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بهبود عملکرد صندوق های مالی جسورانه با محوریت ریسک های مالی  تحلیل عاملی اکتشافی

  در صندوق های جسورانه ایران

 1قاسم محسن زاده  

 2*  زهره حاجیها       

 3فاطمه صراف

 22/12/1413تاریخ پذیرش:        23/11/2141تاریخ دریافت:  

 چکیده

صندوق های مالی جسورانه همواره در راستای رفع مشکلات تامین مالی کسب و کارهای نوپا که مبتنی بر استارت آپ ها و 

 ینهدانش هستند نقش مهمی ایفا کرده اند و به همین خاطر عملکرد این صندوق ها و بهبود آن از جمله مسایل مهم در این زم

 محوریت با جسورانه مالی های صندوق عملکرد بهبود اکتشافی عاملی تحلیلاین پژوهش با هدف بوده است. در این راستا، 

هره کمی( ب-از روش آمیخته)کیفی این هدفایران به انجام رسید. برای دستیابی به  جسورانه های صندوق در مالی های ریسک

خبره دانشگاهی و سازمانی گردآوری شد، تحلیل داده ها با  21که داده های آن با کمک مصاحبه با گرفته شد. در بخش کیفی 

ل تحلی با استفاده از روششاخص برای بهبود عملکرد این صندوق ها بود. سپس، در بخش کمی،  22کمک تحلیل محتوا بیانگر 

 در بخش کمی بر گردآوری شد. جامعه آماری این پژوهشاستفاده از پرسشنامه معتداده های آن با  و عاملی اکتشافی انجام

که حجم نمونه با  نفر 122صندوق سرمایه گذاری جسورانه به تعداد  21شامل کارشناسان مالی، مدیران مالی و مدیران ارشد 

های حاصل از تحلیل و یافته  SPSSسپس داده های گردآوری شده با استفاده از نرم افزار  نفر تعیین شد. 52فرمول کوکران 

تحلیل عاملی اکتشافی منجر به شناسایی پنج عامل زیر بنایی عملکرد اقتصادی، عملکرد مالی، مدیریت سرمایه گذاری، پیش 

 شد. بینی ریسک مالی و مدیریت مالی در شرایط ریسک 

 صندوق های مالی، صندوق های مالی جسورانه، عملکرد، ریسک.   کلمات کلیدی:
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 قدمه م

 بر یمبتن یهاتیاقتصاد به سمت فعال یریگ با جهت

 شیدایپ نهیزم ،یرقابت یهاتیاز مز یریو بهره گ یتکنولوژ

فراهم شد.  افتهیتوسعه  یها در اقتصادهااستارت آپ

 دیجد عیصنا جادیتنها، به خلق ارزش و ا ها نهاستارت آپ

 هو رفاه جامع یبلکه به رشد اشتغال، درآمد مل پردازند،یم

 کی یبخش راه انداز نی. اما مهم ترکنندیم یانیکمک شا

)حیدری و آن است یمال نیکسب و کار، تأم

شروع  یبرا دینوپا و جد یو کارها . کسب(1351همکاران،

از  توانندیخود نم یهاتیفعال نهیهز نیبه کار و تأم

استفاده کنند، چون هنوز  یمال یها و نهادهابانک لاتیتسه

 یهاتیبرد فعال شیپ یااعتبار ندارند و بر یبه اندازه کاف

 است کارا یبه بازار ازین نیدارند. بنابرا هیبه سرما ازیخود ن

ورد م هیبوده و سرما ریخطر پذ گذارانهیکه متشکل از سرما

 از نوع اعتبار، تواندیم هیسرما نینظر را فراهم کند. جنس ا

به تجر نیو همچن کیو استراتژ یاتیعمل یهاروابط، مشاوره

د توجه داشت که، یباشد. با یتیریمد یاهو مهارت

 ،کروسافتیما نتل،ی)ا ریاخ ها در دو قرنشرکت نیترموفق

رشد و  ندفرآی در( …اپل، گوگل و سبوک،یآمازون، ف

 یمال نیتأم ریخطر پذ گذارانهیتوسعه، توسط سرما

 یجسورانه نوع . صندوق(1411)پهله و همکاران،اندشده

 اپنو یهستند که از کسب و کارها یگذارهیصندوق سرما

 یلازم برا هیها، سرماصندوق نی. در واقع اکندیم تیحما

 نینوپا )استارت آپ( و کارآفر یها و کسب و کارهاشرکت

 ییبالا سکیکه مستعد جهش و رشد ارزش بوده و با ر

منظور، پروژه  نیها بد. صندوقکندیهمراه هستند، فراهم م

 واجد دیقرار داده و پس از تائ یابیمورد نظر را مورد ارز

ق . صندودهندیم صیبه آن تخص یبودن، منابع مال طیشرا

مشترک است که پول  یگذارهیصندوق سرما یجسورانه نوع

 یکه قصد مشارکت دارند، گردآور یگذارانهیرا از سرما

 کوچک ینوپا ینموده و مبالغ مورد نظر را در کسب و کارها

                                                           
1 - Hisrich  

 یگذارهیدارند سرما ییرشد بالا لیو متوسط که پتانس

ها، صندوق نی. در واقع ا(21151)هریچ و همکاران،کندیم

 نیکه تأم یی. از آنجادهندیم لیتشک ییسبد دارا ینوع

قادر  یقیبر است و اشخاص حق نهیهز هااستارت آپ  یمال

طر خ گذارانهیمعمولا سرما ستند،ین یبه مشارکت حداکثر

اشخاص  نی. ادهندیم لیتشک یرا اشخاص حقوق ریپذ

 هیهستند که سرما ییهاصندوق ای شامل شرکت یحقوق

 …و یبازنشستگ ،یا مهیب ،یبانک یخود را از افراد و نهادها

د دارن ییبالا یجسورانه بازده یاند. صندوق هاکرده نتأمی

دارد  یینوپا در بدو امر، رشد بالا نیوکار آنلاکسب کی رایز

 یرا هم به سود خوب گذارهیاست که سرما یعیو طب

 تواندیم یگذارهیسرما نیاما در نقطه مقابل، ا رساند؛یم

داشته باشد چون به همان نسبت ممکن است  ییبالا سکیر

 نیگذار هم ضرر کند. بنابرا هیپروژه شکست بخورد و سرما

گذار فعال در سهام که تنها در معرض  هیبرخلاف سرما

 ایمربوط به اقتصاد کلان، تورم و  کیستماتیس یهاسکیر

در معرض انواع  ریپذ طرگذار خ هیاست، سرما بازار سکیر

از  کیستماتیس ریو غ کیستماتیس یهاسکیاز ر یمختلف

اندازه بازار در دسترس، شدت رقابت،  یهاسکیر لیقب

خروج از  ،یمدل درآمد ،یریپذاسیو مقررات، مق نیقوان

(. 2،2121بود)سامیلا و سرنسون خواهد …و یگذارهیسرما

 هر کسب و ریناپذ ییقسمت جدا یریپذ سکیراز طرفی، 

عنوان  1591دراکر در دهه  تریاست. همچنان که پ یکار

 یبرا یمنابع کنون یریبکارگ یعنی یاقتصاد تیکرد : فعال

، است یقطع ندهیکه در مورد آ یزینامطمئن. تنها چ ندهیآ

آنکه خود  یاست. شرکت ها به جا سکیو ر نانیعدم اطم

غوطه  نانیدر عدم اطم عهیشا ایرا بر اساس حدس و گمان 

در همه فعالیت ها ها  سکیر درک هقادر ب دیور کنند، با

 تافیتوان  یم یشرکت ایباشند . امروزه به ندرت سازمان 

را درک نکرده  سکیفعالانه ر تیریمد تیکه اهم

 یواحدها (.1355، ینژاد آهنگران لیباشد)اسماع

2 - Samila and Sorenson 
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 بالا سکیر لیجسورانه به دل یصندوق ها یگذارهیسرما

تاسیس و افراد ثروتمند  یمال یتوسط نهادها معمولاً

 یهادر صندوق یگذارهیسرما یبرا کهیدر حال شوندیم

در  توانندیشرط وجود ندارد و همه افراد م نیا محور پروژه

ها به صندوق نیکنند. ا یگذارهیها سرمانوع صندوق نیا

ا نوپا ب یهاشرکت یرو یگذارهیتمرکز بر سرما لیدل

ب کس یمشترک متفاوتند. تمام یگذارهیسرما یهاصندوق

 کنند،یم افتیجسورانه در یگذارهیکه سرما ییو کارها

ها دوقصن رینسبت به سا یبالاتر سکیرشد و ر لیپتانس

 بلند مدت مناسب یگذارهیافق سرما یبرا نیدارند،  بنابرا

 طور علاوه براین، به(. 3،2121)کارمر و همکارانهستند

 های شرکت و کسب و کارهای آنلاین تازه تاسیس ذاتی

 ریبیشت ریسک معرض در ها، شرکت سایر به نسبت نوپا

 ،سیاسی اقتصادی، های شوک و در ایران تغییرات. هستند

 داخلی، های سیاست همچنین و کلان سطح در اجتماعی

 نوپا های شرکت خرد، سطح در مالی تامین و ریزی برنامه

 مارآ طبق. دهند می قرار خود تاثیر تحت دیگران از بیش را

نوپا در زمینه کسب و کارهای  های شرکت هفتاد درصد

لات به دلیل مشک تشکیل از بعد بیست ماه آنلاین در ایران،

 و آمار چنین. خورند می شکست مالی، تامین ناشی از

رحیم پور و کند) می خاطرنشان را موضوع اهمیت ارقامی،

چالش دیگر نوع تامین مالی این کسب و  .(1355همکاران،

کارها در ایران این است که سرمایه گذاران همواره به دنبال 

نرخ بازده بالاتر هستند در حالیکه ریسک بالا جزء لاینفک 

فعالیت این نوع کسب و کارها در ایران است و این وضعیت 

عملکرد مناسب و مطلوب صندوق های مالی را در شرایط 

شهرابی و را در ایران ضروری نموده است)ریسک بالا 

بنابراین، این پژوهش به دنبال یافتن (. 1411همکاران،

 ودبهب اکتشافی عاملی تحلیلپاسخ این سوال است که 

 های ریسک محوریت با جسورانه مالی های صندوق عملکرد

  چگونه است؟ ایران جسورانه های صندوق در مالی

 مبانی نظری 

                                                           
3 -Kraemer  
4 -Venture Capital 

  جسورانهصندوق های مالی 

 مطرح جا همه در روزها این آمیز مخاطره گذاری سرمایه

 در بخواهید چه و باشید شده دانشگاه وارد تازه چه. است

 به موسس چه و باشید داشته شغلی نامدار شرکت یک

 هک رسد می نظر به بار، اولین برای سرمایه افزایش دنبال

 .باشند 4جسورانه مالی های صندوق در خواهند می همه

 گذاری سرمایه شد؟ شروع زمانی چه از اینها همه اما

 انباست مصریان آیا گردد؟ می باز عقب به چقدر خطرپذیر

 بهبود و مخل که دادند می قرار هرم یک روی بر را فراعنه

 در لاایزاب ملکه با کلمب کریستف بحث آیا بود؟ زیگورات

 ود؟ب استارتاپ یک واقعاً او اکتشافی سفر مالی تأمین مورد

 متولد تاریخی مقیاس نظر از اخیراً که است چیزی این یا

 خطرپذیر گذاری سرمایه تاریخچه بخش این است؟ در شده

 و سپس بررسی ها سال طول در آن تکامل چگونگی و

 صندوق های مالی جسورانه تاریخچه ای مختصر از ظهور

 دهآین و جسورانه فعلی مالی های صندوق ارائه می شود. زیرا

 دوقصن. ببرند بهره صنعت در ما پیشینیان از توانند می

صنعت سرمایه  یک هنوز جسورانه گذاری سرمایه های

 وانیدت می تداوم فعالیت آنها، با و هستند جوان نسبتاً گذاری

 خواهیدمی اگر (.2122، 2)تاکرابدهید خود به بزرگی مزیت

 ورپروفس بدانید، را مدرن خطرپذیر گذاریسرمایه هایریشه

. در این زمینه صاحب نظر است نیکلاس، تام هاروارد،

تحت عنوان تاریخچه صندوق های  خود، کتاب در نیکلاس

 را متحده، این موضوع  ایالات در سرمایه گذاری جسورانه

 رب نیکلاس جالب، مقایسه یک در. دهد می قرار بحث مورد

 قرن نهنگ صید. »کندمی تمرکز نهنگ صید صنعت

 مقایسه مدرن خطرپذیر هایسرمایه با توانمی را نوزدهم

 که بود شدهتوزیع باستانی تجارت یک نهنگ صید... کرد

 حفظ کم احتمال با اما سودآور بسیار رویدادهای توسط

 سفرهای گذارانسرمایه برای سود مدت طولانی توزیع... شد

 صنعت برای که داشت را جذابیتی همان نهنگ صید

 عهزیرمجمو از شدید بازده به متکی خطرپذیر گذاریسرمایه

5 - Thackra 



و   ادهز محسن اسمق/ تحلیل عاملی اکتشافی بهبود عملکرد صندوق های مالی جسورانه با محوریت ریسک های مالی در صندوق های جسورانه ایران 

 همکاران

 

 

 ایعصن سایر اگرچه. است هاگذاریسرمایه از کوچکی بسیار

 اب نفت، وحشی شکار و طلا اکتشاف مانند تاریخ، طول در

 یدص اندازه به صنعتی هیچ اند، شده مشخص طولانی نتایج

 خشب با مرتبط بازده توزیع و سازمان با مطابقت به نهنگ

 امروزه. شود نمی نزدیک جسورانه مالی های صندوق

 خطرات و بالا هایهزینه نهنگ شکار سفرهای

 برای دریا در شدن گم جز به) داشتند ایالعادهخارق

 در حال، این با(. است نادری خطر امروزی گذارانبنیان

، 2)سوجا و جسیداشتند نیز بالایی بازده موفقیت، صورت

 و شد نابود فناوری هایشرکت گذاریارزش اگرچه(.2121

 دادند، دست از را خود سرمایه گذارانسرمایه از بسیاری

 جذب باعث همچنان جدید نوآوری و فناوری نوید

. شد جسورانه گذاری سرمایه های صندوق گذاریسرمایه

 یا صنایع ها، بخش بر اکنون جسورانه مالی های صندوق

 دهه اواسط تا 2111 دهه. اند شده متمرکز خاصی مراحل

 خدمات، افزار،نرم سلطه تحت که بود عصری شاهد 2111

 هایرسانه که بود جدیدی صنعت البته و موبایل اس،پیجی

 طوفان را جهان و شدمی نامیده اجتماعی

 (.9،2121)سالماکردمی

 جسورانه مالی صندوق هایعملکرد 

. کند می هدایت را متحده ایالات اقتصاد نوآوری و اختراع

 تمل جمعی تخیل بر قدرتمندی تسلط آنها این، بر علاوه

 آمیز موفقیت های داستان از مملو محبوب مطبوعات. دارند

 ینکارآفر ها، حماسه این در. است سیلیکون دره کارآفرینان

 می پرسه جدید صنعتی مرزهای در که است امروزی کابوی

 را غرب قبلی های آمریکایی که ای شیوه همان به زند

 خطرپذیر گذار سرمایه کنارآنها یک در. کردند کاوش

 به کمک برای آماده همراه دستیار یک است، ایستاده

سخت و دشوارداستان سرمایه گذاری  نقاط تمام در قهرمان

 نداستا این ها، داستان از بسیاری قرار گرفته است. مانند

 پرکینز، تام دیویس، تامی راک، آرتور. دارد حقیقت نیز

 هب اولیه خطرپذیر گذارانسرمایه دیگر و کلینر، یوجین

                                                           
6 - Soja and Jesse 
7 - Sahlma 

 ایفا مدرن کامپیوتر صنعت ایجاد در که هایینقش خاطر

 تجربه و گذاری سرمایه دانش. هستند ایافسانه کردند،

 ورهمانط اما. بود ارزشمند آنها سرمایه اندازه به آنها عملیاتی

 سال 31 طول در خطرپذیر گذاری سرمایه کار و کسب که

 تیاردس با گاوچران یک تصویر است، یافته تکامل گذشته

 گذاران سرمایه. است شده منسوخ ای فزاینده طور به خود

 و هستند بانکداران شبیه بیشتر امروزی خطرپذیر

 یهشب بیشتر کنند می گذاری سرمایه که کارآفرینانی

MBA سرمایه صنعت (.1،2111)لیلزو همکارانهستند 

 عنوان به جهان سراسر در متحده ایالات خطرپذیر گذاری

 جمعی تخیل اگرچه. است توجه مورد اقتصادی موتوررشد

 از رایج های اسطوره جداسازی کند، می رمانتیک را صنعت

 بخش این عملکرد چگونگی درک برای فعلی های واقعیت

 برای. است مهم بسیار متحده ایالات اقتصاد از مهم

 نممک تحلیلی چنین ،(بالقوه کارآفرینان و) کارآفرینان

 (.5،2121)جانسونباشد سود ویژه ای داشته است

  ریسک مالی 

در دنیای رقابتی امروز با وجود بازارهای اطلاعاتی نامتقارن، 

حفظ جایگاه  ها و نهادها برای بقاء وها، شرکتسازمان

رقابتی خود و برای ارتقاء و رشد پایدار در سیستم موجود، 

 هاپیش رومواجهند که این چالشهای همواره با چالش

هم یابند. برای فبسته به رسالت سازمان یا شرکت مفهوم می

ماهیت ریسک، ابتدا بایدبه تعریف آن پرداخت. در اکثر 

 تعاریفی که از ریسک شده است، به صورت روشن به دو

شده است. ولی آن، یعنی زیان و عدم اطمینان اشاره جنبه

ب، معمولاً به صورت ضمنی سومین جنبه آن یعنی انتخا

گیرد که منظور از انتخاب چگونگی توجه مورداشاره قرار می

های اساسی ریسک و نمودن به آن است. این سه شرط پایه

تر آن هستند )اصلانکوهی، مبنایی برای بررسی عمیق

 مقدار را سکیر توانیم یمال یبازارها بحث در(. 1355

 ای معامله کی در است ممکن نفر کی که یپول

 از سکیر پس کرد؛ فیتعر بدهد، دست از یگذارهیسرما
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 یولپ تواندیم بلکه ست؛ین یواقع یمعنا به پول دادن دست

 از یاریبس گرید انیب به .برود نیب از است ممکن که باشد

 سکیر کی خود درون یهاتراکنش ای و یمال یهاسیسرو

 سکیر آن به که است یزیچ همان نیا و دارند یذات ضرر

 یاوهیسنار در گسترده طور به مفهوم نیا. یندگویم یمال

 تیریمد ،یمال یبازارها در تواندیم و اجراست قابل مختلف

 تهگرف کار به یکشور و یدولت یکارها ای و وکارکسب کی

 کسیر با رفتار یچگونگ و یابیارز اتیعمل و پروسه .شود

 یهاراه .شودیم شناخته سکیر تیریمد عنوان به ،یمال

 ودوج یمال یهاسکیر فیتعر و یبنددسته یبرا یاریبس

 سکیر به توانیم توجه قابل یهامثال از و دارد

 سکیر و انطباق سکیر ،ییاجرا سکیر ،یگذارهیسرما

در واقع  .(11،2122)جانسن و همکارانکرد اشاره یستمیس

ریسک مالی به فرآیند پیشرفت تدریجی و دائمی ارزش 

برای بهبود در مالی قابل قبول در هر سازمان اشاره دارد. 

ابزارهای مالی معمولا برای کمک به تیم این نوع ریسک 

مدیریت به منظور مدیریت افشای ریسک، به ویژه ریسک 

اعتباری و ریسک بازار، مورد استفاده قرار می گیرند. سایر 

سک ها عبارتند از ریسک سهام، ریسک تأمین کننده، ری

ریسک مشتری، ریسک شرکا، ریسک مالی، ریسک 

نقدینگی و ریسک های مربوط به نرخ بهره، نرخ ارز و تبدیل 

و قیمت کالاها. الگوریتم مدیریت ریسک مالی شبیه به 

مدیریت ریسک عمومی است. فرآیند مدیریت ریسک مالی 

یم می شود: شناسایی منابع عموما به سه مرحله تقس

)برستیمس ریسک، ارزیابی آن و تدوین طرح های مربوطه

 .(11،2115و همکاران

 پیشینه پژوهش 

ی تجربی پژوهش جهت تطبیق با با هدف تقویت پشتوانه

در رابطه با شود. ی پژوهش ارائه مینتایج آتی، پیشینه

صندوق های جسورانه در خارج از کشور پژوهش های 

بسیاری به انجام رسیده است. اما، در ایران هیچ پژوهشی 

در این رابطه به انجام نرسیده است و جستجو در سایت 

                                                           
10 - Jansen 
11 - Berstimas 

های معتبر و مختلف کشور نیز این مطلب را تایید می کند. 

جام انبنابراین، در این بخش به تشریح پژوهش های خارجی 

( در 2111)12گرفته بسنده می شود. آونیمیلیچ و همکاران

ر د صندوق های جسورانه استیس یتکامل ریتفسپژوهشی 

 یهاتلاش رغمیعلپرداختند.  آلمان، انگلستان و اسکاتلند

 با  صندوق های جسورانه یهااستیتوسعه س یفراوان برا

ا روپدر ای صندوق های جسورانه بازارها شتریبالا، ب ریتأث

اس بر اس هااستیس نیاز ا یاری. بساندافتهیهنوز توسعه ن

در سال  «یسنت»ی صندوق های جسورانه هااستیس

و  یپول یهازهیاز انگ یبیبودند که شامل ترک 2115

ق صندو استیس کیمقاله، ما  نیبود. در ا یرات نهادییتغ

 لیتحل بر یکه مبتن کندرا ارائه  نیگزیجا یتکاملجسورانه 

ق صندو نیظهور و بر تکامل مشترک ب یندهایاز فرآ ایپو

 ایپو دگاهید کی یبر رو نیو همچن ،ینیو کارآفرجسورانه 

 نشان داد که چندمقاله  نیاست. ا استیاز س یقیو تطب

 عبارتند دارند هیتککه صندوق های جسورانه  یعامل اصل

 بازار تیو تعهد بلندمدت به تقو کیهدف استراتژ کی( 1 از:

 شرفتهیپ یهاو ظهور و توسعه خوشهصندوق های جسورانه 

 یشامل اجزا یامرحله استیمجموعه س کی( 2 است

 صندوق های جسورانه است استیس میرمستقیو غ میمستق

خاص سازگار  نهیکه با زم ا،یپو استیس ندیفرآ کی (3و 

( مقاله ای با عنوان 2112) 13ساوانیوایسین و همکاران است.

 یها براآپاستارت یبرا یزوریکاتال صندوق های جسورانه

ی را به انجام رساندند. توانیل در«ریسک دره مرگ»غلبه بر 

 یگذار هیسرما ینقش صندوق ها یمطالعه بررساین دف ه

 یاستارت آپ ها برا یبرا زوریکاتال کیبه عنوان  ریخطرپذ

با تمرکز بر ارزش افزوده از نظر  ژهیبه و "دره مرگ"غلبه بر 

 بی. پژوهش با ترکبود یو نوآور یمال یها دگاهید

انجام شد. گردآوری داده   یو کم یفیک قیتحق یهاکیتکن

 اتیدبا بیو ترک لیو تحل هیاز تجزهای کفی با استفاده 

ی انجام شد وهمچنین در بخش مطالعات مورد ی وعلم

در  اتیادب بررسی. شودیانجام م یآمار یهاداده کمی
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ا ر صندوق جسورانه یمال نیتام یها یژگیوبخش کیفی 

وجود دارد که  یشواهد ژهیکرده است، به و ییشناسا

باعث رشد شرکت، توسعه محصول،  جسورانه یصندوق ها

 رقابت شیاافز جهیو در نت ینیبه کارآفر دنیالهام بخش

 هیتجزبا توجه به همچنین شود.  یاستارت آپ ها م یریپذ

 هیسرما تیتحت حما یهاشرکت یهاپرونده لیو تحل

ه ن هایگذارهیمشخص شد که سرما ،یتوانیدر ل ریخطرپذ

جام ان زیبالغ ن یهاشرکت یها، بلکه براآپتنها در استارت

نه صرفاً  دهد،یرا پوشش م یمختلف یهاشده است و بخش

 .شودیم زیغذا ن ،یبلکه شامل انرژ شرفته،یپ یناورف

 یاجتماع یوندهایپ ریتأث( 2112)14برینگمن و همکاران

را با رویکرد صندوق  بر عملکرد شرکت یو جهان یمحل

با  جسورانه را در بلژیک بررسی کردند. در این پژوهش

 یایجغراف یو لنز اطلاعات یاجتماع هیاستفاده از سرما

 .دتمرکز ششکاف  نیبه ا یمال یتراکنش ها یبرا یاقتصاد

 هیکه عملکرد رشد اول شد یبررس عهدر این مطال

 تیبا موقع ریخطرپذ هیسرما تیتحت حما یهاسازمان

 یهاآنها در شبکه گذارانهیسرما یکیزیو ف یساختار

 یطول یهامتفاوت است. با استفاده از داده ییکایسند

 صندوق های جسورانه گذارانهیو سرما یکیبلژ یهاشرکت

 ژهیوو، به یشرکت نیکه روابط ب شودیآنها، نشان داده م

 .دهندیرا گسترش م یانسازم جینتا ،یفرامرز یوندهایپ

 تیالفع ینه تنها روابط اجتماع همچنین نتایج نشان داد که

 یهاشبکه مالی یبلکه الگوها دهد،یرا شکل م یمال

( 2119استاندر) توجه است. ستهیشا زین صندوق جسورانه

پژوهشی با عنوان تدوین سیاست های کلی برای صندوق 

های جسورانه در برلین پرداخت. او در این مطالعه که به 

خبره انجام گرفت  15روش کیفی و به کمک مصاحبه با 

 ،هستنداروپا کوچکتر  نشان داد که صندوق های جسورانه

 یادیزدارد و موانع  یکمتر تیگذاران جذاب هیسرما یبرا

بنابراین با  وجود دارد. یفرامرز یها یگذار هیسرما یبرا

 تشکیل پنل خبرگان صندوق های جسورانه نشان داد که 

عضو آن از  یاروپا و کشورها هیکه اتحاد یاستیدو ابزار س
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که  کنندیم موفقرا  زیآممخاطره یهاهیآن سرما قیطر

همچنین و  صندوق های جسورانه یوجوه عمومعباتند از : 

صندوق های   گذارانهیسرما یبرا یاتیمال یهامشوق

گذاران  استیکه در هر دو حوزه، س ی. در حالجسورانه

 یمک اریخود بوده اند، تلاش بس زارمشغول بهبود جعبه اب

و  یاقدامات در سطوح مل یو هماهنگ یهماهنگ یبرا

( 2122)12کاپیزی و همکاران. ه استصورت گرفت ییاروپا

 کردیبا استفاده از رو صندوق های جسورانهبر  یمرور

خانه ای انجام دادند. نتایج تحلیل اطلاعات حاصل از کتاب

 نیب این پژوهش نشان داد که صندوق های جسورانه 

در حال توسعه و گسترش بوده ، 2121و  1555 یهاسال

صندوق های جسورانه نیز در حوزه درصد از  22حدود  اند.

کارآفرینی فعالیت دارند.شاید از تکنولوژی های نوین و 

جمله مسائلی که صندوق های جسورانه ممکن است به آنها 

 هیسرما ،یجمع یمال نیتام برنامه های ورود پیدا کند

 ،یدولت زیمخاطره آم یگذار هیسهام، سرما یجمع یگذار

 یامور مال ،یگذار هیو سرما یشرکت سهام خصوص

 است.  زنان ینیشکست بازار، و کارآفر ،ینیکارآفر

 روش شناسی پژوهش 

 ملکردع بهبود اکتشافی عاملی تحلیل دنبال به پژوهش این

 مالی های ریسک محوریت با جسورانه مالی های صندوق

 روش یک از استفاده با ایران جسورانه های صندوق در

 جنبه از پژوهش این. است( کمی -کیفی) آمیخته پژوهش

 کاربرد بیشترین که چرا. شودمی محسوب کاربردی هدف

 صندوق های جسورانه گذاران سیاست و مدیران برای آن

 استخراج و شناخت درک، منظوربه در بخش کیفی .است

( تم) محتوا تحلیل و ساختاریافته نیمه مصاحبه از متغیرها

 و زیهتج انجام متغیر استفاده شده است. برای به رسیدن تا

 متون مجموعه از منظم طور به هاداده محتوا، تحلیل

 شناخت برای شده اند. معمولاً آوری جمع مصاحبه ها

 تحلیل از تخصصی هایمصاحبه زیربنایی هایمقوله

یل انجام تحل در بخش کمی برای. شودمی استفاده محتوایی

بهره گرفته می شود. عاملی اکتشافی از معادلات ساختاری 
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یفی کدر این بخش پرسشنامه ای که مبتنی بر عوامل بخش 

و مبتنی بر طیف لیکرت است تدوین و داده ها گردآوری 

 شامل پژوهش در بخش کیفی این آماری جامعه می شوند.

دانشگاهی )اساتید رشته مدیریت  خبرگان از ایمجموعه

 و با رتبه علمی دانشیار و بالاتر( مالی و حسابداری

 صندوق های جسورانهسازمانی)مدیران و کارشناسان ارشد 

سال  11مدرک کارشناسی ارشد و بالاتر و بیش از دارای 

با . است صندوق های جسورانه در حوزه سابقه مدیریت(

تامین مالی کسب و کارهای نوپا مبتنی بر توجه به اینکه 

کشور به عنوان یکی از  اقتصادیدر نظام  فناوری و دانش

پیشران های مهم در حوزه استفاده از فناوری اطلاعات و 

شود. در در کشور محسوب می رشد اقتصادیسازوکارهای 

 به ؛است تئوریک کفایت نمونه، اندازة بخش کیفی، ملاک

 یا شاخص خبرگان، آماری جامعة با درمصاحبه معناکه این

 نمونه، کفایت ملاک بنابراین. نشود شناسایی جدیدی متغیر

 بیانتخا گیرینمونه روش از استفاده با. است نظری اشباع

 نمونه عنوانبه به نفر 12 تعداد امر ابتدای در هدفمند

 لازم هایداده سپس و مشخص تحقیق اولیه خبرگان

 شناسایی جدیدی افراد مصاحبه طول در. شد آوریجمع

 و پذیرفت صورت مصاحبه نفر 21 با درمجموع که شدند

 پژوهش خبرگان نمونه وضعیت. شد حاصل نظری اشباع

 دارای تحقیق خبرگان نمونه از درصد 29 که دهدمی نشان

 نیز هاآن درصد 21 و هادانشگاه در پژوهشی و علمی سابقه

 صندوق های جسورانه در مدیریتی و اجرایی سابقه دارای

 نمونه از درصد 22 فوق دودسته بر علاوه. باشندمی

صندوق های مالی  مشاور سابقه دارای نیز خبرگانی

 دانشگاهی عالیه تحصیلات دارای که هستند، جسورانه

 دیرانم و دانشگاهی خبرگان کار سابقه میانگین. باشندمی

 خبرگان کار سابقه و سال 19 و 14 بین ها سازمان اجرایی

 ربهتج دهندهنشان که باشند،می فعالیت سال 13 نیز مشاور

د عملکر موضوع ابعاد به کامل آشنایی آن دنبال به و خوب

 و روایی افزایش منظوربه. هستند صندوق های جسورانه

 وندگانشمصاحبه به بازخورد ارائه با کیفی، بخش در پایایی

 مسیر جریان در هاآن دادن قرار با و روایی بردن بالا برای

 ذارد،نگ تأثیر هاآن پاسخگویی نحوه بر کهطوریبه تحقیق

 منظور این به. گردید فراهم داخلی روایی افزایش زمینه

 مرحله، آن تا آمدهدستبه عوامل مصاحبه هر انجام از پس

 را ینکات شوندگانمصاحبه و شد ارائه شوندگانمصاحبه به

 ارک این. نمودند موضوع طرح داشتند، عوامل به نسبت که

 از خالی مصاحبه تا شد انجام مصاحبه هر انجام از پس

 این بر علاوه. شود انجام گیریجهت و فرضپیش هرگونه

 شرو از استفاده ضمن بخش این پایایی افزایش منظوربه

 هایمصاحبه از ایساختاریافته فرایندهای کدگذار، دو

 یافتهساخت فرآیندهای دهیسازمان تا شد تلاش همگرا،

 راهمف نیز شده احصاء هایداده تفسیر و نوشتن ثبت، برای

 فتهگر انجام های مصاحبه دوکدگذاربرای بین پایایی. گردد

 پایایی میزان ادعاکردکه توان ومی است/. 13برابر درپژوهش

 امعهجدر بخش کمی، . است مناسب کنونی مصاحبه تحلیل

 مدیران و حسابدران مالی، کارشناسان همه شامل آماری

 هستند کشور در فعال جسورانه صندوق 21 ارشد و مالی

 تصادفی روش با گیری نمونه که نفر 122 آنها تعداد که

 52 کوکران فرمول از استفاده نیز نمونه حجم و انجام ساده

 ناسبت کنترل در بخش کمی پژوهش، برای. شد تعیین نفر

 بارتلت کرویت آزمون و KMO عددی مقدار ها،داده

علاوه براین از قاعده کایزر هم در رابطه شده است.  محاسبه

با عوامل استفاده می شود. تحلیل داده های بخش کمی با 

 به انجام رسیده است.  SPSSکمک نرم افزار 

 های تحقیق و تجزیه و تحلیلیافته

 عاملی تحلیل حاضر پژوهش هدف اینکه به توجه با

 با جسورانه مالی های صندوق عملکرد بهبود اکتشافی

 ایران جسورانه های صندوق در مالی های ریسک محوریت

 رینظ اشباع یا داده اشباع نام به معیاری از بنابراین است،

 به ود،شمی استفاده کیفی بخش پایان نقطه تعیین برای

 پژوهش به که جدیدی داده وضعیت این در بهتر عبارت

بهبود عملکرد  مورد در موجود اطلاعات شودمی وارد

در گام اول تحلیل . دهدنمی تغییر را های جسورانهصندوق 

 122 مصاحبه از حاصل هایداده کدگذاری از محتوا، پس

 تعدادی که شد، استخراج متغیرها سپس و انجام کدگذاری
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 نوانع به میدانی های مصاحبه از برگرفته اولیه کدگذاری از

 .است شدهارائه یک جدول در نمونه

 اولیه کدهای از های مورد نظر تم ادامه در گام دوم، در

 اننش دو جدول با مطابق آنها از ای نمونه که شدند استخراج

   .است شده داده

 رد جدول سه شرح به کیفی بخش از اصلی کد 22 واقع در

 سازیمدل برای کمی بخش مبنای که شد استخراج زیر

 .گیرد می قرار

 KMO معیار عددی مقدار اکنون در بخش کمی پژوهش، 

 بارتلت کرویت آزمون داریمعنی سطح و 14/1 معادل

(11/1=sig)،  هاداده کلی تناسب دهنده نشان 4در جدول 

 باشند. می عاملی تحلیل انجام برای

 

 

 

 میدانی  های مصاحبه از برگرفته اولیه : کدگذاری1جدول 

 کدگذاری اولیه ردیف

 جسورانه های صندوق با رابطه در حسابداری کارکنان مهارت 1

 مختلف های آپ استارت در ها صندوق گذاری سرمایه 2

 جسورانه های صندوق های دارایی بازده از اطمینان وضعیت 3

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

 باشد ریسک شرایط با متناسب که ها صندوق با متناسب حسابداری افزار نرم 5

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

 ها فناوری مختلف های زمینه در جسورانه های صندوق گذاری سرمایه 7

 مالی های صندوق های دارایی بازده نبودن مشخص 8

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

 جسورانه های صندوق برای ارزش ریسک معیارهای کردن مشخص 11

 
  مصاحبه با کیفی های داده از آمده دست به فرعی کدهای و مفاهیم: 2جدول 

 

 ( شاخص های استخراج شده بخش کیفی3جدول

 متغیر کد  متغیر کد

q1 مالی سیستم کیفیت q14 فروش حاشیه ریسک سطح 

q2 ها گذاری سرمایه و ها طرح تنوع q15 نقدی جریان تغییرات احتمال بینی پیش 

 تم  کدهای اولیه 

مالی سیستم کیفیت جسورانه های صندوق با رابطه در حسابداری کارکنان مهارت  

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

 ریسک شرایط در جسورانه های صندوق مالی عملکرد تحلیل و دهی گزارش امکان

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

 سرمایه و ها طرح تنوع مختلف های آپ استارت در ها صندوق گذاری سرمایه

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

 خاص صنعت یک یا خاص زمینه یک های آپ استارت به مالی تامین و گذاری سرمایه نکردن محدود

 مختلف های بخش در مختلف گذاری سرمایه با ها صندوق ریسک کاهش
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q3 آنها رشد نرخ و ها دارایی ریسک q16 بازار سهم تغییرات به توجه با درآمد ریسک برآورد 

q4 ها گذاری سرمایه ریسک میانگین q17 سرمایه بازگشت نرخ ریسک 

q5 جسورانه صندوق سرمایه کارایی و تمرکز رقابت، سطح q18 ریسک کاهش هدف با مالی های وابستگی 

q6 نقد به نقد چرخه q19 ریسک انتقال مالی های سیاست 

q7 ریسک اساس بر ها دارایی توازن q20 جسورانه صندوق سودآور های دوره بینی پیش 

q8 ریسک تغییرات با مالی های نسبت تغییرات q21 ریسک شرایط در های هزینه کارایی 

q9 اطمینان عدم شرایط در بهره هزینه به نسبت ناخالص درآمد q22 گذاری سرمایه اثربخشی ریسک 

q10 افزوده ارزش ریسک سطح q23 سرمایه برگشت ریسک کاهش 

q11 مالی اهداف سمت به بودجه بودن هدفمند q24 فعلی ارزش خالص تغییرات نوسانات 

q12 ریسک شرایط در داخلی بازده نرخ نوسانات q25 بالا ریسک با گذاری سرمایه های دوره کاهش 

q13 وری بهره رشد با درآمد رشد ریسک 

 

 و بارتلت KMOنتایج آزمون  -4جدول 

 0/84 ریما -زریملاک کا
 2006/80 مجذور خی دو آزمون بارتلت

 300 درجه آزادی
 0/00 معناداری

بر اساس قاعده کایزر، آن تعداد عواملی را باید استخراج 

تر باشد. یا بزرگ 1برابر  هاآن 12نمود که مقدار ویژه

همچنین اکثر محققین معتقدند برای حصول اطمینان از 

نتایج مدل، آن تعداد عواملی را باید استخراج کرد که تجمعاْ 

ها را توضیح دهند درصد تغییرات داده 21حداقل 

(Howard,2016ال .)یتوجه داشـت که برا دیبتـه با 

ج کرد، عــلاوه بــر اسـتخرا دیکه با یتعـداد عوامل نییتع

را شـامل ی اضیالزامات ر شـتریقواعد مذکور کــه ب

کــه  یچارچــوب نظـر ــدیشــوند، محقــق بایمـ

 ـزیاهــداف مطالعـه خــود انتخاب کرده اسـت را ن یبــرا

در ادامه می بایست تعداد عامل های زیر  .ـردیدر نظر بگ

نه مشخص بنایی در بهبود عملکرد صندوق های جسورا

 یهاعامل تعداد تعیین برای مختلفیهای ملاکشوند. 

 یهاعاملی طورکلبه که کیزرملاک . دارد وجود زیربنایی

 نمودار داند ویم قبول قابل را یک بالای ویژه مقدار دارای

 2 کیزر ملاک طبق. هستندها ترین آنمهم از 19یزهرسنگ

 را ملاز قابلیت هابیشتر آن که شدند استخراج اولیه عامل

 ارنمود. شد استفادهزیر  یزهرسنگ نمودار از لذا،. نداشتند

. داد نشان عامل 2 را ی مطلوبهاعامل تعداد یزهرسنگ

 اولیه استخراجطور ابزار به برای زیربنایی عامل 2 بنابراین،

 شد.
 

                                                           
16 - Eigenvalues 17 - Scree Plot 
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 ی مطلوبهاعامل تعداد یزهرسنگ (1نمودار

 بهبود عملکردتأثیرگذار بر  گانه 22های ارتباط شاخص

در عامل استخراج شده،  2، با صندوق های مالی جسورانه

روش  مشخص گردید. لازم بذکر است.جدول شماره پنج 

 ارتباط نیشتریشود که بیچنان انجام م ماکسیوار دوران

کننده موضوع بــا عوامل، به لحاظ نییتب یرهایمتغ

 واملع افتهیدوران  سیدر ماتر یعنیبرقرار شـوند.  یسـتون

قرار  یستون عامل لیذ ری، هر متغدر جدول شماره پنج

 ارتباط را دارد. عناصر نیشتریکه بـا آن عامل ب ردیگمی

شوند. بار نامیده می 11ماتریس دوران یافته، بار عاملی

دهنده میزان همبستگی بین متغیرها و عوامل عاملی، نشان

داری با عوامل داشته متغیرها باید بار عاملی معنی است.

از  تربزرگکه این مقدار می بایست  باشند

 (.Zebardast,2017)باشد4/1

 بندیهای رتبهها برای شاخصعوامل دوران یافته و بار عاملی آن -5جدول 

 میزان اشتراک  هاعامل شاخص شماره

1 2 3 4 2 
q25  

0/85    0/32 0/85 

q24  
0/82     0/77 

q22  
0/81  0/37   0/87 

q23  
0/78 0/32    0/79 

q21  
0/74     0/63 

q11  
 0/71    0/65 

q7  
 0/69  0/40  0/75 

q4  
 0/67    0/73 

q1  
 0/66 0/32   0/60 

q9  
0/41 0/60    0/67 

q6  
0/34  0/70   0/77 

q5  
  0/70 0/33  0/77 

q2  
  0/70   0/53 

q3  
 0/00 0/57 0/34  0/72 

                                                           
18 - Factor Loading 
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q8  
0/34  0/55   0/52 

q20  
   0/67  0/67 

q16   0/31  0/63  0/67 

q18  
0/31 0/40  0/62  0/71 

q15  
   0/49  0/74 

q17  
  0/34 0/45  0/73 

q10  
    0/69 0/53 

q14  
 0/31 0/30  0/61 0/73 

q13  
0/41    0/61 0/62 

q19  
 0/35 0/31  0/45 0/73 

q12  
   0/31 0/44 0/54 

  مقدار ویژه
4/75 4/06 3/47 2/74 

2/29 - 

  درصد واریانس
19/00 16/24 13/88 10/96 

9/14 - 

 های تحقیق()مأخذ: یافته 
 

 بر سؤالات همه عاملی بار ،چهار جدول به توجه با

 سؤالات همه که گفت توانیم است. بالاتر 4/1 ازها عامل

 جدول آخر ستون. هستند مرتبط شده مشخص عوامل به

. دهدیم سؤالات نشان تکتک برای را اشتراک میزان پنج

 سؤال هر شده تبیین واریانس میزان بیانگر مقدار این

 درصد 21 مثال، برای .است شده استخراج عوامل وسیلهبه

 ردیف دو. شودیم داده توضیح گانهسه عوامل کل واریانس

 ربا ه شده تبیین واریانس و ویژه مقدار نیز جدول این آخر

 واریانس از مقداری بیانگر ویژه مقدار. دهدیم نشان را عامل

 .شودیم عامل تبیین آن وسیلهبه که متغیرهاست کل

 هر لهوسیبه شده تبیین واریانس میزان نیز واریانس درصد

 سهم به مذکور شاخص دو .کندیم بیان درصد به را عامل

 اشاره پرسشنامه اطلاعات با ارتباط درها عامل از یک هر

 اطلاعات از مقدار بیشترین اول است عامل بدیهی. دارد

 در پنجم تا دوم عوامل. کندیم تبیین را تحلیل مورد

ــر ه لیذ یرهایمتغ ـنییپـس از تعهستند. ی بعدیهارتبه

که  یمفهومـ لازم استآن عامل،  گذاریمنظور نامعامل، به

آن عامل را در برگرفته و با  ــلیذ یرهایمتغ بتواند کلیه

 .مشخص شودهماهنگ باشــد،  قیتحق یچارچوب نظر

 یاسـیو ق ینظـر ،یذهنـ ینـدیگذاری عوامل فرانام

 گذارینام یبــرا یآورـلیو دل ـهیتوج ــن،یاســت. بنابرا

استنادات مرتبط با موضوع  ایو  یاز دانش نظر ـدیعوامـل، با

توجه داشت که بار عاملی  دیمنبعث شود. با یمورد بررس

. دارد یاکنندهنییگذاری عوامل نقــش تعدر نام رها،یمتغ

جدا کردن  ،گذاری عوامــلنام یهاوهیشــ نیاز بهتر یکی

اری گذهسـتند و نامیی بار عاملی بالا یکه دارا ییرهایمتغ

 رهـایمتغ ــنیاکه  یمشـترک یژگیو یـاعامل بــر مبن

 شتریبگذاری عوامل، در هر حال نام کنند، اسـت.یم انیب

دن بو یکاهش ذهن یو برا ،ینیاست تا ع یذهن ندیفرا کی

که در ارتباط با موضوع  یتوان از نظرات افرادیم ،گذارینام

در جدول  اند، بهره برد.صاحب نظر و تجربه یمورد بررس

، همچنین هاآنگذاری عوامل استخراج شده و نام شش

های مربوط به هر عامل به همراه بار عاملی آن ارائه شاخص

 شده است.
 ( گویه ها و شاخص ها6جدول

 عامل گویه ها

q21 ریسک شرایط در های هزینه کارایی  

 

 عملکرد اقتصادی

q22 گذاری سرمایه اثربخشی ریسک 

q23 سرمایه برگشت ریسک کاهش 
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q24 فعلی ارزش خالص تغییرات نوسانات 

q25 بالا ریسک با گذاری سرمایه های دوره کاهش 

q1 مالی سیستم کیفیت  

 

 عملکرد مالی

q4 ها گذاری سرمایه ریسک میانگین 
q7 ریسک اساس بر ها دارایی توازن 
q9 اطمینان عدم شرایط در بهره هزینه به نسبت ناخالص درآمد 

q11 مالی اهداف سمت به بودجه بودن هدفمند 
q2 ها گذاری سرمایه و ها طرح تنوع  

 

 مدیریت سرمایه گذاری
q3 آنها رشد نرخ و ها دارایی ریسک 

q5 جسورانه صندوق سرمایه کارایی و تمرکز رقابت، سطح 

q6 نقد به نقد چرخه 

q8 ریسک تغییرات با مالی های نسبت تغییرات 
q15 نقدی جریان تغییرات احتمال بینی پیش  

 

 پیش بینی ریسک مالی

q16 بازار سهم تغییرات به توجه با درآمد ریسک برآورد 

q17 سرمایه بازگشت نرخ ریسک 

q18 ریسک کاهش هدف با مالی های وابستگی 

q20 جسورانه صندوق سودآور های دوره بینی پیش 
q10 افزوده ارزش ریسک سطح  

 ریسک شرایط در داخلی بازده نرخ نوسانات q12 مدیریت مالی در شرایط ریسک

q13 وری بهره رشد با درآمد رشد ریسک 

q14 فروش حاشیه ریسک سطح 
q19 ریسک انتقال مالی های سیاست 

 بحث و نتیجه گیری 

 دبهبو اکتشافی عاملی تحلیلاین پژوهش که به منظور 

 های ریسک محوریت با جسورانه مالی های صندوق عملکرد

تدوین شد. از آنجا که   ایران جسورانه های صندوق در مالی

کمی( بهره می برد -این پژوهش از رویکرد آمیخته)کیفی

لذا، دارای اعتبار مناسب و مطلوبی است. چرا که بخش کمی 

 یکی از ویژگیمدل پژوهش مبتنی بر بخش کیفی است. 

با شرایط اقتصادی و  طلوب این پژوهش تناسب آنهای م

با توجه به اینکه تاکنون هم در رابطه با . استتجاری ایران 

بهبود عملکرد این صندوق ها در ایران هیچ گونه پژوهش و 

تحقیقی به انجام نرسیده لذا، این پژوهش گامی در جهت 

پوشش خلاء نظری در زمینه عملکرد صندوق های جسورانه 

تحلیل عاملی اکتشافی نشان داد که ان هم هست. در ایر

یکی از عوامل زیربنایی در بهبود عملکرد این صندوق ها 

عملکرد اقتصادی مناسب و قوی می عملکرد اقتصادی است. 

تواند منجر به بهبود عملکرد صندوق های جسورانه در ایران 

حتی در شرایط ریسک شود. عملکرد اقتصادی مشتمل بر 

مهمی همچون کارایی، اثربخشی، برگشت مولفه های 

سرمایه و ... از منظر ریسک و عدم اطمینان هم هست. لذا، 

د برای بهبود عملکرد اقتصادی صندوق های وپیشنهاد می ش

جسورانه ایران در شرایط ریسک از روش هایی همچون ناب 

سازی فرایندها، مهندسی مجدد فرایندها، تاب آوری و ... 

را که استفاده از این روش های مدیریت بهره گرفته شود چ

منابع موفق می تواند منجر به کاهش هزینه ها و افزایش 

بهره وری در این صندوق ها شود و به دنبال آن بهبود بهره 

یکی دیگر از عوامل زیربنایی وری اقتصادی نیز حاصل شود. 

 کار و کسب دنیای در این پژوهش عملکرد مالی است. در

 از کییمی بایست  مالی عملکرد بهبود امروزه، رقابتی و پویا

بنابراین، برای  .باشد صندوق های جسورانه اهداف ترینمهم

 مالی می تواند راهبردی بهبود عملکرد مالی تدوین برنامه
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صندوق ها  مالی عملکرد بهبود در حیاتی ابزارهای از یکی

 هایجنبه از یکی هاهزینه سازیشود. همچنین، بهینه

صندوق ها است که نباید  مالی عملکرد بهبود در اساسی

 نایمع به فرآیند به این دلیل که این. نادیده گرفته شود

 از بخش هر در وریبهره افزایش و منابع هدررفت کاهش

بازاریابی  و فروش نهایتاً، افزایش .باشدمی صندوق ها

محصولات حاصل از سرمایه گذاری صندوق های جسورانه 

 ودبهب در عوامل مهمترین از یکی شرایط ریسکدر ایران در 

 فروش افزایش برای. است این صندوق ها مالی عملکرد

 ایجاد گام اولین ،حاصل از سرمایه گذاری این صندوق ها

 یازهان شناخت و بازار تحلیل. است قوی بازاریابی استراتژی

 هایکمپین طراحی به تواندمی استارت آپ ها ترجیحات و

. کند کمک برای  صندوق هاموثر و هدفمند بازاریابی

مدیریت سرمایه گذاری عامل دیگری است که این پژوهش 

نشان داد در بهبود عملکرد مالی صندوق های سرمایه 

گذاری بسیار مهم است. در واقع، مدیریت سرمایه گذاری، 

 اراییک حداکثر تضمین باهدف که است مالی استراتژی یک

به همین  .شودمی انجام جسورانهبازدهی در صندوق های  و

 خاطر 

ادی اقتص هایفعالیت در پذیریریسک میزان کردن مدیریت

گذاری  سرمایه مدیریت برای هاحل راه از می تواند یکی

 راه این. باشد کارآمد و اثربخش در صندوق های جسورانه

 نظر در موجود هایحل راه مهمترین از یکی توانمی را حل

مدیریت  در مدیریت سوء اندازه هر به که چرا. گرفت

 صندوق های نیز اندازه همان به شود بیشتر هاگذاریسرمایه

 اندازه چنانچه واقع در. کرد خواهند ضرر بیشتر جسورانه

 نمیزا باشد، برخوردار نسبی ثبات یک از صندوق ریسک

ی همچنین م .شد خواهد بیشتر بازار در نیز صندوق موفقیت

 ظحف به که گذاری سرمایه استراتژی های مدیریتتوان به 

منجر می شود،  ثبات یا تعادل حالت یک در سرمایه مقدار

 سرمایه از مقدار صندوق یک برای همیشه یعنی. کرد اشاره

. صندوق نگهداری شود حساب در ثابت سرمایه عنوان به

 قتو هیچ که است صورت این به کردن عمل درست بنابراین

صندوق ها  ایسرمایه اندوخته از اندازه از بیش و حساببی

یکی دیگر از عامل های زیربنایی در بهبود نشود.  برداشت

 عملکرد صندوق های جسورانه ایران در شرایط ریسک پیش

 یکی یمال مالی است. با توجه به اینکه، ریسک ریسک بینی

 قرار توجه مورد باید گذاری سرمایه در که است خطراتی از

 نادرست تحلیل و تخمین صورت در مفهوم این. بگیرد

 صندوق ها برای سرمایه دادن دست از به منجر تواندمی

برای پیش بینی و همچنین کنترل ریسک های مالی  .شود

در صندوق ها پیش نهاد می شود که صندوق ها می بایست 

 را هاهر یک از آن تأثیر میزان و کرده شناسایی را خطرات

 .کنند گیری نیز اندازه

 تصمیم نظر مورد ریسک مورد در موجود عوامل به توجه با

علاوه براین، صندوق های جسورانه  .کنند اتخاذ را درست

 .کنند ارزیابی را موجود خطرات مداوم صورت می بایست به

مدیریت مالی در شرایط ریسک نیز آخرین عامل زیربنایی 

است که در این پژوهش شناسایی شده است. با توجه به 

رسالت صندوق های سرمایه گذاری جسورانه به نظر می 

ر د باید که است رفتارهایی ازجمله مالی رسد که، مدیریت

 در را آنها تا شود اعمال این صندوق ها برشرایط ریسک 

این  نگذارد و برساند موفقیت به خود اهداف به نرسید

 عبارت به. گردند منحرف خود اصلی مسیر از صندوق ها

 جنبه های تریناز مهم گذاری سرمایه و مالی مدیریت دیگر،

لذا، پیشنهاد می شود در . عملکرد صندوق جسورانه هستند

جهت موفقیت مدیریت مالی در صندوق های جسورانه در 

روش هایی مانند آینده پژوهشی مالی در  شرایط ریسک به

شرایط ریسک و در نظر گرفتن فرایندهای مالی چابک توجه 

 ای ویژه اتخاذ شود. 
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Abstract  

 

Bold financial funds have always played an important role in solving the problems of financing 

new businesses that are based on startups and knowledge, and for this reason, the performance 

of these funds and its improvement have been among the important issues in this field. In this 

regard, this research was conducted with the aim of exploratory factor analysis to improve the 

performance of bold financial funds with the focus on financial risks in Iranian bold funds. To 

achieve this goal, a mixed method (qualitative-quantitative) was used. In the qualitative part, 

whose data was collected with the help of interviews with 20 academic and organizational 

experts, data analysis with the help of content analysis showed 25 indicators to improve the 

performance of these funds. Then, in the quantitative part, exploratory factor analysis was 

used and its data was collected using a valid questionnaire. The statistical population of this 

research, in the quantitative part, includes financial experts, financial managers and senior 

managers of 21 bold investment funds in the number of 126 people, and the sample size was 

determined by the Cochran formula of 95 people. Then, the collected data was analyzed using 

SPSS software and the findings of exploratory factor analysis led to the identification of five 

underlying factors of economic performance, financial performance, investment management, 

financial risk forecasting and financial management in risk conditions. 
     

Keywords: financial funds, venture capital financing, performance, risk. 
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