با یکدیگر بر مبناي آن سنجیده 

. اگر با یکدیگر برابر است با و بار عاملی متغیر پنهان وابسته  متغیر پنهان مستقل با متغیر پنهان وابسته برابر است با 
و از آن رابطه صرف نظر می نماییم. بار عاملی  شودمیبه خود بگیرد رابطه ضعیف قلمداد  0,3چنانچه بار عاملی مقداري کمتر از 

. هدف در واقع تعیین بارهاي شودمیخیلی مطلوب در نظر گرفته  0,6قابل قبول است، و بار عاملی بزرگتر از  0,6و  0,3بین 
 .باشدمیعاملی بین متغیرهاي شناسایی شده در سازمان مورد نظر 

 ي تأمین مالی هاروش گذاريارزشتعیین میزان همبستگی بین عوامل اثر گذار در  مرحله سوم:
 . گرددمیارهاي عاملی توسط آن مشخص و گرفتن اجرا از مدل اولیه، ب LISRELدر این فاز، بعد از رسم مدل اولیه در نرم افزار

 گذاريارزشطراحی مدل نهایی براي تبیین الگوي  مرحله چهارم:
براي مدل صفر گزارش شده است که با توجه به اینکه تحلیل  Pمقدار   LISRELدر این فاز با توجه به خروجی نرم افزار 

یم توانمیتر است. پس به سمت صفر میل نماید مطلوب Pگیرد هر چه مقدار درصد انجام می 95آماري در فاصله اطمینان 
، چنانچه متغیرها داراي حدود ESTIMATESنتیجه بگیریم که مدل برآورد شده از دقت مطلوبی برخوردار است. در حالت 

یت مسیري که ما را به گذاریم. در نهانماییم و سایر متغیرها را کنار میاي عنوان شده در فاز دوم را دارا باشند، انتخاب میفاصله
هم متغیرهایی که   T-VALUES. در حالت گرددمیانتخاب  هااستراتژيهدف برساند به عنوان استراتژي غالب بر سایر 

-Tگذارد. بنابراین با استفاده از حالت را کنار می هاآن، که نرم افزار شوندمیضریب مسیرشان برآورد شود رد  1,98کمتر از 
VALUES در سازمان مربوطه تأثیر ایجاد نمایند شناسایی شوند.  شوندمیتغیرهایی که باعث م 

 توصیف جمعیت شناختی مشارکت کنندگان در بخش کمی تحقیق
نشان داده  1دهندگان در تحقیق حاضر بر مبناي جنس، سن، تحصیلات و سابقه کار در جدول شناختی پاسخي جمعیتهاویژگی

مدیرعامل، مدیر عملیات، مدیر مالی، مدیر اجرایی، مشارکت کنندگان بخش کمی در این پژوهش شامل شده است. به طور کلی، 
 130 هاآنکه تعداد باشند شرکت توزیع برق منطقه اي استان اصفهان به همراه اساتید دانشگاهی می اطلاعات يآورفنمدیر 

 اند. نفر به عنوان نمونه آماري انتخاب شده 97و با استفاده از جدول مورگان، تعداد  باشدمینفر به طور کلی 
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مدرك تحصیلی مشارکت کنندگان-1جدول
درصدفراوانیدهندهپاسخمشخصه

مدرك تحصیلی

2324فوق دیپلم و کمتر
4546لیسانس

2021فوق لیسانس
99دکتري
97100کل

هاي تحقیقماخذ: یافته   

هاي پژوهشیافته

نتایج کیفی تحقیق
گذاريارزشها طبق کدگذاري باز، محوري و انتخابی تا حصول مدل مفهومی براي ایج این بخش براساس تحلیل مصاحبهنت

حال درگذاريارزشاولیه اطلاعات در خصوص پدیده هايمقوله. در این مرحله ابتدا شودمیبنديطبقهي تأمین مالی هاروش
به عنوان 2ي اصلی مطابق با شکل هامقولهتوسط تأثیرگذارترین عوامل به عنوان بندي اطلاعاتوسیله بخشمطالعه را، به

گیریم.  یجه مرحله کدگذاري باز در نظر مینت

مدل ارزش گذاري 
تأمین مالی

میزان سرمایه گذازيسازمان فناورارزش گذاري فناورانه

بازکدگذاري -2شکل 

انه، سازمان آورفنگذاريارزشي اصلی هامقولهتأمین مالی براساس گذاريارزشکه مدل شودمی، مشخص 2بر طبق شکل 
هاي انجام شده براي بارهاي . سپس، با مشخص شدن این ابعاد تمامی مصاحبهشودمیایجاد گذاريسرمایهو میزان آورفن
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هاي یادداشت شده از جلسات مصاحبه مورد تجزیه و تحلیل قرارگرفتند. با فیشهاي پاکنویس شده و متوالی در شکل نسخه
سازي شد و بر اساس مشابهت و ارتباطات بین کدها، ي و مقولهپردازمفهوماستفاده از روش تحلیل محتوا، سطر به سطر بررسی، 

همپوشانی  شدهاستخراجو نکات کلیدي  هانشانهان بارها و بارها مورد مقایسه مستمر قرار گرفته اند. در طی فرآیند تحقیق، در می
مقوله اصلی، که  3فقره شناسایی گردید و در پایان کدگذاري  29ي اولیه به تعدادهامقوله ها وجود داشت.زیادي در میان یافته

و زیرمقولات براساس  هامقولهروابط  3در حوزه تأمین مالی مطابق با شکل  گذاريارزشکه براي  باشدمیمقوله فرعی  9شامل 
 آن مشخص شده است.

سرمایه گذاري مدل ارزش 
گذاري فناوري

سازمان فناور

مدل نوین تأمین 
مالی

منابع انسانی مدیریت دانش چابکی زیرساخت فناورانه

هزینه پایین

تجربه اختصاصی

ارزش ارائه شده 
فناوري

ارتباطات

 
 حوزه تأمین مالی گذاريارزشمدل محوري  -3شکل 

، موارد مربوط به تشابه و تفاوت کدهاي هاآنسرانجام، در این بخش از تحقیق با تحلیل مصاحبه ها از طریق بررسی مجدد 
، میزان تشابه و تفاوت در 2شده براساس هر سوال شناسایی شده است. در جدول ي شناسایی هامقولهاستخراج شده به ازاي 

کنندگان تحقیق (مدیرعامل، مدیر عملیات، مدیر مالی، مدیر س از طرح هر سوال طبق نظر مشارکتي اشاره شده پهامقوله
 اطلاعات به همراه اساتید دانشگاهی) نشان داده شده است.  يآورفناجرایی، مدیر 
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 ي شناسایی شده به ازاي هر سوالهامقولهمقدار تشابه و عدم تشابه در  -2جدول 
شماره 
 سوال

 فراوانی مشاهدات سوال مربوطه

 
1 

در حوزه  گذاريارزشین عوامل براي ترمهمبه نظر شما 
 ي تجدیدپذیر کدامند؟هاانرژيتأمین مالی 

 کل موارد متفاوت متشابه

 11 5 6 مدیر عامل شرکت
 11 6 5 مدیر عملیات شرکت
 11 0 11 مدیر مالی شرکت
 11 1 10 مدیر اجرایی شرکت

 17 6 11 اطلاعات شرکت يآورفنمدیر 
 16 11 5 اساتید دانشگاه

2 

به نظر شما چه مواردي لازم هستند تا در مدل 
 به عنوان فاکتور براي بررسی لحاظ شوند؟ گذاريارزش

 کل موارد متفاوت متشابه

 12 5 7 مدیر عامل شرکت
 22 12 10 مدیر عملیات شرکت
 11 6 5 مدیر مالی شرکت
 15 8 7 مدیر اجرایی شرکت

 11 2 9 اطلاعات شرکت يآورفنمدیر 
 11 0 11 اساتید دانشگاه

3 

در یک سازمان  گذاريارزشبه نظر شما عوامل تأثیرگذار براي 
 براي تأمین مالی چه مواردي هستند؟ آورفن

 کل موارد متفاوت متشابه

 4 2 2 مدیر عامل شرکت
 4 0 4 مدیر عملیات شرکت
 3 2 1 مدیر مالی شرکت
 6 2 4 مدیر اجرایی شرکت

 8 2 6 اطلاعات شرکت يآورفنمدیر 
 10 1 9 اساتید دانشگاه

 کل موارد متفاوت متشابه ها هستند؟کدامگذاري ي سرمایههامدلین ترمهمبه نظر شما  4
 14 4 10 مدیر عامل شرکت
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 13 3 10 مدیر عملیات شرکت
 16 4 12 مدیر مالی شرکت
 12 3 9 مدیر اجرایی شرکت

 12 2 10 اطلاعات شرکت يآورفنمدیر 
 16 4 12 اساتید دانشگاه

 هاي تحقیقماخذ: یافته   
نشان داده شده  CVRدرصد تأثیرگذاري زیرمعیارهاي، معیارهاي اصلی تحقیق با استفاده از محاسبه مقدار  5و  4، 3در جداول 

اند نشان براي هر معیار اصلی ضروري دانسته، تعداد مواردي که مشارکت کنندگان زیرمعیارها را 5تا  3است. مطابق با جداول 
کننده مشارکت 97به اینکه در این تحقیق براي هر زیرمعیار محاسبه شده است. با توجه  CVRداده شده است. همچنین، مقدار 

در حوزه تأمین  گذاريارزشباشد، زیرمعیار در مدل مفهومی براي  0,25حضور دارند در صورتی که مقدار محاسبه شده بیشتر از 
 . گیردمیمالی مورد استفاده قرار 

 گذاريارزشتوصیه شده براي معیار مدل  يهامقوله CVRمقدار  -3جدول 

 زیرمعیار مقوله

 تعداد توصیه شوندگان در میان مشارکت کنندگان

CVR مدیر وضعیت 
 عامل 

مدیر 
عملیات 

مدیر 
 مالی 

مدیر 
اجرایی 

مدیر 
 يآورفن

اطلاعات 

اساتید 
 دانشگاه

مدل 
ش
ارز

گذاري
 

 درصد 80 1 1 1 1 2 2 هزینه پایین
قابل 
 قبول

تجربه 
 اختصاصی

 درصد 80 1 1 1 1 2 1
قابل 
 قبول

ارزش ارائه 
شده 

 يآورفن
 درصد 80 1 1 1 1 2 2

قابل 
 قبول

 درصد 80 1 1 1 1 2 2 ارتباطات
قابل 
 قبول

 هاي تحقیقماخذ: یافته
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 آورفني توصیه شده براي معیار سازمان هامقوله CVRمقدار  -4جدول 

 زیرمعیار مقوله
 شوندگان در میان مشارکت کنندگانتعداد توصیه 

CVR وضعیت 
مدیرعامل 

مدیر 
عملیات 

مدیر 
مالی 

مدیر 
اجرایی 

مدیر 
 يآورفن

اطلاعات 

اساتید 
 دانشگاه

سازمان 
فن

آور
زیرساخت  

 انهآورفن
 قابل قبول درصد 80 1 1 1 1 2 2

 قابل قبول درصد 100 1 2 1 1 2 2 چابکی
 قابل قبول درصد 80 1 1 1 1 2 2 مدیریت دانش
 قابل قبول درصد 100 1 2 1 1 2 2 منابع انسانی

 هاي تحقیقماخذ: یافته

 گذاريسرمایهي توصیه شده براي معیار هامقوله CVRمقدار  -5جدول 

 زیرمعیار مقوله
 تعداد توصیه شوندگان در میان مشارکت کنندگان

CVR وضعیت 
مدیرعامل 

مدیر 
عملیات 

مدیر 
مالی 

مدیر 
اجرایی 

مدیر 
 يآورفن

 اطلاعات 

اساتید 
 دانشگاه

سرمایه
مدل هاي نوین گذاري

 تأمین مالی
2 2 1 1 1 1 

80 
 درصد

قابل 
 قبول

  هاي تحقیقماخذ: یافته
 دهدمی، نشان دهدمیکنندگان قرار را در معرض قضاوت مشارکت هامقولهبراساس این پرسشنامه، که ضروري بودن یا نبودن 

، از اعتبار لازم براي حضور در مدل پژوهش برخوردار هستند. بنابراین، هامقولهکه تمامی زیرمعیارهاي در نظر گرفته شده براي 
در حوزه تأمین مالی با استفاده از  گذاريارزشبراي  6یک مدل مفهومی اولیه مطابق با مقولات اصلی و فرعی که در جدول 

به عنوان یک متغیر میانجی بین متغیر  آورفناست، طراحی گردید. در این مدل سازمان عوامل تأثیرگذار شناسایی شده 
نتایج کدگذاري انتخابی نشان داده شده است.  6در نظر گرفته شده است. بنابراین، در جدول  گذاريارزشو مدل  گذاريسرمایه

کنندگان مشارکت این تحقیق و تکمیل آن توسط این نتایج نشان داده شده از طریق مطرح کردن پرسشنامه طراحی شده براي
 استخراج گردید.
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 گذاري انتخابینتایج کد -6جدول 
 کدهاي استخراج شده مقوله اصلی شماره مقوله

 گذاريارزشمدل  1

 هزینه پایین

 تجربه اختصاصی

 يآورفنارزش ارائه شده 

 ارتباطات

 آورفنسازمان  2

 انهآورفنزیرساخت 
 چابکی

 دانشمدیریت 

 منابع انسانی
 مدل نوین تأمین مالی گذاريسرمایه 3

 هاي تحقیقماخذ: یافته  

  نتایج کمی تحقیق
. در گرددمیي استخراج شده در قالب مدل طراحی شده در نرم افزار لیزرل ارائه هامقولهدر این بخش استنباط روابط نظري بین 

اساس تعریف ر ب ي تأمین مالیهاروش گذاريارزش گیرياندازهمدل مفهومی پژوهش براي تدوین و تبیین مدل  4شکل 
 نشان داده شده است.  7ي اصلی و فرعی موجود در جدول هامقوله

 تعریف متغیرهاي آشکار و پنهان در نرم افزار-7جدول 

 تحقیقهاي ماخذ: یافته 

 کد عوامل تأمین مالی گذاريارزشي هامقوله

 انهآورفن گذاريارزش
Var1 

 G1 هزینه پایین
 G2 تجربه اختصاصی

 G3 يآورفنارزش ارائه شده 
 G4 ارتباطات

 آورفنسازمان 
Var2 

 I1 منابع انسانی
 I2 چابکی

 I3 مدیریت دانش
 I4 انهآورفنزیرساخت 

 گذاريسرمایهمیزان 
Var3 

 P1 مدل نوین تأمین مالی
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 مدل مفهومی طراحی شده در نرم افزار لیزرل-4شکل 

. از طریق تحلیل بارهاي شوندمیبا اجراي نرم افزار تحت مدل اولیه، بارهاي عاملی روابط تعریف شده در مدل نهایی تعیین 
بارهاي عاملی ، 5حضور یا عدم حضور عوامل در نظر گرفته شده در مدل نهایی را مشخص کرد. در شکل  توانمیعاملی 

به منظور تبیین  هاآنو زیرمعیارهاي  گذاريسرمایهو میزان  آورفنانه، سازمان آورفن گذاريارزشتخمینی روابط بین جنبه هاي 
نشان داده شده است. هر چه مقدار  آورفني هاسازماني تأمین مالی در هاروش گذاريارزشمدل  گیرياندازهیک مدل براي 

 تر است. آن مقوله با زیرمعیارهاي خود قويمینی بیشتر باشد ارتباط بارهاي عاملی تخ

 
 مدل تخمینی بارهاي عاملی -5شکل 
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بارهاي عاملی تأییدي استاندارد نشان داده شده است. در این حالت، تمامی مقادیر بارهاي  6علاوه بر بارهاي تخمینی، در شکل 
تر ار بارهاي عاملی به عدد یک نزدیکمی گیرند. پرواضح است هر چه مقد عاملی روابط تعریف شده در مقیاس صفر و یک قرار

، شودمیرابطه ضعیف در نظر گرفته  0,3تر است. با توجه به اینکه بار عاملی کمتر از خود قويباشد، رابطه مقوله با زیرمعیارهاي 
. بنابراین، شودمید رابطه خیلی خوب در نظر گرفته باش 0,5و در صورتی که بیشتر از  شودمیرابطه خوب ارزیابی  0,5تا  0,3بین 

از مدل این زیرمعیار را کنار  توانمی. لذا شودمیمعنی شناسایی ،  بی0,24با منابع انسانی با ضریب تأثیر  آورفنرابطه سازمان 
 گذاشت.

 
 مدل استاندارد بارهاي عاملی -6شکل 

 9ماندن یا نماندن زیرمعیارها نشان داده شده است. همچنین، در جدول  تصمیم نهایی در خصوص باقی 8بنابراین، در جدول 
انجام شده برحسب مقدار بار عاملی استاندارد براي  بنديطبقهنوع رابطه هر یک از زیرمعیارها با معیارهاي اصلی خود طبق 

 ت.هاي تجدیدپذیر نشان داده شده اسي تأمین مالی در انرزيهاروشبراي  گذاريارزشتحقق 

 وضعیت مقولات مدل نهایی -8جدول 

 وضعیت کد عوامل تأمین مالی گذاريارزشي هامقوله
 ماندباقی نمی ماندباقی می

 انه آورفن گذاريارزش
Var1 

  * G1 هزینه پایین

  * G2 تجربه اختصاصی

  * G3 يآورفنارزش ارائه شده 

  * G4 ارتباطات

 *  I1 انسانیمنابع  آورفنسازمان 
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 هاي تحقیقماخذ: یافته  

 وضعیت ارتباطی مقولات فرعی با مقولات اصلی -9 جدول

 هاي تحقیقماخذ: یافته
 هامقولهکه ضعیف برآورد شده است و باید کنار گذاشته شود، سایر  آورفن، بجز رابطه منابع انسانی با سازمان 9بر طبق جدول 

 تأمین مالی هستند.  گذاريارزشداراي ارتباط خوب و خیلی خوب با مقولات اصلی خود در مدل 

  ارزیابی اعتبار مدل معرفی شده 
نشان داده شده   و نسبت  P-value ،RMSEAي  هاآمارهنتایج اعتبارسنجی مدل براساس  10در جدول 

به صفر نزدیک تر باشد، نتایج محاسباتی قابل اعتمادتر است؛ مدل از لحاظ  P-valueقدار است. با توجه به اینکه هر چه م
پس این مقدار نیز براي  باشدمی 0,5محاسبه شده کمتر از  RMSEAدر وضعیت خیلی مطلوبی قرار دارد. مقدار  Pمقدار آماره 

 17,74گزارش شود با توجه به مقدار  5باید بزرگتر از  مدل در حد مطلوبی گزارش شده است. سرانجام، مقدار 

Var2 چابکی I2 *  

  * I3 مدیریت دانش

  * I4 انهآورفنزیرساخت 

 گذاريسرمایهمیزان 
Var3 

 P1 مدل نوین تأمین مالی
*  

 گذاريارزشي هامقوله
 تأمین مالی

 کد عوامل
مقدار بار 
 عاملی

 وضعیت ارتباطی
 خیلی خوب خوب ضعیف

 انهآورفن گذاريارزش
Var1 

 *   G1 0,68 هزینه پایین

 *   G2 0,75 تجربه اختصاصی

 *   G3 0,55 يآورفنارزش ارائه شده 

  *  G4 0,37 ارتباطات

 آورفنسازمان 
Var2 

   * I1 0,24 منابع انسانی
  * * I2 0,46 چابکی

 *  * I3 0,76 مدیریت دانش

 *  * I4 0,85 انهآورفنزیرساخت 

 گذاريسرمایهمیزان 
Var3 

 *  * P1 0,91 مدل نوین تأمین مالی
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هاي مشخص شده بنابراین، با بررسی مقادیر آمارهمحاسبه شده مدل از لحاظ این آماره نیز در وضعیت کاملا مطلوبی قرار دارد. 
از نتایج  توانمیگیریم. پس ه میرار دارد اعتبار مدل را نتیجبراي اعتبار مدل از آنجایی که نتایج تماما در وضعیت مطلوب ق

هاي تجدیدپذیر با در نظر يآورفني تأمین مالی در استقرار هاروش گذاريارزشآمده طبق این مدل براي ارزیابی مدل  دستبه
 استفاده کرد.  گذاريسرمایهو  آورفنانه، سازمان آورفن گذاريارزشگرفتن عواملی همچون 

 محاسبه شده مدل پیشنهاديهاي مقادیر آماره -10جدول 

  P-value RMSEA Df Chi-square آماره
 17,74 1313,39 74 0,237 0,000 مقدار
 هاي تحقیقماخذ: یافته

 و پیشنهاد گیرينتیجه
 تحلیل براي يآورفن گذاريارزشگیري از نظر خبرگان و بررسی همه جانبه موضوع در زمینه انتخاب با بهرهدر این تحقیق، 

براي طراحی مدل  .شده استمدلی ارائه  خورشیدي يهاانرژي صنعت در گذاريسرمایه و مالی تأمین حوزه در مالی تصمیمات
 گذاريارزش پژوهش مدل نیبه جمیع موارد مذکور در ا تیبا عنایک الگوي کیفی مبتنی بر نظریه داده بنیاد دنبال شده است. 

 آوريجمعخورشیدي بر طبق  يهاانرژي صنعت در گذاريسرمایه و مالی تأمین حوزه در مالی تصمیمات لتحلی براي يآورفن
تجربه  ،نییپا نهمقوله فرعی (هزی 9) و گذاريسرمایهو  آورفن سازمان، گذاريارزشمدل نظرات خبرگان طبق سه مقوله اصلی(

 نیتأم نیمدل نوی، منابع انسان، دانش تیریمدی، چابک، انهآورفن رساختیز، ارتباطات، يآورفنارزش ارائه شده ی، اختصاص
یا خیر تحلیل روایی محتوایی براي هر  اندشدهی) طراحی شده است. براي حصول اطمینان از اینکه عوامل به درستی انتخاب مال

برخوردار  گذاريارزشیک از مقولات انجام شده است که طبق نتایج آن تمامی مقولات از کفایت لازم جهت حضور در مدل 
 در نرم افزار لیزرل مدل شده است تا میزان تأثیرگذاري هاشاخصهستند. سرانجام، با استفاده از مدل معادلات ساختاري روابط 

آمده، رابطه  دستبهطور نسبت به عوامل اصلی خود مشخص شود. براساس نتایج هر یک از عوامل نسبت به یکدیگر و همین
. شوندمیبی معنی شناسایی  0,24تأمین مالی با ضریب تأثیر  گذاريارزشدر مدل  آورفنمقوله فرعی منابع انسانی با سازمان 

تأمین مالی لحاظ نکرد. اما ارتباط سایر عوامل با معیارهاي اصلی آنان در مدل  گذاريشارزدر مدل  توانمیلذا این معیار را 
گزار شده است. سرانجام، با استفاده از اجراي آزمون هاي آماري اعتبار مدل مورد بررسی قرار  دارمعنیتأمین مالی  گذاريارزش

ي در نظر گرفته شده هاآمارهاز لحاظ مقدار اعتبار مدل، ي لازم براي هاآمارهطبق نتایج حاصل شده از سنجش گرفته است. 
 هاشاخصتا اهمیت معیارها به عنوان وزن  شودمیمدل در وضعیت خیلی مطلوبی قرار دارد. به منظور مطالعات بیشتر پیشنهاد 

از روش سلسله مراتبی ارائه از عوامل با استفاده  بندياولویتچندمعیاره انجام شود یا یک  گیريتصمیمي هاروشبا استفاده از 
 شود. 
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Abstract 

Today, a large part of the company's property and assets are related to intangible assets, 
whose value and price have been determined in recent years for two reasons, the 
formation of concession contracts and the determination of the share of each partner in 
capital contracts. Joint ventures have been taken into consideration. In this research, a 
conceptual model has been presented to identify the influencing factors in technology 
valuation in the field of financing using foundation data theory. For this purpose, a model 
has been presented by using the opinion of the experts of Isfahan Regional Electricity 
Distribution Company and a comprehensive review of the issue in the field of technology 
valuation selection for the analysis of financial decisions in the field of financing and 
investment in the solar energy industry. To develop the presented model, a qualitative 
model based on foundational data theory has been followed. With regard to all the cases 
mentioned in this research, the technology valuation model for the analysis of financial 
decisions in the field of financing and investment in the solar energy industry according 
to the collection of experts' opinions according to three main categories (valuation model, 
technology organization and investment) and 9 sub-categories (valuation model, 
technology organization and investment) and 9 sub-categories (low cost, exclusive 
experience, value provided by technology, communication, technological infrastructure, 
agility, knowledge management, human resources, new financing model) design has been 
To ensure that the factors are chosen correctly or not, a content validity analysis has been 
performed for each of the categories, and according to the results, all the categories have 
the necessary sufficiency to be included in the valuation model. In the continuation of the 
research, using the structural equation model, the relationships of the indicators have been 
modeled in Lisrel software to determine the influence of each factor on each other and 
also on its main factors. Based on the obtained results, the relationship between the sub-
category of human resources and the technology organization in the funding valuation 
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model is identified as meaningless with an impact factor of 0.24. Therefore, this criterion 
cannot be included in the financing valuation model. But the relationship of other factors 
with their main criteria in the valuation model of financing is significant. Finally, the 
validity of the model has been investigated using statistical tests. 
 
Keywords: technology valuation, financing, data base, renewable energy, structural 
equations.


