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             چكيده

باشد. اقتصادي نيازمند تامين مالي خاص خود مي توسعه نوآوري به عنوان يكي از موتورهاي رشد
ي هاداقتصاد متناسب با ساختار نهاي نوآورانه درهرتامين مالي فعاليت نهادها و ابزارهاي مناسب، بازارها

تواند يكي از اين مي ١)VCپذير(خطر ذاري جسورانهگايران نيز سرمايه در .شودميطراحي  آن كشور
زي انداآفريني و راهرشد و توسعه كار به سويت سرمايه در جهت هداي ابزاريهاي تامين مالي و روش

   ها در مراحل متنوعي از چرخه عمر آنها باشد.آپ هاي دانش بنيان و استارتشركت

گذاري سرمايه ٢VCFعنوانهايي با در صندوقه خود را گذاران وجوسرمايه ،گذاري جسورانهسرمايهدر
گيرد. قرار ميآفرينان اين وجوه در اختيار كار  CVC)٣گذاري جسورانه (هاي سرمايهو تحت نظارت شركت

جهت دلفي استفاده خواهد شد. و تكنيك  ٤(GT) بنيادي يساز مفهوم يروش تحقيق مبتني بر تئور

شود. جامعه آماري از متخصصين استفاده مي SMARTPLSو  SPSSها از نرم افزارهاي حليل دادهت
دانش بنيان و نمايندگان مجلس  هايمديران شركتدانشگاه در حوزه اقتصاد و مالي، بازار سرمايه، اساتيد

شاخص، به  ١٨٤و مقوله  ٢٤هاي موجود در قالب گذار و چالشا بررسي عوامل تاثيرباشند. نهايتاً بمي
 .باشدمي درايران گذاري جسورانهها برتوسعه سرمايهين تاثير شاخصرسيم كه مبالگو نهايي مي
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  مقدمه

مدت  اي و با رويكردي بلنده بايستي با يك نگاه علمي و حرفهاي است كتوسعه يافتگي هدف و مقوله
نگر مبتني بر دانايي به آن پرداخته شود. هدفي كه براي دستيابي به آن بايد به همه ابعادش از منظر 
مالي، اقتصاد، فرهنگ، سياست و فراتر از آن توسعه انساني، آموزش و مهارت افزايي مورد توجه واقع 

گيري يك جامعه غير مولد، ناكارآمد بب شكليافتگي، سشك كم توجهي به ضرورت توسعهگردد. بدون 

هاي اجتماعي، هايي از جمله تنشداتي خواهد شد كه همواره با چالشو مصرف كننده با اقتصادي وار
هاي دانش بنيان، رشد شركت. شودمواجه ميسياسي و در نگاهي كلي تر با فقر فرهنگي و اقتصادي 

  ير ذائقه اجتماعي در حوزه محصولات نوآورانه، تغي نوآوري جهاني و اقتصاد دانش بنيان،  توليد
ي نو هاگذاريباشد. نياز اجتماعي به سرمايهاصلي آن هم رشد فضاي اينترنت مي گذاري كه عاملسرمايه

 .نمايدرا مضاعف مي

) VC( جسورانه يگذارهيسرما ،يو نوآور يسهام، رشد اقتصاد يمال نيتام يبرا يخارج ياز ابزارها
؛ واناكر  ٢٠١٩(كاوالو وهمكاران شده است رگذاريتاث اريبس نيآفركار يهاشركت يمال نيدر تاماست كه 

  .  ٥)٢٠٢٠؛ ژانگ و همكاران ٢٠١٣و همكاران

  تحقيق سؤالات

 ؟»ها و موانع اصلي استقرار و توسعه نظام سرمايه گذاري خطر پذير چيستچالش -١«

  ؟»گذاري خطر پذير در ايران چيستالگوي مناسب جهت پيشبرد نظام سرمايه  -٢«

  ادبيات موضوع

ي به شرح هايخاصي است كه از آن ميان زير ساختگذاري جسورانه نيازمند شرايط توسعه سرمايه
فقه، اقتصاد،  سياست و روابط هاي قانون، ر اولويت تحليل مي باشد: زيرساختحائز اهميت و د ذيل
رفتاري و سواد مالي)،  حوزه الملل، آموزش، حوزه فرهنگ اجتماعي و رفتار اقتصادي و مالي(مالي بين

زماني، ريسك و كار، فساد اداري و ساوها، اشتغال و فضاي كسبهاي دانش بنيان و استارت آپشركت
ژوهش مورد تحليل گذاري كه هر كدام از اين موارد در ايجاد الگوي مورد نظر اين پحوزه امنيت سرمايه

در ادبيات توسعه اقتصادي و استفاده از دانش در كار آفريني، تلاش براي دستيابي  و بررسي قرار مي گيرد.
هاي دانش شد اقتصادي، بديهي است كه اقتصادبه سطح بالاي زندگي و رفاه اجتماعي با افزايش ر

گذاري ين مالي سرمايهنوع تام ).٢٠١٧اسوارك و دابيك(٧نقش حياتي را ايفا مي كند (KBEs)٦بنيان

 ي و به طور كلي در كشورهاي توسعهدر كشورهاي عضو سازمان همكاري توسعه اقتصاد (VC)جسورانه
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هاي شگرفي را حادث اقتصادي و مالي و همچنين پيشرفت هايافته در حال توسعه و نوظهور ارزشي
 مالي را در تاميننيز اين روش  (منجمله ايران)ها، كشورهاي اسلاميبه تاءسي از اين كشور .وده استنم

ابي نموده و در جهت مفيد ارزي (Hitech)بنيان و با تكنولوژي بالا  اري از صنايع به ويژه صنايع دانشبسي
  هايي را برداشته اند. توسعه آن گام

  VCصنعت مالي  آينده 

 : اول،گستردهحوزهبا تمركز بر سه ياندازراه يمال نيو تام جسورانه هيرونق سرما نيرابطه ببررسي 
 نيرونق تام يدوم، اثرات واقع ،سرمايه گذاري جسورانه ييبزرگ به طبقه دارا يهايورود يهامحرك

كه  ييهابر انواع شركت تواندي(و ركود) مكه رونق يابالقوه ريكردن تأثبرجسته يعني جسورانه، يمال
 د،شونيم يگذارهيكه در آن سرما يطيو شرا كننديانتخاب م يالم نيتأم يبراجسوررا  گذارانهيسرما

قط ف جسورانه يمال نيمهم از رونق در تام نشيسوم، ب .داشته باشد يگذارهيسرما يهامستقل از فرصت
اص و مناطق خ عيدر صنا جسورانه يگذار هيتواند از نظر تمركز سرما يبلكه م ست،ين يزمان دهيپد كي
  شود.  دهيد زين

  هاي پيشبرد اهدافراه تحليل

اي كوچك و متوسط ي نوپايي است كه اغلب اندازههاجمله مهمترين عوامل موفقيت شركت نوآوري از
پذير و شتاب گذاري خطرهاي سرمايهگذاران و شركت، سرمايهجسورانهگذاري هاي سرمايهدارند. صندوق

آوري شامل طيف مالي نوبخشند. البته نظام تامينمي پذير را ارتقاءهاي سرمايهها، نوآوري مجموعهدهنده
 متنوعي از ابزارها و بازيگران است كه هر يك نقش و كاركرد خاص خود را متناسب با مراحل مختلف

هاي فكري و توجه به لزوم تجاري سازي سرمايه كنند. در همين راستا و بافرآيند ايده تا بازار ايفا مي
 آوري ايران، لازم استنوني در بين سياستگذاران نظام نومهمترين دغدغه كنتايج تحقيقات به عنوان 

عوامل مختلف  هايمد نظر اين پژوهش است، دسته بنديها در عناويني كه علاوه بر بررسي و رفع چالش
  آمد در راستاي استفاده بهينه و پايدار از اين صنعت مالي انجام شود.و ارائه الگويي كار

  هاي خطر پذيرسرمايه تمركز جغرافيايي

  پذير وجود دارد.:اي در تامين سرمايه خطرمل اصلي در رابطه با تفاوت منطقهچهار عا

 هاي مخاطره آميزمكان سرمايه -١

اي سرمايه(از اي و جريانات بين منطقههاي فناوري محلي/منطقهپشتيباني از توسعه زير ساخت -٢
  كند (مسيون گذاري را تعيين مي) كه الگوي سرمايهجسورانه گذاريهاي سرمايهگذاري در صندوقسرمايه
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  ) . ٢٠٠٢و هرسيون

ها مي شود و باعث افزايش ه باعث ايجاد انگيزه در بين شركتتراكم به طور بالقو ،تراكم جمعيت -٣

  )٢٠٠٥( آندريسني و همكاران٨شده است.ها ت شده كه منجر به رشد بيشتر شركتوري و رقاببهره

  )٢٠٠٩(برين تي ميكن و فولتا٩تحقيق و توسعه در مناطق نيز متفاوت استسطح  -٤

 تحليل اقتصادي در ايران

نظام  : تركيبشور اسلامي از جملهاسلامي مزاياي بسياري براي اقتصاد يك ك جسورانهگذاري سرمايه

اي عههاي توسدولتي، ماموريتده بهتر از منابع ها، استفاو قانون مدار، تغيير رويكرد بانكمالي رابطه مدار 
 ذاري در قالبگهاي سرمايهها، گسترش فعاليتير در بخشي از نظام حكمراني بانكها، تغيبراي بانك

گذاري، امكان استفاده از منابع صندوق ذخيره هاي سرمايهحوزه فعاليتورسي، ايجاد تنوع درپورتفوي غيرب
نه و بستر مناسب جهت ها از كشور، ايجاد زميوج طرحعه فناوري و جلوگيري از خرارزي، كمك به توس

(صادقي شاهدايي و تواند داشته باشد.ميي مختلف هاقالب طرح ها درها و نوآوريبروز خلاقيت
  )١٣٩٣رعايايي

هاي نوپا، نو پا بودن نهادهاي متولي آور و شركتهاي نوناقص بودن زنجيره تامين مالي طرحدر ايران 
ن مانع ورود جدي به هاي تصميم ساز اقتصاد كلار و عدم دانش كافي افراد در حوزهكشودر نظام مالي 
گذاري جسورانه شده است. تحليل فضاي كسب و كار در ايران نشان دهنده اين است كه حوزه سرمايه

وري طيست. به وري كافي برخوردار نهاي نو آوري در ايران از بهرهت بوم فعلي براي رشد و نمو بنگاهزيس

ري پذيآوري همكاري دانشگاه و صنعت در تحقيق و توسعه به عنوان شاخص رقابتكه در مولفه ركن نو
، وجود محصولات داراي فناوري پيشرفته در خريدهاي ١٠٥كشور حائز رتبه  ١٣٨بين  ٢٠١٧در سال 

كن آموزش پذيري جهاني در سه رضعيت ايران در آخرين گزارش رقابتمچنين بررسي وه ٦٦دولت رتبه 
عالي، نوآوري و آمادگي تكنولوژي نيز چندان مناسب ارزيابي نشده است.ايران در اركان مذكور در ميان 

  ١٠مي باشد. ٩٧و  ٨٩، ٦٠كشور به ترتيب داراي رتبه هاي  ١٣٨

  :    ١١چهار محور اصلي اقتصاد دانش بنيان عبارت است از

انتقال و تخصيص منابع را فراهم آورد و خلاقيت وجود رژيم اقتصادي و نهادي مناسب كه امكان  )١
  و انگيزه را براي خلق، استفاده و انتشار دانش ايجاد نمايد.

ها، مراكز تحقيق، هاي نوآوري موثر در شركتوجود سيستم )٣نيروي كار تحصيل كرده و ماهر.  )٢
  رشد روز افزون دانش در دنيا در ها تا با انقلاب جهاني دانش همگان باشد و از ها و ساير سازماندانشگاه
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  جهت رفع نياز داخل كشور استفاده كند.

 هاي فناوري اطلاعات مدرن و كافيوجود زيرساخت )٤

  پيشينه تحقيق

اري ريسك پذير در گذدلايل عدم توسعه يافتگي سرمايه« در ١٣٩٦بت شكن و همكاران محمدهاشم
م دارد و تاثير مستقيپذير بر رشد كمي و كيفي كارآفريني گذاري ريسكنمايند سرمايهبيان مي »ايران

  كشور بدون تامين مالي مناسب عملكرد موفقي نخواهد داشت.  ١٢آوريزيست بوم نو

گذاري خطر پذير تحت عنوان نقش سرمايه"مقاله اي  ) در١٣٩٧سعيد زرندي و فريبا مرادزاده(
ه اين ب اند وي و رفع نيازهاي مالي آن پرداختهينآفرموضوع كار به "شركتي در تامين مالي كار آفرينانه

ن به با شرايط كنوني جها پذير شركتي جايگزين مناسب و مطابقگذاري خطرسرمايهرسيدند كه نتيجه 
مالي بلند مدت و ادامه حيات ، رسيدن به اهداف باشد و پويايي محيط اقتصاديهاي سنتي ميجاي روش

  دانند. مي جسورانهگذاري هاي بزرگ را گرو سرمايهشركت

با  پذيرگذاران خطرهاي نهادي تبادلات سرمايهواكاوي چالش«) در ١٣٩٦و همكاران(محمد متوسلي 
محور داراي  هاي فناورگذاران خطرپذير را در تامين سرمايه شركتسرمايه» هاي فناوري محورشركت

   .نمايندنقش بيشتري عنوان مي

كه  دهدينشان م پژوهش نيا؛ » و صادرات ريخطرپذ يگذارهيسرما«در  )٢٠١٩(گوسيب انيستيكر
  .مثبت دارد ريبر ارزش صادرات آنها تأث ريخطرپذ يگذارهيپشتوانه سرما يدارا يهاشركت يگردش مال

 يشرع ريخطرپذ هيسرما «) در پژوهشي ٢٠١٩( ١٣يميابراه نيو سعدالد تايانگادو سنايو گر هيآه فتون

» يآت يقاتيتحق يهايريها و جهت گمسلمان فرصت ها، چالش نانيكارآفر يمال نيتام نيگزيبه عنوان جا
 يهاوهياز ش يبرخ هاينقص و كسب و كار يهنگام راه اندازدر تامين بودجه مسلمان  نانيكارآفرمشكلات 

  نمايد.را بررسي ميدر حوزه شرعي  يمال نيتأم

 استيس تيتحت عدم قطع ريخطرپذهيسرما يمرحله بند«در پژوهش ٢٠٢٢١٤هوانگ يسوف نگيي
و  يگذارهيسرما يبندمرحله يهاميبر تصم ١٥)EPU( ياقتصاد استيس تيعدم قطعتاثير » ياقتصاد

  .گذارديم ريتأث ني) چVC( جسورانه هيخروج در بازار سرما جينتا

 يكربنديپ كرديرو كي: ريخطرپذهيبرندگان سرما«در پژوهش ١٦٢٠٢١و همكاران توماس استاندرت
) بر رشد شركت VC( جسورانه يگذارهياثر مثبت سرما» بالا جسورانه هيرشد شركت با پشتوانه سرما يبرا

  به طور گسترده مستند شده است. 
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پذير خطرگذارير انتخاب نامطلوب در مورد سرمايهتئوري تقسيم سود د ٢٠٢١  ١٧مهري و جابر

) را به عنوان يك غربالگري PSRمطرح نمودند و در آن چارچوب نسبت تقسيم سود( ١٨)IVCاسلامي(
وري آودنمايد و سگذاري اسلامي كارآفرين جلوگيري ميو از انتخاب نامطلوب بين سرمايه تعريف مي كنند

 بخشد. يك سرمايه گذاري را بهبود مي

  تحقيقروش 

روش تحقيق گراندد تئوري، كه ، توسعه دانش كاربردي در يك زمينه خاص است. ف اين پژوهشهد
   ها آميخته اكتشافي است.از نظر داده

             جامعه آماري مرحله كيفي

و  يمعاونت علم نيو همچن يقاتيو تحق يعلم يومشاوران در حوزه شهرك ها رانيخبرگان، مد
و  انيدانش بن يهادر حوزه نانيكارآفر ،ياسلام يمجلس شورا ندگانينما ،يجمهور استير يفناور

  .باشنديم سكيو ر ياسلام ينظران در امور مالآپها و صاحباستارت

در  شاز دو بخ گيري مرحله كمينمونه، با خبرگان مصاحبهاز طريق  گيري مرحله كيفينمونه

منظور تعيين تعداد نمونه در قسمت ساختاري استفاده شده است. به تحليل دلفي و تحليل معادلات
 ٣٨٤. براساس جدول مورگان تعداد شداستفاده فرمول كوكران  ،معادلات ساختاري از روش نمونه گيري

يك پرسشنامه در قسمت دلفي و يك پرسشنامه در قسمت شدند سپس نفر به عنوان نمونه انتخاب 
  تند.معادلات ساختاري استفاده شد كه هر دو پرسشنامه يكسان هس

ها، اجماع پژوهشگران اعتبار پژوهش از طريق اجماع سه سويه (اجماع دادهروايي و پايايي ابزار تحقيق؛ 
. دست آمده استبهگذاري شاخص ها و در پايايي از طريق كدشناسي) ها و اجماع روشو اجماع تئوري

  :فاده شد.و تحليل عاملي تاييدي است CVRبراي اين منظور از روايي محتوايي به روش 

𝐶𝑉𝐼=
تعداد متخصصيني كه به گويه نمره ٣ يا ٤ دادهاند

تعداد كل متخصصين
   (٢             ١(   𝐶𝑉𝑅 =

௡೐ି
ಿ

٢
ಿ

٢

      

e)n اند. و نامه را كاملاً ضروري تشخيص دادهتعداد متخصصيني كه سئوال پرسشN  تعداد كل
به  ٠,٨٦برابر  )٢(رابطه شاخص محتواييطبق جدول لاوشه و روابط فوق نسبت  )باشدمتخصصين مي

گرفت. در بالاتر و مورد تاييد قرار ،ر جدولنفر متخصص د ١٠استاندارد  ٠,٦٢دست آمد كه از عدد 

ت پرسشنامه مورد بالاتر و سئوالا ٠,٧٩به دست آمد كه از  ٠,٨) عدد ١شاخص روايي نيز طبق رابطه (
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ستفاده ا  ٣طبق رابطه  ١٩پرسشنامه از ضريب آلفاي كرونباخدست آوردن پايايي براي به تاييد قرار گرفت.

   .شده است

α =
௞

௞ି١
ቌ١ −

∑ ௌ
೔

٢ೖ

೔స١

ఙ
٢

ቍ         ٣(  

𝑆= تعداد سوالات،  k ؛كه در آن 
௜

٢
𝜎  ام، i= واريانس سوال  

براي ؛ = واريانس مجموع كلي سوالات ٢

ميزان ضريب  SPSSافزار آماري هاي به دست آمده از پرسشنامه و به كمك نرماين كار، با استفاده از داده
 .محاسبه شد ١بر اساس داده هاي جدول پايايي با روش آلفاي كرونباخ 

  هاي كيفيروش تجزيه و تحليل داده

كدگذاري ها، سپس مقوله بندي و رسيدن بهوليد طبقه، تكد گذاري باز، از سه نوع كدگذاري

كدگذاري انتخابي . (در مرحله كدگذاري باز) است بندهاي توليد شدهبرقراري رابطه بين طبقه، محوري

  .ها جهت تشكيل نظريه استسازي و بهبود مقولهفرايند يكپارچه

  هاي كميروش تجزيه و تحليل داده

. سپس از تكنيك ستفاده شدا Atlas tiو   SPSS  ،SMARTPLSافزارها از نرمجهت تحليل داده
پرسشنامه نهايي جهت حصول اجماع گروهي در باره متغيرها،  ساختاري،دلسازي معادلاتدلفي فازي و م

مطابق شناسايي و  شاخص ١٨٤مقوله و  ٢٤در مجموع  .شدا و رسيدن به مدل نهايي اقدام روابط بين آنه
   گرديد .استخراج  ١شكل

  

پيامدها

ارزش 
 ٧آفريني

شاخص

رشد و بلوغ

شاخص٧ 

جهاني شدن 
شاخص٧

مزيت 
  ٥رقابتي

شاخص 

شرايط 
علّي

عوامل فقهي

شاخص ١٢

تصميم گيري 
هاي مالي

شاخص ٥

عوامل بازار

شاخص ٩

عوامل قانون

شاخص ١١
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  (معيارهاي اصلي، شاخص ها و تعداد آنها)هاي پژوهش يافته:  ١شكل

  هاي پژوهشيافته:  ١جدول 

  نتيجه آزمون  آلفاي كرونباخ متغير
 تائيد ٨٣٥/٠  عوامل علي

 تائيد ٨١١/٠  عوامل زمينه اي

 تائيد ٧٩٣/٠  عوامل مداخله گر

 تائيد ٧٦٤/٠  مقوله

 تائيد ٨٥٢/٠  راهبرد

 تائيد ٨٣٠/٠  پيامد

   مقاديرزدايي فازي

اي را توسط يك مقدار قطعي كه بهترين توان تجميع ميانگين اعداد فازي مثلثي و ذوزنقهمعمولا مي
 زدايي از روش ساده زيرزدايي گويند. براي فازيميانگين مربوطه است، خلاصه كرد. اين عمليات را فازي

  شود: استفاده مي

𝑥௠
ଵ =

௅ାெା௎

ଷ
به  i. انديس )٢٠١١؛ وو و فانگ، ٢٠١٠همكاران، ؛ سو و ٢٠٠٩(چنگ و همكاران،   

: 𝐿௝  ٤با استفاده از رابطه  ام؛ jام از معيار  iمقدار ارزيابي خبره  𝑋௜௝فرد خبره اشاره دارد. به طوري كه 

شرايط 
مداخله گر

 ٤عوامل مديريتي 
شاخص

 ٤عوامل دولتي 
شاخص

عوامل 
سياسي

شاخص٧

٧نيروي انساني

شاخص

عوامل فرهنگي 
شاخص٧اجتماعي

بي برنامگي 
استارتاپي 

شاخص٩

عوامل رفتاري 
شاخص١١مالي

شرايط 
بستر

حمايت و زيرساخت 
هاي فضاي كسب و 

شاخص ٥كار

عوامل نظارتي و 
فساد اداري

شاخص١٠

عوامل ريسك 
سرمايه 

شاخص٤گذاري

شرايط سرمايه 
شاخ٧گذاري

ص

راهبرد ها

راهبردهاي 
شاخص١٠خلاقانه توسعه تجاري

شاخص١٣

شاخص١٠نوآورانه
فرآيندي

شاخص٨

 ٥راهبردهاي كارآفريني
شاخص
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هندسي : ميانگين 𝑀௝ام؛  jها براي معيار : حداكثر مقدار ارزيابي𝑈௝ام؛  jها براي معيار حداقل مقدار ارزيابي
  .ام jخبرگان از عملكرد معيار  مقدار ارزيابي

  )٤(رابطه 

𝐹஺௏ா = ቆቊ
∑ 𝑙

𝑛
ቋ , ቊ

∑ 𝑚

𝑛
ቋ , ቊ

∑ 𝑢

𝑛
ቋ ቇ 𝐹஺ீோ = ቀ𝑚𝑖𝑛{l}, ෑ{𝑚} , 𝑚𝑎𝑥{𝑢}ቁ 𝐹஺ீோ = ቆ𝑚𝑖𝑛{l}, ቊ

∑ 𝑚

𝑛
ቋ , 𝑚𝑎𝑥{𝑢} ቇ 

𝑈௝ = max൫𝑋௜௝൯   𝑀௝ = ඥ∏ 𝑋௜௝
௡
௜ୀଵ

೙  𝐿௝ = min൫𝑋௜௝൯ 

            

استفاده شده است.در اين مطالعه از روش ميانگين فازي          

  هاي ساده براي فازي زدايي ميانيگن اعداد فازي مثلثي به صورت زير است:يكي ديگر از روش

  )٥(رابطه

𝑥௠
ଷ =

𝐿 + 4𝑀 + 𝑈

6
 𝑥௠

ଶ =
𝐿 + 2𝑀 + 𝑈

4
         𝑥௠

ଵ =
𝐿 + 𝑀 + 𝑈

3
 

  Crisp number =  Z ∗=  max ቀ𝑥௠௔௫
ଵ ،𝑥௠௔௫

ଶ ،𝑥௠௔௫
ଷ ቁ 𝐹௔௩௘ = ቀ𝐿،𝑀،𝑈ቁ 

𝑥௠௔௫مقادير 
௜  تفاوت چنداني باهم ندارند و همواره عددي نزديك بهM  هستند. منظور ازM  ميانگين

از اعداد فازي مثلثي مختلف است. با اين وجود مقدار قطعي بزرگترين  mحاصل از تجميع مقادير محتمل 
𝑥௠௔௫

௜ زدايي از روش ). در اين مطالعه براي فازي٢٠٠٧شود (بوجادزيف، محاسبه شده در نظر گرفته مي
  شود:استفاده مي  ٦طبق رابطه  مركز سطح به صورت زير

𝐷𝐹௜௝                                   )٦رابطه( =
ൣ൫௨೔ೕି௟೔ೕ൯ା൫௠೔ೕି௟೔ೕ൯൧

ଷ
+ 𝑙௜௝  

 )١٩٩٣و تانگ،  هاي پژوهش)؛ (زنگيافته : ٢(جدول

 ٢نتيجه راند  مقدار قطعي ميانگين فازي كران بالا مقدار محتمل كران پايين  شاخص

C1 پذيرش ٠,٧٥٢ )٠,٦٢١و٠,٧٦٩و٠,٨٦٩( ٠,٨٦٧ ٠,٧٦٩ ٠,٦٢١ 

C2  پذيرش ٠,٨٧٢ )٠,٧٤٨و٠,٨٩٨و٠,٩٦٩( ٠,٩٦٩ ٠,٨٩٨ ٠,٧٤٨ 

........... .................  ................  ............  ................................. .............  ..............  

C184  پذيرش ٠,٨٧٥ )٠,٧٦٥و٠,٩و٠,٩٦( ٠,٩٦٠ ٠,٩٠٠ ٠,٧٦٥ 

داشته  ٧/٠ت و هر شاخصي كه امتياز كمتر از مورد قبول اس ٧/٠مقدار فازي زدايي شده بزرگتر از 

. ٣و ٢جداول طبق  داشتادامه تحليل دلفي فازي ). در دو راند ٢٠١١شود (وو و فانگ، باشد رد مي
  باشد.مي ٤سپس تفاضل آنها در جدول 
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 هاي پژوهش)يافته ٣(جدول

 ٣نتيجه راند  مقدار قطعي ميانگين فازي كران بالا مقدار محتمل كران پايين  شاخص

C1 پذيرش ٠,٧٩٤ )٠,٦٤٨و٠,٨١٣و٠٩٢١( ٠,٩٢١ ٠,٨١٣ ٠,٦٤٨ 

C2  پذيرش ٠,٩٢٥ )٠,٨٢٩و٠,٩٥٤و٠,٩٩٢( ٠,٩٩٢ ٠,٩٥٤ ٠,٨٢٩ 

..... .....  .....  .....  .......................................... ...............  ..............  
C184  پذيرش ٠,٩٢٨ )٠,٨٣٣و٠,٩٥٦و٠,٩٩٦( ٠,٩٩٦ ٠,٩٥٦ ٠,٨٣٣ 

  »)هاي پژوهشاختلاف نتايج راند اول و دوم يافته« ٤(جدول

  نتيجه اختلاف  نتيجه راند سوم راند دومنتيجه   شاخص
C1 پذيرش ٠,٠٤٢ ٠,٧٥٢ ٠,٧٩٤  
C2  پذيرش  ٠,٠٥٣ ٠,٨٧٢ ٠,٩٢٥  
........ .............  ........  ..............  .............  

C184 پذيرش  ٠,٠٥٣ ٠,٨٧٥ ٠,٩٢٨  

  پايان راندهاي تكنيك دلفي

براي  .شودو نظرسنجي متوقف مي است) كوچكتر٢/٠(اختلاف بين دو مرحله از حد آستانه خيلي كم 
  استفاده شده است. ٥جدول مندرج در محاسبه هماهنگي ديدگاه كارشناسان از ضريب توافقي كندال 

  )هاي پژوهش(منبع داده هاي پژوهش)يافته ٥(جدول

  مقدار معناداري  آزاديدرجه  ضريب كندال  تعداد كارشناسان  هاتعداد شاخص  
  ٠٠٠/٠  ١٨٤  ٦٢٢/٠  ١٠  ١٨٤  راند دوم
  ٠٠١/٠  ١٨٤  ٧٥٨/٠  ١٠  ١٨٤  راند سوم

است كه نشانه وحدت نظر بين ديدگاه كارشناسان مي باشد.  ٠,٦، ضريب كندال بالاي  ٥ نتايج جدول
  مي توان به نتايج اتكا كرد. %٩٥و با توجه به مقدار معنا داري با اطمينان 

  هاآزمون نرمال بودن داده

ها استفاده شده است. اين آزمون در براي آزمون نرمال بودن داده ٢٠اسميرنوف-كولموگروفاز آزمون 

بدست آيد، دليلي  ٠٥/٠شود. اگر مقدار معناداري بزرگتر مساوي سطح خطاي تست مي %٥سطح خطاي 
  ارائه شده است. ٦ها در جدول نتايج آزمون نرمال بوده دادهبراي رد فرض صفر وجود نخواهد داشت. 

H0 نرمال است ،مربوط به متغيرها هايدادهوزيع : ت   

H1 : ستنينرمال  ،مربوط به متغيرها هايدادهوزيع ت   
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  يافته هاي پژوهش) ٦جدول( 

  نتيجه آزمون  سطح معناداري  آماره كلموگروف اسميرنوف  متغيرها
  نرمال  ١٨٣/٠  ٨٤٧/٠  شرايط علي

 نرمال  ٣٤٥/٠  ٩٦٨/٠  شرايط زمينه اي

 نرمال  ٢٤٥/٠  ٨٥٧/٠  مداخله گرشرايط 

 نرمال  ١١٧/٠  ٩١٠/٠  راهبردها

 نرمال  ٠٩٨/٠  ١٠٨/١  پيامدها

اسميرنوف در تمامي موارد مقدارمعناداري بزرگتر از سطح خطا -براساس نتايج آزمون كولموگروف
  است.ها نرمال ) بدست آمده است. بنابراين دليلي براي رد فرض صفر وجود ندارد و توزيع داده٠٥/٠(

  )برآورد مدل ساختاري تحقيق(تحقيق يالگوبرازش 

به حالت ساختاري مدل گراندد تئوري  SMARTPLSكه خروجي گرافيكي نرم افزار با توجه به اين

ش به منظور ارزيابي و براز شباهت بيشتري دارد در اين قسمت از نتايج اين نرم افزار استفاده شده است.
را به عنوان  ٠,٦٧-٠,٣٣-٠,١٩سه مقدار  ١٩٩٨ ٢١شود. چياستفاده مي R SQUAREمدل از معيار 

با توجه به سه  ٠,٢٩٧هاي مدلراي سازهب 𝐑𝟐 كنند. مقدار ضعيف، متوسط، قوي بودن مدل را تعيين مي
  . استتأييد  موردمقدار ملاك مناسب بودن برازش مدل ساختاري 

  )  GOFبرازش كلي مدل (معيار

توسط تِنِن هاوس و  GOF٢٢نمايد. معيار  ميبرازش بخش كلي را كنترل  توسط اين معيار محقق
  گردد:) ابداع گرديد و طبق فرمول زير محاسبه مي٢٠٠٥(٢٣همكاران 

GOF =  ට𝐴𝑣𝑔(Communalities) × R
٢

=  ට٠.810 × 0.297  = 0.490 

Communalities  نشانه ميانگين مقادير اشتراكي هر سازه وR
٢
نيز مقدار ميانگين واريانس تبيين   

را  ٠,٣٦-٠,٠٢٥-،٠,٠١)، سه مقدار ٢٠٠٩( ٢٤وتزِلس و همكارانباشد. زاي مدل مينهاي دروازهشده س
 : GOFمحاسبه معيار  معرفي نموده اند. GOFبه عنوان مقادير ضعيف، متوسط و قوي براي 

 نيز مدل مورد تأييد است.   GOFبنابراين براساس

 ٢٦استخراج انسيوار نيانگيهمگرا م ييروا يبرا .نيز محاسبه شده است ٢٥وايي همگراهمچنين ر

(AVE) ٢٧و پايايي مركب (CR)  بر قرار باشد: ريروابط ز ديبا. شدمحاسبه  ٧طبق داده هاي جدول 

CR>0.7  ،CR>AVE  ،AVE>0.5  
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  ) spss(نرم افزار  روايي همگرا و پايايي متغيرهاي تحقيق -٧جدول                  

 AVE CR كرونباخ يآلفا 

 ٠,٧٤٥ ٠,٦١١ ٠,٧٩٣  شرايط علي

 ٠,٧٩٨ ٠,٦٣٣ ٠,٧٥٠  مقوله اصلي

 ٠,٧٠٢ ٠,٦٦٧ ٠,٧٥٧  شرايط بستر

 ٠,٧٥٣ ٠,٦٢٣ ٠,٧٤٤  شرايط مداخله گر

 ٠,٧٨٦ ٠,٦٧٩ ٠,٧٣٦  راهبردها

  ٠,٧٩٩  ٠,٦٢٥  ٠,٧٤١  پيامدها

بوده بنابراين از نظر پايايي تمامي متغيرها مورد تاييد  ٦/٠آلفاي كرونباخ تمامي متغيرها بزرگتر از 

است بنابراين روايي همگرا  ٥/٠همواره بزرگتر از  (AVE)شده  استخراج انسيوار نيانگيماست. مقدار 
  مشهود است. ٧نتايج در جدول  ؛ AVEنيز بزرگتر از  )CRمركب  ( . مقدار پايايياستتاييد مورد نيز 

  ؛ روايي واگراي

- هاي يك سازه با آن سازه در مقابل همبستگي آن شاخصالف) مقايسه ميزان همبستگي بين شاخص

مبستگي آن هايش در مقابل ههاي ديگر، ب) مقايسه ميزان همبستگي يك سازه با شاخصها با سازه
  ها.سازه با ساير سازه

  پژوهش)هاي يافته ٨(جدول 

 پيامدها  راهبردها  شرايط مداخله گر  شرايط بستر  مقوله اصلي  شرايط علي 
      ٠,٧٨١  شرايط علي

     ٠,٧٩٥ ٠,٥٣٣  مقوله اصلي

    ٠,٨١٦ ٠,٦٩٠ ٠,٤٣٦  شرايط بستر

     ٠,٧٨٩ ٠,٨٠٢ ٠,٦٤٥ ٠,٦٠١  شرايط مداخله گر
   ٠,٨٢٤ ٠,٥٣٤ ٠,٧٦٥ ٠,٥٣٨ ٠,٥٣٤  راهبردها
  ٠,٧٠٣  ٠,٦١٣  ٠,٤١٨  ٠,٦٤٩  ٠,٥١٠  ٠,٤٢٨  پيامدها

  روش فورنل و لاكر

براي هر سازه بيشتر از واريانس اشتراكي  AVEروايي واگرا وقتي در سطح قابل قبول است كه ميزان  

ها) در مدل باشد. بررسي اين امر هاي ديگر (مربع مقدار ضرايب همبستگي بين سازهآن سازه و سازه
هاي اين ماتريس حاوي مقادير ضرايب همبستگي بين پذيرد كه خانهوسيله يك ماتريس صورت ميبه
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مربوط به هر سازه است. اين مدل در صورتي روايي واگراي قابل قبولي دارد  AVEها و جذر مقادير سازه
سپس مقادير موجود روي قطر اصلي  .كه اعداد مندرج در قطر اصلي از مقادير زيرين خود بيشتر باشند

كنيم و در نهايت جدول جايگزين مي AVEشده در  يشه دوم مقادير واريانس شرح دادهماتريس را با ر
   شده است.ارائه  ٨

 شاخص افزونگي يا ارتباط پيش بين                                                  

كيفيت مدل ساختاري توسط شاخص افزونگي محاسبه مي شود. معروف ترين و شناخته شده ترين 

. است آورده شده ٩، كه مقادير آن در جدول استون گاينر Q 2عيار اندازه گيري اين توانايي شاخصم
بازسازي شده اند و مدل توانايي   دهند كه مقادير مشاهده شده خوببالاي صفر نشان مي 2Qمقادير 

           د.نبا استفاده از داده ها استخراج مي شو  ٣و  ٢هاي شكلو  پيش بيني دارد

  هاي پژوهش)يافته ٩(جدول

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  كلي پژوهش (بار عاملي) مدل معادلات ساختاري:  ٢شكل 

  پيامدها  راهبردها  شرايط مداخله گر  شرايط بستر  مقوله اصلي  شرايط علي  متغيرها

2Q ٠,١٥٢  ٠,١٣٢  ٠,١٠٩  ٠,٥١٤  ٠,٤٤٤  ٠,٢٢٧  
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   (آماره تي)مدل معادلات ساختاري كلي پژوهش  ٣شكل 

  يافته هاي پژوهش)١٠(جدولنتايج حاصل از برآورد معادلات ساختاري

  نتيجه آزمون  Tآماره   بار عاملي  روابط
  تاييد  ٩,٠٩٥  ٠,٤٦٦  شرايط علي بر مقوله اصلي تاثير معناداري دارد.
  تاييد  ٦,٣٤٩  ٠,٣٨٣  مقوله اصلي بر راهبردها تاثير معناداري دارد.

  تاييد  ١٣,٧٦٣  ٠,٥٨٨  تاثير معناداري دارد.راهبردها بر پيامدها 
  تاييد  ٥,٤٢٦  ٠,٧٠٣  گر بر پيامدها تاثير معناداري دارد.شرايط مداخله

  تاييد  ٢,٧٧٨  ٠,٤٠٤  شرايط بستر بر پيامدها تاثير معناداري دارد.

داري بر مقوله اصلي دارد. تأثير مستقيم و معني ٩,٠٩٥و آماره تي  ٠,٤٦٦روابط علي با بار عاملي 
  بنابراين شرايط علي بر مقوله اصلي تاثير مثبت و معناداري دارد.  

  داري بر راهبردها دارد. تأثير مستقيم و معني ٦,٤٣٩و آماره تي  ٠,٣٨٣مقوله اصلي با بار عاملي  -

بر پيامدها  ٠,٥٨٨راهبردها با بار عاملي  - مقوله اصلي بر راهبردها تاثير مثبت و معناداري دارد. -
   تأثيرگذارند. 
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 ٠,٧٠٣گر بر پيامدها با بار عاملي شرايط مداخله - راهبردها بر پيامدها تاثير مثبت و معناداري دارد.
ايت در نه -گر بر پيامدها تاثير مثبت و معناداري دارد. شرايط مداخله -  .دار داردتأثير مستقيم و معني

شرايط بستر بر پيامدها تاثير مثبت و  -تأثير مستقيمي بر پيامدها دارد.  ٠,٤٠٤بستر با بار عامل شرايط 
نشان  ٣و  ٢، ١همانطور كه در اشكال الگوي مناسب سرمايه گذاري خطر پذير در ايران معناداري دارد.

اثير نقش تقه اماميه، اصول ف مطابقت بابرعلاوه بايد اي تحقيق هاي پايهداده شده و بر مبناي فرضيه 
اصلاح نقاط ضعف در آنها همچنين رفع موانع در شرايط مداخله گر  ،بر پيامدها و راهبردها عواملگذاري 

، مداخله گر  ٣٧و ايجاد ساختار مناسب در شرايط بستر و زير معيارهاي آنها باشد، البته عوامل علّي در 
باشند؛ كه هم مرتبط مي با  شاخص ٧٢شاخص و همچنين پيامدها و راهبردها در  ٢٦، و زمينه در ٤٩

  ترسيم شده و در نهايت پيامدهاي آن نيز مشخص گرديده است. ٤الگوي آن در شكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  رانياسلام در ا عتيمطابق با شر ريخطرپذ يگذار هينظام سرما يارائه الگو ٤شكل 

  نتيجه پژوهش

  : "هاطر پذير در ايران با رويكرد چالشگذاري خارائه الگوي سرمايه "در اين پژوهش مقوله 
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نيازبه اصلاح قوانين، حذف قوانين ناكارآمد و ايجاد قوانين انحصاري درحوزه نوآوري،  ،قانوندر حوزه -
  . دگذاري دارارتقاء امنيت سرمايهگذاران و سرمايهام قضايي در جهت احقاق حقحقوق مالكيت، احك

گذاري و رمايهايجاد جامعه يكپارچه نوآوري كه همه افراد حقوقي و حقيقي در حوزه هاي س -
  فعاليت داشته باشند.  يك شبكهكارآفريني بتوانند در 

گذاري جسورانه در تاثير بر روند و توسعه سرمايههاي متفاوت شاخص با اولويت ١٨٤مقوله و  ٢٤
جسورانه  رمايه گذارياز مباني نظري پيشينه و نتاج حاصل از الگو به اين نتيجه مي رسيم سعرضه گرديد. 

از طرفي شكوفايي استعدادهاي  .باشدهاي كوچك و متوسط ميتامين مالي شركت هاييكي از شيوه
  .داردرفاهي را در پي بالقوه در زمينه هاي مختلف منابع انساني، صنعتي، معدني، پزشكي و 

  :هك رسيديمبا شناسايي عوامل علي، مداخله گر ، زمينه اي و راهبردها و تاثيرات آنها به اين نتيجه 

هاي بالقوه فناوري گر شفافيت مالي و اقتصادي، شناخت قابليتدر مبحث شرايط علي و مداخله -
  حائز اهميت ويژه مي باشد.براي رشد محصول با توجه به نيازهاي شناخته شده در ايران 

توزيع نقدينگي در جامعه ايراني به عنوان يارانه و يا در قالب سهام عدالت امروزه به يك معضل در  -
  هاي نو تبديل شده است.انحراف از مسير سرمايه گذاري

به طوري ارتباط و هماهنگي بين دانشگاه و صنعت آموزش و ارتقاء سطح سواد مالي افراد جامعه،  -
هاي نو و كارآفريني را مفيد ارزيابي نمايند و فعاليت هاي خود را در گذاريكه نوآوري در عرصه سرمايه

  اين عرصه تقويت كنند. 

عوامل مديريتي، عوامل سياسي ، فرهنگي و آموزشي نياز به يك توافق در يك مسير آنهم توسعه  -
مده در حوزه آموزش در جهت توسعه كارآفريني البته تغييرات عاي دارد. اشتغال پايدار و اجماع منطقه

بندي،  در پايان و جمعهاي موضوع راهبردها و پيامدها ضروري است. آنهم با نگاه نو آورانه در شاخص
- خود متغيري تاثير گذار در روند توسعه سرمايه ١اين نكته كه هريك از شاخص هاي چالش در شكل 

  گذاري جسورانه است.

تبعات آن در ايجاد محيط ايمن و پايدار براي  نمايد كه شناخترا ايجاد ميهاي جدي ومحدوديت
آوري در و توسعه و دولت، يكپارچه سازي نوكار، تحقيق وكسب و كار، پر كردن شكاف بين كسب
بومي سازي نوآوري ه اقتصاد، حمايت از تعاملات اجتماعي و ژراهبردهاي عنوان شده در تحقيق و به وي

  گذاري مي باشد. ساسي در توسعه اين نوع از سرمايهاي راه گشاي اهاي نوآوري منطقهخوشهمثل ايجاد 
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