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 چکیده

 تئوری از استفاده با ایران در پذیر ریسک گذاریسرمایه توسعه بهینه الگوی هدف این تحقیق طراحی

بوده است. روش تحقیق آمیخته کیفی و کمی بوده است. در مرحله اول با استفاده از رویكرد  بنیان زمینه

ای، گر، شرایط زمینهشامل شرایط علی، شرایط مداخلهکیفی زمینه بنیان الگوی پارادایمی پژوهش 

پذیر  استخراج شده است. ابزار گردآوری گذاری ریسکراهبردها، پیامدها و مقوله محوری سرمایه

های ها در بخش کیفی مصاحبه بوده است. جامعه آماری بخش کیفی شامل خبرگان صندوقداده

خبره برای انجام مصاحبه انتخاب شده است.  20ظری، گیری نگذاری بوده که به روش نمونهسرمایه

های استخراجی با استفاده از تحلیل عاملی تأییدی بررسی و تأیید شده در مرحله کمی هر یک از مقوله

ها در این بخش پرسشنامه محقق ساخته بوده که بر اساس مفاهیم استخراجی است. ابزار گردآوری داده

این پرسشنامه پس از تعیین روایی و پایایی در بین اعضای نمونه آماری از بخش کیفی طراحی شده بود. 

های بورسی بوده است. حجم نمونه توزیع شده است. جامعه آماری بخش کمی شامل مدیران شرکت

نفر تعیین شده است. نتایج بخش کیفی نشان  210های تأییدی های مدلاین بخش بر اساس توصیه

                 گذاری مقوله فرعی و شش مقوله اصلی به منظور توسعه سرمایه 15مفهوم در قالب   67دهنده 

های اصلی و فرعی پذیر بوده است. نتایج بخش کمی نیز نشان داد که هر یک از مقولهریسک

 باشد. های بورسی میاستخراجی از خبرگان تحقیق، قابل تعمیم به مدیران شرکت
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 مقدمه -1

کشورهای   اقتصادی  انداز چشم  از مهمی جزء عنوان به ایفزاینده طور پذیر بهریسک  گذاریسرمایه 

 اپل، جمله از گذشــته هایدهه در جدید موفق های شــرکت از بســیاری. اســت توجه مورد مختلف

سپرس،  فدرال آمازون، گوگل، سافت  اک سط  اینتل و مایكرو سک  گذاریسرمایه  تو شتیبانی ری  پذیر پ

پذیر به عنوان عامل مهمی در نوآوری، گذاری ریســک(. ســرمایهCheng & Tang, 2019اند)شــده

ــتغال تلقی  ــرمایهIsaksson, 2006گردد)میتولید ثروت و ایجاد اش ــک گذاری(. س  پذیر، نقشریس

ــاد را خود را ــرمایه مالی نمی  تنها و کرده ایفا قبل دهه چندین در اقتص ــامل س ــود،ش ــمول  بلكه ش مش

پذیر را ریسک  (، سرمایه Gompers & Lerner, 1999شود. گومپرز و لرنر ) می نیز غیرمالی سرمایه 

 ابزارهای اســت ممكن که کنندمی توصــیف هاییشــرکت در گذاریســرمایه برای ایوســیله عنوانبه

 ایواسطه  عنوانچنین چیزی به. دارند خارجی مالی تأمین به نیاز درنتیجه و نداشته باشند،   مالی مستقل 

ید      کند که  عمل می  بازارهایی   برای گیرندگان  وام و دهندگان  وام بین با بازارهایی  این دو  در چنین 

  .(Jeng & Wells, 2000) هایی شوند که به یكدیگر نزدیک شوندمتحمل هزینه

ستم،  قرن آغاز زمان از سک  گذاریسرمایه  رفتار بی ست.  کرده تجربه را جالبی پذیر تغییرری  ا

 گذاریســرمایه چه اگر. اســت یافتهافزایش نوظهور بازارهای پذیر درریســک گذاریســرمایه مقدار

 اما کنند، می تأمین را متحده ایالات در جدید کارهای و کسب تمام از درصد 2 تا 1 پذیر تنهاریسک

 درصد  10 حدود از شوند،  می حمایت پذیرهای ریسک سرمایه  توسط  که اولیه عمومی عرضه  میزان

صد  50 از بیش به 1980 سال  در ست)  یافته افزایش 2000 سال  در در  ,Braunerhjelm & Parkerا

 نوظهور، بازارهای پذیر درریســک گذاری، ســرمایه2000 ســال در که دهدمی نشــان ها(. داده2010

یارد  25/3 قدار . بود دلار میل نده نشـــان این م بت   ده ــ یه    مجموع از درصـــدی 6/97 نسـ ــرما  های سـ

 ســال در رقم این. شــودمی بندیطبقه یافتهتوســعه بازارهای عنوانبه از امری اســت که آمیزیمخاطره

 بازارهای پذیر درریســک گذاریســرمایه ســهم بنابراین،. یافته اســت کاهش درصــد 2/79 ، به2013

 مجموع. اســت یافتهافزایش 2013 ســال در درصــد 8/20 به 2000 ســال در درصــد 4/2 از نوظهور

ست    دلار میلیارد 8/9 به 2013 سال  در نوظهور بازارهای در هاگذاریسرمایه  سیده ا سعه  این. ر  به تو

 زمینه در ویژهبه آمیزمخاطره ســرمایه کنندهتعیین عوامل شــناســایی  بخشــد کهاعتبار می واقعیت این

های    مالاا  و پیگیری دارد ارزش نوظهور، بازار ــال در احت نده  های ســ یت  آی ــتری اهم هد  بیشـ  خوا

سرمایه  .(Groh & Wallmeroth, 2016یافت) سک  از طرفی اگرچه  ست    ری ضوعی بوده ا پذیر، مو

 میان در. اســت بیشــتر مطالعات نیازمند هنوز هم وجود،بااین که بســیار موردبررســی قرارگرفته اســت،
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 جذب پذیر راریسک عواملی سرمایه چه که است  این مسئله  تجربی انجام گرفته، سیاری از تحقیقات ب

 پذیر تأثیرسرمایه ریسک   لحاظ از کشور  یک گذاریسرمایه  بر است  ممكن عاملی چگونه و کنندمی

ــی کرده را به کار گرفته و آن    متغیرهای زیادی   موجود، مطالعات  . بگذارد  این متغیرها   اند.  ها را بررسـ

ــته می       در واقع آن ــتند که چنین پنداشـ ــئول  هایی هسـ ــود که مسـ  این کاهش  یا  افزایش و جذب  شـ

شور  یک در هاگذاریسرمایه  ستند  ک شور  هایگذاریسرمایه  مطالعات، این اغلب حال،بااین. ه  را ک

ــادهای در ــعه اقتصـ یا در ( Félix et al., 2013; Cherif & Gazdar, 2011) اروپا مانند یافتهتوسـ

ــورهای که اندکرده هایی از زمان ارزیابیبرهه ــعه کشـ ــته نیافتهتوسـ ــامل این دسـ بر این نوع  بندی،شـ

ها، های اخیر به دلیل تحریمبا توجه به اینكه در سالکنند. طور مشخصی تمرکز نمیگذاری، بهسرمایه 

ایجاد ساختارهای مناسب در جهت    منابع نفتی کاهش پیدا کرده، لذا برای حفظ رشد اقتصادی نیاز به  

شرکت  سرمایه تقویت  شته می    ها و  شتر از گذ سک پذیر بی ضرورت     گذاران ری ساس  شد. بر همین ا با

 . مطالعه در خصوص این موضوع با اهمیت بیش از گذشته نمود پیدا کرده است

اتی های تولیدی و خدمبر اساس مباحث فوق محقق با درک این موضوع که بسیاری از بنگاه

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

-گذاری و به خصوص سرمایهسرمایه در گردش کافی در اختیار ندارند، ولی با این وجود، سرمایه

گردد تا میزان پذیر در کشور در حد بسیار پایینی قرار دارد. اینكه چه عواملی باعث میگذاری ریسک

ها گذاریپذیر در کشور افزایش یافته و به تبع آن، استفاده از این نوع سرمایهگذاری ریسکسرمایه

باعث رشد اشتغال، تولید ثروت و رشد اقتصادی شود، سوالی است که این تحقیق به دنبال پاسخ به آن 

هت رشد دانش و تخصص افراد، است. محقق از طرفی با این موضوع روبرو بوده که در کشور ما به ج

های ها برای تأمین مالی نیازمند سرمایهشود که این شرکتهای نوپا اضافه میهر روز بر تعداد شرکت

در داخل کشور تحقیقات اندکی در رابطه با دهد که بررسی محقق نشان می باشند.پذیر میریسک

گذاری دیده تا عوامل توسعه دهنده سرمایهپذیر انجام شده و این مسئله باعث گرگذاری ریسکسرمایه

توان پذیر بر اساس بافت بومی مشخص نباشد. از معدود تحقیقات انجام شده در این حوزه میریسک

( در این حوزه اشاره نمود که به بررسی دلایل عدم توسعه 1396به تحقیقات بت شكن و همكاران)

اند. در تحقیقات خارجی نیز بیشتر مطالعات دهپذیر در کشور توجه کرگذاری ریسکیافتگی سرمایه

انجام گرفته در این حوزه در کشورهای توسعه یافته انجام شده است که از نظر شرایط اقتصادی با 

تواند باعث گمراهی بیشتر در خصوص تعیین شرایط داخلی متفاوت بوده و استفاده از نتایج آنها می

یر در داخل کشور شود. برای مثال از جمله تحقیقات گذاری ریسک پذراهكارهای توسعه سرمایه
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و هین و  (Félix et al, 2013)توان به تحقیق فلیكس و همكارانانجام گرفته در این حوزه می

 توسعه الگوی بر همین اساس نیز هدف این تحقیق طراحی(. اشاره نمود. Hain et al, 2015)همكاران

-سرمایه بهینه گیریتصمیم جهت تئوری زمینه بنیان از استفاده با ایران در پذیر ریسک گذاریسرمایه

پذیر را بررسی کرده و در گذاری ریسکگیری سرمایهباشد تا در هدف اول شرایط شكلگذاری می

پذیر در ایران گذاری ریسکگام و هدف بعدی به این موضوع توجه کند که برای موفقیت سرمایه

 م. نیازمند توجه به چه عواملی هستی

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

گذاری پذیر، آخرین مطالعات داخلی و خارجی در رابطه با سرمایهگذاری ریسکبر مفهوم سرمایه

مبتنی بر دو بخش کیفی و کمی  پژهش شناسیروشپذیر بررسی شده است. در بخش بعدی ریسک

های های تحقیق نشان داده شده است. در این بخش ابتدا یافتهیافتهوین شده است. در بخش بعدی، تد

بحث در رابطه  و گیریهای بخش کمی نشان داده شده است. در نهایت نتیجهبخش کیفی و سپس یافته

 های پژوهش انجام شده است. با یافته

 

 مروری بر پیشینه تحقیقات -2

 است  ایسرمایه  گذاری،پیداست، این نوع سرمایه   پذیرگذاری ریسک سرمایه  نام از که گونه همان

 مخاطره گذاری های سـرمایه  کند. شـرکت می تقبل را ریسـک  زیادی میزان مشـخص  طور به که

 یا نوپا پرریسک  فعالیتهای در را خود سرمایه  که هستند  سودطلبی  و خصوصی   های شرکت  پذیر،

 گذاری سرمایه  تواندمی پذیرگذاری ریسک سرمایه  ترتخصصی   طور نمایند. به می گذاریسرمایه 

شرکت  مالی شده  تعیین آنها برای قیمتی هنوز که شود  تعریف هاییدر  سیل  دارای و ن شد  پتان  ر

 با مدت بلند گذاری سرمایه  نوعی پذیر مخاطره گذاریسرمایه  دیگر تعریفی باشند.در می چشمگیری 

 عبارتست آن اولیه پاداش که است شده معرفی جدید هایشرکت سهام در نشده ارزشگذاری ریسک

صل  نقدی بازده علاوه به محتمل( سهام  قیمت افزایش) ایسرمایه  سود  از سیمی  سود  از حا  سهام،  تق

سط  که صولیان،     می انجام ایحرفه گذاران سرمایه  تو که  شود بیان می (. چنین1385شود)بیگدلو و ا

سک  گذارانسرمایه  ستند و  فعالی گذارانسرمایه  پذیر،ری کنند را دنبال می نظارت نظیر هاییفعالیت ه

ــتراتژیک تصـــمیمات و بر ــتفاده با شـــرکت، اسـ ــندلی و حقوق کنترل مانند ابزارهایی از اسـ  هایصـ

 یوسیله به بیشتر  ارزش کردن اضافه  پذیر برایگذار ریسک سرمایه  گذارند. توانمدیره تأثیر میهیئت

ــرمایه مدت ــودمی منعكس گذاریسـ ــرمایه. (Cumming & Johan, 2006) شـ گذاری اگرچه سـ
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 و اندکرده دنبال را تقاضـــا این کشـــورها از اما بســـیاری دارد، ریشـــه متحدهایالات پذیر درریســـک

 ;Gompers & Lerner, 1999) اندکرده تبدیل جهانی پدیده یک به پذیر راریسک  گذاریسرمایه 

Félix et al., 2013; Cumming et al., 2012).      از جمله برخی از آخرین تحقیقات انجام گرفته

 توان به موارد زیر اشاره نمود. پذیر میگذاری ریسکخارجی و داخلی در زمینه سرمایه

نگ  كاران)  چ مالی       ,2019Cheng et alو هم تامین  مل موثر بر  ( در تحقیقی پویایی و عوا

اند. پذیر از شرکتهایی در چین مورد بررسی قرار دادهه گذاری ریسک پایدار را براساس شواهد سرمای   

ــال  ــک 1980به گفته محققین از س ــرمایه ریس ــترده ای به عنوان یک منبع تاکنون، س پذیر به طور گس

دهد موثر برای تامین مالی فعالیت های ابتكاری و رشد پایدار شناخته شده است. نتایج تحقیق نشان می

، فرصت های خروج، انباشت سرمایه انسانی، اختراع جدید و زیرساخت های حمل      که مداخله دولت

ــک  ــرمایه گذاری ریس ــكل گیری و تكامل فعالیت های س پذیر و نقل به عنوان پنج عامل مهم برای ش

ــان می محلی در چین می ــند. همینین نتایج نش ــرمایهباش ــکدهد که س پذیر بین المللی و گذاری ریس

پذیر در چین از اهمیت بالایی برخوردار در شكل دادن به سرمایه گذاری ریسک عوامل نهادی داخلی

 باشند.می

اوراق  را در یتبادل منابع نوآور  ( در طی یک مطالعه موردی،    González, 2019گونزالز )

 وعیش کند که پذیر بررسی کرده است. محقق در این مطالعه بررسی می   ی ریسک گذار هیبهادار سرما 

نتایج حاصل   .چگونه موثر خواهد بود پذیرریسک  یگذار هیدر سرتاسر سرما    یمبادلات منابع نوآور

شان می  شرکت از این پژوهش ن سرمایه دهد که منابع ایجاد نوآوری در توجه  سک های  پذیر گذار ری

های تر از ســایر شــرکت اند، موفقگذاری نمودههایی که در این حوزه ســرمایهموثر بوده و شــرکت

 اند.  گذار بودهسرمایه

بر  پذیرریسک  گذاریهیسرما تاثیر  ( در تحقیقی به بررسی Gu & Qian, 2018گو و گیان )

ند. به گفته محققین    پرداخته بازار نوظهور   کی در  ینیکارآفر تقویت   ــرما  ینیکارآفر  رابطه ا  هی و سـ

در  یعامل مهم ینیکارآفر رایاست، ز  یداغ پژوهشی بازار نوظهور و نابالغ، موضوع   کیدر  یسك یر

ست و به عنوان     شیافزا شرکت ها صل  یروین کیرقابت  صاد، به و  یمحرک ا در حال ظهور و  ژهیاقت

شان  تحقیق  جینتا کمک خواهد نمود. نینابالغ مانند چ یبازارها  پذیرریسک  گذاریهیکه سرما  دادهن

ــد کارآفر   ــود، اما   یم انه نوآور ینیموجب رشـ ــب و کار   ینیکارآفر  اءارتق موجب تقویت و   شـ کسـ

 .شودنمی
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رابطه آن  و پذیرریسک گذاریهیسرما(، در یک مطالعه  ,.2018Wen et alو همكاران) ون

و  پذیرریسک یگذار هیسرما یخط ریرابطه غ ق،یتحق نیا دراند. بررسی کرده نیدر چرا  ینوآور با

 2014-2001دوره  یبرا ونیبا استفاده از مدل رگرس ن،یاستان چ 28در  یكیتكنولوژ یها ینوآور

است و  یخط ریدر واقع غ یکه رابطه درون مدل تجرب دادهنشان  جیقرار گرفته است. نتا یمورد بررس

به اندازه  یگذار هیکه سرما یدر زمان نیدر چ یبر نوآور را مثبت ریتنها تاث پذیرریسک گذاریهیسرما

پس  پذیرریسک گذاریهیوجود، سرما نی. با ارا نشان داده است استدر سطح آستانه و بزرگ  یکاف

 هیسرما ینوآورانه شرکت ها یها ییمختلف، به شدت به توانا ینمونه به گروه ها یاستان ها میاز تقس

 رساند یم بیآس یگذار

 یکتابشناخت  لیو تحل هیتجز( در یک مطالعه تجربی به Cancino, 2018کانسینو و همكاران) 

سک گذار هیسرما  ست.  ی ری شان دادن مطالعه  نیاز ا هدفپذیر پرداخته ا در  یتحول پژوهش علم ن

 زانیم شیافزا حاکی از جینتا اســت.بوده  2014تا  1990 یســال ها نیب پذیرریســک یگذار هیســرما

سک  یگذار هیسرما چاپ نتایج تحقیقات در زمینه  شته    25 یط پذیرری ست سال گذ مقاله  نی. ابوده ا

 پذیرریسـک  یگذار هیسـرما  قاتیدرباره تحق ییمقاله ها هموارهکه  کردهرا منتشـر   یعلم هینشـر  40

شر م  صل  سهم  د.نکن یمنت سک  یگذار هیسرما تحقیقات از  یمرور کل کی جادیکار، ا نیا یا  پذیرری

ــعه    بوده که  ــرما در زمینه   نگارانه  نده یآ یقات یبرنامه تحق   کی منجر به توسـ ــک یگذار  هی سـ پذیر  ریسـ

 شود. می

نگ )        کا نگ و  به  Chung & Kang, 2018چا عت    یابی ارز( در تحقیقی  ــن ــد صـ رشــ

 هینحوه ســرما  یمقاله بررسـ ـ نیاز ا محققین هدفاند. پرداخته در کرهپذیر ریســک  گذاریهیســرما 

در پذیر را ریســک یگذار هیرشــد ســرما نیمقاله همین نیاســت. ا بوده در کرهپذیر ریســک یگذار

 یگذار هیرشد صنعت سرما    ینیب شیمقاله پ نیامحققین در  .کرده است  سه یمتحده مقا الاتیکره با ا

 انیکه جر افتندیدر ســندگانینو. کرده اند ینیب شیدر کره را با اســتفاده از مدل باس پپذیر ریســک

که  یاســت، در حال دهدنشــان می كایمتحده آمر الاتیاز آنیه در ا تریصــندوق نوآورانه در کره، قو

ــرما ــک یگذار هیس ــعپذیر مجدد در منابع ریس ــت. ا فیض ــرماکرده  ینیب شیمطالعه پ نیاس  هیکه س

و در طول  ابدی یم شیدرصــد افزا 7تا  5 زانیدر هر پنج ســال به م یدر کره جنوب دیجد یها یگذار

 . ابدی یزمان، سرعت رشد کاهش م

ــییلو) ــ( در تحقیقی تاثیر Aidis  & Schillo, 2017آیدیاس و اسـ و  یرهبر را بر تیجنسـ

سک هیسرما  شرکت  پذیرگذاری ری سی کرده در اوراق بهادار  مقاله،  نیاز ا محققین هدفاند. ها برر
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 پذیری و ریســـکنیکارآفر یها یگذار هیزنان در ســـرما یرهبر با عنوان دیشـــاخص جد کیارائه 

(WLEV ) از شاخص   یخلاصه ا  سندگان ینو. بوده استWLEV ارائه ی نیزقبل قاتیرا مطابق با تحق 

ــاخص دارا نی. ااندداده ــب برا یها یژگیو یش ــهیمقا نیو اول بوده یآت قاتیتحق یمناس را با آمار  س

ــتموجود ارائه  ــندگانینو یها افتهی. داده اس ــان  س ــرکت ها یکه رهبر دادهنش  یپرتفو یزنان در ش

  ی بوده است. نمرات نسبتا کمدارای  پذیرریسک گذاریهیسرما

دلایل عدم توســعه یافتگی ســرمایه ( در طی یک مطالعه تجربی 1396بت شــكن و همكاران)

ــک پذیر در ایران   ــرمایه  اند. به گفته محققین در این مطالعه      را مورد مطالعه قرار داده   گذاری ریسـ سـ

ــتقیم دارد. نتایج    ــد کمی و کیفی کارآفرینی اثری مس ــک پذیر بر رش ــان گذاری ریس این تحقیق نش

سک پذیر         کهدهد می سرمایه گذاری ری صنعت  سعه یافتگی  : تعداد اند ازعبارت بودهدلایل عدم تو

نبودن با  ها، آشنا کم ثبت اختراعات مبتنی بر نیاز بازار، زمان بر بودن فرآیند تاسیس و انحلال شرکت  

ی، اهای ارزیابی موشــكافانه، برخورداری نبودن از ســازوکار داوری، قراردادهای غیرحرفه شــاخص

های علمی و اجرایی این صـــنعت در دولت، کمبود محدودیت اســـتراتژی خروج، کمبود ســـیاســـت

های بلاعوض و تسهیلات کم بهره؛ های مالی و قانونی، وجود بروکراسی اداری، اعطای کمکمشوق

ــور، محیط کســـب وکارهای   ــور، نظام مالی کشـ ــادی کشـ ــعه بودن نظام اقتصـ همینین درحال توسـ

فرهنگی و ضــعف در شــاخص های منابع انســانی، اعم از مهاجرت نخبگان و صــاحبان نوآورانه، نظام 

ــاوره های حرفه  ــتگاه   دانش، کمبود نیروی کار باکیفیت و مشـ ــنایی کمتر دسـ های نظارتی و  ای، آشـ

اجرایی درگیر با مبانی نظری سرمایه گذاری ریسک پذیر، آشنایی کمتر صاحبان دانش و کارآفرینان 

 .الیبا مبانی نظری م

گذاری تامین مالی سرمایه رتبه بندی عقود اسلامی در( در تحقیقی به 1395صادقی و خطیب)

ــمیم گیری چند معیاره   ــتفاده از مدل تصـ ــک پذیر با اسـ این در اند. محققین پرداخته TOPSISریسـ

ــوع و تحقیقات           8تحقیق،  ــی ادبیات موضـ ــلامی، از طریق مطالعه و بررسـ معیار رتبه بندی عقود اسـ

 . کرده اندرت گرفته در این زمینه شناسایی و استخراج صو

ــنی ــرمایه         ( در تحقیقی به  1395زاد و همكاران) احسـ ــب وکار سـ رتبه بندی طرح های کسـ

 یک شــرکت ســرمایه گذاری خطرپذیر ایرانیدر  گذاری خطرپذیر با روش تحلیل پوشــشــی داده ها

 اند.پرداخته

های ســرمایه گذاری ریســک تبیین مدل به  ( در تحقیقی1393صــادقی شــاهدانی و رعایائی)

یكی از را ســرمایه گذاری ریســک پذیر اســلامی اند. پژوهشــگران این تحقیق پرداخته پذیر اســلامی
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که علی رغم اذعان بسیاری از متخصصان بر کارایی  اندبیان کردهروش های نوین تامین مالی اسلامی 

سلامی قرار       صان مالی ا ص این مدل و مزیت های خاص و ویژه آن، آن چنان که باید مورد توجه متخ

از عقودی مانند  علاوه بر عقود مضاربه و مشارکت   نتایج این تحقیق نشان داده است که  نگرفته است.  

صوف فی    شارکت کاهنده، اجاره مو شرط تملیک و مدل وکالت الذمهم صوف   -، اجاره به  اجاره مو

 .الذمه نیز می توان در فرایند سرمایه گذاری ریسک پذیر اسلامی استفاده کردفی

ــک پذیر      ( در یک مطالعه موردی    1390جبل عاملی و آزادگان مهر)    ــرمایه گذاری ریسـ سـ

اند. به گفته محققین در هبررسی کرد  دانشگاه علم و صنعت ایران   دردانشگاهی، در چارچوب سرمایه   

ست که       این پژوهش  ساخت های مهم کارآفرینی فناورانه ا سک پذیر، یكی از زیر سرمایه گذاری ری

موفقیت شرکت های نوبنیان فناوری محور علاوه بر تامین مالی با در اختیار نهادن کمک های مشاوره 

ای تاســیس صــندوق های ســرمایه در این مقاله یک مدل بر محققینای و مدیریتی تســهیل می نماید. 

برای تاسـیس یک صـندوق دانشـگاهی در     یو مدل اندکردهگذاری ریسـک پذیر غیر سـنتی بررسـی    

 اند.نمودهسازی ایران بومی

با       1390بدیعی و همكاران)   عه کاربردی  تاثیرگذار در        ( در یک مطال پارامترهای  تاج  ــتن اسـ

معدنی را مورد بررســی قرار  و صــنعتی پذیر ریســک گذاریســرمایه هایشــاخص ســودآوری پروژه

ستفاده از مدل       اند. به بیان این محققین دادده ست که با ا شی ا سیت رو سا ستم،     آنالیز ح سی سازی یک 

پارامترها را بر نتیجه و خروجی           تاثیر هر یک از این  پارامترهای ورودی را تعیین کرده و  روابط بین 

ــترین تاثی  ــنجد تا پارامترهایی که بیش ــاس ترین و مهمترین مدل می س ر را بر نتیجه دارند به عنوان حس

با تمرکز بر روی پارامترهای تاثیر گذار  نتیجه حاصل شده است که   متغیرهای ورودی شناسایی شوند.    

 .می توان تا حد زیادی ریسک سرمایه گذاری را کاهش داد

 

 شناسی پژهشروش -3

-ایران می در پذیر ریسک گذاریسرمایه با توجه به اینكه هدف این پژوهش طراحی الگوی توسعه

 دسته در استراتژی و رویكرد نظر ازاست. ای باشد، پژوهش حاضر از نظر هدف، از نوع  توسعه

زمینه  کیفی، مرحله در پژوهش استراتژی. گیردمی قرار( کمیّ سپس کیفی، ابتدا) آمیخته هایپژوهش

رویكردهای آمیخته نوعی از روش پژوهشی محسوب  . است بوده پیمایش کمی مرحله در و بنیان
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-گیرند. به عبارتی روشگردد که در آن دو رویكرد رقیب کمی و کیفی در کنار یكدیگر قرار میمی

ها، های پژوهش آمیخته نوعی از روش پژوهشی است که در آن محققان به منظور درک عمیق از پدیده

 کنند. میهای کمی و کیفی را با هم ادغام عناصر روش

ستفاده از   ساخت مدل مفهومی   نظریه زمینه بنیانروش پژوهش کیفی در مرحله اول با ا برای 

ابزار . شده است  استفاده   ایران در پذیر ریسک  گذاریسرمایه  تبیین عوامل موثر در توسعه و به منظور 

به   گردآوری داده ــاح باز عمیق بوده اســــت. در این بخش از    ها در این بخش مصــ گان  های  خبر

ستخراج مفاهیم و مقوله  سرمایه  ساخت مدل مفهومی و ا شده است. برای این     گذاری برای  ستفاده  ها ا

به اینكه در بخش کیفی نمونه       با توجه  تدا نمی منظور  ها را  توان تعداد نمونه  گیری نظری بوده و از اب

گیری ای این منظور نمونهها تا رسیدن به اشباع نظری انجام گرفته است. بر   مشخص نمود، لذا مصاحبه  

 10گذاری فعال در بورس اوراق بهادار با سابقه بالای های سرمایهبه صورت هدفمند از مدیران صندق

گیری تا نفر محقق به اشباع نظری رسیده است. برای اطمینان بیشتر نمونه      17سال انجام شده و در نفر   

گذاری  بوده نفر از خبرگان سرمایه  20نمونه آماری نیز ادامه یافته است. بنابراین در مرحله کیفی،   20

انجام شده است. برای اعتبارسنجی     Nvivoافزار ها در قالب نرمبندی کدها در قالب مقولهاست. دسته  

نتایج این بخش از تطبیق نتایج با ادبیات پیشین و اعتبارسنجی مجدد از طریق خبرگان استفاده شده که 

های اصــلی و فرعی و مفاهیم در بخش کیفی بوده اســت. نده تأیید مقولهنتایج بدســت آمده نشــان ده

همینین علاوه بر تأیید نتایج به صورت کیفی، بخش کمی به منظور بررسی و تأیید نتایج بخش کیفی 

 انجام شده است.

ته       یاف فاده از  ــت با اسـ له  در بخش کمی،  فاهیم در بخش   های بخش کیفی)مقو های فرعی و م

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

 جامعههای اصــلی اســتفاده شــده اســت.    منظور از تحلیل عاملی تأییدی به تفكیک هر یک از مقوله

سی  هایشرکت  مدیران شامل  این بخش آماری شد می بهادار اوراق بورس در بور به منظور تعیین . با

ــت و    هادر جهت تحلیل داده با توجه به اینكه از تحلیل عاملی تأییدیحجم نمونه،  ــده اس ــتفاده ش اس

ــتری  ــت. لذا قاعدتاا حجم نمونه بیشـ برای تعیین حجم نمونه وجود  قوانینیبرای برازش مدل لازم اسـ

ــت. الف( حداقل           ــده اسـ دارد که در این پژوهش به منظور تعیین حجم نمونه به این قوانین توجه شـ

یا  5، ب( (Boomsma, 1985)های تأییدی یا سـاختاری آزمودنی برای مدل 200تا  100ه نمونه انداز

ــاهده برای هر پارامتر مدل)    10 آزمودنی به ازای هر متغیر   10( و ج( Bentler & Chou, 1990مشـ

شكار)  ساس نیز در این پژوهش  Wolf et al., 2013آ شكار   10(؛ بر همین ا نمونه به ازای هر متغیر آ
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شده ا شكار در مقوله      نتخاب  شترین تعداد متغیر آ ست. با توجه به اینكه بی شكل    ا صلی زمینه  گیری ا

 210متغیر آشكار در این بخش،   21پذیر بوده است، بنابراین با توجه به وجود  گذاری ریسک سرمایه 

نامه بوده ها در این بخش پرســشــهابزار گردآوری داده نفر به عنوان حجم نمونه انتخاب شــده اســت. 

ضریب آلفای کرونباخ             ستفاده از  صورت روایی ظاهری و پایایی آن با ا شنامه به  س ست. روایی پر  ا

پذیر گذاری ریسک محاسبه و تأیید شده است. مقدار آلفای کرونباخ برای شرایط علی توسعه سرمایه      

ــرایط زمینه893/0 ــرمایه، برای ش ــعه س ــکای توس ــرایط مداخلهبرای  ،901/0پذیر گذاری ریس گر ش

ــرمایه  ــعه س ــکتوس ــرمایه  ،851/0پذیر گذاری ریس ــعه س ــکبرای راهبردهای توس پذیر گذاری ریس

ــرمایه        ،809/0 ــعه سـ ــک برای پیامدهای توسـ   794/0و برای مقوله محوری   769/0پذیر  گذاری ریسـ

 محاسبه شده که نشان دهنده پایایی مناسب پرسشنامه بوده است. 

 

 های تحقیقیافته -4
 در بخش کیفی های تحقیقیافته -4-1

ها شـــامل ســـه شـــود، کدگذاری دادهها با کدگذاری آغاز میدر نظریه داده بنیاد، فرایند تحلیل داده

(.  ,1990Strauss & Corbinمرحله کدگذاری باز، کدگذاری محوری، و کدگذاری انتخابی است)

ــاحبه  ــاس مص ــت. در مرحله   های انجام گرفته، کدهای در این تحقیق بر اس ــده اس ــتخراج ش اولیه اس

ــابه،           5کدگذاری باز    ــایی کدهای اولیه و در نظر گرفتن کدهای مشـ ــناسـ کد مفهومی   67پس از شـ

سی این کدها و طبقه بندی آنها،       سپس در مرحله بعد با برر شد و  ستخراج  سایی    15ا شنا مقوله فرعی 

 شدند.

پردازی داده بنیاد است. هدف این  ، مرحله دوم تجزیه و تحلیل در نظریه 6کدگذاری محوری

های ایجاد شــده در مرحله کدگذاری باز اســت. در کدگذاری محوری، مرحله تعیین رابطه بین مقوله

ــایی می ــناسـ ــرایط علی را تشـــریح میمحقق پدیده مرکزی یا محوری را شـ ها و کند، کنشکند، شـ

کند و پیامدها و نتایج می کند، شـــرایط مداخله گر و بســـتر را شـــناســـاییها را مشـــخص میواکنش

شــود و به نظریه  . این کار بر اســاس مدل پارادایم انجام می راهبردها را برای این پدیده معین می کند

ــهولت انجام دهد. جدول)پرداز کمک می ــته1کند تا فرایند نظریه را به س بندی ( تبدیل مفاهیم به دس

 دهد.فرعی و اصلی را نشان می هایکلی یعنی مقوله

 
 

                                                           
5- Open coding 
6- Axial coding  
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 پذیرگذاری ریسکهای اصلی و فرعی و مفاهیم زیر مجموعه هر کدام در توسعه سرمایه(: مقوله1جدول)

 نماد مفاهیم مقوله فرعی مقوله اصلی

 شرایط علی

 تأمین مالی

 Ca11 سرمایه اولیه شروع کسب و کار

 Ca12 استفاده از حق امتیاز و اختراع 

 Ca13 پذیرحداقل ریسک برای سرمایه

 Ca14 به تسهیلات بانكی تر نسبتدسترسی راحت

توسعه کسب و کار 

 موجود

 Ca21 رکود تجارت

 Ca22 ورود به بازار جدید

 Ca23 های توسعه کسب وکارمطابقت با برنامه

 Ca24 آلاتگذاری جدید در ماشنسرمایه

 گذاریانگیزه سرمایه

 Ca31 نرخ بازده داخلی بالا

 Ca32 درآمد دارای رشد بینیپیش

 Ca33 بینی حاشیه سود بالاپیش

 Ca34 گذاریبینی ارزش بالای سرمایهپیش

 گرمداخله

 عوامل مدیریتی

 Co11 تجربه مدیران در صنعت

 Co12 کمبود اطلاعات مدیران

 Co13 گذار در مدیریت بنگاهدخالت سرمایه

 Co14 بنگاه)ساختار ضعیف مدیریت(ترکیب هیئت مدیره و مدیران 

 Co15 مدیریت ریسک

 Co16 حضور یک شریک فنی

 Co17 برنامه تجاری مكتوب

 Co18 گذارفرایند طولانی جذب سرمایه

 عوامل فردی

 Co21 پذیرگذار و سرمایهاعتماد بین سرمایه

 Co22 گذاربرنامه خروج کاملا مشخص برای سرمایه

 Co23 پذیرانموفقیت کارآفرینان و سرمایهتمایل به 

 Co24 توانایی رهبری و مهارت مدیریتی

 ایزمینه

 عوامل صنعتی
 Cn11 مسیر موفقیت در صنعت

 Cn12 انداز رشد صنعتچشم

نوآوری در محصول 

 و خدمات

 Cn21 توسعه محصول جدید

 Cn22 مزیت رقابتی محصول یا خدمات

 Cn23 خدماتفناوری محصول و 
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 نماد مفاهیم مقوله فرعی مقوله اصلی

 Cn24 منطبق بودن محصولات و خدمات با نیازهای افراد

 Cn25 حمایت از مالكیت فكری

 عوامل اقتصادی

 Cn31 نرخ تورم

 Cn32 نرخ ارز

 Cn33 سودآوری بنگاه در گذشته

 Cn34 ثباتی اقتصادیبی

 عوامل بازار

 Cn41 بینی شدهسهم بازار پیش

 Cn42 شرایط بازار

 Cn43 سلامت بازار هدف

 Cn44 موقعیت رقابتی در بازار)انحصار چند جانبه(

 Cn45 نیاز بازار به محصولات و خدمات

 عوامل حقوقی

 Cn51 پذیر)کارآفرین(گذار و سرمایهقرارداد بین سرمایه

 Cn52 پذیرگذار و سرمایهساز و کار داوری بین سرمایه

 Cn53 پذیرگذاری ریسکسرمایه نبود قوانین مدون برای

 Cn54 گذاریبر بودن فرایند تأسیس و انحلال صندوق سرمایهزمان

 Cn55 قابلیت اجرای قرارداد تأمین مالی

 راهبردها

عوامل حمایتی از 

 گذارانسرمایه

 St11 گذاریامنیت سرمایه

 St12 نقل و انتقال آزادانه سرمایه

 St13 انرژی و ...( ها)جاده،اد زیرساختایج

 St14 گذاری خطر پذیرآموزش و تربیت نیروی انسانی متخصص در زمینه سرمایه

 St15 هاحمایت اعتباری دانشگاه

 St16 گذاری خطر پذیر در بورسهای سرمایهایجاد بازار مجزای صندوق

 های دولتیحمایت

 St21 گذاری توسط دولتتضمین بخش یا تمام سرمایه

 St22 ایمعافیت مالیاتی و بیمه

 St23 معافیت گمرکی

 St24 بهرهاعظای تسهیلات کم

 St25 کاهش بوروکراسی اداری

 رشد اقتصادی پیامدها

 Ou11 توسعه اشتغال

 Ou12 افزایش تولید داخلی

 Ou13 افزایش درآمد مالی
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 نماد مفاهیم مقوله فرعی مقوله اصلی

 Ou14 افزایش تقاضا

 Ou15 افزایش قدرت خرید 

توسعه کسب و کار 

 جدید

 Ou21 بنیانهای دانشایجاد شرکت

 Ou22 های کوچک و متوسطتوسعه شرکت

 Ou23 هاآپتوسعه استارت

 محوری
گذاری سرمایه

 پذیرریسک

 Vc1 گذاری برای تأمین بودجه اولیهسرمایه

 Vc2 گذاری ثابت اولیهسرمایه

 Vc3 پذیر مرحله توسعهگذاری ریسکسرمایه
 

انجام شــده اســت.  در نهایت پس از کدگذاری باز و کدگذاری محوری، کدگذاری انتخابی

ــایر   ــت که در آن، محقق مقوله محوری را با س کدگذاری انتخابی مهم ترین مرحله نظریه پردازی اس

دارند را  هایی که احتیاج به بهبود و بازنگری کند و مقوله  دهد، ارتباط آنها را بیان می   موارد ارتباط می 

 (. پس از ارائه شش دسته شرایط علی شامل افزایش تأمین     1390فرد و اسلامی، کند)داناییاصلاح می 

گر شامل عوامل مدیریتی و  گذاری؛ شرایط مداخله سرمایه  موجود و انگیزه کار و کسب  مالی، توسعه 

، عوامل اقتصادینوآوری در محصول و خدمات،  ،عوامل صنعتیای شامل ؛ شرایط زمینهعوامل فردی

شامل  و عوامل حقوقی عوامل بازار ؛ های دولتیحمایتو  گذارانعوامل حمایتی از سرمایه ؛ راهبردها 

سرمایه  سک پیامدهای  شامل  گذاری ری صادی   پذیر  شد اقت سب     ر سعه ک جدید؛ و مقوله  کار و و تو

سک سرمایه محوری که  شده، ارتباط بین مقوله نام پذیرگذاری ری ختلف ایجاد و مدل های مگذاری 

 ( نشان داده شده است. 1ایجاد شده که در شكل) پذیرگذاری ریسکسرمایهپارادایمی توسعه 
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 در بخش کمی های تحقیقیافته -4-2

ــتیابی به مدل پارادایمی  ــرما پس از دس ــعه س ــکیر گذاریهیتوس ــتفاده از تحلیل عاملی رپذیس ، با اس

مناســب بودن هر یک از تأییدی، هر یک از اجزاء مدل پارادایم مورد بررســی قرار گرفته اســت تا از 

 های انجام شده در جامعه مورد مطالعه اطمینان حاصل شود. های اصلی و کدگذاریمقوله

دهد ی نشان میهای مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدی مدل شرایط علّنتایج مربوط به شاخص

بدســـت آمده اســـت. مقدار شـــاخص کای  51با درجه آزادی  58/63که مقدار کای اســـكوئر برابر 

سكوئر بر درجه آزادی( برابر          سیم کای ا صل تق شده)حا سكوئر بهنجار  سبه گردیده که   246/1ا محا

شه میانگین مربعات خطای           ست. ری شاخص بوده ا سب بودن مدل تأییدی از نظر این  شان دهنده منا ن

ــان دهنده مقا    034/0( برابر RMSEAتقریب) ــت که نش ــده اس ــبه ش برای مدل بوده  خوبدیر محاس

بوده است،  9/0 بزرگتر ازبدست آمده که چون  91/0( نیز GFIاست. مقدار شاخص نیكویی برازش)

 میانگین بوده اســت. مقدار شــاخص ریشــه   خوبتوان عنوان نمود که مدل تاییدی شــرایط علی می

دهنده مقادیر قابل بدســت آمده که نشــان  069/0برابر  (SRMR) شــده مانده اســتاندارد باقی مربعات

 کسب و کار موجود  توسعه ، یمال نیتأمتوان نتیجه گرفت که قبول برای مدل بوده است. بنابر این می 

 شرایط علی 

 تامین مالی -

 سرمایه اولیه شروع کسب و کار

 استفاده از حق امتیاز و اختراع

 پذیرحداقل ریسک برای سرمایه

 بانکیتر نسبت به تسهیلات دسترسی راحت

 توسعه کسب و کار موجود -

 رکود تجارت

 ورود به بازار جدید

 های توسعه کسب و کارمطابقت با برنامه

 آلاتگذاری جدید در ماشینسرمایه

 گذاریانگیزه سرمایه -

 نرخ بازده داخلی بالا

 بینی درآمد دارای رشدپیش

 بینی حاشیه سود بالاپیش

 گذاریبینی ارزش بالای سرمایهپیش

 ایزمینه

 عوامل صنعتی-

 در محصول و خدمات ینوآور-

 یعوامل اقتصاد-

 عوامل بازار-

 یعوامل حقوق-

 گرشرایط مداخله

 عوامل مدیریتی-

 عوامل فردی-

 محوری

 پذیرگذاری ریسکسرمایه-

 راهبردها

 نگذاراهیاز سرما یتیعوامل حما-

 حمایتهای دلتی-

 پیامدها

 رشد اقتصادی-

 توسعه کسب و کار-

 پذیرگذاری ریسکتوسعه سرمایه(: مدل پارادایمی 1شكل)
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قرار می گیرند. نتایج  رپذیسک یر گذاریهیتوسعه سرما  ی در دسته شرایط علّ   گذاریهیسرما  زهیانگو 

شده و مقادیر     ستاندارد  سی معنی  tمربوط به بارهای عاملی ا داری بارهای عاملی مدل متناظر برای برر

 ( نشان داده شده است. 5شرایط علی در جدول)

 رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرمامدل تأییدی شرایط علّی متناظر  t(: بارهای عاملی و مقادیر 5جدول)

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

CA11 <--- CA1 71/0 76/11 

CA12 <--- CA1 83/0 60/14 

CA13 <--- CA1 82/0 37/14 

CA14 <--- CA1 72/0 06/12 

CA21 <--- CA2 85/0 27/15 

CA22 <--- CA2 67/0 80/10 

CA23 <--- CA2 68/0 00/11 

CA24 <--- CA2 88/0 95/15 

CA31 <--- CA3 72/0 77/11 

CA32 <--- CA3 63/0 04/10 

CA33 <--- CA3 76/0 76/12 

CA34 <--- CA3 73/0 09/12 

 

ــبه گردیده  96/1( بزرگتر از 5متناظر هر بار عاملی در جدول) tبا توجه به اینكه مقادیر  محاس

ــطح اطمینان  ــت، بنابراین در س ــد می 95اس ــطح درص توان عنوان نمود که تمامی بارهای عاملی در س

های اصــلی در شــرایط علی   های فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصــد معنی  95اطمینان 

ــرما  ــعه س ــکیر گذاریهیتوس ــكل)تأیید می رپذیس ( نتایج مربوط به بارهای 2گردد. برای مثال در ش

متناظر هر یک از بارهای عاملی تحلیل عاملی تاییدی مدل شرایط علی   t( مقادیر 3عاملی و در شكل) 

 نشان داده شده است. 
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ــاخص ــتر نتایج مربوط به ش ــب بودن تحلیل عاملی تاییدی مدل بس ــعه زمینه  و های مناس توس

شان می  رپذیسک یر گذاریهیسرما  سكوئر برابر  ن  179با درجه آزادی  65/234دهد که مقدار کای ا

، ریشــه میانگین مربعات 310/1بدســت آمده اســت. مقدار شــاخص کای اســكوئر بهنجار شــده برابر  

ــاخص نیكویی برازش  038/0خطای تقریب برابر    ــه   88/0، مقدار شـ ــاخص ریشـ  میانگین  و مقدار شـ

 رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرمارایط علّی (: بارهای عاملی مدل تأییدی ش2شكل)

 رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرمامدل تأییدی شرایط علّی متناظر بارهای عاملی  t(: مقادیر 3شكل)
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بدســت آمده که نشــان دهنده مقادیر قابل قبول برای  075/0برابر   شــده مانده اســتاندارد باقی مربعات

، در محصــول و خدمات ینوآور، یعوامل صــنعتتوان نتیجه گرفت که مدل بوده اســت. بنابر این می

 رپذیسک یر گذاریهیتوسعه سرما   زمینه و در دسته بستر   یحقوق عواملو  بازار عوامل، اقتصاد  عوامل

داری متناظر برای بررسی معنی tقرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهای عاملی استاندارد شده و مقادیر 

( نشــان داده شــده 6در جدول) رپذیســکیر گذاریهیتوســعه ســرما زمینه و بارهای عاملی مدل بســتر

 است. 
 رپذیسکیر گذاریهیسرما توسعهمتناظر مدل تأییدی بستر و زمینه  t(: بارهای عاملی و مقادیر 6جدول)

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

CO11 <--- CO1 71/0 36/12  

CO12 <--- CO1 78/0 95/13  

CO21 <--- CO2 86/0 86/16  

CO22 <--- CO2 75/0 72/13  

CO23 <--- CO2 86/0 88/16  

CO24 <--- CO2 70/0 36/12  

CO25 <--- CO2 72/0 83/12  

CO31 <--- CO3 87/0 92/16  

CO32 <--- CO3 71/0 76/12  

CO33 <--- CO3 65/0 21/11  

CO34 <--- CO3 74/0 51/13  

CO41 <--- CO4 94/0 03/17  

CO42 <--- CO4 71/0 07/12  

CO43 <--- CO4 66/0 71/10  

CO44 <--- CO4 83/0 84/17  

CO45 <--- CO4 59/0 92/14  

CO51 <--- CO5 81/0 96/19  

CO52 <--- CO5 81/0 06/15  

CO53 <--- CO5 85/0 30/16  

CO54 <--- CO5 86/0 36/16  

CO55 <--- CO5 73/0 92/12  
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ــبه گردیده  96/1( بزرگتر از 6متناظر هر بار عاملی در جدول) tبا توجه به اینكه مقادیر  محاس

ــطح اطمینان  ــت، بنابراین در س ــد می 95اس ــطح توان عنوان نمود که تمامی بارهای درص عاملی در س

توســعه های اصــلی در زمینه های فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصــد معنی 95اطمینان 

 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاریهیسرما

توسعه   گرمداخله های مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدی مدل شرایط  نتایج مربوط به شاخص 

ــرما ــکیر گذاریهیس ــان می رپذیس ــكوئر برابر دهنش  53با درجه آزادی  25/62د که مقدار کای اس

، ریشــه میانگین مربعات 174/1بدســت آمده اســت. مقدار شــاخص کای اســكوئر بهنجار شــده برابر  

ــاخص نیكویی برازش  029/0خطای تقریب برابر    ــه   93/0، مقدار شـ ــاخص ریشـ  میانگین  و مقدار شـ

ستاندارد  باقی مربعات شان دهنده مقادیر خوب برای مدل     058/0برابر   شده  مانده ا ست آمده که ن بد

نابراین می   ــت. ب ــرایط   عوامل فردی توان نتیجه گرفت که عوامل مدیریتی و       بوده اسـ ته شـ ــ  در دسـ

قرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهای عاملی استاندارد   رپذیسک یر گذاریهیتوسعه سرما   گرمداخله

ــده و مقادیر   ــی معنی  tشـ ــرایط     متناظر برای بررسـ ــعه   گرمداخله   داری بارهای عاملی مدل شـ توسـ

 ( نشان داده شده است. 7در جدول) رپذیسکیر گذاریهیسرما
 رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرماگر مداخله متناظر مدل تأییدی شرایط t(: بارهای عاملی و مقادیر 7جدول)

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

CO11 <--- CO1 98/0 57/11 

CO12 <--- CO1 54/0 33/8 

CO13 <--- CO1 62/0 82/9 

CO14 <--- CO1 77/0 92/12 

CO15 <--- CO1 83/0 54/14 

CO16 <--- CO1 82/0 22/14 

CO17 <--- CO1 84/0 84/14 

CO18 <--- CO1 85/0 05/15 

CO21 <--- CO2 73/0 15/12 

CO22 <--- CO2 70/0 36/11 

CO23 <--- CO2 65/0 31/10 

CO24 <--- CO2 68/0 07/11 

ــبه گردیده  96/1( بزرگتر از 7متناظر هر بار عاملی در جدول) tبا توجه به اینكه مقادیر  محاس

ــطح اطمینان  ــت، بنابراین در س ــد می 95اس ــطح درص توان عنوان نمود که تمامی بارهای عاملی در س
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نان   باط بین مقوله  درصـــد معنی 95اطمی ــرایط  با مقوله   های فرعی دار بوده و ارت ــلی در شـ  های اصـ

 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرما گرمداخله

به شـــاخص    تایج مربوط  های           ن یدی راهبرد تای عاملی  یل  ناســـب بودن تحل عه    های م ــ توسـ

ــرما ــکیر گذاریهیس ــان می رپذیس ــكوئر برابر نش  43با درجه آزادی  67/66دهد که مقدار کای اس

، ریشــه میانگین مربعات 550/1بدســت آمده اســت. مقدار شــاخص کای اســكوئر بهنجار شــده برابر  

ــاخص نیكویی برازش  051/0خطای تقریب برابر    ــه   91/0، مقدار شـ ــاخص ریشـ  میانگین  و مقدار شـ

ستاندارد  باقی مربعات شان دهنده مقادیر خوب برای مدل     060/0برابر   شده  مانده ا ست آمده که ن بد

ــت. بنابراین میبوده ا ــرما یتیعوامل حماتوان نتیجه گرفت که س  یدولت هایتیحماو  گذارانهیاز س

قرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهای عاملی استاندارد   رپذیسک یر گذاریهیتوسعه سرما   راهبردهای

سی معنی  tشده و مقادیر   سرما    داری بارهای عاملی مدل راهبردهایمتناظر برای برر سعه   گذاریهیتو

 ( نشان داده شده است. 8در جدول) رپذیسکیر
 رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرمامتناظر مدل تأییدی راهبردهای  t(: بارهای عاملی و مقادیر 8جدول)

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

ST11 <--- ST1 73/0  45/12  

ST12 <--- ST1 77/0  13/13  

ST13 <--- ST1 68/0  33/20  

ST14 <--- ST1 72/0  02/12  

ST15 <--- ST1 75/0  90/12  

ST16 <--- ST1 71/0  99/11  

ST21 <--- ST2 82/0  45/14  

ST22 <--- ST2 83/0  89/14  

ST23 <--- ST2 96/0  30/20  

ST24 <--- ST2 74/0  62/12  

ST25 <--- ST2 98/0  12/13  

 

ــبه گردیده  96/1( بزرگتر از 8متناظر هر بار عاملی در جدول) tبا توجه به اینكه مقادیر  محاس

ــطح اطمینان  ــت، بنابراین در س ــد می 95اس ــطح درص توان عنوان نمود که تمامی بارهای عاملی در س

ــد معنی 95اطمینان   ــلی در راهبردهای  های فرعی با مقوله   دار بوده و ارتباط بین مقوله  درصـ  های اصـ

 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرما
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به شــــاخص    تایج مربوط  های             ن مد یا یدی پ تای عاملی  یل  ناســــب بودن تحل عه    های م ــ توسـ

ــرما ــکیر گذاریهیس ــان می رپذیس ــكوئر برابر نش  19با درجه آزادی  04/24دهد که مقدار کای اس

ت ، ریشــه میانگین مربعا265/1بدســت آمده اســت. مقدار شــاخص کای اســكوئر بهنجار شــده برابر  

ــاخص نیكویی برازش  036/0خطای تقریب برابر    ــه   88/0، مقدار شـ ــاخص ریشـ  میانگین  و مقدار شـ

ستاندارد  باقی مربعات شان دهنده مقادیر خوب برای مدل     079/0برابر   شده  مانده ا ست آمده که ن بد

در دســته  دیکســب و کار جد توســعهو  یرشــد اقتصــادتوان نتیجه گرفت که بوده اســت. بنابراین می

سرما   پیامدهای  سعه  ستاندارد   رپذیسک یر گذاریهیتو قرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهای عاملی ا

 گذاریهیتوســعه ســرما داری بارهای عاملی مدل پیامدهایمتناظر برای بررســی معنی tشــده و مقادیر 

 ( نشان داده شده است. 9در جدول) رپذیسکیر
 رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرمامتناظر مدل تأییدی پیامدهای  t(: بارهای عاملی و مقادیر 9جدول)

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

OU11 <--- OU1 68/0 15/11 

OU12 <--- OU1 70/0 59/11 

OU13 <--- OU1 75/0 57/12 

OU14 <--- OU1 95/0 27/18 

OU15 <--- OU1 86/0 64/15 

OU21 <--- OU2 84/0 94/14 

OU22 <--- OU2 81/0 31/14 

OU23 <--- OU2 83/0 74/14 

 

ــبه گردیده  96/1( بزرگتر از 9متناظر هر بار عاملی در جدول) tبا توجه به اینكه مقادیر  محاس

ــطح اطمینان  ــت، بنابراین در س ــد می 95اس ــطح درص توان عنوان نمود که تمامی بارهای عاملی در س

توسعه   های اصلی در پیامدهای های فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی  95اطمینان 

 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاریهیسرما

شاخص  شان می   نتایج مربوط به  سب بودن تحلیل عاملی تاییدی پدیده محوری ن دهد های منا

بدســـت آمده اســـت. مقدار شـــاخص کای  14 با درجه آزادی 82/25که مقدار کای اســـكوئر برابر 

شده برابر     سكوئر بهنجار  شه میانگین مربعات خطای تقریب برابر  844/1ا شاخص  065/0، ری ، مقدار 

شه    90/0نیكویی برازش  شاخص ری ستاندارد  باقی مربعات میانگین و مقدار   059/0برابر   شده  مانده ا

توان نتیجه گرفت که ه اســت. بنابراین میبدســت آمده که نشــان دهنده مقادیر خوب برای مدل بود 
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گیرد.  مورد تأیید قرار می صنعت مورد مطالعهبه عنوان پدیده محوری در  پذیرگذاری ریسکسرمایه

داری بارهای عاملی  متناظر برای بررسی معنی  tنتایج مربوط به بارهای عاملی استاندارد شده و مقادیر   

 ( نشان داده شده است. 10جدول) درمدل پدیده محوری 
 رپذیسکیر گذاریهیتوسعه سرمامتناظر مدل تأییدی مقوله محوری  t(: بارهای عاملی و مقادیر 10جدول)

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

VC1 <--- VC 78/0  05/12  

VC2 <--- VC 76/0  63/11  

VC3 <--- VC 81/0  48/12  

محاسبه گردیده  96/1( بزرگتر از 10متناظر هر بار عاملی در جدول) tبا توجه به اینكه مقادیر 

ــطح اطمینان  ــت، بنابراین در س ــد می 95اس ــطح درص توان عنوان نمود که تمامی بارهای عاملی در س

های اصــلی در پدیده محوری های فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصــد معنی 95اطمینان 

 گیرد. مورد تأیید قرار می

 

 گیری و بحث نتیجه -5

 از اســتفاده با ایران در پذیر ریســک گذاریســرمایه توســعه بهینه الگوی این پژوهش به دنبال طراحی

ستفاده از روش کیفی نظریه زمینه بنیان، الگوی       بنیان زمینه تئوری ساس ابتدا با ا ست. بر همین ا بوده ا

در ایران ایجاد شد. نتایج در این بخش نشان داد که در    پذیر ریسک  گذاریسرمایه  توسعه پارادایمی 

شكل      شرایط علی تأثیرگذار بر  شور  سک  گذاریسرمایه گیری داخل ک سعه  تأمین پذیر ری  مالی، تو

بوده است. به عبارتی کسب و کارهای جدید برای تأمین  گذاریسرمایه موجود و انگیزه کار و کسب

تر به منابع مالی، نیاز به سرمایه اولیه  لی مانند دسترسی ساده    مالی کسب و کارهای خود بر اساس دلای  

پذیر، تمایل بیشــتری به اســتفاده از   شــروع کســب و کار، دارا بودن حداقل ریســک برای ســرمایه    

پذیر برای دستیابی  گذاران ریسک سرمایه  انگیزه های دیگر مانندپذیر دارند. مقولههای ریسک سرمایه 

 گذاریسـرمایه گیری شـكل کسـب و کارهای موجود از دیگر شـرایط علی    به سـود بیشـتر  و توسـعه   

، دو مقوله اصــلی پذیر ریســک گذاریســرمایه توســعه باشــند. در الگوی پارادایمیمی پذیر ریســک

گذاری توانند بر سرمایه شوند که می هایی تلقی میگر به عنوان مقولهای و شرایط مداخله شرایط زمینه 

سک پذیری اثر   شرایط زمینه  ری شند. در  صنعتی ای، گذار با صول و خدمات،   ،عوامل  نوآوری در مح

توانند شوند که می هایی تلقی میو عوامل حقوقی به عنوان بستر و زمینه  عوامل بازار، عوامل اقتصادی 

پذیر تلقی شــوند. بایســتی توجه نمود که هر یک از این عوامل گذاری ریســکباعث توســعه ســرمایه
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سرمایه        توانندمی سعه  ستقیم و یا معكوس برای تو سیری م سک پذیری ایجاد کنند. برای  م گذاری ری

شم  سرمایه    مثال اگر ج صنعتی برای  شد  سک انداز ر شد، به طور طبیعی    گذاران ری شد نبا پذیر دارای ر

سرمایه  سرمایه این  شت. به همین ترتیب می گذار تمایلی برای  سایر مفاهیم و  گذاری نخواهد دا توان 

سرمایه      قولهم شود که  ستی توجه  سی نمود. بای سک  های فرعی را نیز در این چارچوب برر گذاری ری

ستر مناسبی دارد که می   شود. بنابراین بایستی   تواند محرک این نوع سرمایه پذیر نیاز به ب گذاری تلقی 

ر بحث های مختلف اقتصــادی و صــنعتی به این عوامل توجه نمایند. دســیاســتگذاران کلان در حوزه

گرهایی به عنوان مداخله عوامل مدیریتی و عوامل فردیدهد که گر، نتایج نشـــان میشـــرایط مداخله

های افراد و مدیران کســب و کارها اســت و شــوند که بیشــتر متكی بر خصــوصــیات و یژگیتلقی می

صمیمات و ویژگی  سرمایه های آنها میت سک تواند بر فرایند  شته ب گذاری ری شد.  پذیر تأثیر دا تجربه ا

ــرمایه           ــنعت، کمبود اطلاعات مدیران، دخالت سـ گذار در مدیریت بنگاه، اعتماد بین      مدیران در صـ

ــرمایه    ــرمایه    سـ نایی رهبری و مهارت مدیریتی     گذار و سـ از جمله مفاهیمی در این حوزه    پذیر و توا

ــند که میمی ــرمایهباش ــکتوانند بر س ــند. پذیر اثر مداخلهگذاری ریس ــته باش در این بخش  گری داش

پذیر در بعد مدیریتی بایستی تجربه  گذاری ریسک توان این گونه بیان نمود که برای توسعه سرمایه  می

ــب کارها را در بخش     و مهارت  های مختلف تقویت نموده و آنان را با ابعاد و انواع      های مدیران کسـ

ی ریســک پذیر نیاز به گذارپذیر آشــنا نمود. در بحث فردی، توســعه ســرمایهگذاری ریســکســرمایه

ته و خود نیز از مهارت            ــ های مدیریتی و رهبری   افراد و کارآفرینانی دارد که تمایل به موفقیت داشـ

ــرمایه           ــعه سـ ــتری برخوردارند. مبحث بعدی در الگوی پارادایمی توسـ ــک پذیر،    بیشـ گذاری ریسـ

د. راهبردها در پذیر شــوگذاری ریســکتواند باعث توســعه ســرمایهراهبردهای مختلفی اســت که می

شــوند. نتایج در این بخش الگوی پارادایم نشــان دهنده انواع مســیر حرکت به ســمت هدف تلقی می 

توانند به می های دولتیحمایتو پذیر ریسـک  گذارانحمایتی از سـرمایه  نشـان داده اسـت که عوامل  

ــونــد. هر دو این مقولــه  ــلی در این حوزه تلقی شـ ــان معنوان دو راهبرد اصـ دهنــد کــه یهــا نشــ

پذیر گذاری ریسک کنندگان در این تحقیق به نوعی نیاز به دلگرمی دارند که بتوانند سرمایه مشارکت 

ــعه دهند. این حمایت ــاس امنیت های دولتی نبوده و حمایتها مختص حمایترا توس هایی مانند احس

سرمایه   سرمایه  شرایطی برای نقل و انتقال آزادانه  های اعتباری ی، حمایتگذارگذاری، فراهم کردن 

شگاه  سرمایه      دان سعه  سب در تو شی از جمله راهبردهای منا سک ها و مراکز پژوه پذیر تلقی گذاری ری

سرمایه  شود. در نهایت می می سعه  سک توان اینگونه بیان نمود که تو پذیر دارای پیامدهایی گذاری ری

گذاری توســعه ســرمایهاز  اســت که هدف غایی جدید کار و و توســعه کســب  رشــد اقتصــادیمانند 
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ــوب می  ــک پذیر محس ــوند. همه این مقولهریس ــرمایه ش ــعه س گذاری ها بر مبنای مقوله محوری توس

گذاری ثابت اولیه و ســرمایه، اولیه بودجه تأمین برای گذاریســرمایهریســک پذیر که دارای ســه بعد 

 اند.باشد، قرار گرفتهپذیر مرحله توسعه میگذاری ریسکسرمایه

در نهایت پس از بخش کیفی به منظور تأیید نتایج این بخش، در بخش کمی از تحلیل عاملی  

های بررســی مناســب بودن و شــاخص tتأییدی اســتفاده شــد که نتایج بر مبنای بارهای عاملی، مقادیر 

های تأییدی بررسی شد. نتایج این بخش نشان دهنده تأیید نتایج بخش کیفی بوده است. بر همین     مدل

شنهاد می     شگران بعدی پی ساس به پژوه های آماری گردد تا الگوی پارادایمی این تحقیق را در جامعها

ــنهاد می       ــنجی نمایند. همینین پیشـ ــی کرده و الگو را اعتبارسـ ــتفاده از    مختلف بررسـ گردد تا با اسـ

ــمیمروش ــه اقدام به رتبه های تص ــاخص فاهیم های فرعی و مبندی و تعیین اهمیت مقولهگیری چند ش

 نمایند. 
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Abstract: 
The purpose of this study was to design an optimal model of venture capital 
development in Iran using grounded theory. The research method was mixed 
qualitative and quantitative. For this purpose, firstly, the qualitative approach 
underlying the paradigmatic model of research including causal conditions, 
interventionist conditions, contextual conditions, strategies, outcomes, and pivotal 
categories of venture capital has been extracted. Data were collected through 
qualitative interviews. The statistical population of the qualitative sector includes 
venture capital experts who were selected by theoretical sampling method for 20 
interviews. At the quantitative stage, each of the extracted categories has been 
verified using confirmatory factor analysis. The data collection tool in this section 
was a researcher-made questionnaire that was designed based on qualitative 
extraction concepts. This questionnaire was distributed among the sample 
members after determining the validity and reliability. The statistical population of 
the quantitative section consisted of managers of stock companies. The sample 
size of this section is based on the recommendations of 210 confirmatory models. 
The qualitative results showed 67 concepts in the form of 15 sub-categories and 
six main categories to develop venture capital. The results of the quantitative 
section also showed that each of the main and sub-categories extracted from the 
research experts can be generalized to the managers of the stock companies. 
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