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  Introduction 

With the economy moving towards technology-based activities and taking 

advantage of competitive advantages, the ground for the emergence of 

startups in developed economies was prepared. Startups not only create value 

and create new industries, but also contribute significantly to the growth of 

employment, national income, and the welfare of society. However, the most 

important part of starting a business is financing it (Heydari et al., 2018). 
Venture Capital are a type of investment fund that supports start-ups. In fact, 

these funds provide the necessary capital for companies and start-ups and 

entrepreneurs that are prone to jump and grow in value and are associated 

with high risk. For this purpose, the funds evaluate the desired project and, 

after confirming its eligibility, allocate financial resources to it. Venture 

funds are a type of mutual investment fund that collects money from investors 

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

medium-sized start-ups that have high growth potential (Hisrich, 2014). The 

performance of venture capital funds and its study has become an important 

tool. Because these funds are known as a tool for attracting capital and 

investing in new and innovative companies. In addition, examining the 

performance of venture capital funds shows that the fund in question is 

reliable and trustworthy and it is clear that the performance of the venture 

fund plays a very important role in the success of the investment. Finally, 

studying the performance of venture capital funds helps reduce investment 
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risk and increase investment returns, and leads to success and progress in the 

capital market (Ewens et al., 2022). Therefore, this research seeks to design a 

model of performance factors of venture capital funds with an improvement 

approach.  

Literature Review 

Venture funds are a type of investment fund that supports start-ups. In fact, 

these funds provide the necessary capital for start-up companies and 

businesses and entrepreneurs that are prone to jump and growth in value and 

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

project and, after confirming its eligibility, allocate financial resources to it. 

A venture fund is a type of mutual investment fund that collects money from 

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

and medium-sized start-ups that have high growth potential (Sadaghiani et al., 

2024). In fact, these funds form a type of asset portfolio. Since financing start-

ups is costly and individuals are not able to participate to the maximum 

extent, risk-taking investors are usually legal entities. These legal entities 

include companies or funds that have secured their capital from individuals 

and banking, insurance, pension, etc. institutions. Venture funds have high 

returns because a new online business has high growth at the beginning and 

it is natural that it will bring the investor a good profit, but on the other hand, 

this investment can have high risk because the project may fail and the 

investor may lose. Therefore, unlike an active investor in stocks who is only 

exposed to systematic risks related to macroeconomic, inflation, or market 

risk, a risk-taking investor will be exposed to various types of systematic and 

unsystematic risks such as risks of available market size, intensity of 

competition, laws and regulations, scalability, revenue model, exit from 

investment, etc (Feld et al., 2023).  

Research methodology 

In order to understand, recognize and extract variables, the content analysis 

(theme) method was used and data collection was carried out with the help of 

semi-structured interviews and open coding until reaching the performance 

factors. After identifying the performance factors of venture capital funds, 

the fuzzy Delphi technique was used in two stages to achieve a consensus of 

experts on the accuracy of the identified stages. Considering the identification 

of the performance factors of venture capital funds through interviews with 

experts and the possibility of bias in their opinions, in order to ensure the 

accuracy, precision, applicability and comprehensiveness of the identified 

stages, to eliminate possible biases and also to screen the components, the 

fuzzy Delphi technique was used to achieve group agreement between the 

experts. After identifying and explaining the components on which the 
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experts have the greatest agreement. The interpretive structural modeling 

(ISM) method was used to design the model and the data required in this 

section was also used from the self-interaction matrix. The opinions of 

experts familiar with interpretive structural modeling were also used to 

complete the self-interaction matrix. The statistical population of this study 

includes a set of academic experts and specialists familiar with hedge funds. 

The criterion for sample size is theoretical adequacy. Using purposive 

sampling, 20 people were interviewed and theoretical saturation was 

achieved. Theoretical saturation in this study was achieved when additional 

data did not help complete and specify the dimensions of the research and the 

data collected after the fifteenth interview seemed similar. 

Results 

From more than 236 transitions after coding the data obtained from the 

interviews, 98 coding were carried out and then performance factors were 

extracted. Next, the main themes were extracted using sub-theme analysis. 

The performance factors obtained were 10 research factors, which are: 

effectiveness and complexity of the financial system, investment 

management performance, asset profit and loss, risk control, bold fund 

planning, cash conversion cycle, risk management status and mechanism, 

income performance, fundamental indicators status in terms of risk, and 

investment efficiency. After identifying the performance factors of venture 

capital funds, the fuzzy Delphi technique was used in two stages to achieve 

expert consensus on the accuracy of the identified stages and the screening 

of factors. In the implementation of the Delphi technique, the size of the 

expert panel is important. There is no consensus regarding the required panel 

size for traditional Delphi and fuzzy Delphi. However, the typical size of the 

expert panel is between 8 and 12 or between 10 and 18 people (Okoli & 

Pawlowski, 2004). The results of the fuzzy Delphi indicate the fact that the 

effectiveness and complexity of the financial system, investment efficiency, 

and the status of fundamental indicators in risk conditions that have been 

assigned a score of more than 0.8 are among the very important components 

of the performance factor. Thus, out of the 28 extracted components, 9 

components were among the very important components with a score of more 

than 0.8. In fact, these 9 components are the basis for interpretive structural 

modeling. These components include: the level of economic stability, 

financial crisis prediction, effective financial savings, scenario definition for 

unforeseen events, productivity disruption reduction and management, 

dynamic financial systems, financial event prediction, financial innovations 

and new changes, and diversification of company investments. Then, the 

levels were examined using the interpretive structural modeling (ISM) 
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method. The results of this method were also to achieve a four-level model 

in which the effectiveness and complexity of the system are the most 

influential components in the model of performance factors of venture capital 

funds with an improvement approach. 

Conclusion 

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

comprehensive and comprehensive model, the collected and required data of 

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

improving the performance of venture capital funds. For this reason, this 

model is more suitable for the conditions of investment in new businesses 

and startups, and this feature of the model's locality makes it valuable. In this 

model, the effectiveness and complexity of the financial system is an 

independent variable that has the greatest impact on other variables of the 

model. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

 از استفاده به قادر معمولا کافی اعتبار عدم دلیل به اندکرده آغاز را خود فعالیت تازگی به که نوپایی وکارهایکسب 

. کنندمی استفاده دیگری هایروش از مالی تامین جهت بنابراین نیستند؛ زیاد سود با بانکی های وام و تسهیلات

 هااستارتاپ اقتصادی فرآیندهای تسهیل و مالی تامین منظور به که است جسورانه هایصندوق ها،روش این از یکی

 با جسورانه گذاری سرمایه های صندوق عملکردی عوامل مدل طراحی هدف بااین پژوهش است.  شده ایجاد

کمی( انجام شد. در بخش کیفی  پس از -است. این پژوهش با رویکردآمیخته )کیفی گرفتهانجام بهبود رویکرد

شناسایی شدند. در بخش کمی با استفاده از تکنیک دلفی مولفه ها غربال مصاحبه با خبرگان عوامل مدل پژوهش 

 پس .شد انجام  تفسیری ساختاری سازیمدل روش به اتکا با و خودتعاملی ماتریس از ، مراتبی سلسله و الگوی

شناسایی عامل مهم مدل موردنظر در بخش کیفی  10تم فرعی استخراج و سپس  25خبره، ابتدا  20 با مصاحبه از

مولفه به عنوان مولفه های بسیار مهم برای  9شدند. پس از دو مرحله نظر سنجی از خبرگان با روش دلفی فازی 

مدلی چهار سطحی بدست آمد. نتایج حاصل از تحلیل داده ها نشان داد که  طراحی مدل مبنا قرار گرفتند و

و تاثیر پذیرترین مولفه ها چرخه نقد به نقد،  الیاثربخشی و پیچیدگی سیستم م پژوهش مدل مولفه تأثیرگذارترین

 .سود و زیان دارایی ها، عملکرد مدیریت سرمایه گذاری و وضعیت شاخص های بنیادی در شرایط ریسک هستند

 تاریخچه مقاله:

 140۳تیر ماه  26 تاریخ دریافت:

دی ماه  2۳پذیرش:   تاریخ

140۳ 
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سرمایه گذاری،صندوق های 

 جسورانه، بهبود.
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 . مقدمه۱

 ،یرقابت یهاتیاز مز یریو بهره گ یبر تکنولوژ یمبتن یهاتیاقتصاد به سمت فعال یریگ با جهت

تنها، به خلق  ها نهفراهم شد. استارت آپ افتهیتوسعه  یها در اقتصادهااستارت آپ شیدایپ نهیزم

 یانیکمک شا هو رفاه جامع یبلکه به رشد اشتغال، درآمد مل پردازند،یم دیجد عیصنا جادیارزش و ا

 ,.Heydari et al)  آن است یمال نیکسب و کار، تأم کی یبخش راه انداز نی. اما مهم ترکنندیم

 توانندیخود نم یهاتیفعال نهیهز نیشروع به کار و تأم یبرا دینوپا و جد یکارهاو  کسب. 2018(

 یااعتبار ندارند و بر یاستفاده کنند، چون هنوز به اندازه کاف یمال یها و نهادهابانک لاتیاز تسه

که متشکل از  میکارا دار یبه بازار ازین نیدارند. بنابرا هیبه سرما ازیخود ن یهاتیبرد فعال شیپ

از نوع  تواندیم هیسرما نیمورد نظر را فراهم کند. جنس ا هیبوده و سرما ریخطر پذ گذارانهیسرما

باشد. باد  یتیریمد یاهتجربه و مهارت نیو همچن کیو استراتژ یاتیعمل یهااعتبار، روابط، مشاوره

اپل،  سبوک،یآمازون، ف کروسافت،یما نتل،ی)ا ریاخها در دو قرن شرکت نیترتوجه داشت که، موفق

 Pahleh et) اندشده یمال نیتأم ریخطر پذ گذارانهیرشد و توسعه، توسط سرما ندفرآی در( …گوگل و

)2021al.,  .تیحما پانو یهستند که از کسب و کارها یگذارهیصندوق سرما ینوع 1جسورانه صندوق 

نوپا )استارت آپ( و  یها و کسب و کارهاشرکت یلازم برا هیها، سرماصندوق نی. در واقع اکندیم

. کندیهمراه هستند، فراهم م ییبالا سکیکه مستعد جهش و رشد ارزش بوده و با ر نیکارآفر

بودن،  طیشرا واجد دیقرار داده و پس از تائ یابیمنظور، پروژه مورد نظر را مورد ارز نیها بدصندوق

مشترک است که  یگذارهیصندوق سرما ی. صندوق جسورانه نوعدهندیم صیبه آن تخص یمنابع مال

نموده و مبالغ مورد نظر را در کسب و  یکه قصد مشارکت دارند، گردآور یگذارانهیپول را از سرما

 ,Hisrich)  کندیم یگذارهیدارند سرما یید بالارش لیکوچک و متوسط که پتانس ینوپا یکارها

استارت  یمال نیکه تأم یی. از آنجادهندیم لیتشک ییسبد دارا یها، نوعصندوق نیدر واقع ا. 2014(

 گذارانهیمعمولا سرما ستند،ین یقادر به مشارکت حداکثر یقیبر است و اشخاص حق نهیهز هاآپ 

 ییهاصندوق ای شامل شرکت یاشخاص حقوق نی. ادهندیم لیتشک یرا اشخاص حقوق ریخطر پذ

                                                           
1 - Venture Capital 
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اند. صندوق کرده نتأمی …و یبازنشستگ ،یا مهیب ،یبانک ید را از افراد و نهادهاخو هیهستند که سرما

دارد و  یینوپا در بدو امر، رشد بالا نیوکار آنلاکسب کی رایدارند ز ییبالا یجسورانه بازده یها

 یگذارهیسرما نیاما در نقطه مقابل، ا رساند؛یم یرا هم به سود خوب گذارهیاست که سرما یعیطب

 هیداشته باشد چون به همان نسبت ممکن است پروژه شکست بخورد و سرما ییبالا سکیر تواندیم

 یهاسکیگذار فعال در سهام که تنها در معرض ر هیبرخلاف سرما نیگذار هم ضرر کند. بنابرا

در معرض  ریپذ طرگذار خ هیبازار است، سرما سکیر ایمربوط به اقتصاد کلان، تورم و  کیستماتیس

اندازه بازار در  یهاسکیر لیاز قب کیستماتیس ریو غ کیستماتیس یهاسکیاز ر یانواع مختلف

 …و یگذارهیخروج از سرما ،یمدل درآمد ،یریپذاسیو مقررات، مق نیدسترس، شدت رقابت، قوان

و مطالعه  جسورانه گذاری سرمایه های صندوق عملکرد.  & 2011Sorenson, Samila()   بود خواهد

 سرایه و سرمایه جذب برای ابزاری عنوان به ها صندوق این زیرا آن به ابزاری مهم تبدیل شده است.

 توان می ها، صندوق این عمکرد تحلیل با. شوند می شناخته نوآورانه و نوپا های شرکت در گذاری

 این، بر علاوه .یافت دست نوپا استتاپ های شرکت سودآوری و عملکرد در خصوص مهمی نتایج

 حداقل گذاران سرمایه و گذاران سرمایه به جسورانه گذاری سرمایه های صدوق عملکرد مطالعه

 و اطلاعات به توجه با را سهام فروش و خرید تصمیمات بتواند تا دهد می ارائه را لازم اطلاعات

 گذاری جسورانه نشان دهنده علاوه، بررسی عملکرد صندوق های سرمایه به. بگیرند صحیح های داده

مطمئن باشد  و مشخص شود که عملکرد  و اعتماد قابل نظر مورد این است که صندوق از اطمینان

 عملکر مطالعه نهایت، در .دارد گذاری سرمایه موفقیت در مهمی بسیار نقش صندوق جسورانه 

 گذاری سرمایه بازده افزایش و گذاری سرمایه ریسک کاهش به جسورانه گذاری سرمایه های صندوق

 همچنین،.  ,.2022Ewens et al() شود می سرمایه بازار در پیشرفت و موفقیت باعث و کند می کمک

 جسورانه های صندوق اخیر هایسال در دنیا، در جسورانه های صندوق بالای فعالیت به توجه با

 فرابورس شرکت توسط شده اعلام فهرست براساس. اندکرده آغاز را خود فعالیت ایران در نیز مختلفی

 که هستند فعالیت حال در اکنون متعددی هایحوزه در شده برده نام جسورانه های صندوق ایران،

 آرمانی، فناوری توسعه جسورانه آتی، آرمان یکم جسورانه آشنا، نوتک ایده جسورانه:  از عبارتند
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 رویش جسورانه بازنشستگی، فناوری جسورانه گذاریسرمایه صندوق تهران، دانشگاه یکم جسورانه

 به ایران فعلی شرایط در که آنچه اما،. تأدیه %15 پارتیان جسورانه گذاریسرمایه صندوق و لوتوس

 به توجه با آنها عملکرد بهبود است مهم بسیار ها صندوق این موفقیت برای جدی چالش یک عنوان

 هایصندوق مطالعه در زمینه مدل های عملکرد .است ایران در بالا ریسک با تجاری محیط

گذار است. مطالعه در این ریتأث هاصندق این عملکرد بر بهبود بدون شک  جسورانه گذاریسرمایه

. شودمی سرمایه مدیریت افزایش رقابت پذیری ها و همچنینزمینه می تواند تسهیلگر مدیریت هزینه

 سرمایه گذاری جسورانه هایصندوق مدیران و گیرانتصمیم به توانددر این زمینه می دانش افزایش

 همین ها تدوین کنند. بهصندوق موفقیت و عملکرد بهبود برای را ترهایی اثربخشمدل تا کند کمک

 با جسورانه گذاری سرمایه های صندوق عملکردی عوامل مدل دنبال طراحی به پژوهش این خاطر،

 بهبود است.  رویکرد

 پژوهش نهیشیپ و ینظر یمبان .2

 تیحما نوپا یکارها و کسب از که هستند یگذارهیسرما صندوق ینوع جسورانه یها صندوق

( آپ استارت) نوپا یکارها و کسب و هاشرکت یبرا لازم هیسرما ها،صندوق نیا واقع در. کنندیم

. کندیم فراهم هستند، همراه ییبالا سکیر با و بوده ارزش رشد و جهش مستعد که نیکارآفر و

 بودن، طیشرا واجد دییتا از پس و داده قرار یابیارز مورد را نظر مورد پروژه منظور، نیبد هاصندوق

 که است مشترک یگذارهیسرما صندوق ینوع جسورانه صندوق. دهندیم صیتخص آن به یمال منابع

 و کسب در را نظر مورد مبالغ و نموده یگردآور دارند، مشارکت قصد که یگذارانهیسرما از را پول

.) Sadaghiani کندیم یگذارهیسرما دارند ییبالا رشد لیپتانس که متوسط و کوچک ینوپا یکارها

 )2024et al.,  یمال نیتأم که ییآنجا از. دهندیم لیتشک ییدارا سبد ینوع ها،صندوق نیا واقع در 

 معمولا ستند،ین یحداکثر مشارکت به قادر یقیحق اشخاص و است بر نهیهز ها آپ استارت

 ای شرکت شامل یحقوق اشخاص نیا. دهندیم لیتشک یحقوق اشخاص را ریپذ خطر گذارانهیسرما

 نیتأم …و یبازنشستگ ،یا مهیب ،یبانک ینهادها و افراد از را خود هیسرما که هستند ییهاصندوق
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 امر، بدو در نوپا نیآنلا وکارکسب کی رایز دارند ییبالا یبازده جسورانه یها صندوق. اندکرده

 مقابل، نقطه در اما رساند،یم یخوب سود به هم را گذارهیسرما که است یعیطب و دارد ییبالا رشد

 شکست پروژه است ممکن نسبت همان به چون باشد داشته ییبالا سکیر تواندیم یگذارهیسرما نیا

 معرض در تنها که سهام در فعال گذار هیسرما برخلاف نیبنابرا. کند ضرر هم گذار هیسرما و بخورد

 ریپذ خطر گذار هیسرما است، بازار سکیر ای و تورم کلان، اقتصاد به مربوط کیستماتیس یهاسکیر

 اندازه یهاسکیر لیقب از کیستماتیس ریغ و کیستماتیس یهاسکیر از یمختلف انواع معرض در

 از خروج ،یدرآمد مدل ،یریپذاسیمق مقررات، و نیقوان رقابت، شدت دسترس، در بازار

 جسورانه یها صندوق یگذارهیسرما یواحدها .) ,.2023Feld et al( بود خواهد …و یگذارهیسرما

 یبرا کهیحال در شوندیم سیتاس توانمند افراد و یمال ینهادها توسط معمولاً بالا سکیر لیدل به

 ها شرکت و موسسات همه و ندارد وجود شرط نیا محور پروژه یهاصندوق در یگذارهیسرما

 یگذارهیسرما بر تمرکز لیدل به هاصندوق نیا. کنند یگذارهیسرما هاصندوق نوع نیا در توانندیم

 که ییکارها و کسب یتمام. متفاوتند مشترک یگذارهیسرما یهاصندوق با نوپا یهاشرکت یرو

 هاصندوق ریسا به نسبت یبالاتر سکیر و رشد لیپتانس کنند،یم افتیدر جسورانه یگذارهیسرما

 در.  ,2021Pavlova & Signore() هستند مناسب مدت بلند یگذارهیسرما افق یبرا نیبنابرا دارند،

 تیظرف لیدل به کنندیم تیفعال اطلاعات یفناور حوزه در جهان یهاشرکت نیبزرگتر حاضر حال

 ازین بتواند که خوب دهیا کی. است عیسر یلیخ حوزه نیا یکارها و کسب رشد بازار، نیا یبالا

 تواندیم یکوتاه مدت در باشد داشته مردم ازین یبرا یمناسب پاسخ و کند یابیارز یدرست به را مردم

 نوپا پروژه چند ای کی یرو جسورانه یگذارهیسرما صندوق. باشد داشته ییبالا اریبس بازخورد

 معمولا لیدل نیهم به کنند کنترل را یگذارهیسرما یریپذ سکیر زانیم تا کنندیم یگذارهیسرما

 هاصندوق نیا در یگذارهیسرما با نیهمچن. بالاست ای و متوسط هاصندوق نیا یسودده زانیم

 شد میسه دیجد یکارها و کسب تیفعال آغاز یبرا یمال نیتأم روند در میمستق صورتبه توانیم

)2023Wang, ( . 
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. است دهیرس انجام به یاریبس یها پژوهش کشور از خارج در جسورانه یها صندوق با رابطه در

 صندوق استیس یتکامل ریتفس به یپژوهش در  ,2010Dimov & De Clercq()  کلرس ید و مووید

 توسعه یبرا فراوان یهاتلاش رغمیعل. پرداختند اسکاتلند و انگلستان آلمان، در جسورانه یها

 اروپا در جسورانه یها صندوق از یاریبس هنوز بالا، ریتأث با  جسورانه یها صندوق یهااستیس

 در «یسنت» جسورانه یها صندوق یهااستیس اساس بر هااستیس نیا از یاریبس. اندافتهین توسعه

 نیا در. است  ینهاد راتییتغ و یپول یهازهیانگ از یبیترک شامل که بود شده نیتدو 2009 سال

 و ایپو لیتحل بر یمبتن که کند ارائه را نیگزیجا یتکامل جسورانه صندوق استیس کی پژوهش،

 یرو بر نیهمچن و ینیکارآفر و جسورانه صندوق نیب مشترک رابطه تکامل و شیدایپ یندهایفرآ

 صندوق در مهم اریبس  یاصل عامل چند که داد نشان پژوهش نیا. است یقیتطب و ایپو دگاهید کی

 یها صندوق بازار تیتقو به بلندمدت تعهد و کیاستراتژ هدف( 1:  از عبارتند جسورانه یها

 یاجزا شامل یامرحله یها استیس مجموعه( 2 شرفتهیپ یهاخوشه توسعه و ظهور و جسورانه

 خاص نهیزم با که ا،یپو استیس ندیفرآ( ۳ جسورانه یها صندوق استیس میرمستقیغ و میمستق

 یزوریکاتال جسورانه یها صندوق عنوان با یا مقاله. ) ,.2015Savaneviciene et al( است سازگار

 مطالعه نیا هدف. رساندند انجام به را یتوانیل در«سکیر مرگ دره» بر غلبه یبرا هاآپاستارت یبرا

 ها آپ استارت یبرا زوریکاتال کی عنوان به ریخطرپذ یگذار هیسرما یها صندوق نقش یبررس

. بود ینوآور و یمال یها دگاهید نظر از افزوده ارزش بر تمرکز با ژهیو به "مرگ دره" بر غلبه یبرا

 از استفاده با یکف یها داده یگردآور. شد انجام  یکم و یفیک قیتحق یهاکیتکن بیترک با پژوهش

 یکم بخش در نیوهمچن شد انجام یمورد مطالعات و یعلم اتیادب بیترک و لیتحل و هیتجز

 صندوق یمال نیتام یها یژگیو یفیک بخش در اتیادب یبررس. شودیم انجام یآمار یهاداده

 رشد باعث جسورانه یها صندوق که دارد وجود یشواهد ژهیو به است، کرده ییشناسا را جسورانه

 آپ استارت یریپذ رقابت شیافزا جهینت در و ینیکارآفر به دنیبخش الهام محصول، توسعه شرکت،

 هیسرما تیحما تحت یهاشرکت یهاپرونده لیتحل و هیتجز به توجه با نیهمچن. شود یم ها

 یهاشرکت یبرا بلکه ها،آپاستارت در تنها نه هایگذارهیسرما که شد مشخص ،یتوانیل در ریخطرپذ
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 بلکه شرفته،یپ یفناور صرفاً نه دهد،یم پوشش را یمختلف یهابخش و است شده انجام زین بالغ

 یجهان و یمحل یاجتماع یوندهایپ ریتأث  .) ,.2018Bringmann et al( شودیم زین غذا ،یانرژ شامل

 با پژوهش نیا در. کردند یبررس کیبلژ در را جسورانه صندوق کردیرو با را شرکت عملکرد بر

 شکاف نیا به یمال یها تراکنش یبرا یاقتصاد یایجغراف یاطلاعات لنز و یاجتماع هیسرما از استفاده

 هیسرما تیحما تحت یهاسازمان هیاول رشد عملکرد که شد یبررس مطالعه نیا در. شد تمرکز

. است متفاوت ییکایسند یهاشبکه در آنها گذارانهیسرما یکیزیف و یساختار تیموقع با ریخطرپذ

 نشان آنها، جسورانه یها صندوق گذارانهیسرما و یکیبلژ یهاشرکت یطول یهاداده از استفاده با

. دهندیم گسترش را یسازمان جینتا ،یفرامرز یوندهایپ ژهیوبه و، یشرکت نیب روابط که شودیم داده

 یمال یالگوها بلکه دهد،یم شکل را یمال تیفعال یاجتماع روابط تنها نه که داد نشان جینتا نیهمچن

 نیتدو عنوان با یپژوهش. ) ,2017Ständer( است توجه ستهیشا زین جسورانه صندوق یهاشبکه

 یفیک روش به که مطالعه نیا در او. پرداخت نیبرل در جسورانه یها صندوق یبرا یکل یها استیس

 کوچکتر اروپا جسورانه یها صندوق که داد نشان گرفت انجام خبره 19 با مصاحبه کمک به و

 یفرامرز یها یگذار هیسرما یبرا یادیز موانع و دارد یکمتر تیجذاب گذاران هیسرما یبرا هستند،

 که یاستیس ابزار دو  که داد نشان جسورانه یها صندوق خبرگان پنل لیتشک با نیبنابرا. دارد وجود

 عباتند که کنندیم موفق را زیآممخاطره یهاهیسرما آن قیطر از آن عضو یکشورها و اروپا هیاتحاد

 صندوق  گذارانهیسرما یبرا یاتیمال یهامشوق نیهمچن و جسورانه یها صندوق یعموم وجوه:  از

 اند، بوده خود ابزار جعبه بهبود مشغول گذاران استیس حوزه، دو هر در که یحال در. جسورانه یها

 است گرفته صورت ییاروپا و یمل سطوح در اقدامات یهماهنگ و یهماهنگ یبرا یکم اریبس تلاش

 )2022Capizzi et al., ( .انجام یا خانهکتاب کردیرو از استفاده با جسورانه یها صندوق بر یمرور 

 یهاسال نیب  جسورانه یها صندوق که داد نشان پژوهش نیا از حاصل اطلاعات لیتحل جینتا. دادند

 زین جسورانه یها صندوق از درصد 62 حدود. اند بوده گسترش و توسعه حال در ،2021 و 1999

 یها صندوق که یمسائل جمله از دیشا.دارند تیفعال ینیکارآفر و نینو یها یتکنولوژ حوزه در

 یجمع یگذار هیسرما ،یجمع یمال نیتام یها برنامه کند دایپ ورود آنها به است ممکن جسورانه
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 یمال امور ،یگذار هیسرما و یخصوص سهام شرکت ،یدولت زیآم مخاطره یگذار هیسرما سهام،

 یگذار هیسرما عنوان با یپژوهش. ) ,2024Li( است زنان ینیکارآفر و بازار، شکست ،ینیکارآفر

 و ،ینیکارآفر بر آن اثرات ،یگذار هیسرما ییایپو ت،یاهم خچه،یتار به کامل ینگاه  با را جسورانه

 ،یگذار هیسرما یها یدگیچیپ ،یفعل تیاهم خچه،یتار پژوهش، نیا در. دادند انجام ندهیآ انداز چشم

 و هیتجز به توجه با. گرفت قرار لیتحل و هیتجز مورد یگذار هیسرما ندهیآ یاحتمال یرهایمس و

 کند، جادیا یشغل یها فرصت تواند یم جسورانه یگذار هیسرما که گرفت جهینت توان یم ل،یتحل

 در. کند کمک مدرن اقتصاد تیتقو و ینیکارآفر از تیحما د،یجد یها دهیا و یفناور شرفتیپ به

 تحت ها تیقطع عدم با برخورد در را تیریمد تواند یم نیهمچن جسورانه یگذار هیسرما حال، نیع

 ،یکل طور به. شود جسورانه گذاران هیسرما و نانیکارآفر نیب منافع تضاد به منجر ای دهد قرار فشار

 با انطباق یبرا آن تیظرف. کرد خواهد فایا ندهیآ در یمؤثر نقش همچنان جسورانه یگذار هیسرما

 ندهیآ ینوآور و اقتصاد به دادن شکل در را آن ریتأث د،یجد یها فرصت از استفاده و یاقتصاد مناظر

  .کند یم نییتع

 به نجایا در که است دهیرس انجام به ییها پژوهش جسورانه یها صندوق با رابطه در هم رانیا در

 در یکاو داده یها روش از استفاده. ) ,.2017Ghazvini et al( شود یم اشاره آنها نیتر مهم از یبرخ

 پژوهش نیا. دادند قرار مطالعه مورد را جسورانه یگذار هیسرما حوزه در ازین به پاسخ و ینیب شیپ

 یریکارگ به نوآورانه، یها تیفعال یمال نیتام و قیتشو یبرا یمال نظام در خلاء نیا پوشش منظور به

 هیسرما موسسات ند،یفرآ نیا یط علاوه به. دارد ضرورت جسورانه، یگذار هیسرما ندیفرآ استمرار و

 ها، یمش خط با کامل انطباق به ازین یمال یبازارها ارکان با مواجهه در کسوی از جسورانه یگذار

 و نانیکارآفر با مواجهه در گرید یسو از و دارند حاکم مقررات و نیقوان و شده وضع یها استیس

 و ییشناسا اساس بر یگذار هیسرما یها طرح نیبهتر نشیگز و انتخاب یچگونگ ضمن نوآوران،

.. دیرس انجام به چالش با آنها شکست ای تیموفق ینسب ینیب شیپ و محتمل یها سکیر یابیارز

 در جسورانه یگذار هیسرما موسسات ریاخ دغدغه به پرداختن حاضر پژوهش هدف و کردیرو

 جسورانه یگذار هیسرما بر موثر عوامل ییشناسا ضمن ها، طرح در یگذار هیسرما و انتخاب ،یابیارز
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 یروشها از استفاده با موثر، عوامل نیب تعامل و مصالحه جادیا یچگونگ بمنظور آنها سکیر یابیارز و

 بود یمصنوع هوش و یکاو داده نینو یابزارها از یریگ بهره ضمن و ارهیمع چند یریگ میتصم

()2022Sokouti et al., . ۀنیزم. دادند قرار پژوهش مورد را جسورانه یگذار هیسرما صندوق ساختار 

 یساز یتجار هدف با مبتکرانه یهادهیا هیپا بر اموال یرو یگذار هیسرما بر یمال نیتام روش نیا

 "جسورانه یگذار هیسرما صندوق" قالب در که یمال نهاد نیا ساختار یبررس. داشت تمرکز آنها

 یکل چارچوب که است صندوق ساختار چراکه است؛ برخوردار یاژهیو تیاهم از شود،یم لیتشک

 پاسخ جمله از و کندیم میترس را آن ارکان تیمسئول حدود و فیوظا حقوق، و نییتع را آن تیفعال

 نیتام ایثان است؛ کدام آن یاجزا و صندوق یکل چارچوب اولا که سازدیم روشن را لیمسا نیا

 یاشخاص چه توسط صندوق تیریمد یطرف از و ردیگیم صورت شرکا از دسته کدام یسو از هیسرما

 در که است آن نشانگر مطالعه نیا جینتا است؛ زانیم چه به آنها تیمسئول زانیم ثالثا و شودیم انجام

 مقابل در -یرشرکتیغ ساختار ینوع یدارا جسورانه یگذار هیسرما صندوق سیانگل و کایآمر حقوق

 ادشدهی ساختار زین یداخل حقوق در. است "محدود مشارکت" به موسوم -یتجار شرکت سازمان

 رد؛یگیم شکل ضامن یشرکا و یمال یشرکا جزء دو از مزبور ساختار. است گرفته قرار اقتباس اساس

 یشرکا و هستند محدود تیمسئول یدارا و دارند عهده به را صندوق هیسرما نیتام یمال یشرکا

. قایمی فر و حسین زاده دارند نامحدود تیمسئول و پردازندیم صندوق اتیعمل تیریمد به ضامن

 بر موثر عوامل یبررس و ییشناسا به یپژوهش در ,Ghaemifar & Hoseinzadehkashan 2022() کاشان

 یریگ میتصم یها کیتکن از استفاده با نتکیف حوزه یکارها و کسب در جسورانه یگذار هیسرما

 خبرگان، از نفر 20 تعداد نظر از یمند بهره با و یا کتابخانه مطالعات انجام از پس. پرداختند یفاز

 با تک، نیف حوزه در یگذار هیسرما ارزش بر موثر یدیکل عوامل ،یفاز یدلف کیتکن از استفاده با

 دانش میتسه و تیریمد فناورانه، یها تعامل ،یطیمح نانیاطم شده، جادیا ینوآور سطح نیعناو

 غاتیتبل ،یا مهیب و یمال یها تیحما متخصص، یانسان هیسرما شده، جادیا یرقابت تیمز ،یکاربرد

 از استفاده با ارهایمع وزن. شد ییشناسا ،یسودآور و ینگینقد نیهمچن و یابیبازار یها مهارت و

 نشان جینتا. گرفت انجام کوکوسو یفاز کیتکن از استفاده با ها آن یبند رتبه و سوارا یفاز روش



 

.۱۴۰۴بهار        .   اول، شماره پنجمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

114 

 به متخصص، یانسان هیسرما و یا مهیب و یمال یها تیحما شده، جادیا ینوآور سطح عوامل داد

 در. دارند قرار تک نیف حوزه در جسورانه یگذار هیسرما بر موثر عوامل سوم تا اول رتبه در بیترت

 ریتاث تک، نیف حوزه در فعال شرکت 28 تعداد نیب در شده عیتوز پرسشنامه 180 لیتحل با ادامه

 . اسفینانی و همکارانشد یبررس جسورانه یگذار هیسرما ریمتغ یرو بر شده دییتا یرهایمتغ

( )2023Esfinaee et al.,  کردند ارائه را ها چالش کردیرو با رانیا در جسورانه یگذار هیسرما یلگوا  .

 از هاداده لیتحل جهت.شد استفاده یدلف کیتکن و یادیبن یساز مفهوم یتئور بر یمبتن قیتحق روش

 ه،یسرما بازار نیمتخصص از یآمار جامعه و شده  استفاده SMARTPLS و SPSS یافزارها نرم

 لیتشک مجلس ندگانینما و انیبن دانش یهاشرکت رانیمد ،یمال و اقتصاد حوزه در دانشگاه دیاسات

 شاخص، 184 و مقوله 24 قالب در موجود یهاچالش و رگذاریتاث عوامل یبررس با تاًینها. بود شده

 .باشدیم رانیدرا جسورانه یگذارهیسرما برتوسعه هاشاخص ریتاث نیمب که دهیرس یینها الگو به

 روش شناسی پژوهش .3

 رویکرد با جسورانه گذاری سرمایه های صندوق عملکردی عوامل مدل طراحی دنبال به پژوهش این

 کاربردی هدف جنبه از پژوهش کمی( است. این -یک روش پژوهش آمیخته )کیفی از استفاده با بهبود

)تم( استفاده  و استخراج متغیرها از روش تحلیل محتوا شناخت درک، منظور به .شودمی محسوب

عوامل  به رسیدن تا باز کدگذاری و ساختاریافته نیمه شده و گردآوری داده هاه با کمک مصاحبه

جسورانه  گذاری سرمایه های صندوق عملکردی عوامل شناسایی از عملکردی انجام گرفته شد. پس

 در فازی دلفی تکنیک از شده شناسایی مراحل مورد صحت در خبرگان نظر اجماع به دستیابی جهت

 جسورانه گذاری سرمایه های صندوق عملکردی عوامل شناسایی به توجه با. شد مرحله استفاده دو

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

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

 استفاده خبرگان بین گروهی توافق دستیابی به جهت فازی دلفی تکنیک از غربال کردن مولفه ها 

داده های این بخش . می شود استفاده فازی از اعداد خبرگان نظرات فازی سازی منظور تبه .شد
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تبیین مولفه هایی که بیشترین توافق خبرگان  و پرسشنامه بسته گردآوری شد. پس از شناساییتوسط 

( و داده های 2ISMبر روی آن قرار دارد. برای طراحی مدل از روش مدلسازی ساختاری تفسیری )

 خودتعاملی ماتریس تکمیل مورد نیاز دراین بخش نیز از ماتریس خودتعاملی استفاده شده است. برای

 این آماری جامعه آشنا به مدلسازی ساختاری تفسیری مورد استفاده قرار گرفت. خبرگان نظرات نیز

 صندوق های مالی جسورانه به آشنا دانشگاهی متخصصان و خبرگان از ایمجموعه شامل پژوهش

 نخبگان، آماری جامعۀ با درمصاحبه معناکه این به است؛ تئوریک کفایت نمونه، اندازة ملاک است.

Corbin ) است نظری اشباع نمونه، کفایت ملاک بنابراین. نشود شناسایی جدیدی متغیر یا شاخص

.)2014Strauss, &  به نفر 11 تعداد امر ابتدای در هدفمند انتخابی گیرینمونه روش از استفاده با 

 مصاحبه طول در. شد آوریجمع لازم هایداده سپس و مشخص تحقیق اولیه خبرگان نمونه عنوانبه

 حاصل نظری اشباع و پذیرفت صورت مصاحبه نفر 20 با درمجموع که شدند شناسایی جدیدی افراد

 و تکمیل به کمکی اضافی، هایداده که شد حاصل زمانی پژوهش این در حاصل نظری اشباع. شد

 نظرمی به مشابه پانزدهم مصاحبه از پس شده احصاء هایداده و کردنمی تحقیق ابعاد کردن مشخص

 کیفی بخش آماری جامعه اعضاء از برخی به مدل ارائه ضمن موضوع این از اطمینان برای. رسیدند

 انجام برای ایتوصیه و دارند اطمینان تحقیق نظری تبیین از شده سؤال افراد که داد نشان بازخوردها

 که دهدمی نشان پژوهش خبرگان نمونه وضعیت. نداشتند خاصی افراد یا فرد با جدید هایمصاحبه

 هاآن درصد 21 و هادانشگاه در پژوهشی و علمی سابقه دارای تحقیق خبرگان نمونه از درصد 57

. باشندمی موردمطالعه درموضوع صندوق های سرمایه گذاری جسورانه در اجرایی سابقه دارای نیز

 و هایگذاریسرمایه بلندمدت، سابقه دارای نیز خبرگانی نمونه از درصد 22 فوق دودسته بر علاوه

 میانگین. باشندمی دانشگاهی عالیه تحصیلات دارای که هستند، صندوق های جسورانه در فعالیت

 کار سابقه و سال 18 و 15 بین اجرایی صندوق های جسورانه عوامل و دانشگاهی خبرگان کار سابقه

 آشنایی آن دنبال به و خوب تجربه دهندهنشان که باشند،می فعالیت سال 14 نیز گذاریسرمایه خبرگان

                                                           
2 -Interprative Structrual Modelling 
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اطلاعات توصیفی خبرگان در جدول شماره  .هستند صندوق های جسورانه موضوع ابعاد به کامل

 یک نشان داده شده است.

 اطلاعات توصیفی خبرگان. ۱جدول 

 سابقه کار فراوانی ویژگی

 

ترکیب 

 خبرگان

 سال 18تا  15 %57 اساتید دانشگاه 

 سال 18تا  15 %21 اجرایی در صندوق های سرمایه گذاریسابقه 

سابقه بلندمدت سرمایه گذاری ها و فعالیت در صندوق 

 های جسورانه

 سال 12 22%

 

 بالا برای شوندگانمصاحبه به بازخورد ارائه با کیفی، بخش در پایایی و روایی افزایش منظوربه

 تأثیر هاآن پاسخگویی نحوه بر کهطوریبه تحقیق مسیر جریان در هاآن دادن قرار با و روایی بردن

 الگوی هرمصاحبه انجام از پس منظور این به. گردید فراهم داخلی روایی افزایش زمینه نگذارد،

 به نسبت که را نکاتی شوندگانمصاحبه و شد ارائه شوندگانمصاحبه به مرحله، آن تا آمدهدستبه

 از خالی مصاحبه تا شد انجام مصاحبه هر انجام از پس کار این. نمودند موضوع طرح داشتند، الگو

 ضمن بخش این پایایی افزایش منظوربه این بر علاوه. شود انجام گیریجهت و فرضپیش هرگونه

 فرآیندهای دهیسازمان تا شد تلاش همگرا، هایمصاحبه از ایساختاریافته فرآیندهای از استفاده

 برداریبهره همچنین. گردد فراهم نیز شده احصاء هایداده تفسیر و نوشتن ثبت، برای یافتهساخت

 تحقیق پایایی ضریب بردن بالا منظوربه هامصاحبه اجرای و ارزیابی برای تحقیق تیم هایراهنمایی از

 .شد استخراج هامصاحبه بطن از موردنیاز هایمولفه تحقیق این در. گرفت قرار مدنظر
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 پژوهشهای یافته. ۴

 به عوامل عملکردی صندوق های جسورانه توصیف حاضر تحقیق هدف اینکه به توجه با

 نظری اشباع یا داده اشباع نام به معیاری از بنابراین در قالب یک مدل است، شکل ممکن ترینمشروح

 که جدیدی داده وضعیت این در بهتر به عبارت شود،می بخش کیفی استفاده پایان نقطه تعیین برای

دهد. از میان بیش از نمی تغییر را اطلاعات موجود در مورد شکنندگی مالی شودمی وارد پژوهش به

کدگذاری انجام و سپس عوامل عملکردی  98های حاصل از مصاحبه داده کدگذاری از گذارِ پس 2۳6

 شده است.یک ارائه (2ها به عنوان نمونه در جدول )استخراج شد، که تعدادی از آن

 کدگذاری و استخراج عوامل عملکردی صندوق های سرمایه گذاری جسورانه .2جدول 

 تم فرعی کدهای اولیه ردیف

جسورانه های صندوق با رابطه در حسابداری کارکنان مهارت 1  

 

 

 

مالی سیستم عملکرد  

2 
 ریسک شرایط با متناسب که ها صندوق با متناسب حسابداری افزار نرم

 باشد

۳ 
 در جسورانه های صندوق مالی عملکرد تحلیل و دهی گزارش امکان

ریسک شرایط  

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

 جسورانه

مختلف های آپ استارت در ها صندوق گذاری سرمایه 5  
 

 

 گذاری سرمایه سبد

متنوع های  

ها فناوری مختلف های زمینه در جسورانه های صندوق گذاری سرمایه 6  

7 
 زمینه یک های آپ استارت به مالی تامین و گذاری سرمایه نکردن محدود

خاص صنعت یک یا خاص  

مختلف های بخش در مختلف گذاری سرمایه با ها صندوق ریسک کاهش 8  

 

 استخراج چگونگی شوند، می استخراج فرعی های تم تحلیل از استفاده با اصلی های تم ادامه در

 .است شده داده نشان ۳فرعی در جدول  های تم از اصلی های تم
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 فرعی های تم از آمده دست به اصلی های تم. 3 جدول

 تم اصلی)شاخص( تم فرعی

  مالی سیستم عملکرد

 مالی  تنیدگی هم در اثربخشی و پیچیدگی سیستم مالی

 بودجه اثربخشی سطح

  متنوع های گذاری سرمایه سبد

 سرمایه بازگشت نرخ ریسک میزان سرمایه گذاریعملکرد مدیریت 

 سرمایه بازگشت ریسک کاهش

 فعلی ارزش خالص تغییرات نوسانات

 سود و زیان دارایی ها ها دارایی بازده سطح

 سهام بازار تغییرات به توجه با درآمد ریسک ارزیابی

 کنترل ریسک ها گذاری سرمایه ریسک سطح و دامنه

 بالا ریسک با گذاری سرمایه های دوره کاهش

 برنامه ریزی صندوق جسورانه جسورانه صندوق سرمایه انداز چشم

 سودآوری زمان بینی پیش

 چرخه تبدیل وجه نقد نقدینگی به دسترسی زمان مدت

 نقد وجوه گردش جریان نوسانات اعتباربرآورد

 ریسکوضعیت و مکانیسم مدیریت  ریسک سطح با مالی های نسبت رابطه

 ریسک انتقال مالی های دستورالعمل و ها رویه

 ها دارایی ریسک مدیریت

 عملکرد درآمدی)قبل از کسر هزینه ها( بهره هزینه به نسبت ناخالص درآمد

 وری بهره رشد با درآمد رشد رابطه

  افزوده ارزش و ریسک تناسب

 ریسک از داخلی بازده نرخ تغییرات پذیری اثر وضعیت شاخص های بنیادی در شرایط ریسک

 ریسک شرایط تحت فروش حاشیه

 بهره وری سرمایه گذاری ریسک شرایط در ها هزینه کارایی

 گذاری سرمایه اثربخشی ریسک



 

.۱۴۰۴بهار        .   اول، شماره پنجمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

119 

عامل پژوهش مطابق  10آمده  به تعداد دستشود،  عوامل عملکردی بهطور که مشاهده میهمان

 اند.شده( استخراج4جدول) 

 شده صندوق های سرمایه گذاری جسورانهعملکردی استخراج عوامل .۴ جدول

 شاخص ردیف

N1 اثربخشی و پیچیدگی سیستم مالی 

N2 عملکرد مدیریت سرمایه گذاری 

N3 سود و زیان دارایی ها 

N4  کنترل ریسک 

N5 برنامه ریزی صندوق جسورانه 

N6 چرخه تبدیل وجه نقد 

N7 وضعیت و مکانیسم مدیریت ریسک 

N8 عملکرد درآمدی 

N9 وضعیت شاخص های بنیادی در شرایط ریسک 

N10 بهره وری سرمایه گذاری  

 به دستیابی جهت عوامل عملکردی صندوق های جسورانه سرمایه گذاری، شناسایی از پس

 فازی دلفی تکنیک و غربالگری عوامل از شده شناسایی مراحل مورد صحت در خبرگان نظر اجماع

 به با و محتوا نتایج تحلیل مبنای بر بسته پرسشنامه ای که صورت بدین.  شد مرحله استفاده دو در

 اختیار در شده شناسایی مراحل از یک هر اهمیت تعیین میزان برای و تدوین لیکرت طیف کارگیری

 از مراحل دلفی فازی این داده ها استفاده با پرسشنامه ها جمع آوری از پس. گرفت قرار خبرگان

مورد تحلیل قرار گرفتند. با توجه به اینکه در این مطالعه از اعداد مثلثی فازی استفاده شده است. 

(  uبالا ) شود. کران می داده نمایش =M( l,m,u)  صورت به عدد حقیقی سه با مثلثی فازی عدد

 مقدار محتمل ترین M ،mفازی  مقادیر عدد (، کمینهlپایین ) ، کرانMفازی  عدد مقادیر و بیشینه

  :است زیر صورت به مثلثی فازی عدد یک تابع عضویت. است فازی عدد یک

  (1رابطه )
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𝑢𝑀(𝑥) =

{
 
 

 
 
𝑥 − 𝑙

𝑚 − 𝑙
𝑙 ≤ 𝑥 ≤ 𝑚

𝑢 − 𝑥

𝑢 −𝑚
𝑚 ≤ 𝑥 ≤ 𝑢

0  otherwise 

 

  ,2012Chen & Lin(.) است زیر شرح به فازی دلفی روش اجرای مراحل

 براساس ساختار بسته و دارای دلفی، پرسشنامه ای اول مرحله در خبرگان؛ نظرات گردآوری: اول گام

 خیلی متغیرهای کلامی از استفاده با تا شد درخواست خبرگان از و پژوهش طراحی اول مرحله نتایج

  .نمایند مشخص را شده شناسایی مراحل از یک اهمیت هر میزان زیاد خیلی و زیاد متوسط، کم، کم،

 به توجه با کلامی متغیرهای مرحله در این مثلثی؛ فازی اعدا به کلامی متغیرهای تبدیل: دوم گام

 شدند.  تعریف مثلثی فازی صورت اعداد به جدول شماره پنج

 کلامی متغیرهای با متناظر مثلثی فازی اعداد. ۵جدول 

عدد فازی مثلثی  کلامی متغیرهای

(l,m,u) 

 (1،1،75/0) خیلی زیاد

 (1،75/0،5/0) زیاد

 (75/0،5/0،25/0) متوسط

 (5/0،25/0،0) کم

 (25/0،0،0) خیلی کم

 

 فازی اعداد مجموعه و شد داده از خبرگان یک هر نظر به مثلثی فازی اعداد که صورت بدین

 ( به دست آمد. 2رابطه ) از با استفاده خبره هر برای مثلثی

 (  2)رابطه 
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�̃�(𝑖) = (𝑎1
(𝑖)
, 𝑎2
(𝑖)
, 𝑎3
(𝑖)
) 𝑖 = 1,2,3, … , 𝑛      

 ( محاسبه شد. ۳مجموعه ها از طریق رابطه ) میانگین مرحله این در: سوم گام

    (   ۳)رابطه 

�̃�𝑚 = (𝑎𝑚1, 𝑎𝑚2, 𝑎𝑚3) = (
1

𝑛
∑𝑖=1
𝑛  𝑎1

𝑖 ,
1

𝑛
∑𝑖=1
𝑛  𝑎2

𝑖 ,
1

𝑛
∑𝑖=1
𝑛  𝑎3

𝑖 ) 

 ( محاسبه شد. 4استفاده از رابطه ) با میانگین از اختلاف مقدار خبره، هر برای سپس    

 (4)رابطه 

(𝑎𝑚1 − 𝑎1
(𝑖)
, 𝑎𝑚2 − 𝑎2

(𝑖)
, 𝑎𝑚3 − 𝑎3

(𝑖)
) = (

1

𝑛
∑  

𝑛

𝑖=1

𝑎1
(𝑖)
−

𝑎1
(𝑖)
,
1

𝑛
∑  

𝑛

𝑖=1

𝑎2
(𝑖)
− 𝑎2

(𝑖)
,
1

𝑛
∑  

𝑛

𝑖=1

𝑎3
(𝑖)
− 𝑎3

(𝑖)
)

 

 اعمال از بعد اول مرحله خبرگان، پرسشنامه بین توافق میزان بررسی منظور به دوم مرحله در

 مجدداً با میانگین آنها از یک هر قبلی نظر اختلاف و خبرگان نظرات همراه میانگین به لازم تغییرات

 نیاز صورت در و نموده مرور را پاسخ ها تا شد آنها درخواست از و ارسال خبرگان پانل اعضا برای

  .کنند نظر تجدید خود قضاوتهای و درنظرات

 گرفت، انجام دلفی دوم مرحله شد و داده خبرگان به اولیه بازخورد اینکه از بعد: چهارم گام

 .درآمد 5 رابطه صورت به مثلثی فازی اعداد در قالب خبرگان شده اصلاح نظرات

 (            5)رابطه

B̃(i) = (b1
(i)
, b2
(i)
, b3
(i)
) i = 1,2,3, … , n 
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 دلفی دوم مرحله خبرگان در اصلاح شده نظرات میانگین دوم، گام همانند نیز مرحله این در

 محاسبه شد. 

 شاخصها از یک هر نهایی مقادیر برای فازیزدایی مختلفی روش های کردن؛ فازی زدایی: پنجم گام

 مقادیر ( برای فازی زدایی زدایی7رابطه ) براساس ثقل مرکز ساده روش از این مطالعه در. دارد وجود

 شد.  استفاده دلفی مراحل از یک هر

            ( 6)رابطه 

𝑆𝑗 =
𝑢𝑗 +𝑚𝑗 + 𝑙𝑗

3
 

 دو در خبرگان نظر اختلاف میزان دو مرحله؛ در خبرگان نظر اختلاف میزان محاسبه: ششم گام

 نظر که اجماع رفت پیش آنجا تا دلفی مراحل تکرار. شد ( محاسبه8طریق رابطه ) از دلفی مرحله

 فرایند صورت این در و (  برسد8/0زیاد ) خیلی حد آستانه به سنجی نظر مرحله دو بین خبرگان

 می شود.   نظرسنجی متوقف

 نیاز مورد پانل اندازه با ارتباط در. خبرگان است پانل اندازه دلفی تکنیک اجرای در مهم نکته

یا  12تا  8بین  خبرگان معمول پانل اندازه ندارد. اما وجود نظر اجماع دلفی فازی و سنتی دلفی برای

 گروهی خبرگان پانل اعضا حاضر پژوهش . در ,2004Okoli & Pawlowski()نفر است  18تا  10بین 

 بودند که کشور سطح در صندوق های سرمایه گذاری جسورانه کارشناسان و محققان، مدیران از

 از استفاده با دلفی مراحل در برای شرکت کافی زمان و تمایل تجربه، دانش، ویژگی چهار براساس

پرسشنامه  پانل، تعیین اعضای از پس .شدند انتخاب و شناسایی قضاوتی هدفمند یا نمونه گیری روش

شیوه  به نداشت وجود خبرگان به دسترسی امکان که در مورادی و حضوری صورت به دور هر های

 عملکردی نتایج مرحله اول دلفی فازی برای برخی از عوامل .شد آوریجمع  و توزیع الکترونیکی

 بهبود در جدول شش نشان داده شده است.  رویکرد با جسورانه گذاری سرمایه های صندوق
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 دیدگاه خبرگان در مورد عوامل عملکردی )نظر سنجی مرحله اول( .6جدول 

 S1 (l,m,u) عامل عملکردی  ردیف

مالی سیستم پیچیدگی و اثربخشی 1  (98/92،0/67،0/0)  86/0  

گذاری سرمایه مدیریت عملکرد 2  (59/88،0/۳6،0/0)  82/0  

ها دارایی زیان و سود ۳  (29/87،0/۳5،0/0)  74/0  

ریسک کنترل 4   (49/57،0/05،0/0)  7۳/0  

جسورانه صندوق ریزی برنامه 5  (59/86،0/62،0/0)  81/0  

نقد وجه تبدیل چرخه 6  (19/75،0/56،0/0)  76/0  

(29/77،0/85،0/0) ریسک مدیریت مکانیسم و وضعیت 7  77/0  

(89/71،0/67،0/0) درآمدی عملکرد 8  8۳/0  

(19/84،0/16،0/0) ریسک شرایط در بنیادی های شاخص وضعیت 9  84/0  

(066/0،/92/088،0)  گذاری سرمایه وری بهره 10  85/0  

 

 و بیشترین توافق خبرگان بر روی اثربخشی( ملاحظه می شود 5همان طور که در جدول )

ریسک  شرایط در بنیادی های شاخص گذاری و وضعیت سرمایه وری مالی، بهره سیستم پیچیدگی

 پانل نظرات اعضا میانگین با خبره هر نظر اختلاف میزان مرحله دوم دلفی فازی، است. اکنون در

 و خبره هر قبلی نظر همراه به دیگری پرسشنامهسپس . شد ( محاسبه۳رابطه ) از استفاده با خبرگان

 نظرات به با توجه. گرفت قرار آنها اختیار در پانل اعضا نظرات میانیگن با وی اختلاف نظر میزان

 اختلاف ( چنانچه7رابطه ) از استفاده با دوم نتایج مرحله با آن مقایسه و اول مرحله در شده ارایه

 توجه کمتر باشد، فرایند نظر سنجی متوقف می شود. با 2/0آستانه  حد از مرحله دو خبرگان در نظر

خیلی  آستانه حد از کمتر دلفی اجرای دوم و اول مرحله دو خبرگان بین نظر اختلاف میزان که این به

شد. مولفه های برگزیده در جدول هفت در  متوقف دوم مرحله در ( بدست آمد. نظرسنجی2/0کم )

 زیر نشان داده شده است. 
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 (دوم مرحله سنجی نظر) عملکردی عوامل مورد در خبرگان دیدگاه .7جدول 

 S1 (l,m,u) عملکردی عامل ردیف

 87/0 (98/0،94/0،69/0) مالی سیستم پیچیدگی و اثربخشی 1

 8۳/0 (95/0،89/0،64/0) گذاری سرمایه مدیریت عملکرد 2

 7۳/0 (91/0،77/0،52/0) ها دارایی زیان و سود ۳

 72/0 (91/0،71/0،50/0)  ریسک کنترل 4

 71/0 (95/0،85/0،61/0) جسورانه صندوق ریزی برنامه 5

 86/0 (91/0،71/0،50/0) نقد وجه تبدیل چرخه 6

 85/0 (95/0،89/0،64/0) ریسک مدیریت مکانیسم و وضعیت 7

 76/0 (98/0،94/0،69/0) درآمدی عملکرد 8

 شرایط در بنیادی های شاخص وضعیت 9

 ریسک

(91/0،77/0،52/0) 82/0 

 84/0 (95/0،85/0،61/0)  گذاری سرمایه وری بهره 10

 

 سرمایه وری بهره مالی، سیستم پیچیدگی و ( بیانگر این واقعیت است که اثربخشی7جدول )

را به خود اختصاص  8/0ریسک که امتیاز بیش از  شرایط در بنیادی های شاخص وضعیت و گذاری

مولفه  28عملکردی قرار می گیرند. بدین ترتیب از  داده اند در زمره مولفه های خیلی مهم عامل

قرار گرفتند. در واقع  8/0مولفه در زمره مولفه های خیلی مهم با امتیاز بیشتر از  9استخراج شده  

ان داده شده اند برای مدلسازی ساختاری تفسیری مبنا قرار مولفه که درجدول شماره هشت نش 9این 

 می گیرند. برنامه ریزی صندوق جسورانه کمترین امتیاز را کسب کرده است.
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 بهبود کردیرو با جسورانه یگذار هیسرما یها صندوق یعملکرد عواملغربال شده  های مولفه. 8جدول 

 نام  مولفه کد

C1 میزان ثبات اقتصادی 

C2 بینی بحران مالی پیش 

C3 پس انداز های مالی اثربخش 

C4 تعریف سناریو برای حوادث پیش بینی نشده 

C5 کاهش و مدیریت اختلالات بهره وری 

C6 سیستم های مالی پویا 

C7 پیش بینی رخدادهای مالی 

C8 نوآوری ها و تغییرات جدید مالی 

C9 تنوع سرمایه گذاری های شرکت 

 گام در .شوندمی بررسی ( سطوحISM) سازی ساختاری تفسیریاستفاده از روش مدلاکنون با 

دهندگان که خبرگان پژوهش پاسخ ازنظر استفاده با را پژوهش ساختاری خودتعاملی ماتریس اول

 صورتبه را معیارها خبرگان ساختاری خودتعاملی ماتریس تشکیل برای شود.می تشکیل هستند

 j ستون عامل شدن محقق باعث i سطر عامل: Vطیف  اساس بر و گرفته نظر در یکدیگر با زوجی

 ستون و سطر عامل دو هر: X .شودمی i سطر عامل شدن محقق باعث j ستون عامل: A .شودمی

 ستون و سطر عامل بین: Oو  (دارند دوطرفه رابطه j و i عامل) شوندمی یکدیگر شدن محقق باعث

جدول شماره  در خودتعاملی ماتریس .دهندمی پاسخ زوجی مقایسات به ندارد وجود ارتباطی هیچ

 نه نشان داده شده است.
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ساختاری خودتعاملی ماتریس .9 جدول  

 

 

 

 

 

 صفر اعداد به ساختاری خودتعاملی ماتریس تبدیل با را اولیه دستیابی ماتریس باید دوم گام در

 حرف ij خانه نماد اگر :اند ازشود که عبارتمی قواعدی استفاده از کار این برای. داد تشکیل یک و

V خانه نماد اگر شود.می گذاشته صفر عدد قرینه خانه در و 1 عدد خانه آن در باشد ij حرف A 

 باشد X حرف ij خانه نماد اگر .شودمی گذاشته 1 عدد قرینه خانه در و صفر عدد خانه آن در باشد

 در باشد O حرف ij خانه نماد اگر.شودمی گذاشته 1 عدد نیز قرینه خانه در و 1 عدد خانه آن در

 درجدول اولیه دستیابی ماتریس .شودمی گذاشته صفر عدد نیز قرینه خانه در و صفر عدد خانه آن

 .است شده ( آورده10)

  

 

C
1
 

C
2
 

C
3
 

C
4
 

C
5
 

C
6
 

C
7
 

C
8
 

C
9
 

C1   O V O V V O V A 

C2    X O V V O V X 

C3     X A A O X X 

C4      O V O O O 

C5       O O O X 

C6        O O X 

C7         O A 

C8          O 

C9           
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اولیه دستیابی ماتریس .۱۰جدول  

 

C
1

 

C
2

 

C
3

 

C
4

 

C
5

 

C
6

 

C
7

 

C
8

 

C
9

 

C1 1 0 1 0 1 1 0 1 0 

C2 0 1  1 0 1 1 0 1 1 

C3 0 1 1  1 0 0 0 1 1 

C4 0 0 1 1  0 1 0 0 0 

C5 0 0 1 0 1  0 0 0 1 

C6 0 0 1 0 0 1  0 0 1 

C7 0 0 0 0 0 0 1  0 1 

C8 0 0 1 0 0 0 0 1 0 

C9 1 1 1 0 1 1 0 0 1  

 

 عنوانبه. شود برقرار آن درونی سازگاری باید آمد، دست به دستیابی اولیه ماتریس ازاینکهپس

 به منجر نیز 1 متغیر باید شود، ۳ متغیر به منجر 2 متغیر و شود 2 متغیر به منجر 1 متغیر اگر نمونه

 روابط و شود اصلاح ماتریس باید نبود، برقرار حالت این دسترسی ماتریس در اگر و شود ۳ متغیر

 نداشته وجود است ممکن که ثانویه روابط از استفاده با سازگاری این. شوند ایجاد و اصلاح چنینیاین

 شد داده نشان *1 با که های( سلول11) درجدول. شوندمی افزوده اولیه دستیابی ماتریس به باشند

 .است ایجادشده شده سازگار ماتریس در که هستند روابطی

 شده سازگار اولیه دستیابی ماتریس .۱۱ جدول

 

C
1

 

C
2

 

C
3

 

C
4

 

C
5

 

C
6

 

C
7

 

C
8

 

C
9

 

ت 
در

ق

وذ
 نف

C1 1 1* 1 1* 1 1 1* 1 1* 9 

C2 1* 1 1 1* 1 1 1* 1 1 9 

C3 1* 1 1 1 1* 1* 1* 1 1 9 

C4 0 1* 1 1 0 1 1* 1* 1* 7 

C5 1* 1* 1 1* 1* 1* 1* 1* 1 9 

C6 1* 1* 1 1* 1 1 1 1* 1 9 

C7 0 0 1 1 0 1 1 1 0 5 

C8 0 1* 1 1 0 1 0 1 1 6 

C9 1 1 1 1* 1 1 1 1* 1 9 
  8 9 8 9 6 9 9 8 5 میزان وابستگی
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 و( نیازپیش) ورودی معیارهای مجموعه گام این در شود.اکنون سطح عوامل مشخص می

 این در شود.می مشخص نیز را مشترک عوامل سپس و محاسبه معیار هر برای( دستیابی) خروجی

 برابر مشترک مجموعه با( دستیابی) خروجی مجموعه که است سطح بالاترین دارای معیاری گام

 بر دوباره عملیات و حذف جدول از هاآن ستون و سطر متغیرها، یا متغیر این شناسایی از پس. باشد

 شده سازگار اولیه دستیابی ماتریس از هاورودی و هادر خروجی . شودمی تکرار معیارها دیگر روی

 ها 1 تعداد و خروجی، بیانگر سطر هر در ها 1 تعداد کار، این برای شودمی استخراج( 11 جدول)

 آورده (12) جدول در نتایج اول، سطح تعیین برای هستند. به عنوان نمونه  ورودی برابر ستون در

 .است شده

 1 سطح معیارهای. ۱2 جدول
نام 

 معیار
 اشتراک ورودی خروجی

س

 طح

C3 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-

C8-C9-C10-C11-C12-

C13-C14-C15-C16-C17-
C18-C19-C20-C21-C22-

C23-C24-C25-C26-C27-

C28 

C3-C4-C5-C6-C7-C10-C12-C13-
C14-C15-C16-C19-C28 

C3-C4-C5-C6-C7-C10-

C12-C13-C14-C15-C16-

C19-C28 
 

C4 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-
C8-C9-C10-C11-C12-

C13-C14-C15-C16-C17-

C18-C19-C20-C21-C22-
C23-C24-C25-C26-C27-

C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C12-C13-C14-C15-

C16-C17-C18-C19-C21-C22-
C23-C24-C25-C26-C27-C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-
C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-

C17-C18-C19-C21-C22-
C23-C24-C25-C26-C27-

C28 

 

C7 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-
C8-C9-C10-C11-C12-

C13-C14-C15-C16-C17-

C18-C19-C20-C21-C22-
C23-C24-C25-C26-C27-

C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C12-C13-C14-C15-

C16-C17-C18-C19-C20-C21-
C22-C23-C24-C25-C26-C27-C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-
C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-

C17-C18-C19-C20-C21-
C22-C23-C24-C25-C26-

C27-C28 

1 

C8 

C1-C4-C5-C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C12-C13-C15-
C16-C17-C18-C19-C20-

C21-C22-C23-C24-C25-
C26-C27-C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C12-C13-C14-C15-
C16-C17-C18-C19-C20-C21-

C22-C23-C24-C25-C26-C27-C28 

C1-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-
C15-C16-C17-C18-C19-

C20-C21-C22-C23-C24-
C25-C26-C27-C28 

1 

C14 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-

C8-C9-C10-C11-C12-

C13-C14-C15-C16-C18-
C19-C20-C21-C22-C23-

C24-C25-C26-C27-C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C9-
C10-C11-C12-C13-C14-C15-

C16-C18-C19-C22-C23-C24-

C25-C26-C27-C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-

C7-C9-C10-C11-C12-

C13-C14-C15-C16-C18-
C19-C22-C23-C24-C25-

C26-C27-C28 

 

C19 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-
C8-C9-C10-C11-C12-

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-
C10-C11-C12-C13-C14-C15-

C1-C2-C3-C4-C5-C6-
C7-C8-C9-C10-C11-

1 
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C13-C14-C15-C16-C18-

C19-C20-C21-C22-C23-

C24-C25-C26-C27-C28 

C16-C17-C18-C19-C20-C21-

C22-C23-C24-C25-C26-C27-C28 

C12-C13-C14-C15-C16-

C18-C19-C20-C21-C22-

C23-C24-C25-C26-C27-
C28 

C20 
C1-C2-C6-C7-C8-C9-
C10-C13-C18-C19-C20-

C21-C22-C23-C24-C25- 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C12-C13-C14-C15-

C16-C17-C18-C19-C20-C22-
C23-C24-C25-C26-C28 

C1-C2-C6-C7-C8-C9-
C10-C13-C18-C19-C20-

C22-C23-C24-C25- 
 

C21 

C1-C4-C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C12-C13-C15-
C16-C18-C19-C21-C22-

C23-C24-C25-C26-C27-

C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C12-C13-C14-C15-

C16-C17-C18-C19-C20-C21-

C22-C23-C24-C25-C26-C27-C28 

C1-C4-C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C12-C13-C15-
C16-C18-C19-C21-C22-

C23-C24-C25-C26-C27-

C28 

1 

C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-

C8-C9-C10-C11-C12-

C13-C14-C15-C16-C17-
C18-C19-C20-C21-C22-

C23-C24-C25-C26-C27-

C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C12-C13-C14-C15-
C16-C17-C18-C19-C21-C22-

C23-C24-C25-C26-C27-C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-

C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-
C17-C18-C19-C21-C22-

C23-C24-C25-C26-C27-

C28 

 

 

، نقد وجه تبدیل اند از: چرخهعبارت که است شدهاستخراج 1 سطح معیارهای ،12جدول  در

 شرایط در بنیادی های شاخص گذاری و وضعیت سرمایه مدیریت ها، عملکرد دارایی زیان و سود

 ماتریس از را معیار 1۳ این ستون و سطر است کافی دوم، سطح معیارهای تعیین برای ریسک. حال

 را ورودی و خروجی تعیین محاسبات دوباره و نمود حذف( 11 جدول) شده سازگار اولیه دستیابی

 برای حال. است بهره وری سرمایه گذاری شامل که است شدهاستخراج 2 سطح معیارهای .داد انجام

 اولیه دستیابی ماتریس از نیز هم را معیار این ستون و سطر است کافی سوم، سطح معیارهای تعیین

از  پس. داد انجام را ورودی و خروجی تعیین محاسبات دوباره و نمود حذف (11) شده سازگار

کنترل  :است شامل این عوامل تکرار محاسبات گفته شده متغیرهای سطح سوم استخراج شده که

 چهارم، سطح معیارهای تعیین برای ریسک، وضعیت و مکانیسم مدیریت ریسک و عملکرد درآمدی.

( 11 جدول) شده سازگار اولیه دستیابی ماتریس از نیز هم را معیار سه این ستون و سطر است کافی

شده استخراج چهار سطح معیار. داد انجام را ورودی و خروجی تعیین محاسبات دوباره و نمود حذف

 معیارها، از آمدهدستبه سطوح از استفاده با پنجم اثربخشی و پیچیدگی سیستم مالی است. درگام

 پیکان یک وسیلهبه را آن باشد رابطه j و i متغیر دو بین اگر. شودمی رسم ISM تعاملات شبکه
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 استفاده با نیز و تعدی هایحالت حذف با که ایجادشده نهایی دیاگرام. شودداده می نشان دارجهت

 .است شدهداده ( نشان1) نمودار در است آمدهدستبه سطوح بندیبخش از

 

 

 

 

 

 

 

 

 بهبود رویکرد با جسورانه گذاری سرمایه های صندوق عملکردی عوامل مدل -۱شکل 

 

 

 

مالی سیستم پیچیدگی و اثربخشی  

ریسک مدیریت مکانیسم و وضعیت کنترل ریسک عملکرد درآمدی  

گذاری سرمایه وری بهره  

وضعیت شاخص های 

 بنیادی در شرایط ریسک

سود و زیان دارایی 

مالی  ها  
عملکرد مدیریت 

 سرمایه گذاری

چرخه تبدیل نقد 

 سطح اول به نقد

چهارمسطح   

دومسطح   

سومسطح   



 

.۱۴۰۴بهار        .   اول، شماره پنجمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

1۳1 

 گیرینتیجه. ۵

 هاییکی از دستاوردهای مهم این پژوهش دستیابی به مدلی جامع و فراگیر است، که داده

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

سرمایه گذاری جسورانه است. به همین دلیل این مدل با شرایط سرمایه گذاری در کسب و کارهای 

کند. در ویژگی بومی بودن مدل را ارزشمند می نوپا و استارت آپ ها تناسب بیشتری داشته و این

ایر مالی متغیری مستقل است که بیشترین تأثیرگذاری را بر س سیستم پیچیدگی و این مدل، اثربخشی

 مالی سیستم پیچیدگی و متغیرهای مدل دارد. این شاخص نشان دهنده این نکته است که اثربخشی

سرمایه  پایداری و عملکرد بر تأثیرگذار مستقیم طور به که است مالی سیستم یک از اصلی ویژگی دو

 هاشرکت و افراد به که مالی منافع و درآمد میزان به مالی سیستم اثربخشی .است گذاری جسورانه

 راحتی به را اعتبار و پول به دستیابی امکان باید کارآمد  مالی سیستم یک. دارد بستگی دهدمی ارائه

. کند توزیع و آوریجمع را مالی منابع کارآمد و موثر صورت به همچنین و کند فراهم کم هزینه با و

 پیچیدگی مقابل، در .است وابسته نیز آن شفافیت و عدالت به مالی سیستم اثربخشی که است واضح

 موجود مالی نهادهای و مالی محصولات معاملات، مختلف انواع پیچیدگی و تعداد به مالی سیستم

 مالی هایبحران و خطاها بروز احتمال باشد، ترپیچیده مالی سیستم که هرچقدر. دارد اشاره آن در

 نوسانات کنترل و نظارت شدن ترسخت باعث تواندمی مالی سیستم پیچیدگی علاوه، به. است بیشتر

 دارد بسزایی اهمیت مالی سیستم پیچیدگی و اثربخشی میان تعادل بنابراین، .شود مالی هایریسک و

مولفه های   .برخوردارند بالایی اهمیت از تعادل این حفظ برای مناسب هایتحلیل و تحقیقات و

درآمدی.  ریسک و عملکرد مدیریت مکانیسم و ریسک، وضعیت اند از: کنترلسطح سوم که عبارت

 های توانند بهبود در صندوقریسک می مدیریت مکانیسم و بدون شک کنترل ریسک و وضعیت

وری سرمایه جسورانه را افزایش دهند. سطح عملکرد درآمدی هم می توانند بر بهره گذاری سرمایه

 های ش مهمی در بهبود عملکرد صندوقوری سرمایه گذاری هم نقگذاری تاثیر بگذارند. میزان بهره

 دنبال به معمولا گذاران جسورانه دارد. باید به این نکته توجه داشت که، سرمایه گذاری سرمایه

 پروژه در گذاری سرمایه جسورانه، های صندوق در. هستند سودآوری و سود افزایش و بالا وریبهره



 

.۱۴۰۴بهار        .   اول، شماره پنجمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

1۳2 

 وریبهره دلیل، همین به. شود می انجام بالا بازده پتانسیل و بالا ریسک با معمولا های شرکت و ها

 سرمایه وریبهره بنابراین، .کند تضمین را ها صندوق این عملکرد بهبود تواند می گذاری سرمایه

 قرار مدنظر دقت به باید و کند می ایفا جسورانه های صندوق عملکرد بهبود در مهمی نقش گذاری

مولفه های سطح اول مدل  .آورد دست به را انتظار مورد سودآوری و گذاران سرمایه اهداف تا گرفته

اند از: چرخه نقد به نقد، سود و زیان دارایی ها، عملکرد مدیریت سرمایه این پژوهش نیز عبارت

طور که در گذاری و وضعیت شاخص های بنیادی در شرایط ریسک. این دسته از مولفه ها همان

 های عملکرد صندوق در شده است تأثیرپذیرترین متغیرهای مدل برای بهبودمدل نیز نشان داده

جسورانه هستند. وضعیت شاخص های بنیادی در شرایط ریسک با بهبود عملکرد  گذاری سرمایه

صندوق های سرمایه گذاری جسورانه ارتباطی مستحکم دارد. سود و زیان داراییها نیزاز موارد مهمی 

ها در انه و اثرات آناست که شاید تاکنون از جنبه بهبود عملکرد صندوق های سرمایه گذاری جسور

ها پرداخته نشده است.  هرچند چرخه نقد به نقد سریع و مناسب عملکرد این صندوق ها به آن

همواره مطلوب مدیران این صندوق ها بوده است. اما از طرفی، بهبود عملکرد صندوق های سرمایه 

ران های مختلف باشد. گذاری جسورانه می تواند انعکاسی از توانمندی صندوق ها در مواجه با بح

مولفه های شناسایی شده در مدل این پژوهش شاخص هایی هستند که صندوق های سرمایه گذاری 

جسورانه برای بهبود وضعیت عملکرد این صندوق ها و همچنین برآورد دقیق سطح بهبود عملکرد 

سرمایه گذاری از آنها برنامه ریزی کنند. نداشتن مدل و الگو برای بهبود عملکرد صندوق های 

جسورانه ممکن است این صندوق ها را در مواجه با اولین بحران با مشکلات جدی و یا حتی 

ورشکستگی روبه رو کند. بنابراین، مدیران شرکت ها و برنامه ریزان مرتبط در این زمینه می بایست 

خود را در این همواره بدنبال بهبود عملکرد این صندوق ها باشند، تا بتوانند نقاط ضعف و قوت 

زمینه شناسایی کرده و در جهت تقویت نقاط قوت و کاهش و یا حذف نقاط ضعف خود اقدامات 

لازم را انجام دهند، به مدیران شرکت ها پیشنهاد می شود در صورتی که سطح عملکرد این صندوق 

درست و دقیق ها در سطح مناسبی نیست می توانند با برنامه ریزی راهبردی و تعیین استراتژی های 

سطح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری جسورانه را تا حد توان افزایش دهند و پایداری صندوق 
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 اول. است متفاوت قبلی های پژوهش با جنبه چند از پژوهش ها را در بحران ها تضمین کنند. این

کمی( -خته )کیفیدر این پژوهش از رویکرد صرفاً کیفی یا کمی اجتناب شده و از رویکرد آمی اینکه،

برای ارائه مدل استفاده شده است و این خود اعتبار مدل ارائه شده در این پژوهش را قابل قبول می 

کند. مدل تدوین شده در این پژوهش ساختاری تفسیری است. ساختاری از آن جهت که در این 

نی بر نظرات و قضاوت الگو مولفه ها در چند سطح قرار گرفته اند. تفسیری است به این دلیل که مبت

خبرگان مالی و حسابداری آشنا به صندوق سرمایه گذاری جسورانه است. همچنین در هیچکدام از 

پژوهش های پیشین مولفه های مدل از نظر تاثیرگذاری و تاثیر پذیری تجزیه و تحلیل نشدند. اما، 

نیز از منظر تاثیرگذارترین در این پژوهش با توجه به سلسله مراتبی بودن مدل هویت متغیرهای مدل 

و تاثیر پذیرترین مشخص شد. با توجه به اینکه برای شناسایی و کشف مولفه های الگوی پژوهش 

از مصاحبه استفاده شده است، این خود می تواند قابلیت اعتماد مدل را در حد چشمگیری افزایش 

 استفاده نیز راهکارهایی از توانمی جسورانه، مالی های صندوق عملکرد بهبود دهد. در ادامه  برای

 و منطقی استراتژی یک کرد که در ادامه بیان می شوند. صندوق های جسورانه کشور می بایست 

انتخاب نمایند. همچنین این  نظر مورد ریسک سطح و گذاریسرمایه اهداف صندوق، هدف با منطبق

 اعمال گذاریسرمایه هایجنبه همه روی بر دقیق و کامل طوربه ریسک را  مدیریت صندوق ها باید

 پراکندگی و گرفته نظر در را گذاریسرمایه مختلف انواع کنند.  ضمن اینکه مدیران این صندوق ها 

برقرار کنند. به میدیران و سیاست گذاران صندوق های جسورانه  گذاریسرمایه انواع بین مناسبی

 با متناسب و صحیح ده کنند این اعتباردهیپیشنهاد می شود از اعتباردهی صحیح و متناسب استفا

 جلب و قیمت نوسانات اثرات رساندن حداقل به برای گذاری،سرمایه ریسک و بازدهی پتانسیل

 رصد صندوق های جسورانه همواره عملکرد خود را  .است ضروری نظر مورد هایگذاریسرمایه

 شده تعیین هایاستراتژی و هدف با تطبیقی ارزیابی صندوق، عملکرد مستمر پیگیری کنند. ارزیابی و

این پژوهش دارای  .است صندوق عملکرد بهبود عوامل ترینمهم از نیاز صورت در لازم اصلاحات و

محدودیت های هم هست از جمله اینکه نتایج این پزوهش قابلیت تعمیم به موسسات و نهادهای 
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تامین مالی را ندارد و مختص سرمایه گذاری جسورانه درایران است. پراکندگی خبرگان پژوهش هم 

 از جمله مواردی بود که انجام پزوهش را با دشواری مواجه کرده بود. 
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