
 

99 

 نشریـه علمـی

 دانش مالی و تحلیل اوراق بهادار
 5045 پاییز /( 11)پیاپی  3/ شماره  51دوره 

 551تا  99صفحه 

 

پذیر در  گذاری مخاطره گیری جهت انتخاب سرمایه طراحی و تبیین مدل بومی تصمیم

 های نوپا: پژوهشی آمیخته شرکت

 

 02/00/9332 پذیرش: تاریخ 12/10/9332 دریافت: تاریخ
 1 محمدرضا رادفر

  2غلامرضا زمردیان
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 چكیده
پردازد. در این  می نوپاهای  پذیر در شرکت گذاری مخاطره گیری جهت انتخاب سرمایه تصمیم مدل بومی طراحی و تبیینپژوهش حاضر به 

با کیفی از طریق مصاحبه های  آوری داده جمعمضمون )تحلیل تم(، به  تحلیل کیفی رویكرد بر اتكا باراستا و برای نیل به این هدف، 

گذاری مخاطره  گیری جهت انتخاب سرمایه مدل بومی تصمیم پذیر پرداخته شد و سپس مخاطره گذاری سرمایههای  خبرگان و شرکت

 مخاطره گذاری سرمایههای  نوپا ارائه گردید. در ادامه در بخش کمّی، پرسش نامه ای طراحی و توسط مدیران شرکتهای  پذیر در شرکت

نامه، از تحلیل عاملی تأییدی استفاده شد. نتایج پژوهش بیانگر این است که  پرسشهای  تجزیه و تحلیل دادهپذیر تكمیل گردید. برای 

محصول یا خدمت، ویژگی بازار و صنعت، انواع ریسک، تجربة کار مالی، های  تمامی مضامین معرفی شده در این پژوهش شامل ویژگی

مقررات،  و اجتماعی، قوانین بازاریابی، استراتژی خروج، مسئولیت آفرین، قابلیت ارک فردیهای  معنوی، شایستگی مالكیت آفرین، حقوق

 گذاری سرمایه انتخاب برای اطلاعاتی تقارن آفرین و عدم کار گذاری، منش سرمایه آفرین، افق کار شخصیتیهای  نوآوری، ویژگی

 .دارند تأثیر نوپاهای  شرکت در پذیر مخاطره
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 مقدمه -1

عبارت است از عرضه  (VC) 1پذیر خطرگذاری  سرمایه

سیس که سابقه تاریخی أت های تازه وجوه مالی به شرکت

چندانی برای جذب سرمایه از منابع تأمین مالی سنتی 

سیس، أهای تازه ت مانند مؤسسات وام دهنده ندارند. شرکت

های تجاری  که برای توسعه برنامه هستندآفرینانی  کار

(. در 2002، 2باشند )فابوزی خود نیازمند وجوه مالی می

 به همراه که جسورانه وجوهی استگذاری  واقع، سرمایه

 به وابستهای  حرفه افراد توسط های مدیریتی، کمک

 آتیه دارای و های نوپا اختیار شرکت در VCهای  شرکت

گذاری  سرمایه(. 1121)محبوبی و باقری،  گیرد می قرار

ایده نو یا محصول  معمولاً برای طرح یک مخاطره پذیر

جدیدی که احتمالاً دارای ریسک بالا ولی استعداد 

مین بازده بالاتر از میانگین سود دارد، بكار أای برای ت بالقوه

که هایی  گذاری بیشتر در شرکت این نوع سرمایه رود. می

ای در  دارای پتانسیل نوآوری یا تحقیقات ویژه

باشد و قابلیت  برتر هستند، قابل استفاده میهای  تكنولوژی

ود و زیان بالقوه در ذات آن نهفته است و به همین س

دلیل، اغلب، به چنین وجوهی، سرمایه پرخطر یا ریسكی 

گذاری  (. سرمایه2002، 1)تیتواک گویند نیز می

ای  سرمایه پیدا است آن نام از که گونه پذیر همان مخاطره

 تقبل را ریسک زیادی میزان مشخص طور به که است

(. در میان بسیاری از 2001، 4)دیكینز و فریل کند می

های  گذاری در ایده نخبگان علمی و فناوری کشور، سرمایه

های نوآوری که در صنایع نوین فعالیت  کار آفرینانه و طرح

دارند، فرصتی برای رشد صنعتی و توسعة ملی محسوب 

آفرینی و  مفهوم کار(. 1131شود )رستمی و صیقلی،  می

های اساسی و  کارهای جدید یكی از موضوع ایجاد کسب و

احمدی ) در رشد و توسعه اقتصادی کشورها استگذار  اثر

آثار بسیار  VCصنعت  (.1123، می بیدگلیلااول و اس

تعیین کننده و مهمی در اقتصادهای کشورهای جهان 

دارد. این صنعت به منزلة پشتوانه مالی، روشی کارآمد 

های  شرکتها است.  نوآوریسازی اختراعات و  برای تجاری

گذاری جسورانه نقش مهمی را در اقتصاد  با پشتوانه سرمایه

سال گذشته، این  20کنند. در طول  آمریكا بازی می

ثیر به سزایی أها در رشد اقتصادی و رشد اشتغال ت شرکت

پذیر در  گذاری خطر حجم سرمایهبا این وجود  .اند داشته

قتصادی کشور است. کشور ما بسیار کمتر از ظرفیت ا

بسیاری از تحلیل گران دلیل اصلی این امر را نبود مدل 

پذیر در کشور  مخاطرهگذاری  سرمایهگیری مناسب  تصمیم

در کشور ما هنوز با پذیر  گذاری خطر سرمایهدانند.  می

هایی  سسات و شرکتؤمشكلاتی همراه است و بسیاری از م

خیلی موفق اند،  گذاری شده که وارد این نوع سرمایه

گذاری از خارج  این نوع سرمایههای  اند؛ زیرا اکثر مدل نبوده

گیری  تصمیم مدل بومیو  برداری شده است از کشور الگو

های  شرکت درپذیر  مخاطرهگذاری  سرمایه انتخاب جهت

رد؛ لذا ضروری است تا به ارائه این در کشور وجود ندا نوپا

با سایر  حاضر تمایزی که پژوهشپرداخته شود. مدل 

با  ست که در این پژوهشا های این حوزه دارد این پژوهش

گذاری  استفاده از مصاحبه به ارائه مدل بومی سرمایه

شود و در ادامه با استفاده از  پذیر پرداخته می مخاطره

گیرد.  های آماری، مدل ارائه شده مورد آزمون قرار می روش

مدل  تبیین طراحی و اصلی این پژوهش، هدفبنابراین 

گذاری  سرمایه انتخاب جهتگیری  تصمیم بومی

نا  مشكلات به که است نوپاهای  شرکت درپذیر  مخاطره

لذا با  .مواردی خواهد پرداخت چنین در آشكار اطمینانی

توجه به مطالب مطرح شده سؤال اصلی این پژوهش این 

 انتخاب جهتگیری  تصمیم ها و مدل بومی مؤلفهاست که 

 چیست ؟ نوپاهای  شرکت درپذیر  مخاطرهگذاری  سرمایه

 

 مباحث نظری و پیشینه پژوهش -2
 مباحث نظری  2-1

فرآیند مبتكرانه در پایان قرن هجدهم، پس از انقلاب 

صنعتی اول آغاز شد و تا امروز ادامه پیدا کرد و اکنون 

مهمترین ویژگی منحصر به فرد رشد اقتصادی و اجتماعی 

کنیم. یكی از نتایج اصلی  ن زندگی میجهانی است که در آ

فرآیند مبتكرانه عبارت است از رشد مداوم جمعیت جهان 

همراه با رشد درآمد سرانه. با آغاز انقلاب صنعتی، گسترة 

های نوآورانه و جدید در فناوری برای  وسیعی از ایده

محصولات جدید ارائه شده است. محصولات، خدمات و 

ظهور کرده اند و روش زندگی  های تولیدی جدیدی فناوری

مردم در جهان را تغییر داده اند. بدین ترتیب حتی خطوط 
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روی نقشه نیز تحت تأثیر فرآیند مبتكرانه قرار گرفتند و 

و  VCاین جریان تأثیر پذیری همچنان ادامه دارد. صنعت 

بخش مهمی از فرآیند مبتكرانه هستند VC های صندوق

 ن زمینهای در شواهد چه (. اگر1132، 5)آگمون و شوگرن

 مخاطرههای  گذاری سرمایه که مورد نای در اما است، اندک

 شكی شوند، می نوآوریهای  فعالیت انگیزش موجب پذیر

 پذیر مخاطرهگذاری  سرمایه(. 1121بیگدلو، )ندارد  وجود

 کار و کسب شروع در تكیه گاه اصلی که است کرده ثابت

 بالا تكنولوژی با صنعت در خصوص به جهان، سراسر در

یكی از امتیازات ویژه (. 2014، 2است )ارنست و یانگ

مین مالی مخاطره پذیر، پشتیبانی مضاعف و انتقال أت

گذار برای  های سرمایه وسیله شرکته دانش فراهم شده ب

(. 2004، 7)بارتزوکاس و مانی سرمایه پذیراستهای  شرکت

منفعلی گذاران  پذیر، سرمایه گذاران مخاطره سرمایه

گذاری  اینكه در شرکت سرمایه ها به محض آن ؛نیستند

کنند، نقش فعالی را به عنوان مشاور و یا به عنوان عضو  می

گیرند و بر پیشرفت عملیات  عهده میه هیات مدیره ب

آفرینان و  های تشویقی برای کار شرکت، اجرای برنامه

مدیریت و همچنین تدوین اهداف مالی شرکت نظارت 

 (.1123)صالحی و آسمان،  دکنن می

 

 پیشینه پژوهش 2-2

 در پژوهشی به( 1123بیدگلی ) اول و اسلامی احمدی

 در کارآفرینانههای  طرح ارزیابی بر اثرگذار عوامل بررسی

 پژوهش این  خطرپذیر پرداختند.گذاری  سرمایههای  شرکت

های  طرح ارزیابی بر اثرگذار معیارهای بررسی با هدف

 و خطرپذیرگذاری  سرمایههای  شرکت در کارآفرینانه

 در عوامل نای از یک هر اهمیت میزان کردن مشخص

 با هدف، نای براساس صورت گرفت. نهاییگیری  تصمیم

پرسش نامه  ابزار با وای  کتابخانههای  مطالعه انجام

 های به داده تحلیل آوری گردید و های پژوهش جمع داده

 ای شبكه تحلیل فرایند روش از استفاده با آمده دست

 صورت پذیرفت. در نهایت این نتیجه حاصل شد که معیار

 بوده کارآفرینانههای  طرح ارزیابی در معیار ترین مهم بازار

 )شرکت صندوق مالی،، مدیریت معیارهای آن، از پس و

ی  درجه در ترتیب به محصول خطرپذیر( وگذاری  سرمایه

اول،  بیدگلی و احمدی دارند )اسلامی قرار بعدی اهمیت

در پژوهشی به ( 1124بیدگلی و بیگدلو ) اسلامی (.1123

بررسی معیارهای مؤثر در ارزیابی کسب و کارهای مخاطره 

آمیز کارآفرینانه پرداختند. هدف از این پژوهش شناسایی 

گذاران در ارزیابی  بندی معیارهای مورد نظر سرمایه و رتبه

آفرینانه بود. سرمایه کسب و کارهای مخاطره آمیز کار

بندی صورت گرفته در این پژوهش  گذارانی که در تقسیم

غالباً در زمره آشنایان و بستگان و در برخی موارد نیز در 

طبقه فرشتگان کسب و کار جای داشتند. در این پژوهش 

 تحلیل آوری گردید و ها جمع نامه داده پرسش ابزار با

انجام شد.  AHPروش  از استفاده با آمده دست های به داده

 معیارها، میان در که دهد می نشانها  آن پژوهش نتیجه

 بین در و اهمیت بالاترین مدیریتی،های  توانایی معیار

 شخصیتی،های  ویژگی بازار، توسط پذیرش زیرمعیارها،

 ایجاد بازار، رشد محصول، تمایز و تنوع توسعه، پتانسیل

اند  قرارگرفته بعدیهای  رتبه در ترتیب به جدید بازار

 2شارما و دیژوک (.1124بیدگلی و بیگدلو،  )اسلامی

گیری  ( در پژوهشی به ارائه مدلی برای تصمیم2012)

های  شرکت درپذیر  مخاطرهگذاری  سرمایه انتخاب جهت

فازی پرداختند. در این  AHPنوپا با استفاده از رویكرد 

های  ی دادهآور با استفاده از ابزار مصاحبه به جمعپژوهش 

ی پرداخته شده و سپس با استفاده از طراحی فیک

های کمی پرداخته شده است.  آوری داده پرسشنامه به جمع

پذیر انتخاب  های مخاطره جامعه آماری پژوهش شرکت

های کیفی و کمی،  آوری داده گردیده شد. پس از جمع

های  های کارآفرینی، محصول، ویژگی متغیرهای ویژگی

های مدیریتی، مسائل مالی، محیط اقتصادی و  تبازار، مهار

ای به عنوان عوامل اساسی در انتخاب مدل  قوانین موسسه

نوپا استفاده های  شرکت درپذیر  مخاطرهگذاری  سرمایه

(. اریک ددزی و آنتونی 2012شدند )شارما و دیژوک، 

( در پژوهشی به ارائه مدلی برای 2012) 3ددزی

پذیر  مخاطرهگذاری  سرمایه انتخاب جهتگیری  تصمیم

 دلیل دولتی با استفاده از رویكرد تاپسیس پرداختند. به

از  کار و کسب شروع مورد در زیاد بسیارهای  خواسته

 در کمبود و( PVCs)پذیر  مخاطره خصوصیگذاران  سرمایه

 سنتی،گذاری  سرمایه منابع طریق از مالی حمایت تامین
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گذار  سرمایه عنوان به جهان سراسر درها  دولت از بسیاری

با دارند. در این پژوهش  قرار خطر معرض پذیر در مخاطره

ی فیهای ک آوری داده استفاده از ابزار مصاحبه به جمع

پرداخته شده و سپس با استفاده از طراحی پرسشنامه به 

های کمی پرداخته شده است. جامعه  آوری داده جمع

ی انتخاب پذیر دولت های مخاطره آماری پژوهش شرکت

های کیفی و کمی،  آوری داده گردیده شد. پس از جمع

متغیرهای شخصیت کارآفرینی، تجربه کارآفرینی، 

های بازار و مسائل  های مالی، ویژگی محصول، ویژگی

اجتماعی به عنوان عوامل اساسی در انتخاب مدل 

نوپا استفاده های  شرکت درپذیر  مخاطرهگذاری  سرمایه

 (.2012آنتونی ددزی،  شدند )اریک ددزی و

 

 روش شناسی پژوهش -3
 روش شناسی 3-1

و طرح  ی )آمیخته(بیهای ترک پژوهش از نوع پژوهش نیا

 پژوهشهای  در طرح .باشد می یاکتشاف ختهیآم پژوهش

درباره  یابی نهیگر درصدد زم ، پژوهشیاکتشاف ختهیآم

آوری  منظور ابتدا به گرد نیا یبرااست؛  نینامع تیموقع

ها  طرح نوع این اصلی محصول پردازد. یم یفیهای ک داده

های  داده ابتدا روش این در. است ابزار آزمون یا هعتوس

 کمیّهای  داده سپس و تفسیر و تحلیل آوری، گرد کیفی

 نتایج روش این در .شد خواهند تفسیر و تحلیل آوری، گرد

 آزمون یا هعس تو در کمیّهای  داده نتایج به کیفیهای  داده

 قیروش تحقپژوهش،  بخش کیفیدر  .کند می کمک ابزار

 یبرا پژوهشهمچنین  است. بنیادیهدف  یبر مبنا

گیری جهت انتخاب  تصمیم مدل بومی طراحی و تبیین"

 كردیبا رو  "های نوپا پذیر در شرکت گذاری مخاطره سرمایه

و با استفاده از ابزار  تحلیل مضمون )تحلیل تم( هیبه نظر

بخش در  پرداخته شد. یفیآوری داده ک مصاحبه به جمع

 است. یهدف کاربرد یبر مبنا قیروش تحقپژوهش،  کمیّ

 و ی، همبستگیفیتوص قیتحق روشاز منظر اجرا، 

در پژوهش حاضر جهت گردآوری اطلاعات  است. یشیمایپ

 بخش کیفی از ابزار مصاحبه عمقی و در مرحله کمیّ از

 ابزار پرسش نامه استفاده شده است.

 

 گیری جامعه آماری، حجم نمونه و روش نمونه 3-2

ای از افراد یا  یک جامعة آماری عبارت است از مجموعه

واحدها که دارای حداقل یک صفت مشترک باشند. صفت 

مشترک صفتی است که بین همه عناصر جامعه آماری 

مشترک و متمایز کننده جامعه آماری از سایر جوامع باشد 

همانطور که در قسمت قبل عنوان (. 1127)آذر و مؤمنی، 

هش از روش پژوهش آمیخته استفاده شده شد، در این پژو

 یفیک قسمتدو به این پژوهش، جامعه آماری  دراست. لذا 

 ،پژوهش یفیدر قسمت کشود.  تقسیم می یو قسمت کمّ

و خبرگان  استادان دانشگاه شاملما  یجامعه آمار

اجزا و  افتنیشد تا به  یسع شانیباشند که با رجوع به ا می

گیری جهت انتخاب  تصمیم مدل بومی یهای اصل لفهؤم

 .بپردازیم های نوپا پذیر در شرکت گذاری مخاطره سرمایه

در  یجامعه آمار ،حاضر پژوهش یدر قسمت کمّ همچنین

 در کشورپذیر  گذاری مخاطره سرمایههای  شرکت ةرندیبرگ

 باشد. می

گیری نیز با  در خصوص حجم نمونه و روش نمونه

سطح کیفی و کمّی توجه به آمیخته بودن پژوهش، در دو 

 ی( راهبردها1331) لیلكومت و پرسشوند.  بررسی می

 یمبتن نشیگز"را  یفیک پژوهشگیری در  نمونه یعموم

 یورود را برا اریمع یفیمحقق ک رایخوانند ز می "اریبر مع

)محمدپور،  ردیگ بكار می گرید یواحدها ایانتخاب افراد 

مفهوم و عدم  کی یشدن فضا پر ینظر اشباع(. 1123

 فیگونه تعر نیا اشباع معمولاً است. دیهای جد ظهور داده

 "در حال ظهور نباشد یدیداده جد چیه یوقت": شود می

گیری  نمونه ، درپژوهش نیا در. میا دهیما به اشباع رس

 مورد افراد تعداد روش تحلیل مضمون، به توجه با کیفی

 نظری اشباع به نمونه حجم دیگر عبارت به یا مصاحبه

پژوهش از روش  نیفاز اول ا دردارد؛ بنابراین  بستگی

 یتا سطح اشباع نظرگردید و گیری هدفمند استفاده  نمونه

نفر  12 با کیفی مطالعه بخش در اساس این بر .یافتادامه 

 زمینه مورد مورد در مطلعین، متخصصین و خبرگان که از

 بودند، مصاحبه اطلاع دارای از آنهای  جنبه یا و بحث

 1مصاحبه صورت پذیرفت، در  11است. پس از آنكه  شده

  واجد یا چالش برانگیز دهای و مصاحبه باقی مانده مبحث
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 نای بر نشد. دریافت از مصاحبه شوندگان ای افزوده ارزش

 نیافتن اشباع )دست به زمان رسیدن ها تا مصاحبه اساس،

این نمونه به  در انتخابکرد.  پیدا ادامه جدید( نظر به

بودن مصاحبه شوندگان و  سلی چون زمان، در دسترئمسا

ی در بخش کمّ گردید.  همچنینمیزان همكاری توجه 

گذاری  شرکت سرمایه 41توجه به تعداد با  پژوهش،

 شرکت 41 تمام نمونه یتعداد اعضاپذیر در کشور،  مخاطره

 شدند.انتخاب  سر شماریبا روش  است که

 

 نتایج پژوهش -4

 نتایج بخش کیفی 4-1

های کیفی که از اهمیت  های تحلیل داده یكی از شیوه

باشد، تحلیل مضمون است. این روش  زیادی برخوردار می

از طرفی به عنوان یک روش پژوهش کیفی مستقل مورد 

ای  گیرد و از طرف دیگر، به عنوان پایه استفاده قرار می

(. 1135ها است )خنیفر و مسلمی،  ورودی برای سایر روش

این پژوهش بر های کیفی  اصلی تحلیل داده چهار مرحلة

اند از: کدگذاری،  مبنای تجزیه و تحلیل مضمون عبارت

 امین، توصیف مضو مضامین کدهاگذاری  بندی و نام طبقه

 و مدل ارائه شده. و ترسیم شبكة مضامین اصلی

 

 مرحلة کد گذاری 4-1-1

را روی ها  برای انجام تجزیه و تحلیل کیفی ابتدا مصاحبه

به صورت دقیق ها  و نگارش و رونویسی آن ه شداغذ آوردک

بار خوانده شد  چندها  انجام گرفت و سپس متن مصاحبه

تا آشنایی کامل با متن به دست آید و کمترین خطا حین 

ها، روند  شناخت از متن ببعد از کس. رخ دهدگذاری  کد

اولیه به این صورت که های  گذاری آغاز شد و کدگذاری  کد

های مختلف مصاحبه  با خواندن متن و مقایسة آن با بخش

عات لااطحاوی های  معنادار یعنی بخشهای  سعی شد گزاره

برای . ت پژوهش شناسایی شودلامعنادار و مرتبط با سؤا

یكی از خبرگان اشاره کنیم که توانیم به مصاحبة  مثال، می

از  "منش کار آفرین"که در قسمتی از مصاحبه اشاره نمود 

این باید بدان توجه نماید.  VCمواردی است که شرکت 

تواند عندان کد  می "منش کار آفرین"یعنیمعنادار  ةگزار

. یكی دیگر از خبرگان این گزاره را به خود اختصاص دهد

حقوق مالكیت "و  "استراتژی خروج"در مصاحبة خود 

های  ب شرکترا از جمله موارد اساسی در انتخا "معنوی

پذیر  گذاری مخاطره های سرمایه نوپا توسط مدیران شرکت

ممكن است  ،گذاری در حین کدمحقق دانست. همچنین 

 رد؛که انتظار آن را ندا کندهای معناداری برخورد  به گزاره

)بودلایی و  شود به این کدها، کدهای غیرمنتظره گفته می

گذاری  در این پژوهش نیز در خلال کد (.1137شهیدی، 

به گزاره هایی برخورد کردیم که انتظار آن را نداشتیم. 

مصاحبه یكی از خبرگان اشاره  توانیم به برای مثال می

یكی از  "برونگرا بودن کار آفرین"کنیم که به اعتقاد وی، 

در گزینش خود  VCگذاری است که شرکت  های اثر ویژگی

معنادار، کد باید به آن توجه نماید. بنابراین به این گزارة 

 اختصاص داده شده است.

 

 کدهاگذاری  بندی و نام طبقه -4-1-2

 دهندة نشان که پایه مضامین ابتدا کد گذاری، فرآیند در

 سپس شده و شناسایی هستند، متن در مهمی نكات

 و داشتند هم با را شباهت بیشترین که مضامینی

 بسازند، هم با را واحد معنای معنایی، لحاظ از توانستند می

 12 در مضامین تمام نهایت در و گرفتند قرار طبقه یک در

های مالی،  ویژگی -1از:  اند عبارت که شد جای داده طبقه

-4های بازار و صنعت،  ویژگی -1محصول یا خدمت،  -2

 اختراع ثبت توانایی -2تجربة کار آفرین،  -5انواع ریسک، 

آفرین،  کار فردی شایستگی -7معنوی،  مالكیت حقوق یا

 -10استراتژی خروج،  -3بازاریابی، های  قابلیت -2

 و قوانین -11اجتماعی،  تأثیر و مسئولیت مشارکت،

 کار شخصیتیهای  ویژگی -11نوآوری،  -12مقررات، 

آفرین و  کار منش -15گذاری،  سرمایه افق -14آفرین، 

 اطلاعاتی. تقارن عدم -12

 

 توصیف مضامین اصلی و فرعی 4-1-3

سوم در تجزیه و تحلیل کیفی با رویكرد تحلیل گام 

 گام این مضمون، توصیف مضامین اصلی و فرعی است. در

 مضامین اصلی و فرعی توصیف به مضامین، بررسی از بعد

 پژوهش این در اصلی مضمون است. اولین پرداخته شده

انجام شده، های  مصاحبه اساس بر .است های مالی ویژگی
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های مالی شامل ابعاد جریانات نقد، جریانات  ویژگی

عملیاتی، حجم سرمایه گذاری، دوره بازگشت سرمایه، نرخ 

بازگشت سرمایه، نرخ بازده داخلی، نرخ هزینه سرمایه، 

سود خالص، پتانسیل کسب درآمد، نرخ بازده دارایی ها، 

سر  سربه نقطه به رسیدن بالا و زمان نقدشوندگی قابلیت

 پژوهش این در حاصل اصلی مین مضموندو است.

 یا محصولبه همین شكل،  .است خدمت یا محصول

منحصر ، ارائه محصول یا خدمتی جدیدخدمت شامل ابعاد 

طراحی و شكل فیزیكی ، به فرد بودن محصول یا خدمت

میزان پذیرش و مقبولیت ، محصول و نحوة ارائه خدمات

، مزیت رقابتی محصول، بازار در محصول به نیاز وجود، بازار

صادرات محصول یا  بالا و قابلیت فناوری سطح دارا بودن

 این در حاصل اصلی مضمون سومین باشد. خدمت می

های بازار و  ویژگی .است های بازار و صنعت ویژگی پژوهش

اندازه بازار و سهم بازار محصول مورد شامل ابعاد  صنعت

 به سهولت ورود، قلمرو جغرافیایی محصول مورد نظر، نظر

های  سال در میزان تهدید بودن پایین، نرخ رشد بازار، بازار

قابلیت پذیرش نوع صنعت در ، اول و تعدد و قدرت رقبا

 باشد. جامعه و رو به رشد یا رو به افول بودن صنعت می

انواع  پژوهش این در حاصل اصلی چهارمین مضمون

اع انوشده،  انجامهای  مصاحبه اساس بر .است ریسک

شامل ابعاد ریسک شكست طرح، ریسک  ریسک

، های مالی ریسکسازی محصول یا خدمت،  تجاری

 ریسک عدم بازگشت سرمایه وهای غیر مالی  ریسک

 پژوهش این در اصلی حاصل مضمون پنجمین باشد. می

شامل ابعاد  تجربة کار آفرین .است تجربة کار آفرین

کارآفرین در توانایی ، کیفیت و قدرت رهبری کارآفرین

سابقه کاری ، تحصیلات کارآفرین، واکنش به ریسک

مرتبط و پیشینة کارآفرین )در خصوص به نتیجه رساندن 

های پیشین خود(، فرصت آفرینی و فرصت  ها و ایده طرح

توانمندی کار  و سازی کارآفرین توانایی تیم، یابی کارآفرین

 نششمی باشد. آفرین در مواجهه با تغییرات محیطی می

 اختراع ثبت توانایی این پژوهش در حاصل اصلی مضمون

 یا اختراع ثبت توانایی .استمعنوی  مالكیت حقوق یا

قابلیت بالقوه معنوی شامل ابعاد  مالكیت حقوق

حق  و سهولت امكان تكثیر، حق تكثیر، سازی طرح تجاری

 این در حاصل اصلی مضمون هفتمین باشد. امتیاز می

 .است آفرین کار فردیهای  شایستگی پژوهش

های  شایستگیآفرین شامل ابعاد  کار فردیهای  شایستگی

دانش و ، های ادراکی و انسانی شایستگی، فنی و علمی

مهارت کار آفرین، مهارت ارتباطاتی کار آفرین، توان 

 وگیری کار آفرین، تفكر استراتژیک کارآفرین  تصمیم

 یاصل مضمون هشتمین هوش هیجانی کارآفرین است.

 .استبازاریابی های  قابلیت پژوهش این در حاصل

قابلیت برند و توان بازاریابی شامل ابعاد های  قابلیت

قابلیت بازار محوری و شناسایی بازار ، برندسازی کارآفرینان

گویی مطمئن  پاسختعامل با مشتری و ، توسط کارآفرینان

شناسایی و ایجاد  وتوسط کارآفرینان  به نیازهای مشتری

 نهمین باشد. های توزیع مناسب توسط کارآفرین می کانال

استراتژی خروج  پژوهش این در حاصل اصلی مضمون

 Open“، نسبت مالكیتاستراتژی خروج شامل ابعاد  .است

end"  یا"close end" تجاری و عرضه  بودن، فروش

فروش به عامل سوم و فروش به کارآفرین یا ، عمومی

 این در حاصل اصلی مضمون دهمین باشد. می مدیریت

 .استاجتماعی  تأثیر و مسئولیت مشارکت، پژوهش

اجتماعی شامل ابعاد آثار طرح  تأثیر و مسئولیت مشارکت،

 ایجاد اشتغالو  تأثیر اقتصادی بر کشور بر محیط زیست،

 پژوهش این در حاصل اصلی مضمون یازدهمین باشد. می

مقررات شامل ابعاد  و قوانین .استمقررات  و قوانین

 های نظارتی، چارچوب حقوقی و دانش حقوقی، سیاست

 قوانین بیمه و قوانین کسب و کارو  مزایای مالیاتی

 پژوهش در این حاصل اصلی مضمون دوازدهمین باشد. می

 و به نوآوری شامل ابعاد اجرای ایده جدید .استنوآوری 

 باشد. میجدید های  آوری فن وها  روشگیری  کار

 پژوهش این حاصل در اصلی مضمون سیزدهمین

 شخصیتی ویژگی .استآفرین  کار شخصیتیهای  ویژگی

برونگرا بودن کار آفرین، سازگاری آفرین شامل ابعاد  کار

کار آفرین، وجدانی بودن کار آفرین، روان رنجوری و ثبات 

کار آفرین و گشودگی و استقبال از یادگیری و تجربه 

 اصلی مضمون چهاردهمین باشد. فرین میتوسط کار آ

شامل گذاری  سرمایه افق .استگذاری  سرمایه افق پژوهش

و مدت زمان یا  ابعاد چرخه عمر کارآفرین یا استارت آپ
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 این در حاصل اصلی مضمون پانزدهمین عمر طرح است.

کارآفرین شامل ابعاد  منش .استآفرین  کار منش پژوهش

گری کار آفرین، همكاری کار  شجاعت کار آفرین، هدایت

مسئولیت ، آفرین آفرین، میانه روی کار آفرین، کمال کار

، فروتنی کار آفرین، عدالت کار آفرین، پذیری کار آفرین

 باشد. گری کار آفرین می و تعالی کار آفرینانسانیت 

 عدم پژوهش این در حاصل اصلی شانزدهمین مضمون

اطلاعاتی شامل  تقارن عدمهمچنین  .استاطلاعاتی  تقارن

میزان در دسترس بودن اطلاعات کار آفرین برای ابعاد 

و میزان پنهان کاری اطلاعات توسط کار آفرین  vcشرکت 

 باشد. می

 

 و ارائة مدل ترسیم شبكة مضامین 4-1-4

های پیشین و تجزیه و تحلیل  در نهایت پس از انجام گام

انتخاب گیری جهت  تصمیم نتایج حاصله، مدل بومی

ارائه گردید.  های نوپا پذیر در شرکت گذاری مخاطره سرمایه

 باشد. شبكة مضامین و مدل ارائه شده به شكل ذیل می

 

 
 نوپا های  شرکت درپذیر  مخاطرهگذاری  سرمایه انتخاب جهتگیری  تصمیم ( مدل بومی1شكل )

 

 نتایج بخش کمّی 4-2

 تحلیل و تجزیه و بررسی به آمیخته، پژوهش دوم بخش در

در . پرداخته شد پژوهش کمّی از آمده بدست اطلاعات

بخش کمیّ از ابزار پرسش نامه استفاده شده است و باید 

 اساتید در اختیار روایی و پایایی بررسی شود. پرسش نامه

های  شاخص برای محتوا روایی و گرفت قرار دانشگاهی

شد.  ارزیاب محاسبه 11 مجموع نظرات براساس تشخیص

 قبول معادل مورد CVR ارزیاب حداقل 11 تعداد بر اساس

 53/0 بین عددی محاسبات، که نتایج باشد می 53/0 عدد

داد. همچنین برای سنجش  ها نشان تمام گویه برای را 1 تا

پایایی نیز از آلفای کرونباخ استفاده شد که تمامی 

هستند و پایایی  7/0مضامین دارای آلفای کرونباخ بالاتر از 

ها از  برای بررسی فرضیهگردد.  پرسش نامه تأیید می

پیش از انجام تحلیل تحلیل عاملی تأییدی استفاده گردید. 

 حاصل اطمینان نمونه فایتک از باید ابتدا عاملی تأییدی،

توان از کفایت  می KMOشود. با استفاده از آزمون 

گیری اطمینان حاصل کرد. این شاخص در دامنه  نمونه

صفر تا یک قرار دارد. اگر مقدار شاخص نزدیک به یک 

های مورد نظر برای تحلیل عاملی مناسب  باشد، داده

رای همچنین، ب(. 1134هستند )رامین مهر و چارستاد، 
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ها مبنی بر اینكه ماتریس  اطمینان از مناسب بودن داده

گیرد در جامعه برابر با  همبستگی که پایه تحلیل قرار می

صفر نیست، از آزمون بارتلت استفاده شده است. همان 

شود، مقدار این آماره  مشاهده می 1طور که در جدول 

 نشان کهباشد  بیشتر می 7/0است و از مقدار  720/0برابر 

است.  بوده شایسته دح در برداری نمونه کفایت دهد می

همچنین سطح معناداری آماره بارتلت برابر با صفر و کمتر 

ها برای انجام تحلیل  باشد، لذا ساختار داده می 05/0از 

 عاملی مناسب است. 

 KMO( نتایج آزمون بارتلت و 1جدول )

 720/0 (KMOکفایت نمونه )

 524/122 دو( آزمون بارتلت )مقدار خی

 000/0 سطح معناداری

 های پژوهش منبع : یافته

 

در حالت در ادامه نتایج تحلیل عاملی تأییدی 

 شود. آورده میمعناداری 

 

 
 معناداری حالت در عاملی تحلیل از استفاده با مضامین پژوهشگیری  اندازه مدل( 1نمودار )

 های پژوهش یافته: منبع

FIN14.48

FIN24.53

FIN34.57

FIN44.09

FIN54.43

FIN63.99

FIN74.10

FIN83.89

FIN94.47

FIN104.15

FIN114.15

FIN124.41

PROD13.81

PROD23.44

PROD34.00

PROD44.47

PROD54.31

PROD64.39

PROD74.15

PROD84.21

BAZA14.13

BAZA23.66

BAZA34.13

BAZA44.13

BAZA54.44

BAZA64.19

BAZA73.73

RISK12.78

RISK23.98

RISK33.99

RISK44.20

RISK53.61

IPR14.37

IPR22.91

IPR34.16

IPR43.48

MARK13.41

MARK24.09

MARK33.10

MARK44.07

EXIT14.43

EXIT24.46

EXIT34.32

EXIT42.29

EXIT52.65

ASYM10.79

ASYM22.08

FIN 0.00

PROD 0.00

BAZA 0.00

RISK 0.00

IPR 0.00

MARK 0.00

EXIT 0.00

ASYM 0.00

Chi-Square=1337.64, df=1006, P-value=0.08200, RMSEA=0.019

3.04

2.18

1.08

5.50

3.58

5.81

5.48

6.09

3.15

5.29

5.28

3.79

5.56

6.18

5.09

2.60

3.82

3.34

4.58

4.32

4.35

5.52
4.35

4.33

2.72

4.10

5.39

6.42

4.73

4.71

3.99

5.48

4.23

7.39

5.37

6.87

4.71

3.47

5.04

3.52

2.72

2.44

3.49

6.52

6.27

5.60

4.94
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 معناداری حالت در عاملی تحلیل از استفاده با مضامین پژوهشگیری  اندازه مدل( 2نمودار )

 های پژوهش : یافتهمنبع

 
 معناداری حالت در عاملی تحلیل از استفاده با مضامین اصلی پژوهشگیری  اندازه مدل( 3نمودار )

 های پژوهش یافته: منبع

EXP13.68

EXP24.27

EXP34.54

EXP44.49

EXP54.44

EXP64.45

EXP74.47

COMP14.40

COMP24.42

COMP34.45

COMP44.26

COMP54.04

COMP64.13

COMP72.93

SOCI14.01

SOCI21.43

SOCI33.34

RULE14.43

RULE20.95

RULE32.14

PERS14.27

PERS23.46

PERS34.08

PERS43.57

PERS54.29

HORI13.45

HORI2-0.72

CHAR14.37

CHAR23.93

CHAR34.00

CHAR44.12

CHAR54.32

CHAR64.53

CHAR74.39

CHAR84.26

CHAR94.11

CHAR104.02

INNO11.51

INNO22.63

EXP 0.00

COMP 0.00

SOCI 0.00

RULE 0.00

PERS 0.00

HORI 0.00

CHAR 0.00

INNO 0.00

Chi-Square=1053.15, df=674, P-value=0.0689, RMSEA=0.023

5.28

3.92

1.79

2.42

2.94

2.84

2.68

2.83

2.64

2.42

3.60

4.40

4.09

6.10

5.74

7.92

6.68

4.20

8.08

7.44

2.95

4.76

3.58

4.61

2.85

5.01

7.91

3.97

5.87

5.68

5.30

4.30

2.14

3.86

4.69

5.32

5.61

6.62

5.93
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 معناداری حالت در عاملی تحلیل از استفاده با مضامین اصلی پژوهشگیری  اندازه مدل( 4نمودار )

 های پژوهش : یافتهمنبع
 

 
 سازی معادلات ساختاری ( مدل5نمودار )

 های پژوهش : یافتهمنبع
 

 این است که بیضر کیمنظور از معنادار بودن 

 او ی 32/1آن بزرگتر از  (T-Value) عدد معناداری یستیبا

رد  ای دأییباشد و در کل برای ت -32/1 تر از کوچک

در ادامه با استفاده از  رود. بكار می های پژوهش یهفرض

در این  T-Valueهای  و خروجی 4تا  1نمودارهای 

 های نمودارها به بررسی پذیرش یا عدم پذیرش فرضیه

شود. نحوه قضاوت به این صورت است  پژوهش پرداخته می

 او ی 32/1تر از  بزرگ (T-Value) عدد معناداریکه اگر 

، فرضیه مورد پذیرش قرار باشد -32/1 تر از کوچک

گیرد و در غیر این صورت، فرضیه مورد پذیرش قرار  می

 گیرد. نمی
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 های پژوهش بررسی فرضیه ( نتایج2جدول )

 نتیجه T-Value فرضیه

 پذیرش 23/5 های نوپا تأثیر دارند. پذیر در شرکت گذاری خطر های مالی برای انتخاب سرمایه ویژگی

 پذیرش 12/5 های نوپا تأثیر دارند. پذیر در شرکت گذاری خطر محصول یا خدمت برای انتخاب سرمایه

 پذیرش 23/4 های نوپا تأثیر دارد. پذیر در شرکت گذاری خطر سرمایه ویژگی بازار یا صنعت برای انتخاب

 پذیرش 10/1 های نوپا تأثیر دارند. پذیر در شرکت گذاری خطر انواع ریسک برای انتخاب سرمایه

 پذیرش 27/5 های نوپا تأثیر دارد. پذیر در شرکت گذاری خطر تجربه کار آفرین برای انتخاب سرمایه

 پذیرش 02/7 پذیر در شرکت نوپا تأثیر دارد. گذاری خطر برای انتخاب سرمایهمعنوی  مالكیت حقوق

 پذیرش 20/4 پذیر در شرکت نوپا تأثیر دارد. گذاری خطر برای انتخاب سرمایهشایستگی فردی کار آفرین 

 پذیرش 02/4 های نوپا تأثیر دارد. پذیر در شرکت گذاری خطر برای انتخاب سرمایههای بازاریابی  قابلیت

 پذیرش 21/1 های نوپا تأثیر دارد. پذیر در شرکت گذاری خطر برای انتخاب سرمایهاستراتژی خروج 

 پذیرش 43/1 های نوپا تأثیر دارد. پذیر در شرکت گذاری خطر برای انتخاب سرمایهاجتماعی  مسئولیت

 پذیرش 17/1 نوپا تأثیر دارد.های  پذیر در شرکت گذاری خطر برای انتخاب سرمایهقوانین و مقررات 

 پذیرش 02/1 های نوپا تأثیر دارد. پذیر در شرکت گذاری خطر نوآوری برای انتخاب سرمایه

 پذیرش 21/1 گذاری خطرپذیر درشرکت نوپا تأثیر دارد. برای انتخاب سرمایهویژگی شخصیتی کارآفرین 

 پذیرش 11/1 های نوپا تأثیر دارد. شرکتپذیر در  گذاری خطر برای انتخاب سرمایهگذاری  افق سرمایه

 پذیرش 23/5 های نوپا تأثیر دارد. پذیر در شرکت گذاری خطر برای انتخاب سرمایهمنش کارآفرین 

 پذیرش 51/2 پذیر در شرکت نوپا تأثیر دارد. گذاری مخاطره برای انتخاب سرمایهعدم تقارن اطلاعاتی 

 های پژوهش منبع: یافته
 

و از  2و  1همچنین با توجه به نتایج نمودارهای 

برای دو مضمون  (T-Value) عدد معناداریآنجایی که 

آفرین به  کار گذاری و تحصیلات فرعی شامل حجم سرمایه

کوچكتر  32/1از باشند و  می 73/1و  02/1ترتیب برابر 

گذاری  برای انتخاب سرمایههستند، لذا تأثیر این مضامین 

های نوپا رد شده و از مدل خارج  پذیر در شرکت مخاطره

 شوند. می

 

 گیری و پیشنهادات نتیجه -5
 نتیجه گیری 5-1

ها و صنایع  پذیر در بسیاری از حوزه گذاری مخاطره سرمایه

 که است مورد توجه قرار گرفته است. بیش از چند دهه

های  شرکت از حمایت پذیر با گذاران مخاطره سرمایه

نقش  تكنولوژیكی، و کوچک، تازه تأسیس، کارآفرین

 های شغلی و بهبود اشتغال، فرصت خلق در چشمگیری

 افزایش و اقتصادی، افزایش تولید ناخالص داخلی رشد

داشته اند )رادفر و  کشورها بین المللی رقابت توان

های  پژوهش حاضر از نوع پژوهش (.2013همكاران، 

است؛ در قسمت کیفی، از روش تحلیل مضمون آمیخته 

ها از ابزار مصاحبه  آوری داده استفاده شد و برای جمع

عمقی استفاده گردید و تا سطح اشباع نظری پیش رفت؛ 

نفر از خبرگان مصاحبه به عمل آمد. بر این  12لذا با 

گیری جهت انتخاب  تصمیم بومیاساس مدل 

های نوپا ارائه شد.  پذیر در شرکت گذاری مخاطره سرمایه

مضمون فرعی  22مضمون اصلی و  12این مدل دارای 

ای طراحی شد و   باشد. در بخش کمیّ، پرسش نامه می

پس از سنجش روایی و پایایی، با استفاده از تحلیل عاملی 

تأییدی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. در نهایت پس از 

اصلی  مضمون اصلی مضامین 12های مدل،  آزمون فرضیه

مضمون فرعی در مدل باقی  24مدل را تشكیل دادند و 

های پیشین  ماند. نتایج پژوهش حاضر تا حدودی با یافته

به ارائه مدل  2012در سال  همسو است. دیژوک و شارما

پذیر در  گذاری مخاطره گیری جهت انتخاب سرمایه تصمیم

های  های نوپا پرداختند. در پژوهش مذکور، ویژگی شرکت

های  های بازار، مهارت آفرین، محصول، ویژگی کار

های  مدیریتی، موارد مالی، نوآوری و قوانین به عنوان مؤلفه

پذیر در  گذاری مخاطره اصلی جهت انتخاب سرمایه

های نوپا شناسایی شدند. اریک ددزی و آنتونی  شرکت
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گیری  به ارائه مدلی برای تصمیم 2012در سال  ددزی

پذیر پرداختند. در  اری مخاطرهگذ جهت انتخاب سرمایه

های شخصیت کار آفرین، تجربه کار  پژوهش مذکور، مؤلفه

های بازار و  های مالی، ویژگی آفرین، محصول، ویژگی

های اصلی جهت انتخاب  عنوان مؤلفه مسئولیت اجتماعی به

های نوپا شناسایی  پذیر در شرکت گذاری مخاطره سرمایه

های  حاضر با نتایج پژوهشبا مقایسه نتایج پژوهش  شدند.

توان  دیژوک و شارما و اریک ددزی و آنتونی ددزی می

های انواع ریسک، حقوق مالكیت  اذعان داشت که مؤلفه

های بازاریابی، استراتژی خروج، نوآوری،  معنوی، قابلیت

های فردی کار  های شخصیتی کار آفرین، شایستگی ویژگی

رین و عدم تقارن آفرین، افق سرمایه گذاری، منش کار آف

های جدیدی هستند که در این پژوهش به  اطلاعاتی مؤلفه

های مالی،  های ویژگی مدل اضافه شده اند. همچنین مؤلفه

های بازار، تجربه کار آفرین، مسئولیت  محصول، ویژگی

اجتماعی و قوانین و مقررات مؤلفه هایی هستند که در 

 اشند.ب های مذکور مشابه می پژوهش حاضر با پژوهش

 

 پیشنهادات پژوهش 5-2

ها  طرح ارزیابی فرآیند بودن زمان بر هزینه و به توجه با

گذاران جسورانه و با توجه به نبود مدل بومی  سرمایه توسط

در داخل کشور،  VCهای  گیری شرکت جهت تصمیم

پذیر  گذاری مخاطره های سرمایه شود شرکت پیشنهاد می

مضمون  12 های نوپا، از برای ارزیابی و گزینش شرکت

معرفی شده در این پژوهش و مدل ارائه شده، جهت 

بهره پذیر  مخاطرهگذاری  سرمایه انتخاب برایگیری  تصمیم

های  ویژگیمضمون اصلی که شامل  12ببرند. توجه به این 

های بازار و صنعت، انواع  مالی، محصول یا خدمت، ویژگی

معنوی،  مالكیت ریسک، تجربة کار آفرین، حقوق

بازاریابی، استراتژی های  آفرین، قابلیت کار فردی شایستگی

مقررات، نوآوری،  و خروج، مسئولیت اجتماعی، قوانین

گذاری،  سرمایه آفرین، افق کار شخصیتیهای  ویژگی

هستند، باعث  اطلاعاتی تقارن آفرین و عدم کار منش

گذاری جسورانه در  های سرمایه شود شكست شرکت می

های نوپا کاهش یابد. همچنین توجه به  انتخاب شرکت

مضامین اصلی و فرعی معرفی شده در این پژوهش، باعث 

کسب نتایج مطلوب و بازده بالا برای شرکت و افزایش 

شود. لذا پیشنهاد  شور میاشتغال و رشد اقتصادی در ک

از مدل ارائه شده در این پژوهش  VCهای  شود شرکت می

 استفاده نمایند.
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Abstract 

Present study aims to design and explain the decision-making native model for selecting venture 

capital investment in emerging companies. In this regard, in order to achieve this goal, based on the 

qualitative approach of the theme analysis, the qualitative data was conducted through interviewing 

experts and venture capital companies, and then the decision-making native model for selecting 

venture capital investment in emerging companies is designed. Subsequently, in a quantitative 

approach, a questionnaire was developed and completed by managers of venture capital companies. 

To analyze the data of the questionnaire, a confirmatory factor analysis was used. The results indicate 

that all themes introduced in this study include: financial features, product or service, features of 

market and industry, risk type, entrepreneurial experience, intellectual property rights, personal 

competence of entrepreneur, marketing capabilities, exit strategy, participation, responsibility and 

social effect, rules and regulations, innovation, personality traits of entrepreneur, investment horizon, 

entrepreneur’s character and information asymmetry are effective for selecting venture capital in 

emerging companies. 

 

Keywords: Venture capital, Personal competence, Exit strategy, Character, Information asymmetry. 
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