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 پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار 

 2008 - 8396شاپا: 

 15تا  1(، صفحه 1403 پاییز، )چهارمسی و ، شماره پانزدهمسال 

 

 مالی جسورانه ایران با رویکرد سیستمی های بهبود عملکرد صندوق شناسی پویایی 
 3فاطمه صراف  ، *2ها ی زهره حاج ، 1قاسم محسن زاده 

 05/08/1403تاریخ پذیرش:  02/07/1403تاریخ دریافت: 
 

 چکیده 
مالی جسورانه  های  با توجه به اینکه صندوق   ؛ است  ها همواره یکی از مسائل بسیار مهم در مباحث مدیریتی و مالی بودهبهبود در همه زمینه

ها  بنیان و ... را برعهده دارند. بدون شک عملکرد در بهبود این صندوقدانشهای نوپای  ها و شرکتوظیفه مهم تامین مالی در استارت آپ
برجا خواهد گذاشت. بسیاری  پویایی  اثرات مثبت  با هدف  پژوهش  این  راستا،  این   ی جسورانه  مالیهای  صندوق  عملکرد  بهبودشناسی  در 

براساس  کمی( است. در بخش کیفی پژوهش ابتدا  -به انجام رسید. روش انجام این پژوهش آمیخته)کیفی  ایران  سیستمی  رویکرد  با  ایران
تم   25کداولیه استخراج شد و پس از آن    156های مورد نیاز گردآوری شد و پس از آن، با روش تحلیل مضمون  خبره داده  20مصاحبه با  

. سپس، در بخش کمی ابتدا  های جسورانه مالی قرار گرفتتم اصلی)متغیر( زیربنایی برای بهبود عملکرد صندوق  8فرعی شناسایی و نهایتاً  
در ادامه،    ؛زیربنایی استخراج شده مورد تایید قرار گرفتهای  خبره در مورد موثربودن مولفه  20با استفاده از پرسشنامه دلفی فازی نظرات  

زیر بنایی تعیین و سپس به کمک این دو  های  حلقوی با تحلیل و تبیین روابط بین مولفه   -ابتدا دو مدل علیشناسی،  برای بکارگیری پویایی
 حلقوی بود. -که مدل متشکل از دو مدل علی ؛تدوین شدشناسی مدل اصلی با رویکرد پویایی ،مدل

 
 مالی جسورانه، عملکرد، ریسک. های مالی، صندوقهای صندوق : کلمات کلیدی

  

 
 

 ران یتهران، ا ، یواحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلام ، یمال یمهندس  یدکتر یدانشجو.  1

 ران یتهران، ا  ، یواحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلام ، یاستادگروه حسابدار.  2
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 مقدمه
بار   یمبتنا  یهااتیاقتصااد باه سامت فعال  یریگ  با جهت
 شیدایاپ ناهیزم ،یرقاابت  یهااتیاز مز  یریو بهره گ  یتکنولوژ

فاراهم شاد. اساتارت   افتهیتوسعه    یها در اقتصادهااستارت آپ
 پردازناد،یم  دیاجد  عیصنا  جادیتنها، به خلق ارزش و ا  ها نهآپ

 یانیکماک شاا  هو رفااه جامعا  یبلکه به رشد اشتغال، درآمد مل
کساب و کاار،   کیا  یبخاش راه اناداز  نی. اما مهم ترکنندیم
و  . کسااب(1398)حیدری و همکاااران،آن اساات یمااال نیتاا م
 نااهیهز نیشااروب بااه کااار و تاا م یباارا دیاانوپااا و جد یکارهااا
 یمال یها و نهادهابانک لاتیاز تسه   توانندیخود نم  یهاتیفعال

 یااعتباار ندارناد و بار یاستفاده کنند، چون هنوز به اندازه کااف
باه   ازین  نیدارند. بنابرا  هیبه سرما  ازیخود ن  یهاتیبرد فعال  شیپ

باوده و  ریخطر پذ گذارانهیکه متشکل از سرما استکارا    یبازار
از تواناد  می  هیسارما  نیمورد نظر را فراهم کند. جنس ا  هیسرما

 نیو همچن کیو استراتژ  یاتیعمل  یهانوب اعتبار، روابط، مشاوره
د توجاه داشات کاه، یاباشاد. با  یتیریماد  یاهتجربه و مهارت

 کروساافت،یما  نتال،ی)ا  ریااخها در دو قارن  شارکت  نیترموفق
رشاد و توساعه،   نادفرآی  در(  …اپل، گوگل و  سبوک،یآمازون، ف

)پهله و اندشاده یماال نیتا م ریخطار پاذ گذارانهیتوسط سارما
 یگذارهیصندوق سرما  یجسورانه نوع  . صندوق(1400همکاران،

 نیا. در واقع اکندیم  تیحما  پانو  یهستند که از کسب و کارها
نوپاا   یها و کسب و کارهاشرکت  یلازم برا  هیها، سرماصندوق

که مستعد جهش و رشد ارزش بوده و   نی)استارت آپ( و کارآفر
 نیها باد. صندوقکندیهمراه هستند، فراهم م  ییبالا  سکیبا ر

 دیاقرار داده و پس از تائ  یابیمنظور، پروژه مورد نظر را مورد ارز
. دهنادیم  صیباه آن تخصا  یباودن، مناابع ماال  طیشارا  واجد

مشترک است که   یگذارهیصندوق سرما  یصندوق جسورانه نوع
 یکه قصاد مشاارکت دارناد، گاردآور  یگذارانهیپول را از سرما

کوچاک و   ینوپا  ینموده و مبالغ مورد نظر را در کسب و کارها
 یگذارهیدارنااد ساارما ییرشااد بااالا لیمتوسااط کااه پتانساا

ها، صااندوق نیاا. در واقااع ا(2019، 1)هریچ و همکااارانکناادیم

 یماال نیکاه تا م  یی. از آنجادهندیم  لیتشک  ییسبد دارا  ینوع
قاادر باه   یقایبار اسات و اشاخاق حق  ناهیهزهاا  استارت آپ

را   ریخطر پاذ  گذارانهیمعمولا سرما  ستند،ین  یمشارکت حداکثر
شاامل  یاشخاق حقاوق  نی. ادهندیم  لیتشک  یاشخاق حقوق

خاود را از افاراد و   هیهساتند کاه سارما  ییهاصندوق  ای  شرکت
اناد. کرده  نتا می  …و  یبازنشساتگ  ،یا  ماهیب  ،یبانک  ینهادها
وکار کساب  کی  رایدارند ز  ییبالا  یجسورانه بازدههای  صندوق
اسات کاه   یعایدارد و طب  یینوپا در بدو امر، رشاد باالا  نیآنلا
اما در نقطاه مقابال،   رساند؛یم  یرا هم به سود خوب  گذارهیسرما
داشته باشد چاون باه   ییبالا  سکیرتواند  می  یگذارهیسرما  نیا

گاذار  هیهمان نسبت ممکن است پروژه شکست بخورد و سارما
گذار فعال در سهام کاه   هیبرخلاف سرما  نیهم ضرر کند. بنابرا
مرباو  باه اقتصااد   کیساتماتیس  یهاساکیتنها در معار  ر
در   ریپاذ  طارگذار خ  هیبازار است، سرما  سکیر  ایکلان، تورم و  

 ریااو غ کیسااتماتیس یهاسااکیاز ر یمعاار  انااواب مختلفاا
اندازه بازار در دسترس، شادت   یهاسکیر  لیاز قب  کیستماتیس

خروج از   ،یمدل درآمد  ،یریپذاسیو مقررات، مق  نیرقابت، قوان
(. از 2020،  2بود)ساامیلا و سرنساون  خواهد  …و  یگذارهیسرما
 یهر کساب و کاار  ریناپذ  ییقسمت جدا  یریپذ  سکیرطرفی،  

 تیفعال:  عنوان کرد  1970دراکر در دهه    تریاست. همچنان که پ
نامطمئن. تنها  ندهیآ یبرا یمنابع کنون  یریبکارگ  یعنی  یاقتصاد
 ساکیو ر  ناانیاست، عادم اطم  یقطع  ندهیکه در مورد آ  یزیچ

 ایآنکه خود را بر اساس حدس و گمان    یبه جاها  است. شرکت
 درک هقاادر با  دیاغوطاه ور کنناد، با  ناانیدر عادم اطم  عهیشا
 ایاامروزه به نادرت ساازمان .  باشندها  در همه فعالیتها  سکیر

را   ساکیفعالاناه ر  تیریماد  تیاکه اهم  افتیتوان  می  یشرکت
 یواحادها  (.1399،  یناژاد آهنگرانا  لیدرک نکرده باشد)اسماع

 معمولاًبالا    سکیر  لیجسورانه به دلهای  صندوق  یگذارهیسرما
 کهیدر حال  شوندیمتاسیس  و افراد ثروتمند   یمال  یتوسط نهادها

شر  وجود   نیا  محور  پروژه  یهادر صندوق  یگذارهیسرما  یبرا
 یگذارهیها سرمانوب صندوق  نیدر ا  توانندیندارد و همه افراد م

1. Hisrich  

2. Samila and Sorenson 
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 یرو  یگذارهیتمرکاز بار سارما  لیاها باه دلصندوق  نیکنند. ا
مشترک متفاوتند.   یگذارهیسرما  یهانوپا با صندوق  یهاشرکت
 افاتیجساورانه در  یگذارهیکاه سارما  ییکسب و کارها  یتمام
 رینسابت بااه سااا یبااالاتر سااکیرشاد و ر لیپتانساا کنناد،یم

بلناد مادت   یگذارهیافق سارما  یبرا  نیها دارند،  بنابراصندوق
 طور  (. علاوه براین، به2021،  1)کارمر و همکارانمناسب هستند

 نوپااهای  شارکت  و  کسب و کارهای آنلاین تازه تاسایس  ذاتی
در . هستند بیشتری ریسک  معر   در  ها،  شرکت  سایر  به  نسبت

 در  اجتمااعی  سیاسای،  اقتصاادی،های  شاوک  و  ایران تغییارات
 و  ریازی  برناماه  داخلای،های  سیاسات  همچنین  و  کلان  سطح
 دیگاران از بایش را نوپااهای شرکت خرد، سطح در  مالی  تامین
 هفتاااد درصااد آمااار طبااق. دهناادمی قاارار خااود تاااثیر تحاات
 نوپا در زمینه کساب و کارهاای آنلایان در ایاران،های  شرکت
 مالی،  تامین  به دلیل مشکلات ناشی از  تشکیل  از  بعد  بیست ماه
 را  موضاوب  اهمیات  ارقاامی،  و  آماار  چناین.  خورنادمی  شکست
چاالش دیگار   .(1399همکااران،کند)رحیم پور و  می  خاطرنشان

نوب تامین مالی این کساب و کارهاا در ایاران ایان اسات کاه 
هساتند در سرمایه گذاران همواره به دنباال نارب باازده باالاتر  

حالیکه ریسک بالا جزء لاینفک فعالیت این نوب کسب و کارهاا 
در ایااران اساات و ایاان وضااعیت عملکاارد مناسااب و مطلااوب 

مالی را در شرایط ریسک بالا را در ایران ضاروری های  صندوق
(. بنابراین، ایان پاژوهش 1401نموده است)شهرابی و همکاران،

 بهباودشناسای به دنبال یافتن پاسخ این سوال است کاه پویایی
سیساتمی  رویکارد باا ایران جسورانه مالیهای صندوق  عملکرد

  چگونه است؟
 

 مبانی نظری  
 مالی جسورانه های صندوق
 مطار   جاا  همه  در  روزها  این  آمیز  مخاطره  گذاری  سرمایه

 یاک در بخواهیاد چاه و باشید شده دانشگاه وارد  تازه  چه.  است
 افزایش  دنبال  به  موسس  چه  و  باشید  داشته  شغلی  نامدار  شرکت

 در  خواهنادمی  همه  که  رسدمی  نظر  به  بار،  اولین  برای  سرمایه

 زماانی  چاه  از  اینها  همه  اما  .باشند 2جسورانه  مالیهای  صندوق
 گردد؟می  باز  عقب  به  چقدر  خطرپذیر  گذاری  سرمایه  شد؟  شروب
 که  دادندمی  قرار  هرم  یک  روی  بر  را  فراعنه  باستان  مصریان  آیا
 ملکاه  باا  کلمب  کریستف  بحث  آیا  بود؟  زیگورات  بهبود  و  مخل
 اساتارتاپ  یک  واقعاً  او  اکتشافی  سفر  مالی  ت مین  مورد  در  ایزابلا
 متولاد  تااریخی  مقیاس  نظر  از  اخیراً  که  است  چیزی  این  یا  بود؟
 و  خطرپاذیر  گاذاری  سرمایه  تاریخچه  بخش  این  است؟ در  شده

 و سااپس بررساایها سااال طااول در آن تکاماال چگااونگی
 ارائاه  مالی جساورانههای  صندوق  مختصر از ظهورای  تاریخچه
 تواننادمی آینده و جسورانه فعلی  مالیهای  صندوق  شود. زیرامی
 سارمایههای  صاندوق.  ببرناد  بهاره  صانعت  در  ماا  پیشینیان  از

 جاوان نسابتاً صنعت سرمایه گاذاری  یک  هنوز  جسورانه  گذاری
 خاود  باه  بزرگای  مزیت  توانیدمی  تداوم فعالیت آنها،  با  و  هستند

 گذاریسارمایه  هایریشاه  خواهیدمی  (. اگر2022،  3بدهید)تاکرا
در این   نیکلاس،  تام  هاروارد،  پروفسور  بدانید،  را  مدرن  خطرپذیر

تحات عناوان   خود،  کتاب  در  نیکلاس.  زمینه صاحب نظر است
 ایااالات در ساارمایه گااذاری جسااورانههای تاریخچااه صااندوق
 مقایسه  یک  در.  دهدمی  قرار  بحث  مورد  را  متحده، این موضوب  

 صاید. »کنادمی تمرکاز نهنا  صید  صنعت  بر  نیکلاس  جالب،
 مادرن  خطرپاذیر  هایسرمایه  با  توانمی  را  نوزدهم  قرن  نهن 
 باود شادهتوزیع باساتانی تجارت یک نهن  صید... کرد  مقایسه
... شد  حفظ  کم  احتمال  با  اما  سودآور  بسیار  رویدادهای  توسط  که
 صاید سافرهای گذارانسارمایه بارای  سود  مدت  طولانی  توزیع
 گذاریسارمایه  صانعت  برای  که  داشت  را  جذابیتی  همان  نهن 
 از  کاوچکی  بسیار  زیرمجموعه  از  شدید  بازده  به  متکی  خطرپذیر
 مانناد  تاریخ،  طول  در  صنایع  سایر  اگرچه.  است  هاگذاریسرمایه
 مشاخص  طاولانی  نتاای   با  نفت،  وحشی  شکار  و  طلا  اکتشاف
 باا مطابقات باه  نهنا   صاید  انادازه  باه  صنعتی  هیچ  اند،  شده

 ماالیهای  صاندوق  بخاش  باا  مارتبط  باازده  توزیاع  و  سازمان
 نهناا  شااکار ساافرهای امااروزه. شااودنمی نزدیااک جسااورانه

1. Kraemer  

2. Venture Capital 

3. Thackra 



 
 
 فاطمه صراف ها،یقاسم محسن زاده، زهره حاج 4

 

 

Jo
u

rn
al o

f E
co

n
o

m
ic B

u
sin

ess R
esearch

, V
o
l. 1

5
, N

o
. 3

4
, A

u
tu

m
n
 2

0
2

4
 

 شدن  گم  جز  به)  داشتند  ایالعادهخارق  خطرات  و  بالا  هایهزینه
 ایان  باا(.  اسات  ناادری  خطر  امروزی  گذارانبنیان  برای  دریا  در
داشتند)ساوجا و   نیاز  باالایی  باازده  موفقیات،  صاورت  در  حال،
 شد نابود فناوری هایشرکت گذاریارزش (.اگرچه2021، 1جسی
 نویاد دادناد، دست از را خود  سرمایه  گذارانسرمایه  از  بسیاری  و

 گذاریسارمایه  جاذب  باعاث  همچناان  جدید  نوآوری  و  فناوری
 ماالیهای صاندوق.  شاد  جساورانه  گذاری  سرمایههای  صندوق
 متمرکاز  خاصای  مراحال  یا  صنایع  ها،  بخش  بر  اکنون  جسورانه
 کاه بود عصری  شاهد  2010  دهه  اواسط  تا  2000  دهه.  اند  شده
 صنعت  البته  و  موبایل  اس،پیجی  خدمات،  افزار،نرم  سلطه  تحت
 را  جهاان  و  شادمی  نامیاده  اجتماعی  هایرسانه  که  بود  جدیدی
 (.2020،  2کرد)سالمامی طوفان

 
 جسورانه مالیهای عملکرد صندوق

. کنادمی هادایت را متحاده ایالات اقتصاد  نوآوری  و  اختراب
 ملات  جمعای  تخیال  بار  قدرتمنادی  تسلطها  آن  این،  بر  علاوه
 آمیاز  موفقیاتهای  داساتان  از  مملاو  محباوب  مطبوعات.  دارند

 کاارآفرین  هاا،  حماساه  ایان  در.  است  سیلیکون  دره  کارآفرینان
 زنادمی  پرسه  جدید  صنعتی  مرزهای  در  که  است  امروزی  کابوی
. کردند  کاوش  را  غرب  قبلیهای  آمریکایی  کهای  شیوه  همان  به
 دستیار یک است، ایستاده خطرپذیر گذار سرمایه  کنارآنها یک  در

ساخت و  نقاا  تماام در قهرماان باه کماک  برای  آماده  همراه
 از بسایاری دشوارداستان سرمایه گذاری قرار گرفته است. مانناد

 تاامی  راک،  آرتاور.  دارد  حقیقات  نیاز  داساتان  ایان  ها،  داستان
 گذارانساارمایه دیگاار و کلیناار، یااوجین پرکینااز، تااام دیااویس،
 کامپیوتر  صنعت  ایجاد  در  که  هایینقش  خاطر  به  اولیه  خطرپذیر
 و گاذاری سارمایه  داناش.  هساتند  ایافساانه  کردند،  ایفا  مدرن
 اماا.  باود  ارزشامندها  آن  سرمایه  اندازه  بهها  آن  عملیاتی  تجربه
 30  طاول  در  خطرپذیر  گذاری  سرمایه  کار  و  کسب  که  همانطور
 دساتیار  باا  گاوچران  یک  تصویر  است،  یافته  تکامل  گذشته  سال
 گاذاران  سارمایه.  اسات  شاده  منساوبای  فزایناده  طور  به  خود

 که کارآفرینانی و هستند بانکداران شبیه  بیشتر  امروزی  خطرپذیر
هسااتند)لیلزو  MBA شاابیه بیشااتر کنناادمی گااذاری ساارمایه
 ایاالات  خطرپاذیر  گاذاری  سارمایه  (. صانعت2018،  3همکاران
 ماورد اقتصاادی موتوررشاد عناوان باه جهان سراسر  در  متحده
 کناد،می  رمانتیاک  را  صانعت  جمعای  تخیل  اگرچه.  است  توجه

 درک  بارای  فعلایهاای  واقعیت  از  رایا های  اسطوره  جداسازی
 بسیار  متحده  ایالات  اقتصاد  از  مهم  بخش  این  عملکرد  چگونگی
 تحلیلی  چنین  ،(بالقوه  کارآفرینان  و)  کارآفرینان  برای.  است  مهم
 (.2021، 4باشد)جانسون داشتهای سود ویژه است ممکن

 
 ریسک مالی  

در دنیای رقابتی امروز با وجود بازارهای اطلاعاتی نامتقارن، 
حفظ جایگااه رقاابتی   ها و نهادها برای بقاء وها، شرکتسازمان

خود و برای ارتقاء و رشد پایدار در سیساتم موجاود، هماواره باا 
بساته باه رساالت   هاهای پیش رومواجهند که این چالشچالش

یابند. برای فهام ماهیات ریساک، سازمان یا شرکت مفهوم می
ابتدا بایدبه تعریف آن پرداخت. در اکثر تعااریفی کاه از ریساک 

آن، یعنی زیاان و عادم  جنبه شده است، به صورت روشن به دو
شده است. ولی سومین جنباه آن یعنای انتخااب، اطمینان اشاره

گیرد کاه منظاور از معمولاً به صورت ضمنی مورداشاره قرار می
انتخاب چگونگی توجه نماودن باه آن اسات. ایان ساه شار  

تر آن های اساسی ریساک و مبناایی بارای بررسای عمیاقپایه
 تاوانیم  یماال  یبازارها  بحث  در(.  1399هستند )اصلانکوهی،  

 ایا معامله کی در است ممکن  نفر  کی  که  یپول  مقدار  را  سکیر
 دسات  از  سکیر  پس  کرد؛  فیتعر  بدهد،  دست  از  یگذارهیسرما
 کاه باشاد یپولتواند می بلکه ست؛ین یواقع یمعنا  به  پول  دادن
 یهاسیسارو از  یاریبس  گرید  انیب  به  .برود  نیب  از  است  ممکن
 و دارند یذات ضرر سکیر کی خود درون  یهاتراکنش  ای  و  یمال
 نیاا.  ینادگویم  یماال  سکیر  آن  به  که  است  یزیچ  همان  نیا

 و  اجراسات  قابال  مختلف  یوهایسنار  در  گسترده  طور  به  مفهوم
 یکارها  ای  و  وکارکسب  کی  تیریمد  ،یمال  یبازارها  درتواند  می
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 و  یابیارز  اتیعمل  و  پروسه  .شود  گرفته  کار  به  یکشور  و  یدولت
 ساکیر تیریماد عناوان باه ،یماال ساکیر  باا  رفتار  یچگونگ
 فیاتعر  و  یبنددساته  یبارا  یاریبسا  یهاراه  .شودیم  شناخته
 تاوانیم  توجاه  قابل  یهامثال  از  و  دارد  وجود  یمال  یهاسکیر
 و  انطبااق  ساکیر  ،یایاجرا  ساکیر  ،یگذارهیسارما  سکیر  به
در   .(2022،  1)جانسان و همکاارانکرد  اشااره  یساتمیس  سکیر

ریسک مالی به فرآیند پیشارفت تادریجی و دائمای ارزش واقع  
بارای بهباود در ایان مالی قابل قبول در هر سازمان اشاره دارد. 

ابزارهای مالی معمولا برای کمک به تایم مادیریت نوب ریسک  
به منظور مدیریت افشای ریسک، باه ویاژه ریساک اعتبااری و 

عبارتند ها  گیرند. سایر ریسکمی  ریسک بازار، مورد استفاده قرار
از ریسک سهام، ریسک ت مین کننده، ریسک مشاتری، ریساک 

مرباو  باه های شرکا، ریسک مالی، ریسک نقدینگی و ریساک
نرب بهره، نرب ارز و تبدیل و قیمت کالاهاا. الگاوریتم مادیریت 
ریسک مالی شبیه به مادیریت ریساک عماومی اسات. فرآیناد 

شاود: می مدیریت ریسک مالی عموماا باه ساه مرحلاه تقسایم
هااای شناسااایی منااابع ریسااک، ارزیااابی آن و تاادوین طر 

  .(2019، 2)برستیمس و همکارانمربوطه
 

 پیشینه پژوهش 
ی تجربی پژوهش جهت تطبیاق باا با هدف تقویت پشتوانه

تنهاا یاک پاژوهش شود.  ی پژوهش ارائه مینتای  آتی، پیشینه
با عنوان الگوی (1398داخلی توسط احمدپور داریانی و همکاران)

شکل گیری سرمایه گذاری جسورانه پایادار در ایاران از منظار 
نهادی به انجام رساندند. این پژوهش کیفی بود و باا روش داده 
بنیاد به انجام رسید که داده های مورد نیاز ان با کمک مصاحبه 

خبااره گاارداوری شااد و ماادل کیفاای پااژوهش بااا روش  13بااا 
های در رابطااه بااا صااندوق اشااتراوس و کااوربین تاادوین شااد.
های بسیاری به انجام رسیده جسورانه در خارج از کشور پژوهش

های صاندوقبار    یمارور(  2022)  3است. کااپیزی و همکااران
ای انجاام دادناد. نتاای  خانهکتاب  کردیبا استفاده از رو  جسورانه

تحلیاال اطلاعااات حاصاال از ایاان پااژوهش نشااان داد کااه 
در حاال ، 2021و  1999 یهاساال نیبا  های جسورانه  صندوق

های صاندوقدرصاد از   62حادود    توسعه و گسترش باوده اناد.
های نوین و کاارآفرینی فعالیات جسورانه نیز در حوزه تکنولوژی

های جساورانه ممکان دارند.شاید از جمله مسائلی کاه صاندوق
 ،یجمعا  یماال  نیتاامهای  برناماه  ها ورود پیدا کناداست به آن

 زیامخااطره آم  یگاذار  هیساهام، سارما  یجمعا  یگذار  هیسرما
 یاماور ماال ،یگاذار هیو سارما یشرکت سهام خصوصا  ،یدولت
( 2017است. استاندر) زنان ینیشکست بازار، و کارآفر  ،ینیکارآفر

های های کلی بارای صاندوقپژوهشی با عنوان تدوین سیاست
جسورانه در برلین پرداخت. او در این مطالعه که به روش کیفای 

خباره انجاام گرفات نشاان داد کاه  19و به کمک مصاحبه باا  
گذاران   هیسرما ی، براهستنداروپا کوچکتر   های جسورانهصندوق
های یگاذار هیسارما یبارا یادیدارد و موانع ز  یکمتر  تیجذاب

بنااابراین بااا تشااکیل پناال خبرگااان  وجااود دارد. یفراماارز
 هیکه اتحاد یاستیدو ابزار س های جسورانه نشان داد که صندوق

 یهاهیآن سااارما قیاااعضاااو آن از طر یاروپاااا و کشاااورها
 یوجاوه عماوم:  عباتناد از  کاه  کننادیم  موفاقرا    زیآممخاطره
 یبارا  یاتیامال  یهامشاوقهمچناین  و    جساورانههای  صندوق
کاه در هار دو  ی. در حاالجساورانههای  صندوق    گذارانهیسرما

خاود باوده اناد،   زارگذاران مشغول بهبود جعبه اب  استیحوزه، س
اقادامات در   یو همااهنگ  یهمااهنگ  یبارا  یکما  اریتلاش بس
 4برینگمن و همکاران .ه استصورت گرفت  ییو اروپا  یسطو  مل

بار عملکارد   یو جهاان  یمحل  یاجتماع  یوندهایپ  ریت ث(  2016)
را باا رویکارد صاندوق جساورانه را در بلژیاک بررسای   شرکت

و لناز   یاجتمااع  هیباا اساتفاده از سارما  کردند. در این پژوهش
 نیاباه ا  یماالهای  تراکنش  یبرا  یاقتصاد  یایجغراف  یاطلاعات
که عملکارد رشاد   شد  یبررس  در این مطالعه  .تمرکز شدشکاف  
 تیاباا موقع  ریخطرپاذ  هیسارما  تیتحت حما  یهاسازمان  هیاول

 یهادر شاابکههااا آن گذارانهیساارما یکاایزیو ف یساااختار
 یطااول یهااامتفاااوت اساات. بااا اسااتفاده از داده ییکایسااند
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آنها،   جسورانههای  صندوق  گذارانهیو سرما  یکیبلژ  یهاشرکت
 یونادهایپ  ژهیوو، باه  یشرکت  نیکه روابط ب  شودینشان داده م
همچناین نتاای  .  دهنادیرا گسترش م  یانسازم   ینتا  ،یفرامرز

را شاکل  یماال تیافعال ینه تنهاا رواباط اجتمااع  نشان داد که
 زیان  صاندوق جساورانه  یهاشبکه  مالی  یبلکه الگوها  دهد،یم
ای ( مقاله2015)  1ساوانیوایسین و همکاران  توجه است.  ستهیشا

ها آپاساتارت  یبارا  یزوریکاتال  جسورانههای  با عنوان صندوق
ی را به انجام رساندند. توانیل در«ریسک غلبه بر »دره مرگ  یبرا
 یگاذار  هیسارماهای  نقاش صاندوق  یمطالعه بررساین  دف  ه

غلبه   یبراها  استارت آپ  یبرا  زوریکاتال  کیبه عنوان    ریخطرپذ
باا تمرکاز بار ارزش افازوده از نظار  ژهیاباه و  "دره مارگ"بر  
 یهااکیتکن  بی. پژوهش با ترکبود  یو نوآور  یمالهای  دگاهید
کفای باا هاای  انجام شد. گاردآوری داده    یو کم  یفیک  قیتحق

مطالعاات   ی وعلما  اتیادبا  بیو ترک  لیو تحل  هیاز تجزاستفاده  
 یآماار  یهااداده  ی انجام شد وهمچنین در بخاش کمایمورد
 نیتامهای  یژگیودر بخش کیفی    اتیادب  بررسی.  شودیانجام م
 یشواهد  ژهیکرده است، به و  ییرا شناسا  صندوق جسورانه  یمال

باعث رشد شرکت، توساعه   جسورانههای  وجود دارد که صندوق
 شیاافاز جاهیو در نت ینیباه کاارآفر دنیمحصول، الهاام بخشا

 هیبا توجه به تجزهمچنین  شود.  ها میاستارت آپ  یریرقابت پذ
 ریخطرپذ  هیسرما  تیتحت حما  یهاشرکت  یهاپرونده  لیو تحل
نااه تنهااا در  هایگذارهیمشااخص شااد کااه ساارما ،یتااوانیدر ل

انجام شده است و   زیبالغ ن  یهاشرکت  یها، بلکه براآپاستارت
 یناااورنااه صاارفاً ف دهااد،یرا پوشااش م یمختلفاا یهااابخش
آونیمیلایچ و  .شاودیم زیاغاذا ن ،یبلکاه شاامل انارژ  شرفته،یپ

 اساااتیس یتکاااامل ریتفسااا( در پژوهشااای 2010)2همکااااران
پرداختناد.   در آلمان، انگلستان و اسکاتلند  جسورانههای  صندوق
 یهااسااتیتوسااعه س یفااراوان باارا یهاااتلاش رغمیعلاا

های ی صندوقبازارها  شتریبالا، ب  ریبا ت ث   جسورانههای  صندوق
 هااستیس نیاز ا یاری. بساندافتهیدر اروپا هنوز توسعه نجسورانه  
در ساال  «ی»سانتجسورانه  های  ی صندوقهااستیبر اساس س

رات ییاو تغ  یپاول  یهاازهیاز انگ  یبیبودند که شامل ترک  2009
صاندوق جساورانه   اساتیس  کیامقاله، ماا    نیبود. در ا  ینهاد
از   ایاپو  لیابار تحل  یکاه مبتنا  کنادرا ارائاه    نیگزیجا  یتکامل
و صاندوق جساورانه    نیظهور و بر تکامل مشترک ب  یندهایفرآ
از   یقایو تطب  ایاپو  دگاهیاد  کیا  یبر رو  نیو همچن  ،ینیکارآفر
کاه   یعامال اصال  نشان داد کاه چنادمقاله    نیاست. ا  استیس

هادف  کیا( 1 عبارتناد از:  دارناد  هیاتکجساورانه  های  صندوق
های صااندوق بااازار تیااو تعهااد بلندماادت بااه تقو کیاسااتراتژ
 کیا(  2  اسات  شارفتهیپ  یهاو ظهور و توسعه خوشاهجسورانه  
 میرمساتقیو غ  میمستق  یشامل اجزا  یامرحله  استیمجموعه س

 اساتیس  نادیفرآ  کیا  (3و    جسورانه استهای  صندوق  استیس
 خاق سازگار است. نهیکه با زم ا،یپو

 
 تحقیقروش  
شناساای بهبااود عملکاارد پویایی دنبااال بااه پااژوهش ایاان
 اساتفاده  با  های مالی جسورانه ایران با رویکرد سیستمیصندوق
 پژوهش  این.  است(  کمی  -کیفی)  آمیخته  پژوهش  روش  یک  از
 بیشاترین  کاه  چارا.  شاودمی  محساوب  کاربردی  هدف  جنبه  از

 جسورانههای  صندوق  گذاران  سیاست  و  مدیران  برای  آن  کاربرد
 اسااتخراج و شااناخت درک، منظوربااه در بخااش کیفاای .اساات
 تاا(  تام)  مضمون  تحلیل  و  ساختاریافته  نیمه  مصاحبه  از  متغیرها
 تحلیل  و  تجزیه  انجام  متغیر استفاده شده است. برای  به  رسیدن
 جماعها مصااحبه متون مجموعه  از  منظم  طور  به  هاداده  محتوا،
 زیربنااایی هایمقولااه شااناخت باارای شااده انااد. معمااولاً آوری
در .  شاودمی  اساتفاده  محتوایی  تحلیل  از  تخصصی  هایمصاحبه

در بخش کمی جهت عملیاتی بودن مدل پاژوهش   بخش کمی
شاود و یکای از بهتارین می  از ساختار علت و معلاولی اساتفاده

 طباق  .اساتها  سیستمشناسی  معلولی پویاییعلت و  های  روش
 رویکاردی  سیساتم  سای  شنا  پویایی  سمیت  گلدا  و  گوری  گفته

 اقتصاادی  -  ماالی  سیستم هاای  شبیه سازی  و  برای الگوسازی
بارای  سیاسات هاایی مای تاوان آن کمک به که  است  پیچیده

1. Savaneviciene 

2. Avnililich 
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 ایان (. در2020، 1داد)چاک ری و همکااران ارائه تغییرات  اعمال
 چگاونگی رواباط و مسائله  بار  ت ثیرگذار  متغیرهای  ابتدا  رویکرد
 سناریوهای  تحت  متغیرها  این  رفتار  سپس  می شود،  تعیینها  آن

 سناریوها  این.  قرار می گیرد  بررسی  مورد  شبیه سازی  با  مختلف
 باا  آنهاا،  از  یاک  هار  تحت  سیستم  از  شده  مشاهده  رفتارهای  و

 صاورت باه را آیناده در  محتمل سیساتم  شرایط  هزینه  کمترین
 تصمیم گیری  دقت  و  سهولت  به  و  داده  نشان  نموداری  و  بصری
(. در ایان بخاش بارای 2018،  2می کند)اساترمن  شایانی  کمک

شناساایی شاده از نظار خبرگاان و   متغیرهایتایید تاثیرگذاری  
 افرادی هستند آشانا  شود. خبرگانمی  روش دلفی فازی استفاده

های صاندوق  باا  رابطاه  در  کاه  جساورانه  ماالیهای  صندوق  با
 مادرک  دارای  همچناین  و  دارناد  کامال  اطالاب  جسورانه ایران

 و  باوده  حسابداری و مدیریت مالیهای  رشته  از  یکی  در  دکتری
 ده باالای کااری ساابقه  و  باالا  به  دانشیاری  علمی  درجه  دارای
. دارناد قارار دسترس در و هستند  جسورانههای  صندوق  در  سال
 شابیه ساازی و مدلساازی بارای .باود نفار  20  نیازها  آن  تعداد

 اسات شده ارائه متعددی  افزارهای  نرم  تاکنون  پویا  سیستم های

 بارای قدرتمناد ابازاری کاه ونسیم از نرم افزار  مقاله  این  در  که
 مختلف سناریوهای بررسی و طراحی و مدل  آزمون  شبیه سازی،

 .می شود استفاده است، سیستم های پیچیده

 پژوهش های یافته 
بهبود عملکرد    توصیف  حاضر   تحقیق  هدف   اینکه  به   توجه   با
 یک  قالب  در  ممکن  شکل  ترینمشرو    به  جسورانههای  صندوق
پویا  اشباب  یا  داده  اشباب  نام  به  معیاری  از   بنابراین  است،  مدل 
  به   شود،می   استفاده  کیفی  بخش  پایان  نقطه   تعیین  برای   نظری
  وارد   پژوهش   به  که  جدیدی  داده  وضعیت  این  در  بهتر  عبارت
صندوق  مورد  در  موجود  اطلاعات  شودمی عملکرد  های  بهبود 

پس.  دهدنمی   تغییر  را  جسورانه محتوا،  تحلیل  اول  گام    از   در 
  و   انجام  کدگذاری  156  مصاحبه  از  حاصل  هایداده  کدگذاری
 برگرفته اولیه کدگذاری از تعدادی که شد، استخراج متغیرها سپس
 شده ارائه  یک  جدول  در  نمونه  عنوان  به  میدانیهای  مصاحبه  از

 . است

 

 میدانی های مصاحبه  از برگرفته اولیه  کدگذاری .1جدول 

 کدگذاری اولیه  ردیف 
جسورانه های صندوق با رابطه  در حسابداری کارکنان مهارت 1  

مختلف های آپ استارت درها صندوق گذاری سرمایه 2  

جسورانه های صندوقهای دارایی بازده از اطمینان وضعیت 3  

مختلف های زمینه در و مالیهای صندوق برای دوره هر  در گذاری سرمایه ریسک 4  

باشد ریسک شرایط با متناسب کهها صندوق با متناسب حسابداری افزار نرم 5  

موفق های پروژه مالی تامین برای تقاضا  تامین در مالیهای صندوق توان 6  

ها  فناوری مختلفهای زمینه در جسورانههای صندوق گذاری سرمایه 7  

مالیهای صندوقهای دارایی بازده نبودن مشخص 8  

ریسک  شرایط در جسورانههای صندوق مالی عملکرد  تحلیل و دهی گزارش امکان 9  

جسورانه های صندوق برای  ارزش ریسک معیارهای کردن مشخص 10  

 
  

1. Choucri 

2. Sterman 
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   .است شده داده نشان دو جدول با مطابقها آن ازای نمونه که شدند استخراج اولیه کدهای از مورد نظرهای تم ادامه در گام دوم، در
 

  مصاحبه با کیفیهای داده  از آمده  دست به فرعی کدهای و مفاهیم .2جدول 

 
 .گیردمی اصلی )متغیر( قرارهای تشکیل تم مبنای که شد استخراج زیر در جدول سه شر  به کیفی بخش از تم فرعی 25 واقع در

 استخراج شده بخش کیفی  های فرعیتم  .3جدول
 تم فرعی  ردیف   تم فرعی  ردیف 
 فروش حاشیه ریسک سطح  14 مالی  سیستم کیفیت 1

 نقدی جریان تغییرات احتمال  بینی پیش 15 ها  گذاری سرمایه وها طر  تنوب 2

 بازار  سهم  تغییرات به توجه با درآمد ریسک برآورد 16 آنها رشد  نرب وها دارایی ریسک 3

 سرمایه  بازگشت نرب ریسک 17 ها  گذاری سرمایه ریسک میانگین 4

 ریسک  کاهش هدف با مالیهای وابستگی 18 جسورانه  صندوق  سرمایه کارایی و تمرکز رقابت،  سطح  5

 ریسک انتقال  مالیهای سیاست 19 نقد به نقد چرخه 6

 جسورانه  صندوق سودآورهای دوره بینی پیش 20 ریسک  اساس  برها دارایی توازن 7

 ریسک شرایط درهای هزینه  کارایی 21 ریسک  تغییرات با مالیهای نسبت تغییرات 8

 گذاری   سرمایه اثربخشی ریسک 22 اطمینان  عدم شرایط در بهره هزینه به نسبت ناخالص درآمد 9

 سرمایه  برگشت ریسک کاهش 23 افزوده  ارزش ریسک سطح  10

 فعلی  ارزش خالص تغییرات نوسانات 24 مالی  اهداف  سمت به بودجه بودن هدفمند 11

 بالا  ریسک با گذاری سرمایههای دوره کاهش 25 ریسک  شرایط در داخلی بازده نرب نوسانات 12

 وری بهره رشد با درآمد رشد ریسک 13

 
 در زیر نشان داده شده است. 4شوند که در جدول می فرعی استخراجهای اصلی)متغیر( از تمهای اکنون در ادامه تم

  

 تم فرعی   کدهای اولیه  
 جسورانه های صندوق با رابطه  در حسابداری کارکنان مهارت

 مالی  سیستم کیفیت
 باشد ریسک شرایط با متناسب کهها صندوق با متناسب حسابداری افزار نرم

 ریسک  شرایط در جسورانههای صندوق مالی عملکرد  تحلیل و دهی گزارش امکان

 جسورانه  مالیهای صندوق  ریسک خاق   شرایط با مالی سیستم سازگاری سطح 

 مختلف های آپ استارت درها صندوق گذاری سرمایه

 وها طر  تنوب
 هاگذاریسرمایه

 ها  فناوری مختلفهای زمینه در جسورانههای صندوق گذاری سرمایه

 خاق  صنعت یک یا خاق زمینه یکهای آپ استارت به مالی تامین و گذاری سرمایه نکردن محدود

 مختلف های بخش در مختلف گذاری سرمایه باها صندوق ریسک کاهش
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 اصلی)متغیر( های استخراج تم  .4جدول 

 اصلی)متغیر( تم  تم فرعی  ردیف 
 جسورانه  صندوق  سرمایه کارایی و تمرکز رقابت،  سطح  1

 سیستم مدیریت مالی ریسک پذیر
 مالی  سیستم کیفیت 2
 جسورانه  صندوق سودآورهای دوره بینی پیش 3
 بازار  سهم  تغییرات به توجه با درآمد ریسک برآورد 4
 ها  گذاری سرمایه وها طر  تنوب 5

 بالا  ریسک با گذاری سرمایههای دوره کاهش 6 متنوب با ریسک منطقی سرمایه گذاری 
 ها  گذاری سرمایه ریسک میانگین 7
 مدیریت دارایی ها  آنها رشد  نرب وها دارایی ریسک 8

 ریسک  اساس  برها دارایی توازن 9 
 نقد به نقد چرخه 10

 فعلی  ارزش خالص تغییرات نوسانات 11 کارایی عملیاتی و جریان نقدی
 نقدی جریان تغییرات احتمال  بینی پیش 12
 مالی  اهداف  سمت به بودجه بودن هدفمند 13

 بودجه ریزی هدفمند و کارآمد 
 ریسک شرایط درهای هزینه  کارایی 14
 سرمایه  برگشت ریسک کاهش 15

 سرمایه گذاری در شرایط ریسکهای ارزیابی طر 
 

 ریسک  شرایط در داخلی بازده نرب نوسانات 16
 ریسک  تغییرات با مالیهای نسبت تغییرات 17
 سرمایه  بازگشت نرب ریسک 18
 فروش حاشیه ریسک سطح  19
 اطمینان  عدم شرایط در بهره هزینه به نسبت ناخالص درآمد 20
 گذاری   سرمایه اثربخشی ریسک 21

 کلیدی های ارتقاء شاخص
 وری بهره رشد با درآمد رشد ریسک 22
 ریسک  کاهش هدف با مالیهای وابستگی 23

 ریسک انتقال  مالیهای سیاست 24 مکانیسم مالی مبتنی بر ریسک
 افزوده  ارزش ریسک سطح  25

 
 

بهبااود عملکاارد  زیربنااایی متغیرهااای شناسااایی از پااس
 ابتاادا کماای بخااش در های مااالی جسااورانه اکنااونصااندوق
 زیربناایی  متغیرهاای  اثرگذاری  خبرگان  نظر  کمک  با  بایستمی

 مورد جسورانه مالیهای صندوق عملکرد بهبود بر  شده  شناسایی
 شاامل  ای  پرسشانامه  ابتادا  اسااس  ایان  بر.  بگیرد  قرار  بررسی
 در پاژوهش کیفی بخش از  شده  استخراج  زیربنایی  مولفه  تشه

 را  نظرشاان  شد  درخواستها  آن  از  و  گرفت  قرار  خبره  20  اختیار
 در مناادرج کلاماای متغیرهااای قالااب در شاااخص هاار درباااره
 5  جادول  در  خبرگان  نظرات  از  اولیه  نتای .  کنند  بیان  پرسشنامه
  .است شده آورده
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 نتایج نظرات خبرگان  .5جدول 

 مولفه زیربنایی 
 میزان اهمیت 

 خیلی زیاد  زیاد متوسط  کم   خیلی کم 
 14 6 0 0 0 پذیر ریسک مالی مدیریت سیستم
 8 9 3 0 0 منطقی  ریسک با متنوب گذاری سرمایه

 0 18 2 0 0 ها   دارایی مدیریت
 3 14 3 0 0 نقدی جریان و عملیاتی  کارایی
 3 11 6 0 0 کارآمد  و هدفمند ریزی بودجه

 2 15 3 0 0 ریسک شرایط در گذاری سرمایههای طر  ارزیابی
 6 10 4 0 0 کلیدی های شاخص ارتقاء
 6 9 5 0 0 ریسک  بر مبتنی مالی مکانیسم

 

پژوهش های  مولفهشمارش نظرات خبرگان به    5در جدول  
آورده شده است. برای فازی سازی اعداد، ابتدا بر اسااس طیاف 

سپس بار اسااس رواباط   شوند.می  ، به عدد فازی تبدیلمذکور
 یکشود و سپس توسط رابطه میانگین فازی از امتیازات اخذ می

شاود نتاای  کلیاه میانگین فاازی باه عادد قطعای تبادیل مای
آورده   6محاسبات فازی سازی در مرحله اول دلفای، در جادول  

محاسابات دلفای   یاکردیاف  مولفه  شده است. به عنوان مثال  
 0خباره امتیااز خیلای کام،  0باشاد: صورت زیر میدین  فازی ب

 6خباره امتیااز زیااد و  4خبره امتیاز متوسط،  0خبره امتیاز کم، 
اند. بنابراین امتیاز فاازی و غیرفاازی خبره امتیاز خیلی زیاد داده
 باشد:)قطعی( به صورت زیر می

 

امتیاز 
فازی 

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

10

= (0.65,0.9,1) 

امتیاز 
قطعی

=
0.65 + 0.9 + 1

3
= 0.85 

 

  

 (1رابطه 
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نیاز محاسابات انجاام ها  مولفهبه طریق مشابه برای دیگر  
آورده شده است. مقادار آساتانه در ایان  6شود که در جدول می
 در نظر گرفتاه شاده اسات بار ایان اسااس  7/0برابر با    بخش

بار بهباود عملکارد پژوهش    همه متغیرهای زیربنایی  اثرگذاری
تاییاد مالی جسورانه ایاران باا رویکارد سیساتمی  های  صندوق
 اند.شده

 نتایج روش دلفی فازی  .6جدول 

 وضعیت  امتیاز غیر فازی  امتیاز فازی  های زیربنایی مولفه
 تایید 850/0 ( 0.65,0.9,1) پذیر ریسک مالی مدیریت سیستم
 تایید 758/0 ( 0.525,0.775,0.975) منطقی  ریسک با متنوب گذاری سرمایه

 تایید 725/0 ( 0.475,0.725,0.975) مدیریت دارایی ها 
 تایید 767/0 ( 0.55,0.8,0.95) نقدی جریان و عملیاتی  کارایی
 تایید 717/0 ( 0.475,0.725,0.95) کارآمد  و هدفمند ریزی بودجه

 تایید 708/0 ( 0.475,0.725,0.925) ریسک شرایط در گذاری سرمایههای طر  ارزیابی
 تایید 758/0 ( 0.525,0.775,0.975) کلیدی های شاخص ارتقاء
 تایید 735/0 ( 0.485,0.735,0.975) ریسک  بر مبتنی مالی مکانیسم

 

 ایان که دهدمی نشان پویا سیستمهای دیدگاه ادامه در  البته
 بهباود  دنبال  به  دیگر  اقتصادی  بنگاه  هر  با  مشابه  نیزها  صندوق
 اول مهام ایان  نگااه  در  کاه  هستند  خود  گذاریسرمایه  عملکرد

هاای ارزیاابی طر   و  سیستم مدیریت مالی ریسک پذیر  نیازمند
سرمایه گذاری در شرایط ریساک و سارمایه گاذاری متناوب باا 

 . شودمی های کلیدیریسک منطقی که منجر به بهبود شاخص
 

 
 اول  حلقوی-علی مدل. 1 شکل

 
  را   اول  حلقوی  -علی  مدل  دو  شکل   دوم  حلقوی  -علی  مدل
 شود  می  مشاهده  شکل  این  در.  دهد  می  نشان  شرایط   این  تحت
 عملیاتی  کارایی  ریسک،  بر  مبتنی  مالی  مکانیسم  وجود  با  که

  ریزی   بودجه ها  آن   دنبال  به   و   دارایی   مدیریت  و   نقدی   جریان
بهبود  به  منجر  خود  این  و  یابدمی  بهبود  کارایی  و  هدفمند

  مدل  این.   شودمی  کشور  جسورانه  مالیهای  صندوق   عملکرد 
  آنجا   از .  است  شده  داده  نشان زیر  در  دو  شکل  در  حلقوی  –  علی
 حلقه  یک  و  مولفه  چهار  از  نیز  دوم  حلقوی  -علی  مدل  که

 . دارد اثر نیز  اول حلقه برحلقه دوم   بنابراین،  است شده تشکیل
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 دوم  حلقوی-علی مدل. 2 شکل

 
  روابط  دهندمی نشان دوم و  اول حلقوی -علی مدل که همانطور
صندوق  زیربنایی  متغیرهای  بین عملکرد  مالی بهبود  های 

ایران   مذکور های  حلقه.  هستند  غیرخطی   صورت  به  جسورانه 
  بین   روابط   نبودن  خطی  همچنین  و  مدل  پیچیدگی  گویای

  مدل   حلقوی  -علیهای  مدل  ترکیب  با  اکنون.  هستند  متغیرها
 حاصل   سه  شکل  شر   بهشناسی  پویایی  از  استفاده  با  پژوهش
 . شودمی

 

 
 سیستمی  رویکرد با ایران   جسورانه مالیهای صندوق  عملکرد بهبودشناسی پویایی  .3شکل 

 
 نتیجه گیری  

 عملکاارد بهبااودشناساای پویاییایاان پااژوهش بااا هاادف 
باه انجاام   سیستمی  رویکرد  با  ایران  جسورانه  مالیهای  صندوق

 حاصل شد و همانطور کاه مادل نشاانای رسید. مدلی دو حلقه
ایان دارای تااثیر مثبات هساتند. البتاه  ها  مولفاه  هماهدهد  می

 روش  اسات. در  ها هنگام بهباودسیستمشناسی  خاصیت پویایی
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 درک  برای  شود،می  سیستم همانطور که ملاحظهشناسی  پویایی
 سیساتم  آن  ازای  شده  ساده  مدل  مدل غیرخطی،های  پیچیدگی

 –مادل علای    .شاودمی  حلقوی خلق  -علیهای  با کمک حلقه
هاای نشان داده شده است علامت  1Rحلقوی شماره یک که با  

بر همادیگر ها  مثبت بر روابط غیرخطی بیانگر تاثیر مثبت مولفه
سرمایه ک پذیر بر  سیستم مدیریت مالی ریساست. در این حلقه  

تاثیر مثبت دارد. به بیانی دیگار،   گذاری متنوب با ریسک منطقی
سیستم مادیریت ماالی ریساک مالی جسورانه  های  اگر صندوق
سرمایه گذاری متنوب با   ابتدا  داشته باشند در این صورت  پذیری

ساپس پاذیرد و  می  تاثیری مثبتها  صندوق  ریسک منطقی این
تواناد می  های سرمایه گذاری در شرایط ریسک نیزارزیابی طر 

به واقعیت نزدیک تار شاود. عالاوه باراین، بهباود در سارمایه 
گذاری متنوب با ریسک منطقی و همچنین بالا رفتن سطح دقت 

های سرمایه گاذاری در شارایط ریساک هار دو درارزیابی طر 
حلقاه شاوند.  می  های کلیدیمنجر به ارتقاء و بهبود در شاخص

1R    طراحی سیستم مدیریت مالی کاه بیانگر این نکته است که
سرمایه گذاری متنوب و با ریسک منطقای تواند  می  ریسک پذیر

های سارمایه امکان پذیر شده و به دنبال آن ارزیابی دقیق طر 
شود و برآیند ایان دو مولفاه می  گذاری در شرایط ریسک میسر
های کلیاادی در بهبااود عملکاارد منجاار بهااب بهبااود شاااخص

نشاان   2R. حلقه دوم مدل با  های مالی جسورانه هستندصندوق
های ارتقااء شااخصداده شده و گویای این واقعیات اسات کاه 

تواناد می  های ماالی جساورانهکلیدی در بهبود عملکرد صندوق
منجر به بالارفتن کارایی عملیاتی جریان نقدی شاده و پاس از 

 ها بهبود یاباد. ایان حلقاه باه خاوبی نشاانآن مدیریت دارایی
تواناد هدفمنادی و هاا میدهد که بهبود در مادیریت داراییمی

های جسورانه مالی را به هماراه کارایی بودجه ریزی در صندوق
داشته باشد. همه این موارد خود زمینه ساز دستیابی به مکانیسم 
مالی مبتنی بر ریسک است که این مولفه اثر مهمای بار حلقاه 
اول دارد و این این فرایند که مدل پاژوهش تاداعی کنناده آن 

های ماالی جساورانه است دستیابی به بهبود عملکارد صاندوق
های با روش  سیستمشناسی  پویاییتفاوت  شود.  می  ایران ممکن

 رفتاار  درک  بارای  ایان اسات کاه ایان روش رویکاردیدیگر  

 حلقاه از اساتفاده با زمان طول در  پیچیده  هایسیستم  غیرخطی
 دو است. روش بکارگرفته در این پاژوهش  حلقوی  -بازخورعلی  
 نخسات. دارد  مساائل  حل  در  آماری  هایروش  با  اساسی  تفاوت
 کاردن  محادود  قصاد  پیشاینآمااری    هایروش  برخلاف  آنکه

 تحلیال این پژوهش با کمک گرفتن.  ندارد  راها  متغیرها و مولفه
 در  دخیالهای  مولفه  تمامی  تا  شودمی  کوشش  هاسیستم  پویای

 بساته  مارز  یاک  در  جساورانه  مالیهای  بهبود عملکرد صندوق
 گرفتاه  نظار  در  رواباط  تمامی  همچنین.  گیرند  قرار  تحلیل  مورد
در حالیکااه  .شاودمی تاکیاد باازخور حلقااه بار جملاه از و شاده
 دیگر تدوین شده تاکنون تنهاا از رواباط خطای بهارههای  مدل
 گیرند و با تغییر در میزان پارامترهای مدل، قابلیات عملیااتیمی
یاباد. می رود و یا تا حد چشمگیری کااهشمی  یا از دستها  آن

 تمااامی معلاولی پااژوهش حاضاار و علاای نمودارهااای براسااس
تادوین هاا  آن  دوساویه  و  سویهیک  روابط  و  زیربناییهای  مولفه
 باه  باازخور  حلقه  از  استفاده  با  نهاییهای  مولفه  همچنین  شده و
دیگر های  شده اند در حالیکه در روش  متصل  آغازینهای  مولفه

شاود در می  طراحی مدل چنین قابلیتی وجود ندارد. لذا، پیشنهاد
از تکنیاک   های ماالی جساورانه حتمااًصاندوقبهبود عملکارد  

شناسای پویایی  استفاده شاود. چارا کاه، تکنیاکشناسی  پویایی
 متادولوژی  سیساتمی،  تفکر  مکاتب  از  یکی  عنوان  بهها  سیستم
 دارای  و  پیچیاده  هایسیساتم  مادیریت  و  مطالعه  برای  مناسبی

 تواننادمی  هاسیساتم  ایان.  اسات  بازخورد همچون تامین ماالی
 اقتصااد،  وکار،کساب  مالی و حساابداری درهای  علاوه بر حوزه

 های­حوزه سایر و شهری مسائل انرژی،  مدیریت  زیست،  محیط
شناسای پویایی .باشند داشته عملکردی موفق  انسانی  و  اجتماعی

سیستم تاامین ماالی   گسترده  رفتار  بر  سیستم ئر پژوهش حاضر
 آیناده  در  سیساتم  تکامل  بر  رفتار  آن  ت ثیر  چگونگی  و  جسورانه
  .کندمی آسان گیری مدیران راتصمیم ترتیب این به. دارد ت کید
 
 منابع
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 .3-16 صص. 53 شماره
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Abstract: 

Improvement in all fields has been one of the most important issues in management and 

finance. Considering that venture capital funds have the important task of financing start-ups 

and new knowledge-based companies, etc., there is no doubt that the improvement of these 

funds will have many positive effects. In this regard, this research was done with the aim of 

improving the performance of Iran's venture capital funds with the systemic approach of Iran. 

The method of conducting this research is mixed (qualitative-quantitative). In the qualitative 

part of the research, the required data was first collected based on interviews with 20 experts, 

and then 156 primary codes were extracted using the theme analysis method, and then 25 

sub-themes were identified and finally 8 underlying main themes (variables) for Improved 

performance of venture capital funds. Then, in the quantitative part, the opinions of 20 

experts on the effectiveness of the extracted basic components were confirmed using the 

fuzzy Delphi questionnaire. Next, to apply dynamics, first two causal-cyclic models were 

determined by analyzing and explaining the relationships between the underlying 

components, and then, with the help of these two models, the main model was developed 

with a dynamics approach; the model consisted of two causal-cyclic models. 

Keywords: financial funds, Venture Capital funds, performance, risk. 

 

 

 
 


