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 استفاده از روش های داده کاوی در پیش بینی و پاسخ به نیاز

 در حوزه سرمایه گذاری جسورانه

 
 

 1فرشید قاصدی قزوینی 

 2فرشاد فائزی رازی   

 3حیدرپورفرزانه 

 

 
 

  چكیده

و صنایع مبتنی بر دانش طراحی  امروزه اقتصاد کشورهای توسعه یافته بر محور بنگاه های کوچک و متوسط

یافته های تجربی محققان حکایت از این دارد که اصولا تامین مالی شرکت های کوچک و متوسط  .شده است

شروع یک کسب و کار از ناهمگونی و ویژگی های خاصی به منظور  دارای فعالیت های نوآورانه و شرکت های نوپا

برخوردار است، که به سبب وجود همین ویژگی ها، شرکت های نوپا در تامین مالی فعالیت هایشان با مشکلات 

نظام مالی برای تشویق و تامین مالی فعالیت  در اساسی مواجه می شوند، به طوری که به منظور پوشش این خلاء

استمرار فرآیند سرمایه گذاری جسورانه، ضرورت دارد. به علاوه طی این فرآیند،  و به کارگیریهای نوآورانه، 

موسسات سرمایه گذاری جسورانه از یکسو در مواجهه با ارکان بازارهای مالی نیاز به انطباق کامل با خط مشی ها، 

جهه با کارآفرینان و نوآوران، ضمن سیاست های وضع شده و قوانین و مقررات حاکم دارند و از سوی دیگر در موا

چگونگی انتخاب و گزینش بهترین طرح های سرمایه گذاری بر اساس شناسایی و ارزیابی ریسک های محتمل و 

پیش بینی نسبی موفقیت یا شکست آنها با چالش مواجه می شوند. رویکرد و هدف پژوهش حاضر پرداختن به 

در ارزیابی، انتخاب و سرمایه گذاری در طرح ها، ضمن شناسایی  دغدغه اخیر موسسات سرمایه گذاری جسورانه

عوامل موثر بر سرمایه گذاری جسورانه و ارزیابی ریسک آنها بمنظور چگونگی ایجاد مصالحه و تعامل بین عوامل 

 موثر ، با استفاده از روشهای تصمیم گیری چند معیاره و ضمن بهره گیری از ابزارهای نوین داده کاوی و هوش

 .مصنوعی می باشد

 

 گذاری، شبکه عصبی، گذاری جسورانه، ارزیابی ریسک سرمایه های نوپا، سرمایه شرکت كلیدی: های هواژ

 .چند معیاره گیری تصمیم
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 مقدمه -1

در محیط اقتصادی بسیار پویای امروزی، دوران 

الگو  کار ضمن تغییر بیشتر نمونه های سنتی کسب و

و فاصله گرفتن از روش های قدیمی مبتنی بر 

فراورده های فیزیکی و صرفه جویی در مقیاس، به 

سر آمده است. امروزه اقتصاد کشورهای توسعه یافته 

و صنایع  1بر محور بنگاه های کوچک و متوسط

مبتنی بر دانش طراحی شده است. در این صنایع، 

وفقیت است. و توان تکنولوژیک عامل م 2تنها نوآوری

به طوری که رشد و توسعه اقتصادی و افزایش توان 

رقابتی کشورها در عرصه بین المللی، تنها از طریق 

ایجاد سیستم نوآوری و مدیریت آن، به واسطه ایجاد 

بنیادها و نهادینه کردن فرآیند نوآوری از طریق 

تسهیل، تعدیل و یا تسریع آن، امکان پذیر است. 

ان و نهادهایی که تحقیقات بنیادی، کارآفرینان، نوآور

کاربردی و توسعه ای انجام می دهند یکی از 

مهمترین مولفه های سیستم نوآوری به شمار می 

روند. همچنین از دیگر مولفه های اساسی در سیستم 

نوآوری، مولفه مالی است که از طریق موسسه هایی 

که  منابع مالی و بودجه فعالیت های نوآوری و 

نانه را تامین می کنند، مورد ملاحظه قرار می کارآفری

گیرد. یافته های تجربی محققان حکایت از این دارد 

که اصولا تامین مالی شرکت های کوچک و متوسط 

به  3دارای فعالیت های نوآورانه و شرکت های نوپا

منظور شروع یک کسب و کار از ناهمگونی و ویژگی 

مین های خاصی برخوردار است، که به سبب ه

ویژگی ها موسسه های مالی معمولی مانند بانک ها 

نقش مناسبی در این عرصه ایفا نمی کنند، به طوری 

که به منظور پوشش این خلاء در سیستم نوآوری، 

ضرورت به کارگیری و استمرار فرآیند سرمایه گذاری 

 .می کند، بیش از پیش نمود پیدا 4جسورانه

بازیگر در حیطه سرمایه گذاری جسورانه سه 

اصلی به شرح قوانین و مقررات حاکم بر بازارهای 

عمومی، موسسات سرمایه گذاری جسورانه و 

و  شود )یپیز می مشاهده کارآفرینان و نوآوران

(. موسسات سرمایه گذاری جسورانه 2004استودنت، 

به عنوان نهادهای واسطه مالی از یکسو در مواجهه با 

طباق کامل با خط ارکان بازارهای عمومی نیاز به ان

مشی ها، سیاست های وضع شده و قوانین و مقررات 

حاکم دارند و از سوی دیگر در مواجهه با کارآفرینان 

و نوآوران، ضمن چگونگی انتخاب و گزینش بهترین 

طرح های سرمایه گذاری بر اساس شناسایی و 

ارزیابی ریسک های محتمل و پیش بینی نسبی 

 لش مواجه می شوند.موفقیت یا شکست آنها با چا

رویکرد و هدف مقاله حاضر پرداختن به دغدغه اخیر 

موسسات سرمایه گذاری جسورانه در قالب ارزیابی و 

پیش بینی موفقیت یا عدم موفقیت طرح ها و در 

پاسخ به نیاز در حوزه سرمایه گذاری جسورانه با 

5استفاده از ابزارهای نوین داده کاوی
 می باشد. 

  

 نظری و مروری بر پیشینه پژوهشبانی م -2

گذاری جسورانه و ارزیابی  مبانی نظری سرمایه -2-1

 ها طرح

مستلزم آن  به طور کلی افزایش فزاینده بهره وری

است که افراد کارآفرین و نظام مالی، ضمن ایجاد 

طرح های سرمایه گذاری و گزینش بهترین طرح، 

نوآورانه یا استفاده از سرمایه  ریسک فعالیت های

گذاری جسورانه را به ارائه محصولات و خدمات خود، 

بر اساس روش های شناخته شده و رایج ترجیح 

(. از این رو کارآفرینی 1993دهند )کینگ و لواین، 

که سرمایه کافی برای اجرای طرح خود ندارد، ولی با 

 تکیه بر نوآوری طرح خود به موفقیت آن اطمینان

نسبی دارد، به سراغ بازار سرمایه جسورانه می رود. 

به شخصیت حقیقی یا حقوقی  سرمایه گذار جسور

اطلاق می شود که سرمایه خود را به امید کسب 

بازده مورد انتظار و بالاتر از میانگین بازار، حاضر به 

سرمایه گذاری در کسب و کاری با تحمل ریسک 

 است. 

کارآفرینان و  طرح اولیه که توسط معمولاً 

های نوپا در راستای تامین منابع مالی از  شرکت

طریق سرمایه گذاری جسورانه، به منظور شروع 

گذاری جسورانه عرضه  عملیات به موسسات سرمایه
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می شود در قالب معرفی یک محصول یا یک خدمت 

جدید و یا بهبود و توسعه مدل کسب و کار فعلی می 

رزیابی و گزینش طرح باشد، به طوری که به منظور ا

ها توسط موسسات سرمایه گذاری جسورانه از روش 

استفاده می شود که فرآیند  6سرمایه گذاری جسورانه

طراحی نمود  1 توان به شرح شکل آن را می

 (.1335)عرفانیان و شیرزادی، 

موسسات سرمایه گذاری جسورانه به منظور 

و انجام سرمایه گذاری، شایستگی های فنی و تجاری 

های  همچنین رابطه بین ریسک و بازده طرح

کنند و ضمن  پیشنهادی را به دقت بررسی می

، با ایجاد نوعی هایی با موفقیت نسبی بالا انتخاب طرح

و سرمایه گذاری همزمان در چند طرح  7سبد سرمایه

یا شرکت جوان، ریسک مجموعه سرمایه گذاری های 

کاران، خود را هم کاهش می دهند )آلپروویچ و هم

(. در بررسی های مربوط به سرمایه گذاری 2013

جسورانه به مقولات ریسک و بازده توجه ویژه ای می 

شود، به طوری که می توان گفت سرمایه گذاران 

جسور در زمینه هایی که دارای میزان ریسک خیلی 

باشند،  پایین خیلی بازده یا بالا و غیرمتناسب با بازده،

ی نمی کنند )جلیلی و احمدی، اقدام به سرمایه گذار

جسورانه، همان  های گذاری سرمایه (. پس در1335

 از یکی عنوان به ریسک طوری که از نام آن برمی آید،

 از سرمایه بسیاری اجتناب و علت مطرح اصلی عناصر

 در گذاری ها سرمایه نوع این به مبادرت از گذاران

ریسک (. 1333)کدخدایی،  است نکته نهفته همین

عمده در فرآیند تامین مالی به دو دسته ریسک  های

های مالی و غیر مالی تفکیک می شود، به طوری که 

بنگاه به محض آغاز فعالیت خود با این ریسک ها 

درگیر می شود. اجتناب از این ریسک ها برای بنگاه 

ها نه ممکن و نه مطلوب است، پس فعالیت تجاری 

ل آنها است این ریسک ها و کنتر مستلزم پذیرش

 (.1335)ریاحی، 

 

 
 طرح های سرمایه گذاری جسورانهفرآیند گزینش    -2 شكل

 

استفاده  های كمی مورد داده كاوی و مدل -2-2

 در سنجش و ارزیابی ریسک در حوزه مالی

داده کاوی فرآیندی است که از ابزارهای تحلیلی 

گوناگونی برای کشف الگو ها و روابط بین داده ها 

کند که ممکن است برای اعتبار بخشیدن  استفاده می

 در(. 1997)بری و لینوف،  رودبه پیش بینی بکار 

 سرمایه عنوان به مالی داده های کسب و کار، دنیای

 در داده کاوی هاىروش  هستند. مطرح استراتژیک
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 طبقه بندی، مشکلات حل تواند در می مالی، های داده

رو  کار به تصمیم گیری فرآیند تسهیل و پیش بینی

 مالی امور در اهمیت داده کاوی د، به طوری که دامنه

 تقلب کشف طیف گسترده ای از تواند می حسابداری و

را دربرگیرد  تجاریواحد  سودآوری افزایش تا

 توسط داده کاوی اهمیت(. 1390)دستگیر و شفیعی، 

 شده داده تشخیص حرفه ای سازمان های از بسیاری

 را داده کاوی آمریکا، رسمی انجمن حسابداران است.

 معرفی آینده برای برتر فناورى ده از یکی عنوان به

 داخلی انجمن حسابرسان کرده است. همچنین

 چهار از یکی فهرست در را فناورى این نیز آمریکا

است )کیرکس و  گنجانده خود اولویت تحقیقاتی

 (.2004مونولوپولس، 

 و یا توصیف یا پیش بینی شامل داده کاوی اهداف

تمرکز   "پیش بینی"آنها می باشد. هدف از ترکیبی

 بر  "توصیف"و  پیش بینی توانایی در دقت روی بر

 ترتیب، هر بهدارد.  تمرکز داده ها تولید فرآیند درك

 داده کاوی، روش های از استفاده با داده کاوی اهداف

 در می شود. اصطلاح روش های داده کاوی محقق

 است فنون و الگوریتم ها از کثیری جمع بیانگر واقع

که در مدل سازی آماری و همچنین سیستم های 

هوش مصنوعی و محاسبات نرم بکار گرفته می شوند. 

 کار به مالی مورد داده های در روش ها این از برخی

روش های داده  ز(. ا2011)کانتازدیک،  رفته اند

مشهور که در این پژوهش نیز بکار گرفته شده  کاوی

 درخت و 3توان به شبکه عصبی مصنوعی اند، می

 زیادی الهام حد تا اشاره نمود. شبکه عصبی 9تصمیم

 که طبیعی هستند یادگیری سیستم های از گرفته

 هم نورون های به از پیچیده مجموعه یک درآنها

 درختمی باشد.  دخیل یادگیری کار در متصل،

بر اساس قواعد تصمیم گیری برای پیش  تصمیم

بینی و دسته بندی مورد استفاده قرار می گیرد، در 

مواردی که می خواهیم نتیجه پیش بینی را در قالب 

دسته هایی مانند فعالیت های کم ریسک و یا موفق 

برابر فعالیت های پرریسک و یا توام با شکست  در

بیان کنیم، استفاده از درخت تصمیم بسیار کارآمد 

خواهد بود. این رویکرد که معمولا به قیاس قواعد 

شناخته می شود مزایای متعددی دارد، یکی از 

مزایای آن این است که بعد از ساخت درخت به 

آمده را راحتی می توان علت استنتاج قواعد به دست 

مشاهده نمود، به این معنی که درخت تصمیم 

همانند شبکه عصبی مانند یک جعبه سیاه عمل نمی 

 کند و منطق کاری آن روشن است. چهار الگوریتم

، تحلیل ردیاب 10درخت طبقه بندی و رگرسیونی

11تعاملی خودکار خی دو
درخت آماری نااریب سریع  ,

به روش برای آنالیز دسته بندی  C5.0و  12و کارا

درخت تصمیم موجود هستند، این الگوریتم ها یک 

فرآیند شبیه به هم را پیاده سازی می کنند، آنها 

تمامی فیلدهای پایگاه داده را بررسی کرده تا به 

فیلدی برسند که بهترین دسته بندی و پیش بینی را 

این  در.دهندبا تقسیم داده ها به زیرگروه ها انجام 

حلیل ردیاب تعاملی خودکار پژوهش از الگوریتم ت

 خی دو استفاده شده است.

 

 پیشینه موضوع -2-3

مرتبط تا سال  مطالعات و پژوهش های پیشین

به صورت گسترده مورد بررسی قرار گرفته که  2016

 اهم آنها و نتایج حاصله به شرح ذیل می باشد:

دسته بندی  (، به1934و برانو ) و تایبجی

گذاری جسورانه و تعیین معیارهای موثر بر سرمایه 

رابطه بین بازده مورد انتظار با ریسک ادراك شده 

ناشی از آنها پرداختند. مک میلان و همکاران 

(، بر شخصیت و تجربه کارآفرین به عنوان 1936)

اساسی ترین عامل موفقیت سرمایه گذاری جسورانه 

 تاکید کردند. همچنین مک میلان و همکاران

رات ترکیب و  تناسب بین  (، به مطالعه اث1937)

(، به 1990کارآفرین پرداختند. سالمن )-سرمایه گذار

بررسی اعمال قراردادی ناشی از عدم اطمینان 

مبادلاتی و عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذار و 

و همکاران  آمیتکارآفرین مبادرت نموده است. 

سرمایه گذار در سرمایه  -(، یک مدل کارگزار1990)

(، 1991) یونگ و سورانه ارائه نمودند. رونکاگذاری ج
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به طبقه بندی ریسک ها و تاکید بر استفاده از 

تخصص و شبکه سازی درسرمایه گذاری جهت 

افزایش نسبت بازده به ریسک پرداختند. هال و هوفر 

(، بر عدم اولویت و اهمیت تیم کارآفرین و یا 1993)

نه استراتژی کسب و کار در سرمایه گذاری جسورا

(، بر ترجیح 1994) فلیدریرپ و آدماتیتاکید کردند. 

سرمایه گذاران در سرمایه گذاری در طرح های دارای 

سهم ثابت تاکید نموده اند. موزیکا و همکاران 

(، چگونگی انتخاب و ترکیب متغیرهای 1996)

سرمایه گذاری در شرایط مختلف و تاثیر متعاقب آنها 

نیگارت و همکاران را مورد بررسی قرار دادند. ما

(، جنبه مالی ارزیابی طرح های سرمایه 1997)

گذاری و بررسی عوامل موثر بر ریسک ذاتی و نتایج 

آن بر نرخ بازده مورد انتظار را  مورد مطالعه قرار داده 

(، بر توجه سرمایه گذاران جسور به 1993) زیدراند. 

شکل کلاسیک صنعت و  sبخش نوجوانی و میانی 

به ریسک های خاص تاکید کردند.  نهاعدم توجه آ

(، وجود مغایرت در به 1993زاچاراکیس و مایر )

کارگیری متغیرهای سرمایه گذاری در ابعاد نظری و 

عملی توسط سرمایه گذاران را مورد ملاحظه قرار 

(، نقش بازخورد مشتریان موجود 2000اند. لرنر ) داده

نوان یک یا بالقوه بر سرمایه گذاری جسورانه را به ع

بیگدلو و معیار موثر مورد بررسی قرار داده اند. 

ارتباط  ایجادی را به منظور مدل(، 1333مصطفوی )

میان عوامل مختلف ریسک با توجه به مراحل مختلف 

ارائه فرایند ارزیابی ریسک و منابع گوناگون اطلاعات 

(،  در تبیین سرمایه 2004. بوم و سیلورمن )کرده اند

گیری در سرمایه گذاری جسورانه  تصمیم های موثر بر

و  شرکت ها به منظور تامین مالی شروع به کار

آتی، انواع سه گانه  عملکرد بر همچنین تاثیر آنها

سرمایه ذهنی و سرمایه انسانی را  ائتلافی، سرمایه

(، به 1334معرفی کردند. اسلامی بیدگلی و بیگدلو )

نها در بررسی معیارهای موثر و اهمیت و اولویت آ

ارزیابی کسب و کارهای جسورانه و کارآفرینانه 

(، چگونگی 2004پرداخته اند. ماسون و استارك )

معیارهای بکار گرفته شده و همچنین تعدد آنها 

جهت ارزیابی و انتخاب طرح توسط شرکت های 

سرمایه گذاری جسورانه را مورد مطالعه قرار داده اند. 

زده در سرمایه (، عملکرد ریسک و با2005) کوچرن

گذاری جسورانه را مطالعه نموده اند. ژانگ و همکاران 

( ضمن به کارگیری شبکه عصبی مصنوعی، 2006)

سیستمی را برای پیش بینی سطح ریسک سرمایه 

(، 1335محمدی )اند.  گذاری جسورانه ارائه داده

مطالعه عوامل موثر بر تعیین اندازه پرتفوی سرمایه 

 قرار داده است. کلونوسکی گذاری را مورد مطالعه

(، مدلی شش مرحله ای برای ارزیابی طرح 2007)

. چن را ارائه داده است های سرمایه گذاری جسورانه

و (، بر میزان عشق و علاقه 2009و همکاران )

آمادگی کارآفرین در راستای دفاع و اجرای طرح در 

 تصمیم گیری سرمایه گذاری جسورانه تاکید دارند

(، پویایی فرآیند تصمیم و انتخاب 2009پتی ).

معیارهای ارزیابی طرح ها بسته به شرایط درونی و 

محیطی شرکت های سرمایه گذاری را مورد مطالعه 

اسلامی بیدگلی و احمدی اول . قرار داده است

(، تعیین میزان اهمیت معیارهای موثر بر 1339)

سرمایه گذاری جسورانه با استفاده از روش فرآیند 

شبکه ای را بررسی کرده اند. مارتنز و  تحلیل

(، یک مدل پیکربندی بهینه متشکل 2011همکاران )

از منابع ابتدایی، استراتژی و محیط را به منظور 

تشخیص موفقیت مالی شرکت های نوپا با استفاده از 

(، 2012داده کاوی ارائه نموده اند. اون و پترسون )

در شرکت عوامل اساسی هشت گانه ساخت استراتژی 

های سرمایه گذاری جسورانه را بررسی کرده اند. 

(، چگونگی فرآیند تصمیم گیری در 2012ژانگ )

سرمایه گذاری جسورانه بر پایه تئوری فازی را مورد 

(، به 1393فیعا و همکاران )مطالعه قرار داده است. ش

مطالعه همبستگی میان ریسک های مختلف سرمایه 

 لی برای ارزیابی ریسکگذاری جسورانه و ارائه مد

به تیم (، 2014آلمنی و ویلانوا ). همت گماشته اند

ش کارآفرینی به عنوان تنها معیار قابل استناد در پی

گذاری جسورانه  بینی دقیق آینده عملکرد سرمایه

معیارها و (، 2015زینکر و بولف ) .تاکید دارند
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های کلیدی در سرمایه گذاری جسورانه و  ویژگی

ایه گذاران در اروپا و روسیه را مورد ماهیت سرم

بر عدم (، 2015شارما ). مطالعه و بررسی قرار داده اند

استفاده سرمایه گذاران از معیارهای تصمیم واحد در 

 گذاری جسورانه و ضرورت های سرمایه ارزیابی طرح

 تاکید کرده اند. به کارگیری رویکردهای چندمعیاره

گذاری جسورانه  سرمایهعوامل موثر بر (، 2015بوکن )

و افول دادزی   پایدار را مورد مطالعه قرار  داده است.

 چگونگی انتخاب کسب و کارهای(، 2015همکاران )

نوپا به منظور تامین مالی جسورانه با استفاده از 

 تکنیک پرومته فازی را مورد بررسی قرار داده اند.

مطالعات پیشین نشان می دهد که عوامل موثر 

ی بر سرمایه گذاری جسورانه و ریسک های فراوان

باشند که به منظور موفقیت  مربوط به آن، مشهود می

این نوع سرمایه گذاری ها، باید مورد مداقه و مدیریت 

قرار گیرد. به علاوه در اکثر مطالعات قبلی معمولا 

از معیارها به منظور ارزیابی  13یک سلسله مراتب

ومی مورد گذاری، به صورت عم تصمیم سرمایه

ملاحظه قرار گرفته است. پژوهش حاضر سعی دارد تا 

بین معیارها در تناسب با  14ضمن برقراری مصالحه

طرح های سرمایه گذاری بر به کارگیری رویکردهای 

در این حوزه تاکید نماید.  15تصمیم گیری چندمعیاره

های پژوهش حاضر با استناد به پیشینه  نتیجه بررسی

اخص موثر بر سرمایه گذاری ش 61مطالعه، تعداد 

دهد، به طوری که پس از  جسورانه را به دست می

گردآوری و تقسیم بندی آنها در ابعاد هفت گانه به 

در مراحل بعدی پژوهش، بکار گرفته  1شرح جدول 

 شده اند.

 

هابعاد و شاخص های موثر بر سرمایه گذاری جسوران -1جدول  

 ماخذ و محققان شاخص بعد ردیف

1 

 شخصیت

تیم 

 کارآفرین

 (2004ماسون و استارك) -(1936مک میلان) انگیزه و علاقه

 (2009چن) تعهد و امانتداری 2

 (2004ماسون و استارك) پیگیری و پاسخگویی 3

 پایداری و پشتکار 4

 -(1936مک میلان) -(1934تایبیجی و برونو)

ماسون و  -(1997)همکاران مانیگارت و

 (2000لرنر) -(2004استارك)

 (2004ماسون و استارك) -(1934تایبیجی و برونو) دقیق در جزئیات اطلاعات و ثبت موارد ریسک 5

6 

..... 

 (2004ماسون و استارك) -(1934تایبیجی و برونو) آمادگی برای دفاع از طرح کسب وکار

 آمادگی اجرای طرح کسب و کار 7
ماسون  -(1936مک میلان) -(1934برونو)تایبیجی و 

 (2004و استارك)

 (1936مک میلان) سابقه راه اندازی شرکت نوپا 3

9 

 تجربه

 و

 توانمندی

تیم 

 کارآفرین

 (2004ماسون و استارك)  -(1936مک میلان) مهارت های مدیریتی و رهبری

 (2009چن) مهارت های فنی و عملیاتی 10

 (2004و استارك) ماسون مهارت های مالی 11

 آشنایی با بازار هدف و ماهر در صنعت مربوطه 12

 -(1936مک میلان) -(1934تایبیجی و برونو)

ماسون و  -(1997)همکارانمانیگارت و 

 (2000لرنر) -(2004استارك)

 (2004ماسون و استارك) توانایی ارزیابی و واکنش در برابر ریسک 13

 ویژگی های 14

 طرح/

 محصول/

 خدمات

 (1934تایبیجی و برونو) حق مالکیت

 دارای  مزیت نوآورانه 15
ماسون و  -(1997)همکارانمانیگارت و 

 (2004استارك)

 (2004ماسون و استارك) -(1934تایبیجی و برونو) منحصر بودن 16
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 ماخذ و محققان شاخص بعد ردیف

 (2004ماسون و استارك) دارای پتانسیل توسعه 17

 (2004ماسون و استارك) دارای مزیت رقابتی 13

 (2000لرنر) -(1934تایبیجی و برونو) تکنولوژی اختصاصی 19

 (2004ماسون و استارك) سادگی و سهولت در به کارگیری 20

 (2004ماسون و استارك) سهولت در تقلید یا جانشینی 21

 (2004ماسون و استارك) -(1934تایبیجی و برونو) وجود طرح کسب و کار مدون 22

 (2004ماسون و استارك) قابلیت تحقق ارزش 23

24 

 ویژگی های

 بازار

 نیاز بازار
 -(2004ماسون و استارك) -(1934تایبیجی و برونو)

 (2000لرنر)

 (2000لرنر) -(1934تایبیجی و برونو) اندازه بازار 25

 قابلیت رشد بازار 26
ماسون  -(1936مک میلان) -(1934تایبیجی و برونو)

 (2004و استارك)

 (1934تایبیجی و برونو) ورود به بازارزمان  27

 (1934تایبیجی و برونو) دسترسی آسان به بازار 23

 (2000لرنر) پذیرش بازار و مقبولیت مشتری 29

 (2000لرنر) بازخورد مشتری 30

 (2000لرنر) تقاضای بلندمدت و ماندگاری محصول در بازار 31

 (2004ماسون و استارك) -(1934تایبیجی و برونو) سختی ورود رقباتوانایی ایجاد مانع در بازار برای  32

 (1997)همکارانمانیگارت و  قابلیت صادرات 33

 (2004ماسون و استارك) میزان ارزش گذاری طرح ..… 34

35 

ویژگی های 

 مالی

 10تا   5برابر طی  11)بیش از  بازده مورد انتظار

 سال(

ماسون  -(1936میلان)مک  -(1934تایبیجی و برونو)

 (2015بوکن) -(2004و استارك)

 (1934تایبیجی و برونو) حاشیه سود 36

37 
میزان سرمایه مورد نیاز در حال و بعد از راه 

 اندازی
 (2004ماسون و استارك)

 (1997)همکارانمانیگارت و  تعداد  نوبت های سرمایه گذاری تا زمان خروج 33

 (1936مک میلان) در زمان خروج نقدینگیتوانایی ایجاد  39

 (1997)همکارانمانیگارت و  ساختار سرمایه 40

 (1997)همکارانمانیگارت و  مدت زمان سرمایه گذاری 41

 (1997)همکارانمانیگارت و  دوره بازگشت سرمایه 42

 (1934تایبیجی و برونو) زمان رسیدن به نقطه سربسر 43

 (1934تایبیجی و برونو) مالیاتیحمایت های مالی و  44

 روش خروج نهایی 45
 -(1997)مکارانمانیگارت و  -(1934تایبیجی و برونو)

 (2004ماسون و استارك)

46 
 ویژگی های

 شرکت

 -سرمایه

 گذاری

 جسورانه

 (2004ماسون و استارك) زیرمجموعه شرکت یا دانشگاه

 (2005کوچرن) درجه ریسک پذیری صندوق 47

 (1934تایبیجی و برونو) مشارکت و کنترل صندوق در مراحل بعدی میزان 43

 (1937)همکارانمک میلان و  تعداد و نوع صندوق های موجود در شرکت 49

 (1937)همکارانمک میلان و  تعداد کارکنان شرکت 50

 (1937)همکارانمک میلان و  گرایش منطقه ای از نظر جغرافیایی 51
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 ماخذ و محققان شاخص بعد ردیف

 (2004ماسون و استارك) -(1934تایبیجی و برونو) یا تکنولوژی خاص گرایش به یک صنعت 52

 (1934تایبیجی و برونو) مرحله سرمایه گذاری در طرح 53

 (1937)همکارانمک میلان و  و تکنولوژی سبز ملاحظات زیست محیطی 54

55 

 ویژگی های

 تعاملی

 (1937)همکارانمک میلان و  تناسب بین سرمایه گذار و کارآفرین

 (1990سالمن) تقارن اطلاعاتی در ابعاد 56

 وجود چشم انداز و استراتژی 57
اون و  -(2004ماسون و استارك) -(1993هال و هوفر)

 (2012)پترسون

 شرایط عمومی اقتصادی و سیاسی 53
افول دادزی و  -(1997)همکارانمانیگارت و 

 (2015)همکاران

 (2005کوچرن) –( 1934تایبیجی و برونو) کنترل آنمیزان ریسک مورد انتظار و قابلیت  59

 (2004یپیز و استودنت) قوانین و مقررات مشمول 60

 (1937)همکارانمک میلان و  احساس و شهود 61

 

 

شاخص های فوق به عنوان متغیرهای ورودی در 

اند، فرآیند پژوهش تحت نظر داده کاوی قرارگرفته 

همچنین متغیر خروجی نیز عبارت است از موفقیت 

یا عدم موفقیت سرمایه گذاری جسورانه که بر اساس 

متغیرهای ورودی تعیین می شود. به منظور تبیین 

 سرمایه گذاری مدل مفهومی از آنجا که هر فرآیند

اساس چگونگی ترکیب و مصالحه میان  بر جسورانه

ها و نتایج متفاوتی ش، دارای تراکنادشدهیهای شاخص

می باشد، به کمک روش های ارائه شده در این 

پژوهش ارزش نهایی متغیر خروجی در قالب موفقیت 

گذاری جسورانه قابل  یا عدم موفقیت سرمایه

 بینی خواهد بود. پیش

 

  روش شناسی پژوهش -3

در این پژوهش به طور اخص جستجو و پاسخ به 

 گرفته است: سوالات ذیل مورد ملاحظه قرار

 یا موفقیت بر موثر عوامل : مهم ترینسوال اول 

 جسورانه کدامند؟ گذاری سرمایه شکست

 و اهمیت عوامل اوزان می توان : چگونهسوال دوم 

 گذاری سرمایه شکست یا موفقیت بر موثر

 کرد؟ تعیین جسورانه را

  ،سوال سوم : با توجه به اوزان به دست آمده

چگونه می توانیم  ضمن مدل سازی شبکه عصبی

برای موفقیت یا شکست سرمایه گذاری جسورانه 

 سناریوسازی کنیم؟

همچنین فرضیاتی نیز به شرح ذیلل در نظلر گرفتله    

 شده است :

 : با مقایسه در عصبی شبکه روش فرضیه اول 

الگوریتم تحلیل ردیاب درخت تصمیم ) روش

 موفقیت بینی پیش برایخودکار خی دو(  تعاملی

 خطای سرمایه گذاری جسورانه، قیتعدم موف یا

 .دارد متفاوتی نسبی

 می تواند در عصبی شبکه روش :فرضیه دوم 

الگوریتم تحلیل ) درخت تصمیم روش با مقایسه

 بینی پیش ( برایخودکار خی دو ردیاب تعاملی

موفقیت یا عدم موفقیت سرمایه گذاری جسورانه، 

 دهد. ارائه بهتری وضعیت

مجزا، به روش این پژوهش در دو بخش 

نسبت به استفاده همزمان از دو رویکرد  16ترکیبی

 شکلمراحل نشان داده شده در کیفی و کمی مطابق 

 انجام شده است. 2

در بخش کیفی، ابتدا پژوهشگران بر اساس 

ای به شناسایی و تعیین متغیرها و مطالعات کتابخانه

شاخص های اثرگذار بر سرمایه گذاری جسورانه می 

که در این امر، ماهیت اکتشافی پژوهش پردازد 

 برجسته است.
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در بخش کمی نیز، طراحی پرسشنامه با توجه  

شاخص به عنوان متغیر ورودی در مدل  61به وجود 

مفهومی، متشکل  از چهار سوال جمعیت شناختی 

سوال  61)جنسیت، حرفه، تحصیلات و سابقه کار( و 

به اصلی صورت می گیرد، به طوری که طیف پاسخ 

سوالات پرسشنامه پژوهش حاضر بر حسب میزان 

اهمیت و تاثیر شاخص ها بر سرمایه گذاری جسورانه، 

تا  1متشکل از عوامل طیف لیکرت پنج گزینه ای از 

=خیلی 1شامل خیلی زیاد تا خیلی کم می باشد ) 5

=خیلی کم(. 5=کم، 4=متوسط، 3=زیاد، 2زیاد، 

جموعه ی م تحقیق این در بحث مورد جامعه آماری

اساتید دانشگاه در حوزه مالی، محققان حوزه سرمایه 

مدیران، کارشناسان و صاحب نظران  گذاری جسورانه،

صندوق ها و شرکت ها و همچنین شتاب دهنده 

فعال در زمینه سرمایه گذاری جسورانه می   17های

باشد که به فرض محدود بودن جامعه آماری به تعداد 

نفر لحاظ شده است.  120نفر، حجم نمونه،  1000

پس از تنظیم نهایی پرسشنامه ، نظرسنجی از 

خبرگان که بنا بر ماهیت موضوع و نیز ایجاد قابلیت 

برفی دسترسی از میان جامعه آماری به روش گلوله 

انتخاب شده اند، به دو روش چاپی و پست 

الکترونیکی انجام شده است. روایی پرسشنامه با 

به روش والتز و  13محتوااستفاده از شاخص روایی 

تعیین شده است. همچنین به منظور  19باسل

سنجش میزان سازگاری درونی گویه های پرسشنامه 

با  21نیز، از روش آلفای کرونباخ 20و شاخص پایایی

  IBM SPSS Statistics 22استفاده از نرم افزار

سپس ضمن تعیین اوزان عوامل  .استفاده شده است

سورانه با استفاده از روش موثر بر سرمایه گذاری ج

، با به کارگیری الگوریتم شبکه  22آنتروپی شانون

عصبی مصنوعی، پیش بینی سرمایه گذاری با تکیه بر 

داده های جمع آوری شده، در قالب دسته بندی 

موفقیت یا عدم موفقیت سرمایه گذاری انجام و نتایج 

عملکرد آن با خروجی الگوریتم درخت تصمیم مورد 

قرار می گیرد تا مشخص شود که آیا شبکه مقایسه 

عصبی مصنوعی عملکرد بهتری نسبت به درخت 

از نظر  پژوهش حاضر از این روتصمیم دارد یا خیر؟ 

مسئله پژوهش از نظر  ی،کاربرد-یا هدف، توسعه

از نوع  و پیمایشی ها داده یآور از نظر جمع توصیفی،

 . استکمی  -کیفیها،  داده ماهیتو از نظر  مقطعی

 

 

 
 مراحل انجام پژوهش -2 شكل
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 یافته های پژوهش -4

پرسشلنامه، در مجملوع    120پس از توزیع تعداد 

پاسخ، به منظور بهبلود   112ضمن جمع آوری تعداد 

کاوی، داده ها ملورد   ها برای عملیات داده کیفیت داده

پلللردازش قلللرار گرفتللله و  سلللازی و پلللیش آملللاده

های با مقادیر گمشده حذف شدند. پلس از   پرسشنامه

کلاهش   103ها بله   اتمام این مرحله تعداد پرسشنامه

نشلان دهنلده نتلایج تحلیلل      6تا  3 یافت.شکل های

داده هلای پرسشلنامه بلر اسلاس اطلاعلات جمعیلت       

 شناختی پاسخ دهندگان می باشد.

از روش  23به منظور بررسی شاخص روایی محتلوا 

والتز و باسل استفاده می شلود، حلداقل مقلدار قابلل     

است که در این  0779قبول برای این شاخص برابر با 

ها این مقدار را کسب نمودند و لذا  ش همه سوالپژوه

پرسشنامه پژوهش از نظر روایلی محتلوا تاییلد شلد.     

نتیجه همچنین به منظور سنجش شاخص پایایی نیز، 

شللاخص  61بللرای تعللداد محاسللبه آلفللای کرونبللاخ 

بله   07967مربوط بله سلوالات نظرسلنجی پلژوهش،     

 رد. دست آمد که نشان از پایایی قابل قبول آزمون دا

از آنجا که در این پژوهش، هلدف اصللی را ملی    

میلزان اهمیلت و   توان تعیین اولویت شلاخص هلا و   

آنها در تصمیم گیری سرمایه گذاری جسلورانه  تاثیر 

بله روش  محاسبه اوزان نسلبی شلاخص هلا    دانست، 

گرد کردن آنها، نتلایج  آنتروپی شانون انجام و پس از 

 2 جلدول  دربا دقت شش رقم اعشلار  به دست آمده 

 خلاصه شده است.

 
 

 

 

 

 
 خ دهندگان بر اساس جنسیتدرصد فراوانی پاس -3شكل

 
 درصد فراوانی پاسخ دهندگان بر اساس حرفه -4 شكل

 
 درصد فراوانی پاسخ دهندگان بر اساس سابقه  كار  -5 شكل

 
 تحصیلات درصد فراوانی پاسخ دهندگان بر اساس  -6 شكل
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 اوزان شاخص ها به روش آنتروپی شانون -2جدول 

 وزن شاخص ردیف

 0/016517 انگیزه و علاقه کارآفرین 1

 /0164530 تعهد و امانتداری کارآفرین 2

 0/016436 پیگیری و پاسخگویی کارآفرین 3

 0/016515 پایداری و پشتکار کارآفرین 4

 0/016357 دقیق بودن در جزئیات اطلاعات و ثبت موارد ریسک توسط کارآفرین 5

 0/016471 آمادگی برای دفاع از طرح کسب وکار توسط کارآفرین 6

 0/016395 آمادگی اجرای طرح کسب و کار توسط کارآفرین 7

 0/016472 سابقه راه اندازی شرکت نوپا توسط کارآفرین 3

 0/016505 مدیریتی و رهبری کارآفرینمهارت های  9

 0/016369 مهارت های فنی و عملیاتی کارآفرین 10

 0/016430 مهارت های مالی کارآفرین 11

 0/016441 آشنایی کارآفرین با بازار هدف 12

 0/016474 توانایی ارزیابی و واکنش در برابر ریسک توسط کارآفرین 13

 0/016473 حق مالکیت طرح 14

 0/016504 نوآورانه بودن طرح/محصول/خدمات 15

 0/016526 منحصر بودن طرح/محصول/خدمات 16

 0/016525 داشتن پتانسیل توسعه برای طرح/محصول/خدمات 17

 0/016449 داشتن مزیت رقابتی برای طرح/محصول/خدمات 13

 0/016370 تکنولوژی اختصاصی برای طرح/محصول/خدمات 19

 0/016356 به کارگیری طرح/محصول/خدمات سادگی و سهولت در 20

 0/016363 سهولت در تقلید یا جانشینی طرح/محصول/خدمات 21

 0/016436 وجود طرح کسب و کار مدون برای طرح/محصول/خدمات 22

 0/016457 قابلیت تحقق ارزش طرح/محصول/خدمات 23

 0/016550 نیاز بازار 24

 0/016452 اندازه بازار 25

 0/016471 رشد بازار قابلیت 26

 0/016320 زمان ورود به بازار 27

 0/016295 دسترسی آسان به بازار 23

 0/016376 پذیرش بازار و مقبولیت مشتری 29

 0/016503 بازخورد مشتری 30

 0/016543 تقاضای بلندمدت و ماندگاری محصول در بازار 31

 0/016347 رقباتوانایی ایجاد مانع در بازار برای سختی ورود  32

 0/016206 قابلیت صادرات 33

/0 میزان ارزش گذاری طرح 34 .016342  

 0/016565 بازده مورد انتظار 35

 0/016471 حاشیه سود 36

 0/016302 میزان سرمایه مورد نیاز در حال و بعد از راه اندازی 37

 0/016301 تعداد  نوبت های سرمایه گذاری تا زمان خروج 33

 0/016467 توانایی ایجاد نقدینگی در زمان خروج 39
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 وزن شاخص ردیف

 0/016267 ساختار سرمایه 40

 0/016301 مدت زمان سرمایه گذاری 41

 0/016390 دوره بازگشت سرمایه 42

 0/016302 زمان رسیدن به نقطه سربسر 43

 0/016340 حمایت های مالی و مالیاتی 44

 0/016335 روش خروج نهایی 45

 0/016176 شرکت یا دانشگاه بودن صندوق سرمایه گذاری جسورانهزیرمجموعه  46

 0/016369 درجه ریسک پذیری صندوق 47

 0/016371 میزان مشارکت و کنترل شرکت سرمایه گذاری در مراحل بعدی 43

 0/016320 تعداد و نوع صندوق های موجود در شرکت سرمایه گذاری جسورانه 49

 0/016206 سرمایه گذاری جسورانهتعداد کارکنان شرکت  50

 

 )ادامه(اوزان شاخص ها به روش آنتروپی شانون  -2جدول 

 وزن شاخص ردیف

 0/016159 گرایش منطقه ای شرکت سرمایه گذاری از نظر جغرافیایی 51

 0/016369 گرایش شرکت سرمایه گذاری  به یک صنعت یا تکنولوژی خاص 52

 0/016376 مرحله سرمایه گذاری در طرح 53

 0/016153 ملاحظات زیست محیطی و تکنولوژی سبز 54

 0/016456 تناسب بین سرمایه گذار و کارآفرین 55

 0/016470 تقارن اطلاعاتی در ابعاد گوناگون طرح 56

 0/016367 وجود چشم انداز و استراتژی 57

 0/016340 شرایط عمومی اقتصادی و سیاسی 53

 0/016510 و قابلیت کنترل آن میزان ریسک مورد انتظار 59

 0/016335 قوانین و مقررات مشمول 60

 0/016173 احساس و شهود 61

0000/1 حاصل جمع اوزان محاسبه شده برای شاخص ها  

 

 

ملاحظه می شود که از  زیرمطابق نتایج جدول 

میان شاخص های مورد بررسی، مطابق نظر خبرگان 

تعداد پانزده شاخص دارای اولویت برتر در تصمیم 

گیری سرمایه گذاری جسورانه به ترتیب به شرح زیر 

تقاضای -3 نیاز بازار-2بازده مورد انتظار-1است: 

منحصر -4 بلندمدت و ماندگاری محصول در بازار

داشتن پتانسیل -5 ل/خدماتبودن طرح/محصو

انگیزه و علاقه -6 توسعه برای طرح/محصول/خدمات

میزان -3پایداری و پشتکار کارآفرین -7 کارآفرین

مهارت -9 ریسک مورد انتظار و قابلیت کنترل آن

نوآورانه بودن  -10 های مدیریتی و رهبری کارآفرین

-12 بازخورد مشتری-11 طرح/محصول/خدمات

واکنش در برابر ریسک توسط  توانایی ارزیابی و

سابقه راه اندازی -14حق مالکیت طرح -13 کارآفرین

نتایج  حاشیه سود.-15شرکت نوپا توسط کارآفرین 

اولویت بندی شاخص ها در مقایسه با نتایج پژوهش 

در  های پیشین، همخوانی و دارا بودن قرابت نزدیک

مقولات میزان بازده طرح، اعتبارسنجی بازار و 

ن، شخصیت و تجربه کارآفرین، طرح کسب و مشتریا

  کار و غیره را مورد تایید قرار می دهد.
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از آنجا که چگونگی ترکیب و توازن به کارگیری  

شاخص های فوق در انتخاب و موفقیت یا عدم 

موفقیت یک طرح سرمایه گذاری اهمیت ویژه ای 

دارد، در این قسمت جهت به دست آوردن معیاری 

کمی، تحت عنوان فاکتور موفقیت، به منظور دسته 

بندی موفقیت یا عدم موفقیت سرمایه گذاری در یک 

رح که مبین چگونگی ترکیب و برقراری مصالحه ط

تک تک خبرگان  مابین شاخص های مذکور از منظر

تعریف و  1 در پژوهش حاضر است به صورت رابطه

 محاسبه می شود :

 (   1)رابطه 

   SFj = ΣLiWi   و   i=1 61،...،     j=1 103،...،          
                                                                 

فاکتور   SF1مطابق رابطه فوق به عنوان مثال 

اهمیت   Liموفقیت محاسبه شده طبق نظر خبره اول،

 iنیز وزن شاخص  Wiام در طیف لیکرت و iشاخص

فاکتور  103ام می باشد. پس از محاسبه تعداد 

موفقیت مطابق نظر تک تک خبرگان، مقدار میانگین 

 محاسبه می کنیم : 2 ز رابطهحسابی آنها را ا

                            (                                2)رابطه 

  SFave = )ΣSFj 103 ÷ و    2/82 = 108÷ 304/56 = (

  j=1 103،...،    

این مقدار میانگین، به عنوان مرز دسته بندی 

موفقیت یا عدم موفقیت یک طرح سرمایه گذاری 

بینی در نظر گرفته شده و در  جسورانه جهت پیش

مراحل بعدی پژوهش بکار گرفته می شود، به طوری 

اگر فاکتور موفقیت محاسبه  4و  3مطابق روابط  که

شده مطابق نظر تصمیم گیرندگان برای یک طرح 

باشد سرمایه گذاری  32/2سرمایه گذاری، کمتر از 

در طرح توام با موفقیت و اگر بیشتر یا مساوی با این 

دار میانگین گردید، توام با عدم موفقیت پیش مق

  بینی خواهد شد.
 (3)رابطه    

   SFpre <                     سرمایه گذاری توام با موفقیت      32/2

(4)رابطه                    

   SFpre  ≥               سرمایه گذاری توام با عدم موفقیت     32/2
              

نتایج دسته بندی فوق حاکی از آن است تحلیل 

که قرار گرفتن در دسته طرح سرمایه گذاری توام با 

موفقیت نشان از این واقعیت دارد که انتخاب و به 

گانه و چگونگی تعامل بین 61کارگیری شاخص های 

آنها به منظور سرمایه گذاری، به طور متناسبی انجام 

طرح  یافته است. همچنین قرار گرفتن در دسته

سرمایه گذاری توام با عدم موفقیت به این معناست 

که تصمیم گیرندگان برای سرمایه گذاری در طرح، 

اثرات برخی شاخص ها را از نظر دور داشته و اهمیت 

اند و یا چگونگی تعامل  مناسبی برای آنها قائل نشده

و مصالحه بین شاخص ها در تصمیم از وضعیت 

می تواند به عنوان متناسبی برخوردار نیست، که 

هشدار به منظور نیاز به بازنگری در شاخص های 

 تصمیم جهت سرمایه گذاری تلقی شود.

در ادامه، همسو با اهداف پژوهش، جهت مدل 

سازی شبکه عصبی تشخیص الگو بین متغیرهای 

ورودی و متغیر خروجی پژوهش به منظور پیش 

بینی موفقیت یا عدم موفقیت سرمایه گذاری در یک 

24طرح، از ابزار برازش توابع
 MATLABنرم افزار 

R2013a   استفاده شده است، به طوری که پس از

شاخص به  61وارد کردن و تعریف داده ها متشکل از 

نمونه، تقسیم بندی آنها در سه گروه داده  103تعداد 

و داده های  26، داده های آزمایشی25های آموزشی

، 7ق شکل انجام پذیرفت. سپس مطاب 27اعتبارسنجی

ساختار نرم افزاری معماری شبکه شامل پارامترهای 

شاخص، یک لایه پنهان، تابع  61ورودی به تعداد 

برای لایه پنهان، یک لایه  23سازی هذلولی فعال

خروجی با تعداد یک نورون برابر با تعداد پارامتر 

خروجی، یک پارامتر خروجی شامل فاکتور موفقیت 

سازی خطی برای  فعال محاسبه شده متناظر ، تابع

، تابع trainlmلایه خروجی، تابع آموزش شبکه از نوع 

ایجاد  29عملکرد از نوع شاخص میانگین مربعات خطا

 گردید.
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 معماری شبكه عصبی -7 شكل

 

سپس اجرای فرآیند آموزش و آموزش مجدد 

شبکه که نتیجه آن یک نگاشت مناسب میان 

مرتبه انجام  10خروجی است، به تعداد -ورودی

گردید، به طوری که نتایج مرحله آموزش و عملکرد 

 می باشد.  3سیستم مطابق جدول 

واضح است که در مرحله آموزش هر چقدر  پر

باشد ، شبکه مقدار میانگین مربعات خطا کمتر 

طراحی شده توسط آن مرحله بهینه تر و دارای 

اعتبار پیش بینی بالاتری است، به طوری که مطابق 

، ملاحظه می شود که بهترین نگاشت میان 3 شکل

خروجی شبکه مربوط به مرحله آموزش -ورودی

 00236/0مجدد پنجم و با مقدار خطای کمینه  

به عنوان دهد که  بهترین پیش بینی را به دست می

مدل شبکه عصبی پیش بینی سرمایه گذاری شناخته 

 می شود.

نرم افزار متلب، رگرسیون مقادیر  همچنین

خروجی شبکه برای فاکتور موفقیت در مدل مذکور 

نشان می دهد. با توجه به شکل  9 را مطابق شکل

، 1ضریب رگرسیون برای داده های آموزشی برابر 

و برای داده  99726/0برای داده های آزمایشی برابر 

و همچنین برای کل  9399/0های اعتبارسنجی برابر 

باشد، که مقدار اخیر نشانگر  می 9977/0شبکه برابر 

آن است که پیش بینی فاکتور موفقیت به عنوان 

خروجی مدل در مقایسه با مقدار واقعی هدف دارای 

بوده و از دقت بالایی برخوردار   00236/0خطای 

 است. 

منظور اعتبارسنجی مدل شبکه عصبی ساخته به 

شده، مقادیر فاکتور موفقیت واقعی محاسبه شده بر 

گانه در  61 حسب میزان تاثیر و اهمیت شاخص های

تصمیم ارزیابی و سرمایه گذاری جسورانه مطابق نظر 

کلیه خبرگان، با مقادیر پیش بینی شده توسط مدل 

به طوری مورد مقایسه قرار گرفته است،  10 در شکل

که وجود همپوشانی بالا در موارد مقایسه، نشانگر 

بینی فاکتور موفقیت تحت  اعتبار مدل در پیش

معادله رگرسیونی ذکر شده با مقدار خطای  

 باشد. می  00236/0

همچنین به منظور مقایسه عملکرد مدل شبکه 

عصبی و الگوریتم تحلیل ردیاب تعاملی خودکار خی 

 Clementine 12.0کاوی  افزار دادهدو، از ابزارهای نرم 

استفاده شده است، به طوری که ضمن وارد کردن 

شاخص موثر بر سرمایه گذاری را به  61داده ها، 

( و 30عنوان متغیرهای ورودی)به صورت رتبه ای

همچنین دو متغیر فاکتور موفقیت)به صورت محدوده 

( و نوع طبقه )به صورت 31اعداد صحیح و اعشاری

صفر یا یک( را به عنوان متغیرهای  32اییمقادیر دوت

خروجی تعریف کرده و مدل سازی پیش بینی برای 

دو الگوریتم شبکه عصبی و الگوریتم تحلیل ردیاب 

تعاملی خودکار خی دو انجام می شود، به طوری که 

نتایج عملکرد این دو الگوریتم بر حسب میزان خطای 

ر نسبی طی مراحل ده گانه  آموزش شبکه عصبی د

 نشان داده شده است. 11 شکل
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 مقایسه نتایج آموزش های دهگانه شبكه عصبی -3جدو ل

 مرحله

 آموزش داده ها

 عملكرد شبكه بر حسب

 (MSE)میانگین مربعات خطا
 خروجی شبكه برای فاكتور موفقیتتخمین  معادله رگرسیونی

1 06776/0  Output=( 95/0 *Target)+( 075/0 ) 

2 00933/0  Output=(1*Target)+(- 0055/0 ) 

3 00340/0  Output=( 99/0 *Target)+( 012/0 ) 

4 01360/0  Output=(1*Target)+(- 031/0 ) 

5 11206/1  Output=(1*Target)+(- 141/1 ) 

6 00725/0  Output=( 99/0 *Target)+( 014/0 ) 

7 01426/0  Output=( 99/0 *Target)+( 025/0 ) 

3 00551/0  Output=( 99/0 *Target)+( 021/0 ) 

9 00341/0  Output=(1*Target)+( 00057/0 ) 

10 02343/0  Output=( 99/0 *Target)+( 013/0 ) 

 

 

 

 
 شبكه عصبی مقایسه مقادیر میانگین مربعات خطا، طی آموزشهای دهگانه -0 شكل
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 نمایش نرم افزاری رگرسیون مقادیر خروجی فاكتور موفقیت در مدل شبكه عصبی -9 شكل

 

 

 
 اعتبارسنجی مدل پیش بینی شبكه عصبی -11 شكل
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 مقایسه عملكرد مدل های شبكه عصبی و درخت تصمیم بر حسب خطای نسبی -11 شكل

 

تجزیه و تحلیل نتایج مقایسه ای خطای نسبی مطابق 

 شکل فوق، موید موارد زیر است: 

  ،از آنجا که الگوریتم شبکه عصبی مصنوعی

 طی مراحل آموزش و آموزش مجدد، با توجه

به ماهیت تعیین تصادفی اوزان شاخص ها، 

عمل می کند، نتایج  33به صورت جعبه سیاه

نیز بسته به مقدار ضریب  34خطای نسبی

 شاخص ها متفاوت است. 35همبستگی

  ضریب همبستگی شاخص ها و خطای نسبی

خودکار  الگوریتم تحلیل ردیاب تعاملیبرای 

خی دو که ماهیت یکنواختی در تعیین 

 قواعد تصمیم دارد، یکسان می باشد.

  اگر شبکه مرحله ششم  11با توجه به شکل

را به  007/0آموزش دارای خطای کمینه 

عنوان مدل شبکه عصبی انتخاب و عملکرد 

 الگوریتم تحلیل ردیاب تعاملیآنرا با عملکرد 

مورد  009/0خودکار خی دو با خطای نسبی 

مقایسه قرار دهیم، نتیجه حاکی از آن است 

الگوریتم  با مقایسه در عصبی شبکه که روش

 برایخودکار خی دو  تحلیل ردیاب تعاملی

عدم موفقیت سرمایه  یا موفقیت بینی پیش

داشته و با  متفاوتی نسبی خطای گذاری

توجه به امکان مدل سازی پیش بینی با 

ری خطای نسبی کمتر از عملکرد بهت

 برخوردار است.

 

 و بحث نتیجه گیری -5

دستاوردهای پژوهش حاضر، حاکی از آن است 

که در بخش کیفی با مطالعه گسترده ادبیات، عوامل 

و شاخص های موثر بر سرمایه گذاری جسورانه مورد 

به صورت یکجا  2016 نظر محققین قبلی تا سال

گردآوری و پس از طبقه بندی در ابعاد هفت گانه، 

انجام پژوهش ضمن لحاظ همه آنها صورت پذیرفته 

است. در بخش کمی نیز نظرسنجی از خبرگان بدون 

حذف هیچ شاخصی انجام پذیرفته، تا بر ملاحظه 

تمام شاخص ها توسط سرمایه گذاران این حوزه 

ب حداکثری شاخص تاکید گردد. به طوری که انتخا

ها و برقراری مصالحه بین آنها در تناسب با طرح های 

گیری از رویکردهای  سرمایه گذاری ضمن بهره

تصمیم گیری چندمعیاره می تواند ضمن افزایش 

تقارن اطلاعاتی و کاهش عدم اطمینان، موفقیت 

ارزیابی و سرمایه گذاری در طرح های جسورانه را 

هش برای اولین بار، نتایج رقم بزند. همچنین این پژو

شاخص موثر در حوزه  61 تعیین اوزان در مقیاس

سرمایه گذاری جسورانه را عملی نموده است، به 

طوری که نتایج ضمن همخوانی و دارا بودن قرابت 

نزدیک، و تایید نتایج پژوهش های پیشین در زمینه 

۰.۰۱۱ 

۰.۰۱۴ 

۰.۰۲۳ 

۰.۰۱۶ 

۰.۰۱۳ 

۰.۰۰۷ 

۰.۰۲۰ 
۰.۰۲۲ 

۰.۰۰۸ 

۰.۰۱۹ 

۰.۰۰۰ 

۰.۰۰۵ 

۰.۰۱۰ 

۰.۰۱۵ 

۰.۰۲۰ 

۰.۰۲۵ 

۱ ۲ ۳ ۴ ۵ ۶ ۷ ۸ ۹ ۱۰ 

ی
سب

 ن
ی

طا
خ

 

 مرحله تکرار مقایسه خطا

 (CHAID)درخت تصمیم

 شبکه عصبی

0.



   درپوريو فرزانه ح یراز یفرشاد فائز ،ينيقزو یقاصد ديفرش

 وپنجمشماره سيتحليل اوراق بهادار /   فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي 116 

در مقولات میزان بازده  اولویت و اهمیت شاخص ها

سنجی بازار و مشتریان، شخصیت و طرح، اعتبار

شاخص های جدید  تجربه کارآفرین، اولویت بندی

بکار گرفته شده از قبیل بازخورد مشتری و همچنین 

 ابعاد و شاخص های تعاملی را نیز عملی کرده است.

مدل سازی و پیش بینی موفقیت یا عدم همچنین 

موفقیت سرمایه گذاری جسورانه با استفاده از شبکه 

معیار  و به کارگیری 36، ضمن بازشناسی الگوعصبی

خطا انجام  با احتساب کمترین میزانفاکتور موفقیت 

یافته است. مقایسه نتایج عملکرد و خطای نسبی دو 

مدل شبکه عصبی و الگوریتم تحلیل ردیاب تعاملی 

خودکار خی دو نیز حاکی از وجود تفاوت و برتری 

دارد.  عملکرد شبکه عصبی نسبت به درخت تصمیم

این پژوهش ابزارهای داده کاوی را مورد استفاده قرار 

می دهد تا اثرات و روابط شاخص های مهم سرمایه 

گذاری جسورانه را از دل داده و نه بر اساس 

 مفروضات آماری استخراج و شناسایی نماید. 

همچنین بر پایه یافته های این پژوهش، ابزارهای 

قط برای سرمایه مورد استفاده را می توان، نه ف

گذاری های جسورانه در سطوح مختلف بلکه برای 

تمامی متقاضیان جدیدی که نیازمند آگاهی از میزان 

گذاری ها در بازار سرمایه  ریسک این نوع سرمایه

هستند، جهت ارزیابی، انتخاب و  پیش بینی عملکرد 

سرمایه گذاری و قضاوت مناسب بکار گرفت. علاوه بر 

های ذینفع مورد اشاره در بخش های  این، کلیه گروه

قبل، با در اختیار گرفتن شاخص های موثر بر سرمایه 

گذاری جسورانه حاصل از بررسی های صورت 

 37پذیرفته در این پژوهش، به صورت فهرست کنترل

و بررسی میزان کارایی آنها، می توانند ضمن ارتقای 

دانش و تجربه خود در یافتن بهترین ترکیب و تلفیق 

و مصالحه بین شاخص های مذکور، متناسب با 

شرایط سرمایه گذاری در راستای افزایش ضریب 

اطمینان و بهبود تصمیم گیری و همچنین تضمین 

موفقیت سرمایه گذاری گام بردارند. همچنین 

ذینفعانی مثل موسساتی که قصد سرمایه گذاری 

دارند، می توانند با ایجاد یک پایگاه قوی از داده ها و 

کارایی های مربوط به عوامل سرمایه گذاری جسورانه 

مطابق روش های بیان شده در این پژوهش به طور 

متناوب فعالیت، و ریسک و بازده شرکت های موجود 

را رصد نموده تا تجربه تضمین سرمایه گذاری 

موفقیت آمیز در موقعیت های مختلف را پیدا کنند. 

ا را در اختیار مورد دیگر اینکه می توان این داده ه

سیستم های خبره قرار داد تا برای ساختن الگویی 

برای کمک به تصمیم گیری بهتر در فرآیند سرمایه 

گذاری جسورانه مورد استفاده قرار گیرد. نهایتا با 

بینی  توجه به استفاده از شبکه عصبی برای پیش

وضعیت سرمایه گذاری در این پژوهش، می توان از 

و  33کاوی مانند تحلیل پیوند ی دادهسایر الگوریتم ها

و همچنین برای لحاظ کردن  39قوانین انجمنی

 و قطعیت می توان از سیستم های فازی شرایط عدم 

یا تئوری اعداد خاکستری نیز در این حوزه استفاده 

 نمود.

 

 فهرست منابع  

 (1339اول7 م. ) یاحمد و7 غ.7 یگل یدب یاسلام 

 یها طرح یابیعوامل اثرگذار بر ارز یبررس

 گذاری یهسرما یها در شرکت ینانهکارآفر

 یلتحل یند)با استفاده از روش فرا یرخطرپذ

(7 3)73 ینیتوسعه کارآفر یهنشر(. یا شبکه

  .120-99صص

 (. 71334 م. )یگدلوب و7 غ.7 یگل یدب یاسلام

 یکسب وکارها یابیموثر در ارز یارهایمع یبررس

فصلنامه دانش . ینانهکار آفر میزمخاطره آ

 .3-29صص 7 (1)13شود(7  ی)منتشر نم یریتمد

 مدل (. 1333مصطفوی7 ا. ) و7 م.7 بیگدلو

چندمعیاره ارزیابی ریسک برای شرکت های 

اولین کنفرانس ملی  .سرمایه گذاری مخاطره پذیر

  .سرمایه گذاری مخاطره پذیر

 شناسایی انواع (. 1335احمدی7 م. ) و7 م.7 جلیلی

در صنعت سرمایه گذاری  ریسکهای موجود

مخاطره پذیر با مطالعه موردی صنعت انرژی در 
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دومین کنفرانس ملی سرمایه گذاری  .جهان

  .مخاطره پذیر

 (. 71390 م. )سردشت یعیشف و7 م.7 دستگیر

. یدر حوزه مال یننو یکردیرو ی؛داده کاو یفناور

   .27-6 صص(117)75 یدانش حسابرس

 صنعت در ریسک مدیریت(. 1335. )ح7 ریاحی 

 ملی کنفرانس دومین .خطرپذیر گذاری سرمایه

  .پذیر مخاطره گذاری سرمایه

  7 م7 حسینی.7 س7 پور شوال.7 م7 شفیعا.

 برای الگویی ارائه(. 1393. )س. ر7 وحسینی

 برتر های فناوری سازی تجاری ریسک سنجش

 گذاران سرمایه نقش بر تأکید با ایران در

 و المللی بین کنفرانس چهارمین خطرپذیر

 فناوری. مدیریت ملی کنفرانس هشتمین

 (. ساختار 1335. )س7 شیرزادی و.7 ا7 عرفانیان

خطرپذیر مطلوب برای انجام سرمایه گذاری های 

فصلنامه رشد  .شرکت های سرمایه گذاری توسط

 11فناوری7 شماره

 (. کاربرد ابزارهای مالی در 1333) .ح7 کدخدایی

اولین کنفرانس  .خطرپذیرصنعت سرمایه گذاری 

 .ملی سرمایه گذاری مخاطره پذیر

 (. انتخاب اندازه پرتفوی 1335. )س7 محمدی

بهینه سرمایه گذاری در شرکت های سرمایه 

 سرمایه ملی کنفرانس دومین .خطرپذیرگذاری 
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