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Abstract 

The purpose of this study was to design an optimal model for the development 

of risky investments in the Tehran Stock Exchange using grand theory and fuzzy 

AHP. The research method was a mixed method. In the first stage, using a 

qualitative approach, the basis of the research paradigm model has been extracted. 

The data collection tool was in the qualitative part of the interview. The statistical 

population of the qualitative section includes experts of investment funds, and 20 

experts were selected for interview by theoretical sampling method. The data 

collection tool in this section was a researcher-made questionnaire that was 

designed based on the concepts extracted from the qualitative section. The statistical 

population of a quantitative part included the managers of listed companies. The 

sample size of this section has been determined based on the recommendations of 

the confirmation models of 210 people. The results of the qualitative section show 

67 concepts in the form of 15 sub-categories and 6 main categories for the 

development of risky investment. The results of the quantitative section also showed 

that each of the main and sub-categories extracted from research experts could be 

generalized to the managers of listed companies. 
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پذیر در گذاری ریسکطراحی الگوی بومی بهینه توسعه سرمایه

 فازی   AHPو بنیادداده روشاز  با استفاده  بورس اوراق بهادار تهران

 ، ∗∗∗آذرسیروس فخیمی، ∗∗ناصر فقهی فرهمند، ∗اصغر نجفی احمدآباد

 ∗∗∗∗سیدعلی پايتختی اسكوئی
 10/10/0311تاریخ دریافت: 

 20/10/0311تاریخ پذیرش: 

 چكیده
 در بورس اوراق بهادار تهران با پذیرریسک گذاریسرمایه توسعه بهینه الگوی هدف این تحقیق، طراحی

بوده است. روش گردآوری، آمیخته کیفی و کمی بوده است. در مرحله  فازی  AHP بنیاد وروش داده از استفاده
ها در بنیاد الگوی پارادایمی پژوهش استخراج شده است. ابزار گردآوری دادهاستفاده از رویکرد کیفی دادهاول با 

گذاری بوده که به های سرمایهبخش کیفی، مصاحبه بوده است. جامعه آماری بخش کیفی شامل خبرگان صندوق
های ر مرحله کمی هریک از مقولهخبره برای انجام مصاحبه انتخاب شده است. د 21گیری نظری، روش نمونه

ها در این بخش، استخراجی با استفاده از تحلیل عاملی تأییدی بررسی و تأیید شده است. ابزار گردآوری داده

ساخته بوده که براساس مفاهیم استخراجی از بخش کیفی طراحی شده بود. این پرسشنامه پس از تعیین پرسشنامه محقق
های بورسی ی نمونه آماری توزیع شده است. جامعه آماری بخش کمی شامل مدیران شرکتروایی و پایایی بین اعضا

نفر تعیین شده است. نتایج بخش کیفی  201های تأییدی های مدلبوده است. حجم نمونه این بخش براساس توصیه

پذیر بورس اری ریسکگذمنظور توسعه سرمایهمقوله فرعی و شش مقوله اصلی به 01مفهوم درقالب   76دهنده نشان
های اصلی و فرعی استخراجی از خبرگان اوراق بهادار بوده است. نتایج بخش کمی نیز نشان داد که هریک از مقوله

 باشد. های بورسی میتحقیق، قابل تعمیم به مدیران شرکت

 فازی،  بورس اوراق بهادار AHP بنیاد،پذیر؛ روش دادهگذاری ریسکسرمایه ها:كلیدواژه

 JEL: G24 ,C38طبقه بندی 
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 مقدمه
 از مهمی جزء عنوانبه ایفزاینده طورپذیر در بورس اوراق بهادار بهریسک گذاریسرمایه

ها برای تأمین مالی خود است و اکثر شرکت توجه مورد کشورهای مختلف اقتصادی اندازچشم

گونه گذاری در اینسرمایهپذیربودن دلیل ریسکباشند که بهای مواجه میبا مشکلات عدیده

 هایشرکت از بسیاری. ها را ندارندگذاری در این شرکتها مردم تمایلی برای سرمایهشرکت

اینتل و  اکسپرس، فدرال آمازون، گوگل، اپل، جمله از گذشته هایدهه در جدید موفق

-. سرمایه(1210، 0)چن و تانگ اندشده پذیر پشتیبانیریسک گذاریسرمایه توسط مایکروسافت

 گرددعنوان عامل مهمی در نوآوری، تولید ثروت و ایجاد اشتغال تلقی میپذیر بهگذاری ریسک

 ایفا قبل دهه خود را در اقتصاد طی چندین پذیر، نقشگذاری ریسکسرمایه. (2117، 2)ایساکسون

 3شود. گومپرز و لرنرمی نیز غیرمالی مشمول سرمایه بلکه شود،شامل سرمایه مالی نمی تنها و کرده

 توصیف هاییشرکت در گذاریسرمایه برای ایوسیله عنوانپذیر را بهریسک سرمایه ،(0111)

 خارجی مالی تأمین به نیاز درنتیجه و نداشته باشند مالی مستقل ابزارهای است ممکن که کنندمی

عمل  بازارهایی برای گیرندگانوام و دهندگانوام بین ایواسطه عنوانچنین چیزی به. دارند

 هایی شوند که به یکدیگر نزدیک شونداین دو متحمل هزینه در چنین بازارهایی باید کند کهمی

  .(2111، 4)جنگ و ولز

 است. کرده تجربه را جالبی پذیر تغییرریسک گذاریسرمایه رفتار بیستم، قرن آغاز زمان از

 گذاریسرمایه اگرچه. است یافتهافزایش نوظهور بازارهای پذیر درریسک گذاریسرمایه مقدار

 اما کنند،می تأمین را متحدهایالات در جدید وکارهایکسب تمام از درصد 2 تا 0 پذیر تنهاریسک

 01 حدود از شوند،می حمایت پذیرهای ریسکسرمایه توسط که اولیه عمومی عرضه میزان

 

0. Cheng & Tang 

2. Isaksson 

3. Gompers & Lerner 

4. Jeng & Wells 
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، 0)برانرجلم و پارکر است یافته افزایش 2111 سال در درصد 11 از بیش به 0101 سال در درصد

 نوظهور، بازارهای پذیر درریسک گذاری، سرمایه2111 سال در که دهدمی نشان هاداده .(2101

 هایسرمایه مجموع از درصدی 7/16 نسبت دهندهنشان این مقدار. بود دلار میلیارد 21/3

 سال در رقم این. شودمی بندیطبقه یافتهتوسعه هایبازار عنوانبه از امری است که آمیزمخاطره

 بازارهای پذیر درریسک گذاریسرمایه سهم بنابراین،. یافته است کاهش درصد 2/61 ، به2103

 مجموع. است یافتهافزایش  2103 سال در درصد 0/21 به 2111 سال در درصد 4/2 از نوظهور

 توسعه این. رسیده است دلار میلیارد 0/1 به 2103 سال در نوظهور بازارهای در هاگذاریسرمایه

 زمینه در ویژهبه آمیزمخاطره سرمایه کنندهتعیین عوامل شناسایی بخشد کهاعتبار می واقعیت این به

یافت  خواهد بیشتری اهمیت آینده هایسال در احتمالاً و پیگیری دارد ارزش نوظهور، بازارهای

پذیر، موضوعی بوده است که بسیار ریسک ازطرفی، اگرچه سرمایه .(2107، 2)گرو و والمروس

بسیاری  میان در. است بیشتر مطالعات نیازمند هنوز هم وجود،بااین مورد بررسی قرارگرفته است،

 جذب پذیر راریسک عواملی سرمایه چه که است این مسئله گرفته،تجربی انجام از تحقیقات

پذیر سرمایه ریسک ازلحاظ کشور یک گذاریسرمایه بر است ممکن عاملی چگونه و کنندمی

اند. این کار گرفته و آنها را بررسی کردهرا به متغیرهای زیادی موجود، مطالعات. بگذارد تأثیر

 این کاهش یا افزایش و جذب شود که مسئولمتغیرها درواقع آنهایی هستند که چنین پنداشته می

 کشور هایگذاریسرمایه مطالعات، این اغلب حال،بااین. تندهس کشور یک در هاگذاریسرمایه

یا در  (2103، 4؛ فلکس و همکاران2103، 3)شریف و گازدار اروپا مانند یافتهتوسعه اقتصادهای در را

بر این نوع  بندی،شامل این دسته نیافتهتوسعه کشورهای که اندکرده هایی از زمان ارزیابیبرهه

-دلیل تحریمهای اخیر بهبه اینکه در سالکنند. باتوجهطور مشخصی تمرکز نمیبهگذاری، سرمایه

 

0. Braunerhjelm & Parker 

2. Groh & Wallmeroth 

3. Cherif & Gazdar 

4. Félix et al. 
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ها، منابع نفتی کاهش پیدا کرده، لذا برای حفظ رشد اقتصادی نیاز به ایجاد ساختارهای مناسب 

اساس، باشد. برهمینپذیر بیشتر از گذشته میگذاران ریسکها و سرمایهدرجهت تقویت شرکت

 درخصوص این موضوع بااهمیت بیش از گذشته نمود پیدا کرده است.  ضرورت مطالعه

های تولیدی و خدماتی براساس مباحث فوق محقق با درک این موضوع که بسیاری از بنگاه

ها باشند و بسیاری از شرکتگذاری افراد حقیقی و حقوقی مختلفی میدر کشور نیازمند سرمایه

خصوص گذاری و بهندارند، ولی با این وجود، سرمایهحتی سرمایه در گردش کافی دراختیار 

پذیر در کشور در حد بسیار پایینی قرار دارد. اینکه چه عواملی باعث گذاری ریسکسرمایه

پذیر در کشور در حوزه بورس اوراق بهادار افزایش یافته گذاری ریسکگردد تا میزان سرمایهمی

ها باعث رشد اشتغال، تولید ثروت و رشد اقتصادی گذاریآن، استفاده از این نوع سرمایهتبعو به

رو دنبال پاسخ به آن است. محقق از طرفی با این موضوع روبهشود، سؤالی است که این تحقیق به

های نوپا بوده که در کشور ما به جهت رشد دانش و تخصص افراد، هر روز بر تعداد شرکت

باشند. بررسی پذیر میهای ریسکمالی نیازمند سرمایهها برای تأمین شود که این شرکتاضافه می

پذیر انجام گذاری ریسکدهد که در داخل کشور تحقیقاتی در رابطه با سرمایهمحقق نشان می

های علمی جدید روزرسانی تحقیقات و یافتههای نوپا و نیاز به بهشده ولی با افزایش تعداد شرکت

پذیر براساس بافت بومی مشخص است. از گذاری ریسکدهنده سرمایهدر مورد عوامل توسعه

( در این 0317شکن و همکاران )توان به تحقیقات بتشده در این حوزه مینمونه تحقیقات انجام

پذیر در کشور گذاری ریسکیافتگی سرمایهحوزه اشاره نمود که به بررسی دلایل عدم توسعه

گرفته در این حوزه در کشورهای مطالعات انجاماند. در تحقیقات خارجی نیز بیشتر توجه کرده

یافته انجام شده است که ازنظر شرایط اقتصادی با شرایط داخلی متفاوت بوده و استفاده از توسعه

گذاری تواند باعث گمراهی بیشتر درخصوص تعیین راهکارهای توسعه سرمایهنتایج آنها می

توان له تحقیقات انجام گرفته در این حوزه میمثال، از جمپذیر در داخل کشور شود. برایریسک

 اشاره نمود.  (2101) 0و هین و همکاران (2103) به تحقیق فلیکس و همکاران

 

0. Hain et al 
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در  پذیرریسک گذاریسرمایه توسعه الگوی اساس، نیز هدف این تحقیق طراحیبرهمین

گذاری سرمایه بهینه گیریتصمیم جهت بنیادروش داده از بورس اوراق بهادار تهران با استفاده

و در گام و  پذیر چیست؟گذاری ریسکگیری سرمایهباشد تا در هدف اول شرایط شکلمی

پذیر در بورس گذاری ریسکهدف بعدی به این موضوع توجه کند که برای موفقیت سرمایه

 اوراق بهادار نیازمند توجه به چه عواملی هستیم.؟

پیشینه تحقیق پرداخته و در طی آن پس از مروری های بعدی ابتدا به این مقاله در بخش

پذیر، آخرین مطالعات داخلی و خارجی در رابطه با گذاری ریسکمختصر بر مفهوم سرمایه

بر دو پژهش مبتنی شناسیپذیر بررسی شده است. در بخش بعدی روشگذاری ریسکسرمایه

یق نشان داده شده است. در های تحقبخش کیفی و کمی تدوین شده است. در بخش بعدی، یافته

های بخش کمی نشان داده شده است. درنهایت های بخش کیفی وسپس یافتهاین بخش ابتدا یافته

 های پژوهش انجام شده است. بحث در رابطه با یافته و گیرینتیجه

 

 پیشینه تحقیق
 ایسرمایه گذاری،پیداست، این نوع سرمایه پذیرگذاری ریسکسرمایه نام از کهگونههمان

 گذاری های سرمایهکند. شرکتمی تقبل را ریسک زیادی میزان مشخص طوربه که است

 هایفعالیت در را خود سرمایه که هستند سودطلبی و خصوصی هایشرکت پذیر،مخاطره

 تواندمی پذیرگذاری ریسکسرمایه ترتخصصی طورنمایند. بهمی گذاریسرمایه یا نوپا پرریسک

 دارای و نشده تعیین آنها برای قیمتی هنوز که شود تعریف هاییدر شرکت مالی گذاریسرمایه

 نوعی پذیرمخاطره گذاریسرمایه دیگر تعریفی باشند. درمی چشمگیری رشد ظرفیت

 شده معرفی جدید هایسهام شرکت در نشدهگذاریارزش ریسک با بلندمدت گذاریسرمایه

 علاوهبه محتمل( سهام قیمت افزایش) ایسرمایه سود از عبارت است آن اولیه پاداش که است

شود می انجام ایحرفه گذاران سرمایه توسط که سهام، تقسیمی سود از حاصل نقدی بازده

 گذارانسرمایه پذیر،ریسک گذارانکه سرمایه شود(. چنین بیان می0301)بیگدلو و اصولیان، 
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 با شرکت، راهبردی تصمیمات کنند و بررا دنبال می نظارت نظیر هاییفعالیت هستند و فعالی

 گذارند. توانمدیره تأثیر میهیئت هایصندلی و حقوق کنترل مانند ابزارهایی از استفاده

 منعکس گذاریسرمایه مدت وسیلهبه بیشتر ارزش کردناضافه پذیر برایگذار ریسکسرمایه

 ریشه متحدهایالات پذیر درگذاری ریسکرمایه. اگرچه س(2117، 0)کومینگ و جان شودمی

 یک به پذیر راریسک گذاریسرمایه و اندکرده دنبال را تقاضا این کشورها از اما بسیاری دارد،

؛ فلیکس و 2102، 2؛ کومینگ و همکاران0111)کامپرز و لرنر،  اندکرده تبدیل جهانی پدیده

گرفته خارجی و داخلی در زمینه تحقیقات انجامزجمله برخی از آخرین . ا(2103همکاران، 

 توان به موارد زیر اشاره نمود. پذیر میگذاری ریسکسرمایه

مالی پایدار را براساس  تأمینبر  مؤثردر تحقیقی پویایی و عوامل ( 2101) 3و همکاران چنگ

نتایج تحقیق  .اندبررسی قرار داده چین مورد هایی درپذیر از شرکتگذاری ریسکشواهد سرمایه

 و خروج، انباشت سرمایه انسانی، اختراع جدید هایفرصتکه مداخله دولت،  دهدنشان می

 هایفعالیتتکامل  گیری وعنوان پنج عامل مهم برای شکلونقل بههای حملزیرساخت

گذاری که سرمایه دهدهمچنین نتایج نشان می باشند.چین می پذیرمحلی درگذاری ریسکسرمایه

چین  در پذیرگذاری ریسکدادن به سرمایهشکل عوامل نهادی داخلی در المللی وپذیر بینریسک

 باشند.می اهمیت بالایی برخوردار از

اوراق بهادار  را در یتبادل منابع نوآوردر طی یک مطالعه موردی،  (2101) 4گونزالز

دهد که منابع ژوهش نشان میپذیر بررسی کرده است. نتایج حاصل از این پی ریسکگذارهیسرما

هایی که در این پذیر مؤثر بوده و شرکتگذار ریسکهای سرمایهایجاد نوآوری در توجه شرکت

 اند.  گذار بودههای سرمایهتر از سایر شرکتاند، موفقگذاری نمودهحوزه سرمایه

 

0. Cumming & Johan 

2. Cumming et al. 

3. Cheng et al 

4. González  
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بر تقویت  پذیرریسک گذاریهیسرماتأثیر  در تحقیقی به بررسی (2100) 0گو و گیان

 یسکیر هیو سرما ینیکارآفر رابطهاند. به گفته محققین پرداختهبازار نوظهور  کیدر  ینیکارآفر

 ژهیواقتصاد، به یمحرک اصل یروین کیعنوان و به هاستشرکترقابت  شیدر افزا یعامل مهم

 کمک خواهد نمود نینابالغ مانند چ یظهور و بازارهادرحال

را  ینوآور رابطه آن با و پذیرریسک گذاریهیسرمادر یک مطالعه  (2100) 2ون و همکاران

است و  یخطریدرواقع غ یکه رابطه درون مدل تجرب دادهنشان  جینتا اند.بررسی کرده نیدر چ

به  یگذارهیکه سرما ی را زمان در نیچ در ینوآور بررا  مثبت ریثأتنها تپذیرریسک گذاریهیسرما

 . ، نشان داده استسطح آستانه است درو بزرگ  یاندازه کاف

ی گذار هیسرما یشناختکتاب لیوتحلهیتجزدر یک مطالعه تجربی به ( 2100) 3کانسینو

چاپ نتایج تحقیقات در زمینه  زانیم شیافزا حاکی از جینتا پذیر پرداخته است.ریسک

 . بوده استسال گذشته  21 یط پذیرریسک یگذارهیسرما

در پذیر ریسک گذاریهیرشد صنعت سرما یابیارزر تحقیقی به د (2100) 4چانگ و کانگ

 بوده در کرهپذیر ریسک یگذار هینحوه سرما یمقاله بررس نیاز ا محققین هدفاند. پرداخته کره

در کره را با استفاده پذیر ریسک یگذارهیرشد صنعت سرما ینیبشیمقاله پ نیامحققین در است. 

از  تریصندوق نوآورانه در کره، قو انیکه جر افتندیدر سندگانینو. اندکرده ینیبشیپ بأساز مدل 

پذیر مجدد در منابع ریسک یگذارهیکه سرمایاست، درحال دهد،نشان میمتحده الاتیآنچه در ا

  .است فیضع

یافتگی دلایل عدم توسعه( در طی یک مطالعه تجربی 0317شکن و همکاران )بت

اند. به گفته محققین در این مطالعه را مورد مطالعه قرار داده پذیر در ایرانریسکگذاری سرمایه

 

0. Gu & Qian 

2. Wen et al. 

3. Cancino 

4. Chung & Kang 
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این تحقیق پذیر بر رشد کمی و کیفی کارآفرینی اثری مستقیم دارد. نتایج گذاری ریسکسرمایه

: اند ازعبارت بودهپذیر گذاری ریسکیافتگی صنعت سرمایهدلایل عدم توسعه دهد کهنشان می

ها، و انحلال شرکت تأسیسیند ابربودن فربر نیاز بازار، زمانثبت اختراعات مبتنی تعداد کم

های ارزیابی موشکافانه، برخوردارنبودن از سازوکار داوری، قراردادهای آشنانبودن با شاخص

های علمی و اجرایی این صنعت در دولت، خروج، کمبود سیاست راهبردای، محدودیت غیرحرفه

های بلاعوض و ی مالی و قانونی، وجود بروکراسی اداری، اعطای کمکهاکمبود مشوق

بهره؛ همچنین درحال توسعه بودن نظام اقتصادی کشور، نظام مالی کشور، محیط تسهیلات کم

منابع انسانی، اعم از مهاجرت  هایشاخصوکارهای نوآورانه، نظام فرهنگی و ضعف در کسب

تر ای، آشنایی کمحرفه هایمشاورهکار باکیفیت و نخبگان و صاحبان دانش، کمبود نیروی 

تر پذیر، آشنایی کمگذاری ریسکمبانی نظری سرمایه های نظارتی و اجرایی درگیر با دستگاه

 .صاحبان دانش و کارآفرینان با مبانی نظری مالی

مالی  تأمین بندی عقود اسلامی دررتبه( در تحقیقی به 0311صادقی و خطیب )

  اند.پرداخته TOPSISگیری چندمعیاره پذیر با استفاده از مدل تصمیمگذاری ریسکسرمایه

وکار کسب هایطرحبندی رتبه( در تحقیقی به 0311) زاد و همکاراناحسنی    

یک شرکت سرمایه گذاری خطرپذیر ها در دادهگذاری خطرپذیر با روش تحلیل پوششی سرمایه

 اند.پرداخته ایرانی

سرمایه گذاری  هایمدلتبیین ( در تحقیقی به 0313دانی و رعایائی )صادقی شاه

را پذیر اسلامی گذاری ریسکسرمایهاند. پژوهشگران این تحقیق پرداخته پذیر اسلامیریسک

رغم اذعان بسیاری از متخصصان که علی اندبیان کردهمالی اسلامی  تأمیننوین  هایروشیکی از 

که باید مورد توجه متخصصان مالی خاص و ویژه آن، آنچنان هایمزیتبر کارایی این مدل و 

 اسلامی قرار نگرفته است. 

ثیرگذار در أت هایمؤلفهاستنتاج ( در یک مطالعه کاربردی با 0311بدیعی و همکاران )

معدنی را مورد بررسی قرار  و صنعتی پذیرریسک گذاریسرمایه هایشاخص سودآوری پروژه
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سازی یک سیستم، آنالیز حساسیت روشی است که با استفاده از مدلاند. به بیان این محققین، دادده

را بر نتیجه و خروجی  هامؤلفههریک از این  تأثیرورودی را تعیین کرده و  هایمؤلفهروابط بین 

ترین مهمو  ترینحساسعنوان به ،بر نتیجه را دارند تأثیرهایی که بیشترین مؤلفهتا  سنجدمیمدل 

 .متغیرهای ورودی شناسایی شوند

 تحقیقشناسی روش

در  پذیرریسک گذاریسرمایه به اینکه هدف این پژوهش طراحی الگوی توسعهباتوجه

 باشد، پژوهش حاضر ازنظر هدف، از نوع  کاربردی است. ازنظربورس اوراق بهادار تهران می

 راهبرد. گیردمی قرار( کمیّ سپس کیفی، داابت) 0آمیخته هایپژوهش دسته در راهبرد و رویکرد

رویکردهای آمیخته  . است بوده پیمایشی کمی مرحله در و بنیادداده کیفی، مرحله در پژوهش

شود که در آن دو رویکرد رقیب کمی و کیفی در کنار نوعی از روش پژوهشی محسوب می

از روش پژوهشی است که در های پژوهش آمیخته نوعی عبارتی روشگیرند. بهیکدیگر قرار می

های کمی و کیفی را با هم ادغام ها، عناصر روشمنظور درک عمیق از پدیدهآن محققان به

 .(2113؛ کرسول، 2113، 3؛ کرسول، پالانو، گاتمن و هالسون0110، 2)تشکری و تدلی کنندمی

مدل مفهومی و  بنیان برای ساختروش پژوهش کیفی در مرحله اول با استفاده از نظریه زمینه

در بورس اوراق بهادار تهران   پذیرریسک گذاریسرمایه منظور تبیین عوامل مؤثر در توسعهبه

های باز عمیق بوده است. در این ها در این بخش مصاحبهاستفاده شده است. ابزار گردآوری داده

ها استفاده ولهگذاری برای ساخت مدل مفهومی و استخراج مفاهیم و مقبخش از خبرگان سرمایه

گیری نظری بوده و از ابتدا به اینکه در بخش کیفی نمونهشده است. برای این منظور باتوجه

ها تا رسیدن به اشباع نظری انجام گرفته است. ها را مشخص نمود، لذا مصاحبهتوان تعداد نمونهنمی

گذاری فعال که یههای سرمامند از مدیران صندقصورت هدفگیری بهبرای این منظور نمونه

 

0. Mixed method 

2. tashakori & teddi 

3. Cresswell, pallano, Gatman and Halson 
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گذاری با درآمدثابت، صندوق مختلط و صندوق سهامی در بورس های سرمایهشامل صندوق

 تعیین سال 01 هاصندوق بیشتر اقتصادی سال انجام شده )عمر 01اوراق بهادار تهران با سابقه بالای 

برای اطمینان بیشتر گیری نظری رسیده است. محقق به اشباع نظری با نمونه 06است( و در نفر  شده

نفر از  21نیز ادامه یافته است. بنابراین، در مرحله کیفی، نمونه آماری  21گیری تا نفر نمونه

 Nvivoافزار ها درقالب نرمبندی کدها درقالب مقولهگذاری  بوده است. دستهخبرگان سرمایه

ادبیات پیشین و اعتبارسنجی انجام شده است. برای اعتبارسنجی نتایج این بخش از تطبیق نتایج با 

های اصلی و دهنده تأیید مقولهآمده نشاندستمجدد ازطریق خبرگان استفاده شده که نتایج به

بر تأیید نتایج به صورت کیفی، بخش فرعی و مفاهیم در بخش کیفی بوده است. همچنین علاوه

 منظور بررسی و تأیید نتایج بخش کیفی انجام شده است.کمی به

های فرعی و مفاهیم در بخش های بخش کیفی )مقولهبخش کمی، با استفاده از یافتهدر 

ای تدوین شده که هدف بررسی و تأیید نتایج بخش کیفی بوده است. برای کیفی( ابتدا پرسشنامه

های اصلی استفاده شده است. این منظور، از تحلیل عاملی تأییدی به تفکیک هریک از مقوله

که سهام آنها در بورس  بورسی هایشرکت نفر از مدیران 201 شامل بخش این آماری جامعه

منظور تعیین حجم نمونه، به. باشدمی عنوان حجم نمونهشوند بهیماوراق بهادار تهران معامله 

ها استفاده شده است و قاعدتاً حجم به اینکه از تحلیل عاملی تأییدی درجهت تحلیل دادهباتوجه

ی برازش مدل لازم است. لذا قوانینی برای تعیین حجم نمونه وجود دارد که در نمونه بیشتری برا

حداقل اندازه نمونه  الف.منظور تعیین حجم نمونه به این قوانین توجه شده است. این پژوهش به

مشاهده  01یا  1 .، ب(0101، 0)بومسما های تأییدی یا ساختاریآزمودنی برای مدل 211تا  011

)ولف و  آزمودنی به ازای هر متغیر آشکار 01 .و ج (0111، 2)بنتلر و چو تر مدلبرای هر پارام

نمونه به ازای هر متغیر آشکار انتخاب  01اساس، نیز در این پژوهش . برهمین(2103، 3همکاران

 

0. Boomsma 

2. Bentler & Chou 

3. Wolf et al. 
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-گیری سرمایهاصلی زمینه شکل به اینکه بیشترین تعداد متغیر آشکار در مقولهشده است. باتوجه

نفر  201متغیر آشکار در این بخش،  20به وجود پذیر بوده است، بنابراین، باتوجهکگذاری ریس

ها در این بخش پرسشنامه بوده هعنوان حجم نمونه انتخاب شده است.  ابزار گردآوری دادهبه

است. روایی پرسشنامه به صورت روایی ظاهری و پایایی آن با استفاده از ضریب آلفای کرونباخ 

-گذاری ریسکتأیید شده است. مقدار آلفای کرونباخ برای شرایط علی توسعه سرمایهمحاسبه و 

-، برای شرایط مداخله110/1پذیر گذاری ریسکای توسعه سرمایه، برای شرایط زمینه013/1پذیر 

گذاری ، برای راهبردهای توسعه سرمایه010/1پذیرگذاری ریسکگر توسعه سرمایه

و برای مقوله  671/1پذیر گذاری ریسکمدهای توسعه سرمایه، برای پیا011/1پذیرریسک

 دهنده پایایی مناسب پرسشنامه بوده است. محاسبه شده که نشان 614/1محوری 

 های تحقیقافتهي
 در بخش كیفی های تحقیقيافته

شامل ها شود، کدگذاری دادهها با کدگذاری آغاز می، فرایند تحلیل داده0بنیاددر نظریه داده

، 2)استراوس و کوربین سه مرحله کدگذاری باز، کدگذاری محوری  و کدگذاری انتخابی است

گرفته، کدهای اولیه استخراج شده است. در های انجامدر این تحقیق براساس مصاحبه. (0111

کد  76پس از شناسایی کدهای اولیه و درنظرگرفتن کدهای مشابه،  3مرحله کدگذاری باز

مقوله فرعی  01بندی آنها، اج شد و سپس در مرحله بعد با بررسی این کدها و طبقهمفهومی استخر

 شناسایی شدند.

بنیاد است. هدف این پردازی دادهوتحلیل در نظریه، مرحله دوم تجزیه4کدگذاری محوری

های ایجادشده در مرحله کدگذاری باز است. در کدگذاری مرحله تعیین رابطه بین مقوله

کند، کند، شرایط علی را تشریح میمحقق پدیده مرکزی یا محوری را شناسایی میمحوری، 

 

0. Graunded theory 

2. Strauss & Corbin 

3. Open coding 

4. Axial coding  
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کند و پیامدها و گر و بستر را شناسایی میکند، شرایط مداخلهها را مشخص میها و واکنشکنش

شود و به کند. این کار براساس مدل پارادایم انجام مییمنتایج راهبردها را برای این پدیده معین 

 کند تا فرایند نظریه را به سهولت انجام دهد. پرداز کمک مینظریه

درنهایت پس از کدگذاری باز و کدگذاری محوری، کدگذاری انتخابی انجام شده است. 

ین مرحله نظریه پردازی است که در آن، محقق مقوله محوری را با سایر ترمهمکدگذاری انتخابی 

هایی را که احتیاج به بهبود و بازنگری کند و مقولهان میدهد، ارتباط آنها را بیموارد ارتباط می

(. پس از ارائه شش دسته شرایط علی شامل 0311فرد و اسلامی،کند )داناییدارند، اصلاح می

گر شامل گذاری؛ شرایط مداخلهسرمایه موجود و انگیزه وکارکسب مالی، توسعه افزایش تأمین

نوآوری در محصول و  ،عوامل صنعتیای شامل زمینه؛ شرایط عوامل فردیعوامل مدیریتی و 

عوامل حمایتی از ؛ راهبردها شامل خدمات، عوامل اقتصادی، عوامل بازار و عوامل حقوقی

و   رشد اقتصادیپذیر شامل گذاری ریسک؛ پیامدهای سرمایههای دولتیحمایتو  گذارانسرمایه

گذاری شده، ارتباط نام پذیراری ریسکگذسرمایهجدید؛ و مقوله محوری که  وکارتوسعه کسب

 اوراق بورس پذیرگذاری ریسکسرمایههای مختلف ایجاد و الگوی پارادایمی توسعه بین مقوله

 نشان داده شده است. 0 بهادارتهران ایجاد شده که در شکل
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 بهادار تهران اوراق پذير بورسگذاری ريسک. مدل پارادايمی توسعه سرمايه9 شكل

 

  

 شرايط علی 

 ـ تأمین مالی

 و کارسرمایه اولیه شروع کسب. 

 اختراعاستفاده از حق امتیاز و . 

 پذیرحداقل ریسک برای سرمایه. 

تر نسبت به دسترسی راحت. 

 تسهیلات بانکی

 و کار موجودـ توسعه کسب

 رکود تجارت. 

 ورود به بازار جدید. 

های توسعه مطابقت با برنامه. 

 کاروکسب

گذاری جدید در سرمایه. 

 آلاتماشین

 گذاریـ انگیزه سرمایه

 نرخ بازده داخلی بالا. 

 بینی درآمد دارای رشدپیش. 

 بینی حاشیه سود بالاپیش. 

بینی ارزش بالای پیش. 

 گذاریسرمایه

 ایزمینه

 ـ عوامل صنعتی

 در محصول و خدمات ینوآورـ 

 یعوامل اقتصادـ 

 عوامل بازارـ 

 یعوامل حقوقـ 

 گرشرايط مداخله

 عوامل مدیریتیـ 

 عوامل فردیـ 

 محوری

 پذیرگذاری ریسکسرمایهـ 

 راهبردها

 نگذاراهیاز سرما یتیعوامل حماـ 

 های دلتیحمایتـ 

 پیامدها

 رشد اقتصادیـ 

 توسعه کسب و کارـ 



 9311پايیز ، 3 ه، شمارهای راهبردی بودجه و مالی، سال اولنشريه علمی پژوهش

 

11 

 در بخش كمی های تحقیقيافته
یک از بودن هرتا از مناسب الگوی پارادایم مورد بررسی قرار گرفته است ییک از اجزا

 مطالعه اطمینان حاصل شود. های انجام شده در جامعه مورداریهای اصلی و کدگذمقوله

ییدی الگوی شرایط علیّ نشان أبودن تحلیل عاملی تهای مناسبنتایج مربوط به شاخص    

ار شاخص دست آمده است. مقدهب 10با درجه آزادی  10/73برابر دهد که مقدار کای اسکوئر می

محاسبه  247/0)حاصل تقسیم کای اسکوئر بر درجه آزادی( برابر  شدهکای اسکوئر بهنجار

بودن مدل تأییدی از نظر این شاخص بوده است. ریشه میانگین دهنده مناسبگردیده که نشان

دهنده مقادیر خوب حاسبه شده است که نشانم 134/1( برابر RMSEA) مربعات خطای تقریب

دست آمده که چون هب 10/1( نیز GFIبرای الگو بوده است. مقدار شاخص نیکویی برازش)

ییدی شرایط علی خوب بوده است. أتوان عنوان نمود که مدل تبوده است، می 1/1بزرگتر از 

آمده دستهب 171/1برابر  (SRMR) مانده استانداردشده باقی مربعات میانگین مقدار شاخص ریشه

 نیتأمتوان نتیجه گرفت که می ،اینبوده است. بنابر قبول برای الگودهنده مقادیر قابلکه نشان

توسعه گذاری در دسته شرایط علیّ هیسرما زهیانگو  کار موجودوکسب توسعهی، مال

 tشده و مقادیر استانداردمربوط به بارهای عاملی گیرند. نتایج قرار می رپذیسکیر گذاریهیسرما

 نشان داده شده است.  3 داری بارهای عاملی مدل شرایط علی در جدولمتناظر برای بررسی معنی
 

 توسعهمتناظر مدل تأيیدی شرايط علّی  t. بارهای عاملی و مقادير 3جدول

 بورس رپذيسکير گذاریهيسرما 

 بورس رپذيسکير گذاریهيتوسعه سرماپس از دستیابی به الگوی پارادايمی 

 بهادار تهران، با استفاده از تحلیل عاملی تأيیدی، هر مسیر بار عاملی اوراق
 tمقدار  بار عاملی

CA11 <--- CA1 60/1 67/00 

CA12 <--- CA1 03/1 71/04 

CA13 <--- CA1 02/1 36/04 

CA14 <--- CA1 62/1 17/02 

CA21 <--- CA2 01/1 26/01 
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 بورس رپذيسکير گذاریهيتوسعه سرماپس از دستیابی به الگوی پارادايمی 

 بهادار تهران، با استفاده از تحلیل عاملی تأيیدی، هر مسیر بار عاملی اوراق
 tمقدار  بار عاملی

CA22 <--- CA2 76/1 01/01 

CA23 <--- CA2 70/1 11/00 

CA24 <--- CA2 00/1 11/01 

CA31 <--- CA3 62/1 66/00 

CA32 <--- CA3 73/1 14/01 

CA33 <--- CA3 67/1 67/02 

CA34 <--- CA3 63/1 11/02 

ده شمحاسبه  17/0تر از بزرگ 3 متناظر هر بار عاملی در جدول tبه اینکه مقادیر باتوجه

توان عنوان نمود که تمامی بارهای عاملی در سطح درصد می 11در سطح اطمینان  ،بنابرایناست، 

های اصلی در شرایط علی های فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 11اطمینان 

  2 در شکل ،مثالشود. برایتأیید می بهادار تهران اوراق بورس رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرما

یک از بارهای عاملی تحلیل عاملی متناظر هر tمقادیر  3 نتایج مربوط به بارهای عاملی و در شکل

 ییدی مدل شرایط علی نشان داده شده است. أت
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 رپذيسکير گذاریهيتوسعه سرما. بارهای عاملی الگوی تأيیدی شرايط علّی 2 شكل

 

 

 
 رپذيسکير گذاریهيتوسعه سرمامتناظر بارهای عاملی الگوی تأيیدی شرايط علّی  t. مقادير 3 شكل
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توسعه زمینه  و ییدی مدل بسترأبودن تحلیل عاملی تهای مناسبنتایج مربوط به شاخص

 061با درجه آزادی  71/234مقدار کای اسکوئر برابر  دهد کهنشان می رپذیسکیر گذاریهیسرما

، ریشه میانگین مربعات 301/0شده برابر مقدار شاخص کای اسکوئر بهنجارت. دست آمده اسهب

 میانگین و مقدار شاخص ریشه 00/1، مقدار شاخص نیکویی برازش 130/1خطای تقریب برابر 

قبول برای دهنده مقادیر قابلدست آمده که نشانهب 161/1برابر   شده باقیمانده استاندارد مربعات

، در محصول و خدمات ینوآوری، عوامل صنعتتوان نتیجه گرفت که می ،ینامدل بوده است. بنابر

 گذاریهیتوسعه سرما زمینه و ی در دسته بسترحقوق عواملو  بازار عوامل، اقتصاد عوامل

متناظر برای  tگیرند. نتایج مربوط به بارهای عاملی استاندارد شده و مقادیر قرار می رپذیسکیر

 در جدول رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرما زمینه و عاملی الگوی بستر داری بارهایبررسی معنی

 نشان داده شده است.   4
 توسعهمتناظر الگوی تأيیدی بستر و زمینه  t. بارهای عاملی و مقادير 4جدول

 رپذيسکير گذاریهيسرما 

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

CO11 <--- CO1 60/1 37/02 

CO12 <--- CO1 60/1 11/03 

CO21 <--- CO2 07/1 07/07 

CO22 <--- CO2 61/1 62/03 

CO23 <--- CO2 07/1 00/07 

CO24 <--- CO2 61/1 37/02 

CO25 <--- CO2 62/1 03/02 

CO31 <--- CO3 06/1 12/07 

CO32 <--- CO3 60/1 67/02 

CO33 <--- CO3 71/1 20/00 
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 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

CO34 <--- CO3 64/1 10/03 

CO41 <--- CO4 14/1 13/06 

CO42 <--- CO4 60/1 16/02 

CO43 <--- CO4 77/1 60/01 

CO44 <--- CO4 03/1 04/06 

CO45 <--- CO4 11/1 12/04 

CO51 <--- CO5 00/1 17/01 

CO52 <--- CO5 00/1 17/01 

CO53 <--- CO5 01/1 31/07 

CO54 <--- CO5 07/1 37/07 

CO55 <--- CO5 63/1 12/02 

 

ده شمحاسبه  17/0تر از بزرگ 4 متناظر هر بار عاملی در جدول tبه اینکه مقادیر باتوجه

توان عنوان نمود که تمامی بارهای عاملی در سطح درصد می 11در سطح اطمینان  ،است، بنابراین

عه توسهای اصلی در زمینه های فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 11اطمینان 

 د. شوتأیید می رپذیسکیر گذاریهیسرما

 گرمداخله ییدی الگوی شرایطأبودن تحلیل عاملی تهای مناسبنتایج مربوط به شاخص

با درجه  21/72دهد که مقدار کای اسکوئر برابر نشان می رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرما

، ریشه میانگین 064/0برابر شده ت. مقدار شاخص کای اسکوئر بهنجاردست آمده اسهب 13آزادی 

 و مقدار شاخص ریشه 13/1، مقدار شاخص نیکویی برازش 121/1مربعات خطای تقریب برابر 

دهنده مقادیر خوب دست آمده که نشانهب 110/1برابر   باقیمانده استانداردشده مربعات میانگین

دسته  عوامل فردی در مدیریتی وتوان نتیجه گرفت که عوامل می ،بوده است. بنابراین برای الگو

مربوط به بارهای عاملی نتایج  گیرند.قرار می رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرما گرمداخله شرایط
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 گرمداخله شرایط داری بارهای عاملی الگومتناظر برای بررسی معنی tشده و مقادیر استاندارد

 ست. نشان داده شده ا 1در جدول رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرما
 گذاریهيسرما توسعهگر مداخله متناظر الگوی تأيیدی شرايط t. بارهای عاملی و مقادير 5 جدول

 رپذيسکير

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

CO11 <--- CO1 10/1 16/00 

CO12 <--- CO1 14/1 33/0 

CO13 <--- CO1 72/1 02/1 

CO14 <--- CO1 66/1 12/02 

CO15 <--- CO1 03/1 14/04 

CO16 <--- CO1 02/1 22/04 

CO17 <--- CO1 04/1 04/04 

CO18 <--- CO1 01/1 11/01 

CO21 <--- CO2 63/1 01/02 

CO22 <--- CO2 61/1 37/00 

CO23 <--- CO2 71/1 30/01 

CO24 <--- CO2 70/1 16/00 

 

ده شمحاسبه  17/0تر از بزرگ 1 متناظر هر بار عاملی در جدول tبه اینکه مقادیر باتوجه

توان عنوان نمود که تمامی بارهای عاملی در سطح درصد می 11در سطح اطمینان  ،است، بنابراین

 های اصلی در شرایطهای فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 11اطمینان 

 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرما گرمداخله

توسعه  ییدی راهبردهایأبودن تحلیل عاملی تهای مناسبشاخصنتایج مربوط به      

 43با درجه آزادی  76/77دهد که مقدار کای اسکوئر برابر نشان می رپذیسکیر گذاریهیسرما



 9311پايیز ، 3 ه، شمارهای راهبردی بودجه و مالی، سال اولنشريه علمی پژوهش

 

12 

، ریشه میانگین مربعات 111/0شده برابر ت. مقدار شاخص کای اسکوئر بهنجاردست آمده اسهب

 میانگین و مقدار شاخص ریشه 10/1، مقدار شاخص نیکویی برازش 110/1ر خطای تقریب براب

 دهنده مقادیر خوب برای الگودست آمده که نشانهب 171/1برابر   باقیمانده استانداردشده مربعات

 هایتیحماگذاران و هیاز سرما یتیعوامل حماتوان نتیجه گرفت که می ،بوده است. بنابراین

مربوط به بارهای عاملی گیرند. نتایج قرار می رپذیسکیر گذاریهیسعه سرماتو ی راهبردهایدولت

توسعه  داری بارهای عاملی الگوی راهبردهایمتناظر برای بررسی معنی tشده و مقادیر استاندارد

 نشان داده شده است.  7 در جدول رپذیسکیر گذاریهیسرما

 
 توسعه متناظر الگوی تأيیدی راهبردهای  t. بارهای عاملی و مقادير 6 جدول

 رپذيسکير گذاریهيسرما

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

ST11 <--- ST1 63/1 41/02 

ST12 <--- ST1 66/1 03/03 

ST13 <--- ST1 70/1 33/21 

ST14 <--- ST1 62/1 12/02 

ST15 <--- ST1 61/1 11/02 

ST16 <--- ST1 60/1 11/00 

ST21 <--- ST2 02/1 41/04 

ST22 <--- ST2 03/1 01/04 

ST23 <--- ST2 17/1 31/21 

ST24 <--- ST2 64/1 72/02 

ST25 <--- ST2 10/1 02/03 

 

ده شمحاسبه  17/0تر از بزرگ 7 متناظر هر بار عاملی در جدول tبه اینکه مقادیر باتوجه
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عنوان نمود که تمامی بارهای عاملی در سطح توان درصد می 11در سطح اطمینان  ،است، بنابراین

 های اصلی در راهبردهایهای فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 11اطمینان 

 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرما

توسعه  ییدی پیامدهایأبودن تحلیل عاملی تهای مناسبنتایج مربوط به شاخص     

 01بادرجه آزادی  14/24دهد که مقدار کای اسکوئربرابر نشان می رپذیسکیر ذاریگهیسرما

، ریشه میانگین مربعات 271/0شده برابر بهنجار دست آمده است. مقدار شاخص کای اسکوئرهب

 میانگین شاخص ریشه مقدار و 00/1شاخص نیکویی برازش  ، مقدار137/1خطای تقریب برابر 

 خوب برای الگو دهنده مقادیرآمده که نشاندستهب 161/1برابر   نداردشدهباقیمانده استا مربعات

دسته پیامدهای  در دیوکارجدکسب توسعهی و اقتصاد رشدتوان نتیجه گرفت که می .بوده است

 نتایج مربوط به بارهای عاملی استانداردشده و گیرند.می قرار رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرما

 گذاریهیتوسعه سرما داری بارهای عاملی الگوی پیامدهایبرای بررسی معنی متناظر tمقادیر

 نشان داده شده است.  6جدول در رپذیسکیر

 
 توسعه متناظر الگوی تأيیدی پیامدهای  t. بارهای عاملی و مقادير 7 جدول

 رپذيسکير گذاریهيسرما

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

OU11 <--- OU1 70/1 01/00 

OU12 <--- OU1 61/1 11/00 

OU13 <--- OU1 61/1 16/02 

OU14 <--- OU1 11/1 26/00 

OU15 <--- OU1 07/1 74/01 

OU21 <--- OU2 04/1 14/04 

OU22 <--- OU2 00/1 30/04 

OU23 <--- OU2 03/1 64/04 
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ده شمحاسبه  17/0تر از بزرگ 6 متناظر هر بار عاملی در جدول tبه اینکه مقادیر باتوجه

توان عنوان نمود که تمامی بارهای عاملی در سطح درصد می 11در سطح اطمینان  ،است، بنابراین

 های اصلی در پیامدهایهای فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 11اطمینان 

 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرما

محوری نشان  أییدی پدیدهبودن تحلیل عاملی تهای مناسبنتایج مربوط به شاخص     

ت. مقدار شاخص دست آمده اسهب 04با درجه آزادی  02/21دهد که مقدار کای اسکوئر برابر می

، مقدار 171/1، ریشه میانگین مربعات خطای تقریب برابر 044/0شده برابر کای اسکوئر بهنجار

برابر   باقیمانده استانداردشده مربعات میانگین و مقدار شاخص ریشه 11/1برازش  شاخص نیکویی

توان نتیجه می ،بوده است. بنابراین دهنده مقادیر خوب برای الگودست آمده که نشانهب 111/1

مطالعه مورد تأیید صنعت موردعنوان پدیده محوری در به پذیرگذاری ریسکسرمایهگرفت که 

متناظر برای بررسی  tشده و مقادیر مربوط به بارهای عاملی استاندارد. نتایج گیردقرار می

 نشان داده شده است.  0 داری بارهای عاملی الگوپدیده محوری در جدولمعنی

 
 توسعه متناظر الگوی تأيیدی مقوله محوری  t. بارهای عاملی و مقادير 8 جدول

 رپذيسکير گذاریهيسرما

 tمقدار  عاملیبار  مسیر بار عاملی

VC1 <--- VC 60/1 11/02 

VC2 <--- VC 67/1 73/00 

VC3 <--- VC 00/1 40/02 

 

ده شمحاسبه  17/0تر از بزرگ 0 متناظر هر بار عاملی در جدول tبه اینکه مقادیر باتوجه

توان عنوان نمود که تمامی بارهای عاملی در سطح درصد می 11در سطح اطمینان  ،است، بنابراین

های اصلی در پدیده های فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 11اطمینان 

 گیرد. محوری مورد تأیید قرار می
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 فازی AHPنتايج آزمون  ـ

فازی  AHP فنهای اصلی مطالعه از بندی مقولهمنظور دستیابی به اولویتدر مطالعه حاضر به

تصمیم برای  درختاول به ترسیم یق به ترتیب در وهله د. براساس مراحل این تحقشاستفاده 

نشان داده  4هایشکلکه یک نمونه درخت تصمیم درهای مورد مطالعه شده است یک از مدلهر

 شده است. 

 

 مدل شرايط علّی اینمودار شبكه. 4 شكل

طراحی بین خبرگان د که بعد از شاستفاده های مقایسات زوجی پرسشنامه در این بخش از

این پژوهش،  دراستفاده  موردفازی  به رویکردباتوجه .گردید تا بعد از تکمیل عودت نمایندتوزیع 

   .شده استاستفاده  1 از عبارات کلامی و اعداد فازی مندرج در جدول

 
 طیف فازی و عبارت كلامی متناظر .1جدول 

 كد كلامی عبارات فاری عدد

 1 برابر ترجیح (1,1,1)

 2 کم ترجیح (1,3,5)

 3 زیاد ترجیح (3,5,7)

 4 زیاد خیلی ترجیح (5,7,9)

 5 زیاد کاملاً ترجیح (7,9,9)

 

شده و شده، جداول مقایسات زوجی انجاممتصمیم ترسی یهابه درختدر این قسمت باتوجه

اساس دست آورده شده است و برهها ب( وزن مؤلفه2111) روش اصلاح شده سمی و همکارانش

نتایج در ادامه به تفکیک نشان داده شده است. در  .ها صورت گرفته استبندی مقولهآنها اولویت
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منظور محاسبه سازگاری از روش گوگوس و بوچر استفاده شده است که بهفازی  AHPروش 

شامل مراحلی است که در ادامه شرح داده شده  فنشرح کامل آن در ضمائم ارائه شده است. این 

 :است

دهندگان میانگین مقایسات زوجی پاسخ دراین مرحله ازمرحله اول تجمیع نظرات خبرگان: 

 شود.هندسی گرفته می

ز سطرهای هر جدول مقایسه در این مرحله ا مرحله دوم محاسبه میانگین هندسی سطرها:

  شود.میانگین هندسی گرفته می 1به رابطه زوجی باتوجه

 :1رابطه 

 

τ̃ این فرمولدر 
𝑖𝑗
= (𝑎𝑖𝑗, 𝑏𝑖𝑗, 𝑐𝑖𝑗)  عدد فازی مثلثی است که در جداول مربوط به

 خبرگان قرار دارد. میانگین نظر

آمده از مرحله دستدر این مرحله مقادیر به های هندسی:مرحله سوم نرمالایزکردن میانگین

 شود.نرمالایز می �̃�𝑖را برای هر ماتریس با مجموع   �̃�𝑖 شود. مقادیردوم نرمالیزه می

  :01رابطه 

ام در i)وزن گزینه  �̃�𝑖𝑗 ها باشدشده مربوط به مقایسات گزینهن اوزان نرمالیزهکه ایصورتیدر

 شود.نامیده می �̃�𝑖ام( و در صورتی که مرتبط با مقایسه معیارها باشد jارتباط با معیار

 وزن معیارها و )نسبت به معیارها( هاگزینه باترکیب وزن چهارم ترکیب اوزان:مرحله 

  .شودیماوزان نهایی محاسبه  ،00 به رابطهباتوجه

  :00رابطه 

دیفازی  02آمده، طبق رابطه دستدراین مرحله اوزان فازی به کردن:مرحله پنجم دیفازی

 شوند.می
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 : 02رابطه 
4

2 )uuu(
)U

~
(Crisp rml +×+

= 

u,u,u(U(در این رابطه
~

rml= و)U
~

(Crisp دیفازی شدهU
 باشد.می ~

  فازی در ادامه به تفکیک هر مقوله ارائه شده است. AHP فننتایج حاصل از 

 فازی برای مقوله شرایط علیّ AHPنتایج آزمون 

ترتیب مراحل در ادامه نشان فازی برای مقوله شرایط علیّ به AHP فنآمده از دستهنتایج ب

 داده شده است.
 شده نسبت به شرايط علّیمیانگین هندسی نرمالیزه. 91جدول 

 شدهنرمالیزه هندسی میانگین علّی شرايط

ca1 (0/104,0/179,0/316) 

ca2 (0/193,0/372,0/708) 

ca3 (0/245,0/449,0/821) 

 

 های فرعیمقولهشده نسبت به میانگین هندسی نرمالیزه .99جدول 

ca1 
 هندسی میانگین

 شدهنرمالیزه
ca2 

 هندسی میانگین

 شدهنرمالیزه
ca3 

 هندسی میانگین

 شدهنرمالیزه

ca11 (0/097,0/208,0/46) ca21 (0/205,0/385,0/686) ca31 (0/.164,0/284,0/472) 

ca12 (0/107,0/246,0/57) ca22 (0/139,0/26,0/485) ca32 (0/155,0/276,0/497) 

ca13 (0/108,0/253,0/6) ca23 (0/109,0/197,0/386) ca33 (0/12,0/204,0/37) 

ca14 (0/123,0/294,0/669) ca24 (0/084,0/159,0/302) ca34 (0/137,0/236,0/394) 

 

 باشد.می زیر آمده شامل جداولدستهسازی نتایج بب اوزان و دیفازیبعد از ترکی
 

 نسبت به شرايط علّی  ارهایماتريس اوزان نهايی مع .92جدول 

 مؤلفه نهايی فازی وزن هالفهؤم نهايی قطعی وزن

0/194 (0/104,0/179,0/316) ca1 

0/411 (0/193,0/372,0/708) ca2 

0/491 (0/245,0/449,0/821) ca3 
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 نسبت به شرايط علّی  ارهایماتريس اوزان نهايی زيرمع .93جدول 

 مؤلفه نهايی فازی وزن هالفهؤم نهايی قطعی وزن

0/057 (0/01,0/037,0/145) ca11 

0/07 (0/011,0/044,0/18) ca12 

0/073 (0/011,0/045,0/19) ca13 

0/082 (0/013,0/053,0/211) ca14 

0/203 (0/04,0/143,0/485) ca21 

0/141 (0/027,0/097,0/343) ca22 

0/11 (0/021,0/073,0/273) ca23 

0/087 (0/016,0/059,0/214) ca24 

0/171 (0/04,0/128,0/387) ca31 

0/174 (0/038,0/124,0/408) ca32 

0/129 (0/029,0/092,0/304) ca33 

0/142 (0/034,0/106,0/323) ca34 

 

 مداخله گرفازی  AHPنتايج آزمون 

ترتیب مراحل در ادامه نشان گر بهبرای مقوله مداخلهفازی  AHP فنآمده از دستهنتایج ب

 داده شده است.
 گرمیانگین مقايسات زوجی نسبت به مداخله .94جدول 

 هندسی میانگین co1 co2 گرمداخله

co1 (1,1,1) (0/731,1/088,1/601) (0/855,1/043,1/265) 

co2 (0/624,0/919,1/369) (1,1,1) (0/79,0/959,1/17) 

 (1/645,2/002,2/435)   مجموع

 

 گرشده نسبت به مداخلهمیانگین هندسی نرمالیزه .95جدول 

 شدهنرمالیزه هندسی میانگین گرمداخله

co1 (0/351,0/521,0/769) 

co2 (0/324,0/479,0/711) 
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 های فرعیمقولهشده نسبت به میانگین هندسی نرمالیزه .96جدول 

co1 شدهنرمالیزه هندسی میانگین co2 شدهنرمالیزه هندسی میانگین 

co11 (0/092,0/201,0/4) co21 (0/099,0/195,0/399) 

co12 (0/085,0/189,0/402) co22 (0/118,0/243,0/488) 

co13 (0/064,0/143,0/323) co23 (0/118,0/259,0/588) 

co14 (0/048,0/105,0/235) co24 (0/141,0/302,0/627) 

co15 (0/041,0/09,0/2) 

co16 (0/04,0/083,0/185) 

co17 (0/045,0/094,0/21) 

co18 (0/048,0/095,0/203) 

 

 باشد.می00و  06آمده شامل جداول دستسازی نتایج بهبعد از ترکیب اوزان و دیفازی
 

 گرنسبت به مداخله  ارهایماتريس اوزان نهايی مع .97جدول 

 مؤلفه نهايی فازی وزن هامولفه نهايی قطعی وزن

0/541 (0/351,0/521,0/769) co1 

0/498 (0/324,0/479,0/711) co2 

 

 گرنسبت به مداخله  ارهایماتريس اوزان نهايی زير مع .98جدول 

 مؤلفه نهايی فازی وزن هالفهؤم نهايی قطعی وزن

0/137 (0/032,0/105,0/308) co11 

0/134 (0/03,0/099,0/309) co12 

0/105 (0/022,0/074,0/248) co13 

0/077 (0.017,0.055,0.181) co14 

0/065 (0/014,0/047,0/154) co15 

0/061 (0/014,0/043,0/142) co16 

0/069 (0/016,0/049,0/162) co17 

0/068 (0/017,0/049,0/156) co18 

0/126 (0/032,0/093,0/284) co21 

0/154 (0/038,0/116,0/347) co22 

0/176 (0/038,0/124,0/418) co23 

0/195 (0/046,0/145,0/446) co24 
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 ایفازی برای مقوله زمینه AHPنتايج آزمون 

ارائه شده  21و  01 های هندسی در جداولنتایج مرحله سوم شامل نرمالایزکردن میانگین

 است.
 یانهیشده نسبت به زممیانگین هندسی نرمالیزه .91جدول 

 شدهنرمالیزه هندسی میانگین یانهیزم

cn1 (0/052,0/109,0/25) 
cn2 (0/079,0/168,0/396) 

cn3 (0/09,0/201,0/47) 

cn4 (0/108,0/242,0/551) 

cn5 (0/111,0/279,0/614) 

 

 های فرعیمقولهمیانگین هندسی نرمالیزه شده نسبت به  .21جدول 

 cn1 شدهنرمالیزه هندسی میانگین

cn11 (0.273,0.365,0.53) cn12 (0.445,0.635,0.864) 

cn2 شدهنرمالیزه هندسی میانگین cn3 شدهنرمالیزه هندسی میانگین 

cn21 (0/054,0/098,0/198) cn31 (0/068,0/122,0/249) 

cn22 (0/089,0/181,0/382) cn32 (0/09,0/174,0/385) 

cn23 (0/107,0/229,0/479) cn33 (0/171,0/356,0/733) 

cn24 (0/107,0/224,0/474) cn34 (0/161,0/348,0/672) 

cn25 (0/124,0/267,0/544) 

cn4 شدهنرمالیزه هندسی میانگین cn5 شدهنرمالیزه هندسی میانگین 

cn41 (0/076,0/14,0/277) cn51 (0/087,0/159,0/311) 

cn42 (0/096,0/.197,0/416) cn52 (0/11,0/214,0/425) 

cn43 (0/113,0/24,0/5) cn53 (0/113,0/236,0/491) 

cn44 (0/107,0/212,0/423) cn54 (0/091,0/176,0/344) 

cn45 (0/101,0/211,0/417) cn55 (0/106,0/215,0/402) 

 

 باشد.آمده شامل جداول زیر میدستسازی نتایج بهبعد از ترکیب اوزان و دیفازی
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 یانهینسبت به زم  ارهایماتريس اوزان نهايی مع .29جدول 

 مؤلفه نهايی فازی وزن هالفهؤم نهايی قطعی وزن

0/13 (0/052,0/109,0/25) cn1 

0/203 (0/079,0/168,0/396) cn2 

0/24 (0/09,0/201,0/47) cn3 

0/286 (0/108,0/242,0/551) cn4 

0/321 (0/111,0/279,0/614) cn5 

 

 یانهینسبت به زم  ارهایماتريس اوزان نهايی زيرمع .22جدول

 مؤلفه نهايی فازی وزن هالفهؤم نهايی قطعی وزن

0/057 (0/014,0/04,0/133) cn11 

0/094 (0/023,0/069,0/216) cn12 

0/029 (0/004,0/016,0/079) cn21 

0/055 (0/007,0/031,0/151) cn22 

0/069 (0/008,0/039,0/19) cn23 

0/068 (0/008,0/038,0/188) cn24 

0/079 (0/01,0/045,0/216) cn25 
0/043 (0/006,0/025,0/117) cn31 

0/065 (0/008,0/035,0/181) cn32 

0/126 (0/015,0/072,0/344) cn33 

0/117 (0/014,0/07,0/315) cn34 

0/057 (0/008,0/034,0/152) cn41 

0/084 (0/01,0/048,0/229) cn42 

0/101 (0/012,0/058,0/275) cn43 

0/087 (0/011,0/051,0/233) cn44 

0/086 (0/011,0/051,0/23) cn45 

0/072 (0/01,0/044,0/191) cn51 

0/098 (0/012,0/06,0/261) cn52 

0/112 (0/013,0/066,0/302) cn53 

0/08 (0/01,0/049,0/212) cn54 

0/095 (0/012,0/06,0/247) cn55 
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 راهبردهافازی برای مقوله  AHPنتايج آزمون 

نتایج مراحل اول و دوم شامل تجمیع نظرات خبرگان و محاسبه میانگین هندسی سطرها نشان 

 داده شده است.

 میانگین مقايسات زوجی نسبت به راهبردها .23جدول

 هندسی میانگین st1 st2 راهبردها

st1 (1,1,1) (0/766,1/157,1/968) (0/875,1/076,1/403) 

st2 (0/508,0/864,1/306) (1,1,1) (0/713,0/93,1/143) 

 (1/588,2/005,2/546)   مجموع

 های هندسی در جداول زیر ارائه شده است.نتایج مرحله سوم شامل نرمالایزکردن میانگین

 
 شده نسبت به راهبردهامیانگین هندسی نرمالیزه .24جدول 

 شدهنرمالیزه هندسی میانگین راهبردها

st1 (0/.344,0/536,0/883) 

st2 (0/28,0/.464,0/72) 

 
 های فرعی راهبردهامقولهشده نسبت به میانگین هندسی نرمالیزه .25جدول 

st1 شدهنرمالیزه هندسی میانگین st2 شدهنرمالیزه هندسی میانگین 

st11 (0/102,0/204,0/405) st21 (0/129,0/227,0/404) 

st12 (0/082,0/175,0/376) st22 (0/102,0/203,0/401) 

st13 (0/074,0/158,0/35) st23 (0/081,0/167,0/342) 

st14 (0/072,0/152,0/316) st24 (0/085,0/158,0/307) 

st15 (0/067,0/128,0/256) st25 (0/132,0/244,0/436) 

st16 (0/092,0/182,0/337) 

 باشد.آمده شامل جداول زیر میدستسازی نتایج بهدیفازیبعد از ترکیب اوزان و 
 نسبت به راهبردها  ارهایماتريس اوزان نهايی مع .26جدول 

 مؤلفه نهايی فازی وزن هالفهؤم نهايی قطعی وزن

0/575 (0/344,0/536,0/883) st1 

0/482 (0/28,0/464,0/72) st2 
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 نسبت به راهبردها  ارهایماتريس اوزان نهايی زيرمع .27جدول 

 مؤلفه نهايی فازی وزن هالفهؤم نهايی قطعی وزن

0/153 (0/035,0.11,0.358) st11 

0/137 (0/028,0.094,0.332) st12 

0/126 (0/026,0.085,0.31) st13 

0/117 (0/025,0/082,0/279) st14 

0/097 (0/023,0/068,0/227) st15 

0/131 (0/032,0/097,0/298) st16 

0/134 (0/036,0/105,0/291) st21 

0/126 (0/029,0/094,0/289) st22 

0/106 (0/023,0/078,0/246) st23 

0/098 (0/024,0/073,0/221) st24 

0/144 (0/037,0/113,0/314) st25 

 

 فازی برای مقوله پیامدها AHPنتايج آزمون 

ترتیب مراحل در ادامه نشان داده بهفازی برای مقوله پیامدها  AHPآمده از فن دستنتایج به

 شده است.
 میانگین مقايسات زوجی نسبت به پیامدها .28جدول 

 هندسی میانگین ou1 ou2 پیامدها

ou1 (1,1,1) (0/815,1/089,1/601) (0/903,1/043,1/265) 

ou2 (0/624,0/918,1/228) (1,1,1) (0/79,0/958,1/108) 

 (1/693,2/002,2/373)   مجموع

 
 شده نسبت به پیامدهامیانگین هندسی نرمالیزه .21جدول 

 شدهنرمالیزه هندسی میانگین پیامدها

ou1 (0/38,0/521,0/748) 

ou2 (0/333,0/479,0/654) 
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 های فرعی پیامدهامقولهشده نسبت به میانگین هندسی نرمالیزه .31جدول 

ou1 شدهنرمالیزه هندسی میانگین ou2 شدهنرمالیزه هندسی میانگین 

ou11 (0/186,0/343,0/602) ou21 (0/241,0/402,0/683) 

ou12 (0/095,0/208,0/445) ou22 (0/244,0.427,0/699) 

ou13 (0/076,0/174,0/382) ou23 (0/109,0/171,0/3) 

ou14 (0/057,0/112,0/246) 

ou15 (0/087,0/164,0/322) 

 

 نسبت به پیامدها  ارهایماتريس اوزان نهايی مع .39جدول 

 مؤلفه نهايی فازی وزن هالفهؤم نهايی قطعی وزن

0/543 (0/38,0/521,0/748) ou1 

0/486 (0/333,0/479,0/654) ou2 

 

 نسبت به پیامدها  ارهایماتريس اوزان نهايی زيرمع .32جدول 

 مؤلفه نهايی فازی وزن هالفهؤم نهايی قطعی وزن

0/22 (0/071,0/179,0/45) ou11 

0/146 (0/036,0/108,0/333) ou12 

0/124 (0/029,0/09,0/286) ou13 

0/08 (0/022,0/058,0/184) ou14 

0/111 (0/033,0/085,0/24) ou15 

0/228 (0/08,0/193,0/447) ou21 

0/237 (0/081,0/204,0/458) ou22 

0/099 (0/036,0/082,0/196) ou23 

 

 فازی برای مقوله محوری AHPنتايج آزمون 

ترتیب مراحل در ادامه نشان داده فازی برای مقوله محوری به AHPآمده از فن دستنتایج به

 شده است.
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 پذيرگذاری ريسکمیانگین مقايسات زوجی نسبت به سرمايه .33جدول 

 گذاریسرمايه

 پذيرريسک
vc1 vc2 vc3 هندسی میانگین 

vc1 (1,1,1) (0/795,1/116,1/807) (1/076,1/489,1/966) (0/949,1/184,1/526) 

vc2 (0/553,0/896,1/258) (1,1,1) (0/975,1/723,2/863) (0/814,1/156,1/533) 

vc3 (0/509,0/672,0/93) (0/349,0/581,1/025) (1,1,1) (0/562,0/731,0/984) 

 (2/325,3/071,4/043)    مجموع

CRm =0/007               CRg =0/032 

 سازگار

 

 های هندسی در جداول زیر ارائه شده است.نتایج مرحله سوم شامل نرمالایزکردن میانگین
 

 پذيرگذاری ريسکشده نسبت به سرمايهمیانگین هندسی نرمالیزه .34جدول 

 شدهنرمالیزه هندسی میانگین پذيرريسک گذاریسرمايه

vc1 (0/235,0/386,0/656) 

vc2 (0/201,0/376,0/659) 

vc3 (0/139,0/238,0/423) 

 

 باشد.آمده شامل جدول زیر میدستسازی نتایج بهبعد از ترکیب اوزان و دیفازی
 

 پذيرگذاری ريسکنسبت به سرمايه  ارهایماتريس اوزان نهايی مع .35جدول 

 مؤلفه نهايی فازی وزن هالفهؤم نهايی قطعی وزن

0/416 (0/235,0/386,0/656) vc1 

0/403 (0/201,0/376,0/659) vc2 

0/26 (0/139,0/238,0/423) vc3 

 

 ايران كدامند؟ پذير درريسک گذاریگیری سرمايهشرايط علّی شكل

بنیاد، از آمده از نظریه دادهدستههای بو براساس مقوله  به جهت پاسخ به این سؤال تحقیق

 ییدی برای مدلأآمده از تحلیل عاملی تدستهگرفته شد. طبق نتایج ب ییدی بهرهأتحلیل عاملی ت

مقدار کای اسکوئر برابر  ،ایران نشان داد پذیر درریسک گذاریگیری سرمایهشرایط علیّ شکل
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 247/0شده برابر د. مقدار شاخص کای اسکوئر بهنجاردست آمهب 10با درجه آزادی  10/73

بودن مدل تأییدی از نظر این شاخص بوده است. ریشه میانگین مناسبدهنده ه نشاند کشمحاسبه 

دهنده مقادیر خوب برای مدل بوده است. محاسبه شد که نشان 134/1ب برابر مربعات خطای تقری

ییدی أعنوان شد که مدل ت ،دست آمد، بنابراینهب 10/1( نیز GFIمقدار شاخص نیکویی برازش)

باقیمانده استانداردشده برابر  مربعات میانگین ار شاخص ریشهشرایط علیّ خوب بوده است. مقد

توان نتیجه می ،اینقبول برای مدل بوده است. بنابردهنده مقادیر قابلدست آمد که نشانهب 171/1

گذاری در دسته شرایط علیّ هیسرما زهیانگو  کار موجودوکسب توسعهی، مال نیتأمگرفته شد که 

 گیرند. قرار می رپذیکسیر گذاریهیتوسعه سرما

 ايران كدامند؟ پذير درريسک گذاریگیری سرمايهبستر و زمینه شكل

ییدی برای این مقوله و سؤال نشان داد که مقدار کای أتحلیل عاملی ت ازآمده دستهتایج بن

شده د. مقدار شاخص کای اسکوئر بهنجاردست آمهب 061با درجه آزادی  71/234اسکوئر برابر 

، مقدار شاخص نیکویی برازش 130/1، ریشه میانگین مربعات خطای تقریب برابر 301/0 برابر

آمده که دستهب 161/1برابر   باقیمانده استانداردشده مربعات میانگین و مقدار شاخص ریشه 00/1

ی، عوامل صنعتنتیجه گرفته شد که  ،اینقبول برای مدل بوده است. بنابردهنده مقادیر قابلنشان

 زمینه و ی در دسته بسترحقوق عواملو  بازار عوامل، اقتصاد عوامل، در محصول و خدمات یورنوآ

 گیرند. قرار می رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرما

 ايران كدامند؟ پذير درريسک گذاریگیری سرمايهگری شكلشرايط مداخله

پذیر ریسک گذاریگیری سرمایهگری شکلییدی شرایط مداخلهأهای مدل تبراساس بررسی

ت. دست آمده اسهب 13با درجه آزادی  21/72مقدار کای اسکوئر برابر  .ایران نشان داده شد در

، ریشه میانگین مربعات خطای تقریب برابر 064/0شده برابر مقدار شاخص کای اسکوئر بهنجار

مانده  یباق مربعات میانگین و مقدار شاخص ریشه 13/1، مقدار شاخص نیکویی برازش 121/1

دهنده مقادیر خوب برای مدل بوده است. آمده که نشاندست هب 110/1برابر  استانداردشده

توسعه  گرمداخله دسته شرایط عوامل فردی در نتیجه گرفته شدکه عوامل مدیریتی و ،بنابراین

 گیرند. می قرار رپذیسکیر گذاریهیسرما
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 ايران كدامند؟ پذير درريسک گذاریگیری سرمايهراهبردهای شكل

مقدار کای اسکوئر برابر  ،ییدی برای پاسخ به این سؤال تحقیق نشان دادأنتایج تحلیل عاملی ت

شده برابر ت. مقدار شاخص کای اسکوئر بهنجاردست آمده اسهب 43با درجه آزادی  76/77

و  10/1، مقدار شاخص نیکویی برازش 110/1، ریشه میانگین مربعات خطای تقریب برابر 111/0

دست آمده که هب 171/1برابر   باقیمانده استانداردشده مربعات میانگین مقدار شاخص ریشه

از  یتیعوامل حمادهنده مقادیر خوب برای مدل بوده است. پس نتیجه گرفته شد که نشان

 گیرند. قرار می رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرما ی راهبردهایدولت هایتیحماگذاران و هیسرما

 ايران كدامند؟ پذير درريسک گذاریگیری سرمايهپیامدهای شكل

 ،ییدی برای پاسخ به این سؤال تحقیق نشان دادأآمده از تحلیل عاملی تدستهنتایج ب     

ت. مقدار شاخص کای دست آمده اسهب 01با درجه آزادی  14/24مقدار کای اسکوئر برابر 

، مقدار شاخص 137/1انگین مربعات خطای تقریب برابر ، ریشه می271/0شده برابر اسکوئر بهنجار

 161/1برابر   باقیمانده استانداردشده مربعات میانگین و مقدار شاخص ریشه 00/1نیکویی برازش 

رشد نتیجه گرفته شد که  ،دهنده مقادیر خوب برای مدل بوده است. بنابراینآمده که نشاندستهب

قرار  رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرمادر دسته پیامدهای  دیکار جدوکسب توسعهی و اقتصاد

 گیرند.می

گر، راهبردها و های شرايط علّی، بستر و زمینه، شرايط مداخلهاهمیت هريک از مقوله

 ايران چقدر است؟ پذير درريسک گذاریگیری سرمايهپیامدهای شكل

د. براساس نتایج شاستفاده  فازی AHP فندر این مطالعه برای پاسخ به این سؤال تحقیق از 

آمده برای مقوله شرایط علیّ، دستهترتیب نشان داده شد که طبق اوزان بفن بهآمده از این دستهب

کار موجود ودر رتبه اول، توسعه کسب 410/1زن گذاری با وهای فرعی انگیزه سرمایهاز بین مقوله

آزمون  جینتادر رتبه سوم قرار گرفته است.  014/1در رتبه دوم و تأمین مالی با وزن  400/1با وزن 

AHP در رتبه اول و عوامل  140/1عوامل مدیریتی با وزن  ،نشان داد رگمقوله مداخله یبرا یفاز

عوامل  ،ای نشان دادنهیمقوله زم یبرا  جینتادر رتبه دوم قرار گرفته است.  410/1فردی با وزن 

در رتبه دوم، عوامل اقتصادی با  207/1در رتبه اول، عوامل بازار با وزن  320/1حقوقی با وزن 
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در رتبه چهارم و عوامل  213/1در رتبه سوم، نوآوری در محصول و خدمت با وزن  241/1وزن 

 در رتبه پنجم قرار گرفته است.  03/1صنعتی با وزن 

گذاران عوامل حمایتی از سرمایه ،نشان داد راهبردهاقوله آمده برای برای مدستهنتایج ب    

در رتبه دوم قرار گرفته است. نتایج  402/1های دولتی با وزن در رتبه اول و حمایت 161/1با وزن 

در رتبه اول و  143/1فازی برای مقوله پیامدها نشان داد رشد اقتصادی با وزن  AHPآزمون 

برای  فننتایج این  ،نهایتدر رتبه دوم قرار گرفته است. در 407/1کار جدید با وزن وتوسعه کسب

در رتبه اول،  407/1گذاری برای تأمین بودجه اولیه با وزن مقوله محوری نشان داد سرمایه

پذیر مرحله توسعه با گذاری ریسکدر رتبه دوم و سرمایه 413/1گذاری ثابت اولیه با وزن سرمایه

  .دشها مشخص ترتیب اولویت مقولهگرفته است. بدین ر رتبه سوم قرارد 271/1وزن 

 و پیشنهادها گیرینتیجه
 با ایران در پذیرریسک گذاریسرمایه توسعه بهینه الگوی دنبال طراحیاین پژوهش به     

بنیاد، دادهابتدا با استفاده از روش کیفی نظریه  ،اساسبوده است. برهمین بنیادداده نظریه از استفاده

در ایران ایجاد شد. نتایج در این بخش نشان  پذیرریسک گذاریسرمایه الگوی پارادایمی توسعه

 تأمین پذیرریسک گذاریگیری سرمایهداد که در داخل کشور شرایط علی تأثیرگذار بر شکل

وکارهای عبارتی، کسبگذاری بوده است. بهسرمایه موجود و انگیزه وکارکسب مالی، توسعه

تر به منابع مالی، وکارهای خود براساس دلایلی مانند دسترسی سادهای تأمین مالی کسبجدید بر

پذیر، تمایل بیشتری به وکار، دارابودن حداقل ریسک برای سرمایهنیاز به سرمایه اولیه شروع کسب

پذیر گذاران ریسکسرمایه های دیگر مانند انگیزهپذیر دارند. مقولههای ریسکاستفاده از سرمایه

گیری شکلوکارهای موجود از دیگر شرایط علی برای دستیابی به سود بیشتر  و توسعه کسب

، دو پذیرریسک گذاریسرمایه توسعه باشند. در الگوی پارادایمیمی پذیرریسک گذاریسرمایه

توانند بر شوند که میهایی تلقی میعنوان مقولهگر بهای و شرایط مداخلهط زمینهمقوله اصلی شرای

عوامل صنعتی، نوآوری در ای، گذار باشند. در شرایط زمینهپذیری اثرریسکگذاری سرمایه

هایی تلقی عنوان بستر و زمینهمحصول و خدمات، عوامل اقتصادی، عوامل بازار و عوامل حقوقی به
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مود که پذیر تلقی شوند. باید توجه نگذاری ریسکتوانند باعث توسعه سرمایهشوند که میمی

گذاری توانند مسیری مستقیم و یا معکوس برای توسعه سرمایههریک از این عوامل می

پذیر گذاران ریسکانداز رشد صنعتی برای سرمایهمثال، اگر چشمپذیری ایجاد کنند. برایریسک

گذاری نخواهد داشت. گذار تمایلی برای سرمایهطور طبیعی این سرمایهدارای رشد نباشد، به

های فرعی را نیز در این چارچوب بررسی نمود. باید توان سایر مفاهیم و مقولهترتیب میهمینبه

تواند محرک این نوع پذیر نیاز به بستر مناسبی دارد که میگذاری ریسکتوجه شود که سرمایه

های مختلف اقتصادی و گذاران کلان در حوزهگذاری تلقی شود. بنابراین، باید سیاستسرمایه

دهد که عوامل گر، نتایج نشان میصنعتی به این عوامل توجه نمایند. در بحث شرایط مداخله

شوند که بیشتر متکی بر خصوصیات و گرهایی تلقی میعنوان مداخلهمدیریتی و عوامل فردی به

تواند بر فرایند های آنها میوکارها است و تصمیمات و ویژگیهای افراد و مدیران کسبیژگی

 پذیر تأثیر داشته باشد.گذاری ریسکیهسرما

گذار در مدیریت بنگاه، تجربه مدیران در صنعت، کمبود اطلاعات مدیران، دخالت سرمایه

پذیر و توانایی رهبری و مهارت مدیریتی از جمله مفاهیمی در این گذار و سرمایهاعتماد بین سرمایه

گری داشته باشند. در این پذیر اثر مداخلهگذاری ریسکتوانند بر سرمایهباشند که میحوزه می

پذیر در بعد مدیریتی باید گذاری ریسکتوان این گونه بیان نمود که برای توسعه سرمایهبخش می

های مختلف تقویت نموده و آنان را با ابعاد وکارها را در بخشهای مدیران کسبتجربه و مهارت

پذیر گذاری ریسکدر بحث فردی، توسعه سرمایه پذیر آشنا نمود.گذاری ریسکو انواع سرمایه

های مدیریتی و نیاز به افراد و کارآفرینانی دارد که تمایل به موفقیت داشته و خود نیز از مهارت

پذیر، گذاری ریسکرهبری بیشتری برخوردارند. مبحث بعدی در الگوی پارادایمی توسعه سرمایه

 پذیر شود. گذاری ریسکتوسعه سرمایهتواند باعث راهبردهای مختلفی است که می

شوند. دهنده انواع مسیر حرکت به سمت هدف تلقی میراهبردها در الگوی پارادایم نشان

های پذیر و حمایتگذاران ریسکنتایج در این بخش نشان داده است که عوامل حمایتی از سرمایه

ها نشان شوند. هر دو این مقوله عنوان دو راهبرد اصلی در این حوزه تلقیتوانند بهدولتی می
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کنندگان در این تحقیق به نوعی نیاز به دلگرمی دارند که بتوانند دهند که مشارکتمی

های دولتی نبوده و ها مختص حمایتپذیر را توسعه دهند. این حمایتگذاری ریسکسرمایه

وانتقال آزادانه نقلکردن شرایطی برای گذاری، فراهمهایی مانند احساس امنیت سرمایهحمایت

ها و مراکز پژوهشی ازجمله راهبردهای مناسب در های اعتباری دانشگاهگذاری، حمایتسرمایه

گونه بیان نمود که توسعه توان اینشود. درنهایت میپذیر تلقی میگذاری ریسکتوسعه سرمایه

جدید است  وکارکسبپذیر دارای پیامدهایی مانند رشد اقتصادی  و توسعه گذاری ریسکسرمایه

ها برمبنای شوند. همه این مقولهپذیر محسوب میگذاری ریسککه هدف غایی از توسعه سرمایه

 تأمین برای گذاریپذیر که دارای سه بعد سرمایهگذاری ریسکمقوله محوری توسعه سرمایه

باشد، قرار می پذیر مرحله توسعهگذاری ریسکگذاری ثابت اولیه و سرمایهاولیه، سرمایه بودجه

 اند.گرفته

ی منظور تأیید نتایج این بخش، در بخش کمی از تحلیل عاملدرنهایت پس از بخش کیفی به

بودن های بررسی مناسبو شاخص tمبنای بارهای عاملی، مقادیر تأییدی استفاده شد که نتایج بر

کیفی بوده است.  یید نتایج بخشدهنده تأدی بررسی شد. نتایج این بخش نشانهای تأییمدل

-د تا الگوی پارادایمی این تحقیق را در جامعهشوبه پژوهشگران بعدی پیشنهاد می ،اساسبرهمین

د تا با شوهای آماری مختلف بررسی کرده و الگو را اعتبارسنجی نمایند. همچنین پیشنهاد می

های فرعی یت مقولهبندی و تعیین اهمگیری چندشاخصه اقدام به رتبههای تصمیمتفاده از روشاس

به محققان و پژوهشگران حوزه مدیریت و امور اقتصادی و مالی پیشنهاد و مفاهیم نمایند. همچنین 

پذیر در ایران با استفاده از گذاری ریسکهای موفقیت توسعه سرمایهشود با ارائه مدلمی

گذاران و فعالین این گیری را برای سرمایههای شبکه عصبی مصنوعی حق انتخاب و تصمیمسیستم

 عرصه تسهیل نمایند.
  



 و...  بنیادپذير در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش دادهريسکگذاری طراحی الگوی بومی بهینه توسعه سرمايه
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