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چکیده
موضوع کارآفرینی و تجاری سازی طرح های مبتنی بر ایده نوین، از جمله مسائلی است که اخیراً مورد توجه محققان 
قرار گرفته و علت آن نقش غیرقابل انکار این طرح ها در پیشرفت اقتصادی و فناورانه ایران است. این در حالی است 
که ارزیابی این طرح ها یکی از مسائل چالش برانگیز در ارتباط بین کارآفرین و سرمایه گذار خطرپذیر است. هدف از 
نوین  ایده  بر  مبتنی  ارزیابی طرح های  اولویت بندی عوامل مدنظر سرمایه گذاران خطرپذیر در  بررسی و  پژوهش  این 
است. بدین منظور با استفاده از روش پیمایش، اطلاعات مورد نیاز از طریق پرسشنامه تهیه گردید. جهت تجزیه تحلیل 
داده ها از روش حداقل مربعات جزئی استفاده شده است. نتایج این پژوهش نشان می دهد که معیار ملاحظات مالی 
محصول دارای بالاترین اولویت است و معیارهای شخصیت و توانایی کارآفرین به ترتیب در اولویت های بعدی قرار 
گرفته اند. همچنین از بین 46 زیر معیار اولیه، 24 زیر معیار به مرحله نهایی تجزیه و تحلیل رسیده اند که توصیه می شود 
در فاز غربالگری از این زیر معیارها استفاده گردد. نتایج این پژوهش در 4 طرح مبتنی بر ایده نوین یکی از شرکت های 
برابر83  اعتبارسنجی،  این  نتایج، در  بر اساس  اولویت بندی طرح ها  اعتبارسنجی شد. صحت  سرمایه گذاری خطرپذیر 

درصد بوده است.

واژگان کلیدی: سرمایه گذار خطرپذیر، ارزیابی طرح ها، اولویت دهی، مدل سازی معادلات ساختاری، حداقل مربعات 

جزئی.
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1- مقدمه
روی  عموماً  و  است  کارآفرینان  سرمایه  تأمین  اصلی  منابع  از  یکی  خطرپذیر،  سرمایه گذاری  صنعت 
دارد.  تمرکز  به عرضه عمومی  از ورود  قبل  و  بالا  با ریسک  ابتدایی رشد،  مراحل  در  کسب وکارهای 
کارآفرینان جهت توسعه کسب وکار خود به دنبال سرمایه گذار مخاطره پذیر و سرمایه گذاران مخاطره پذیر 

.)Larsson & Roosvall, 2001( به دنبال فرصت های با ریسک و بازده بالا هستند
سرمایه گذار خطرپذیر با تهیه سرمایه و پشتیبانی مدیریتی برای شرکت های جوان، با سرعت رشد بالا، ریسک 
بالا و فناوری پیشرفته و دارای پتانسیل توسعه یافتن به کسب وکار جهانی، نقش اساسی را در فرآیند کارآفرینی 
به عنوان متخصصان  را  تا جایی که سرمایه گذاران خطرپذیر   .)Bindiya & Priyan, 2013( ایفا می کند 
شناسایی کسب وکارهای جدید دارای پتانسیل بالا می شناسند )Zacharakis & Meyer, 2000(. این موضوع 
که صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر در توسعه اغلب شرکت های معروفی که فناوری پیشرفته دارند، 
نقش عمده ای داشته اند، اهمیت سرمایه گذاری خطرپذیر را در ایجاد تشکلات اقتصادی)تأسیس کارخانه 
ادبیات کارآفرینی به  بنابراین در   .)Zutshi, et al., 1999( بیشتر کرده است ..( و پیشرفت های آتی  و 
فرآیند تصمیم گیری سرمایه گذاران خطرپذیر و معیارهایی که برای تصمیم گیری دارند، توجه ویژه ای شده 
است. همچنین با درنظرگرفتن این که تعداد طرح های پیشنهادی ارائه شده به بیشتر سرمایه گذاران خطرپذیر 
زیاد است و بررسی و تصمیم گیری در مورد آن ها در عملکرد سرمایه گذاران خطرپذیر تاثیر به سزایی دارد، 

.)Larsson & Roosvall, 2001( اهمیت معیارهای تصمیم گیری سرمایه گذاری بیشتر نمایان می شود
از طرفی می توان بیان کرد که مفهوم کارآفریني و ایجاد کسب وکارهای جدید یکي از موضوع های مهم، 
اساسي و اثرگذار در رشد و توسعه  اقتصادي دولت ها و کشورها است. در کشور ما نیز با توجه به وجود 
نیروي کار جوان و گام نهادن در عرصه اقتصاد نوین، چند سالي است که این موضوع مورد توجه قرار 
گرفته است. در این میان توجه به ساختارها و ابزارهاي توسعه کارآفریني )مانند سرمایه گذاری خطرپذیر( 
بسیار مهم و حیاتي است و به همین دلیل، در برنامه توسعه اقتصادی کشور بر توسعه سرمایه گذاری 
خطرپذیر تاکید شده است. صنعت سرمایه گذاری خطرپذیر در کشور ما صنعتي در حال ظهور است و 
معیارهاي ارزیابي و گزینش شرکت های نوپا یکي از نخستین مراحل انجام این مهم و به شدت مورد نیاز 

و توجه فعالان این بخش است )احمدی اول و اسلامی بیدگلی, 1389(.
از سال  پیشنهادی در نظرمی گیرند  ارزیابی طرح ها  معیارهایی که سرمایه گذاران خطرپذیر در  بررسی 
1970 آغاز شده و تاکنون مورد توجه بوده است. برای توضیح اینکه چرا معیارهای ارزیابی تا این اندازه 
مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته، سه دلیل ارائه  شده است: )1( این معیارها، به کسانی که به دنبال 
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سرمایه گذار هستند کمک می کند که بتوانند در رابطه با طرح خود منصفانه تر قضاوت و کاستی های طرح 
خود را برطرف کنند. )2( این معیارها، به سرمایه گذاران خطرپذیر کمک می کند که بتوانند قضاوت خود 
را با دیگران مقایسه کنند و در نتیجه به دید جامع تری برسند. )3( از آنجایی که از سرمایه گذاران خطرپذیر 
به عنوان متخصصان شناسایی کسب وکارهای موفق و سودآور یاد می شود، می توان معیارهای ارزیابی آن ها 

.)Franke, et al., 2006 ( را به عنوان مولفه های موفقیت کسب وکارهای در حال ایجاد دانست
زمانی که ایده های متفاوت جهت انتخاب و سرمایه گذاری مطرح می گردد، سرمایه گذاران به دنبال راه حل های 
مختلفی هستند تا بتوانند بهترین تصمیم را بگیرند، اما وجود مولفه های فراوان، تصمیم گیری را گاه آنقدر 
پیچیده می کند که تصمیم گیرندگان، توان لازم برای تصمیم گیری را بدست نمی آورند و یا نمی توانند از 
درستی تصمیم خود اطمینان حاصل کنند. همچنین وجود نگرش های مختلف به یک طرح باعث می شود تا 
نتایج یکسانی بدست نیاید. از طرفی با توجه به اینکه تعداد طرح هایی که به سرمایه گذاران خطرپذیر پیشنهاد 
می شود بسیار زیاد است، سرعت عمل در ارزیابی، اهمیت بسزایی دارد و این در حالی است که فرآیند 
ارزیابی طرح ها، فرآیندی زمانبر و پرهزینه است. بنابراین اگر بتوان معیارهایی که دارای اهمیت کمتر و ناچیز 
می باشند را حذف کرد و یا در مرحله غربالگری از معیارهایی که دارای اهمیت بیشتری هستند استفاده نمود، 
می توان در همان ابتدا، طرح هایی که مطلوبیت مورد نظر را ندارند شناسایی و حذف نمود و از این طریق در 
زمان و هزینه صرفه جویی کرد. با توجه به این مطالب، پژوهش حاضر با هدف شناسایی عوامل مورد نظر 
سرمایه گذار خطرپذیر در ارزیابی طرح های مبتنی بر ایده نوین و اولویت بندی آن ها انجام شد. سوالاتی که 

این پژوهش در پی پاسخ به آن ها است به این شرح هستند:
1- سرمایه گذاران خطرپذیر با چه معیارها و زیر معیارهایی به ارزیابی طرح ها می پردازند؟

2- درجه اهمیت هر یک از معیارها چقدر و اولویت بندی آن ها چگونه است؟
3- آیا درجه اهمیت این معیارها در صنایع مختلف )فناوری اطلاعات، نانوفناوری و زیست فناوری( برای 

سرمایه گذاران متفاوت است؟
یا ویژگی های کسب وکار؟ در واقع  دارد  بیشتری  اهمیت  کارآفرین  برای سرمایه گذاران خطرپذیر،   -4

سرمایه گذار روی سوارکار )کارآفرین( شرط بندی می کنند یا روی اسب )ویژگی های کسب وکار(؟

2- پیشینه پژوهش
پژوهشگران  از  زیادی  تعداد  هدف  خطرپذیر،  سرمایه گذاران  تصمیم گیری  فرآیند  تشریح  و  درک 
دانشگاهی بوده است. مطالعه های آن ها، دامنه وسیعی از اهداف را شامل می شود: از بررسی اینکه آیا 
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بازار سرمایه گذاران خطرپذیر منابع را به درستی تخصیص می دهد؟ )بنا بر مطالعه فرید و هیسریچ1( تا 

کمک به سرمایه گذاران خطرپذیر در راستای درک بهتر فرآیند تصمیم گیری که این هدف باعث افزایش 

کارآیی ارزیابی های سرمایه گذاران نیز می شود )بنا بر مطالعات شفرد2( و کمک به کارآفرینان در یافتن 

.)Silva, 2004()3سرمایه گذار )بنا بر مطالعات تیمونس و گامپرت

در کل مطالعه های موجود در رابطه با فرآیند تصمیم گیری سرمایه گذاران خطرپذیر را می توان به دو دسته 

کلی تقسیم نمود:

است  فعالیت هایی  و  حوادث  جریان  بر  تمرکز  مطالعه ها،  از  دسته  این  در  فرآیندی؛  مطالعه های   -1

و  تیبجی  مطالعه های  مثال  می دهند)برای  تشکیل  را  خطرپذیر  سرمایه گذاران  تصمیم گیری  فرآیند  که 

برونو)1974(، ولز)1974(، هال)1989( و سیلور)1985((.

2- مطالعه های معیاری؛ در این دسته از مطالعه ها، پژوهشگران بر معیارهایی که توسط سرمایه گذاران 

خطرپذیر برای ارزیابی طرح ها استفاده می شود، تمرکز دارد. )برای مثال مطالعه های خان)1987(، مک 

)Silva, 2004())1976(و پویندکستر )میلیان و همکاران)1985

با بررسی مطالعه های انجام شده، مشاهده می شود که برخی از آن ها تنها یکی از این اهداف را دنبال می کنند و 

برخی دیگر هر دو هدف را در بر می گیرند. در ادامه به بررسی و توضیح هر دو نوع مطالعه پرداخته می شود.

در رابطه با مطالعات فرآیندی، مساله مورد توافق همه پژوهشگران این است که )1( این فرآیند شامل 

چند فاز است و )2( ارزیابی سرمایه گذاران خطرپذیر به طور مجزا شامل حداقل دو مرحله غربالگری و 

ارزیابی است )Silva, 2004() Deventer & Mlambo, 2009()Vinay & Mohinder, 2003(. در این 

رابطه فرانک و همکاران )2006( بیان می کنند که فرآیند ارزیابی سرمایه گذاران خطرپذیر چند مرحله ای 

و گام مهم اولیه در آن، پذیرش طرح کسب وکار است که در این گام یا طرح به طور کامل حذف می شود 

یا اینکه از تیم مدیریت دعوت می شود تا طرح را ارائه دهند و سرمایه گذار خطرپذیر در مورد قبول یا رد 

.)Franke, et al., 2006( آن تصمیم می گیرد

ارائه   به سرمایه گذار خطرپذیر  بر گزارش های سیلوا )2004(، عموماً %80 طرح های کسب وکار که  بنا 

ایجاد  باید  و  است  مهمی  بسیار  مرحله  مرحله،  این  نتیجه  در  می شوند  رد  ارزیابی  مرحله  در  شده اند 

.)Silva, 2004( چارچوبی برای ارزیابی طرح ها امری مهم تلقی شود

مطالعه های قابل توجه و متنوعی از نوع مطالعه های معیاری انجام شده است. دسته اول مطالعه ها بر پرسش از 

سرمایه گذاران خطرپذیر در رابطه با معیارهایی که عموماً در ارزیابی طرح ها مورد توجه قرار می گیرد، تمرکز 
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دارند؛ نتیجه  این مطالعه ها، فهرست وزن داده شده )بر اساس مطالعه ولز4( و یا رتبه بندی شده )بر اساس مطالعه 
پوندکستر5( معیارها است. ولز به این نتیجه رسید که سرمایه گذاران خطرپذیر تعهد مدیریت را مهم ترین معیار 
در ارزیابی طرح ها می دانند و معیارهای محصول، بازار و توانایی بازاریابی در رتبه بعد قرار می گیرند. از نظر 

.)Silva, 2004( تیبچی و برونو6، مهارت مدیریت، مهم ترین معیار سرمایه گذاران خطرپذیر است
پژوهشگران زیادی در کشورهای مختلف، معیارهای ارزیابی که توسط سرمایه گذاران خطرپذیر بررسی می شود 
را بیان نموده اند. برای مثال در کشورهای آمریکا، هند، آفریقای جنوبی، کره جنوبی، اروپای شرقی و مرکزی 

و... این معیارها عموماً در رابطه با کیفیت تیم/ کارآفرین، یکتایی محصول/خدمت و جذابیت بازار است. 
کلیدی سرمایه گذاران خطرپذیر  فعالیت های  از  یکی  ها،  ارزیابی طرح  میلان )1985(،  نظر مک  بر  بنا 
ارزیابی  در  متفاوتی  معیارهای  از  خطرپذیر  سرمایه گذاران  که  داده اند  نشان  گذشته  مطالعه های  است. 
میزان جذابیت پروژه های مبتنی بر ایده نوین7 استفاده می کنند، برای مثال اندازه و رشد بازار، ویژگی های 

.)Macmillan, et al., 1985( محصول، نرخ بازده مورد انتظار و نرخ ریسک مورد انتظار

2-1- مطالعات انجام شده در ایران:

اسلامی بیدگلی و بیگدلو )1384(، در مطالعه ای به شناسایی معیارهای مورد نظر سرمایه گذاران خطرپذیر 
در ارزیابی کسب وکارهای مخاطره آمیز پرداختند. جامعه آماری پژوهش آن ها، در زمره آشنایان و بستگان 
و در برخی موارد نیز در طبقه فرشتگان کسب وکار جای می گیرند. نتیجه پژوهش آن ها نشان می دهد که 
در میان معیارها، معیار توانایی های مدیریتی، بالاترین اهمیت و در بین زیرمعیارها، پذیرش توسط بازار، 
ویژگی های شخصیتی، پتانسیل توسعه، تنوع و تمایز محصول، رشد بازار، ایجاد بازار جدید به ترتیب در 

رتبه های بعدی قرارگرفته اند )اسلامی بیدگلی و بیگدلو, 1384(.
ارزیابی  بر  اثرگذار  معیارهای  بررسی  دنبال  به  مطالعه ای  در   )1389( بیدگلی  اسلامی  و  اول  احمدی 
طرح های مخاطره آمیز در شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر و مشخص کردن میزان اهمیت هر یک از 
این عوامل در تصمیم گیری نهایی بوده اند. آن ها در نهایت، به این نتیجه رسیدند که معیار بازار، مهم ترین 
معیار در ارزیابی طرح های کارآفرینانه است و پس از آن، معیارهای مدیریت، مالی و محصول در رتبه های 

بعدی اهمیت بعدی قرار دارند )احمدی اول و اسلامی بیدگلی، 1389(. 

بدست  مختلف  کشورهای  در  سال ها  طی  آن ها،  رتبه بندی  و  معیارها  بررسی  در  محققان  که  نتایجی 

آورده اند در برخی موارد یکسان و در برخی موارد کاملًا متفاوت است، برای مثال مک میلیان )1985( 

تصمیم  در  بیشتری  تأثیر  محصول  ویژگی های  به  نسبت  کارآفرین  ویژگی های  که  رسید  نتیجه  این  به 
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سرمایه گذار خطرپذیر دارد )Macmillan, et al., 1985(. درحالی که برخی از دیگر از جمله زاچاراکیس 
و میر )2000( نشان داده اند که سرمایه گذاران خطرپذیر بیشتر از اینکه نگران مشخصات کارآفرین باشند 

.)Zacharakis & Meyer, 2000( نگران مشخصات محصول/خدمت هستند
برخی محققان، مهارت مدیریتی کارآفرین را مهم ترین عامل در نظر سرمایه گذاران خطرپذیر دانسته اند،   
برخی دیگر ویژگی های محصول یا خدمت را مهم ترین معیار معرفی کرده اند و برخی دیگر ویژگی های 
بازار را، دلیل این اختلاف نظر را باید در تفاوت شرایط کشورها و تجربه های سرمایه گذار و سطح بلوغ 
بازار دانست. اما مساله ای که در این پژوهش اهمیت ویژه ای دارد بررسی نوع و اولویت بندی معیارها از 

نگاه سرمایه گذاران ایرانی است. 

2-2-  دسته بندی معیارهای ارزیابی طرح های سرمایه گذاری خطرپذیر

با مطالعه مقاله ها و بررسی معیارهایی که در آن ها عنوان شده است، می توان به مجموعه ای از معیارها 

به 6 گروه اصلی  این معیارها  اشاره  شده است،  به آن ها  یافت که در جدول )1(  و زیرمعیارها دست 

“ویژگی های شخصیتی کارآفرین”، “توانایی های کارآفرین”، “ویژگی های محصول و خدمت”، “ویژگی های 

بازار محصول”، “ملاحظات مالی” و “ملاحظات جغرافیایی” تقسیم  شده اند که هر کدام شامل تعدادی 

زیرمعیار است که ویژگی های آن را تبیین می کند.

3- روش پژوهش

3-1- جامعه آماری

جامعه هدف این پژوهش، افراد خبره در امر ارزیابی طرح های ارائه شده به سرمایه گذاران خطرپذیر هستند. 

سرمایه گذاری خطرپذیر در ایران نهادی نوپاست و تعداد شرکت های فعال در این زمینه  زیاد نیستند. 

همچنین تعداد افرادی فعال در این عرصه نیز معدود هستند. بخشی از جامعه آماری که قابل دسترس و 

شناخته شده برای این پژوهش بودند تعداد 22 فرد خبره است. 

3-2- روش نمونه گیری پژوهش

با توجه به کوچک بودن جامعه آماری، پرسش نامه در بین تمامی اعضای جامعه توزیع گردید. به عبارت 

دیگر در این پژوهش از سرشماری استفاده شده است.

پس از طراحی اولیه پرسش نامه ها، با همکاری انجمن صنفی کارفرمایی صندوق ها و نهادهای سرمایه گذاری 
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خطرپذیر ایران، اطلاعات تماس شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر عضو انجمن گردآوری گردید. با 
این  شدند.  طراحی  نهایی  پرسش نامه های  و  به دست  آمد  نهایی  معیارهای  خبرگان،  نظرات  به  توجه 
پرسش نامه ها، از طریق ایمیل و مراجعه حضوری در اختیار خبرگان قرار داده شد. در نهایت تعداد  15 

پرسشنامه تکمیل شده8 دریافت گردید. 

3-3- سنجش اعتبار و پایایی ابزار اندازه گیری

ارزیابی روایی و پایایی مدل از طریق آزمون های مختلفی از جمله آلفای کرونباخ، ρ دیلون- گلدشتاین 

)پایایی مرکب(، روایی همگرا، روایی افتراقی )آزمون بار عرضی( انجام  شد. 

3-4- آزمون فرضیه ها )ارزیابی معناداری روابط(

ارزیابی معناداری روابط بین مولفه های PLS در نرم افزار SmartPLS از طریق الگوریتم راه اندازی خودکار9 

صورت گرفت. این الگوریتم با کمک نمونه گیری مجدد و با جایگزینی نمونه اصلی ساخته شده است. 

)SEM( 3-5 - روش مدل سازی معادلات ساختاری

این روش به عنوان یکی از آخرین دستاوردهای آماردانان برای آزمون و برآورد روابط علی از ترکیبی 

از داده های آماری و مفروضات علّی کیفی بهره می برد. این فن، اجرای همزمان مدل سازی اکتشافی و 

تأییدی را برای پژوهشگران میسر می سازد. یکی از نقاط قوت این ابزار، توانایی ساختن متغیرهای مکنون 

است. متغیرهایی که به طور مستقیم اندازه گیری نمی شوند و مقدار آن ها از برآورد متغیرهای مشاهده  شده 

در مدل محاسبه می شود )آذر و همکاران، 1391(.

دارد: رویکرد  برای تخمین مولفه ها در مدل سازی معادلات ساختاری وجود  به طور کلی دو رویکرد 

مبتنی بر کواریانس و رویکرد مبتنی بر واریانس )یا مبتنی بر مؤلفه ها(. از زمان معرفی مدل سازی معادلات 

ساختاری مبتنی بر کواریانس بوسیله جورسکاگ)1973(10، این روش، توجه فراوانی را در بین محققان 

تجربی به خود جلب کرده است. اما صورت دیگری از مدل سازی معادلات ساختاری مبتنی بر واریانس 

نیز وجود دارد که به پیش فرض هایی همچون توزیع نرمال معرف های مشاهده شده و حجم بالای نمونه ها 

پارامترهای جامعه وجود  متکی نیست. هنگام برآورد یک مدل نظری شیوه های متفاوتی برای تخمین 

مقدار  بدین وسیله  تا  کند  تولید  باز  نمونه ای  ماتریس  به  را  ماتریس  نزدیک ترین  باید  برآورد  این  دارد. 

آماره مربعِ کایِ مدل تا آنجا که امکان دارد به صفر نزدیک و برازش مدل با داده های پژوهش ثابت شود. 

برای اینکه اختلاف این دو ماتریس به حداقل برسد، توابع مختلفی وجود دارد که مهم ترین آن ها روش 
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جدول )1(: دسته بندی معیارهای ارزیابی طرح های سرمایه گذاری خطرپذیر

مرجعزیر عاملعامل

ین
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کار
وه(
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ی )
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شن

وان
ی ر

ی ها
ژگ

وی

 ,Guo & Jiang, 2013()Ramón-Llorens, 2011()Suksriwong, 2003()Deventer & Mlambo(درستکاری و صداقت
2009()Mullender, 2011()Rakhman & Evans, 2005() Narayansamy, et al., 2012(

پرکار و باانگیزه
)Narayansamy,et al., 2012()Guo & Jiang, 2013()Liu, 2009()Suksriwong, 2003(
)Ramón-Llorens, 2011()Deventer & Mlambo, 2009()Rezaei, et al., 2013()Wright, et al., 
1997()Hatton & Moorehead, 2008()Mullender, 2011(

 )Ramón-Llorens, 2011()Rakhman & Evans, 2005(دارای اعتمادبه نفس بالا

دارای قدرت ارزیابی 
ریسک و واکنش به آن

)Narayansamy, et al., 2012()Guo & Jiang, 2013()Vinay & Mohinder, 2003()Rezaei, et al., 
2013()Deventer & Mlambo,2009()Hatton & Moorehead,2008()Suksriwong,2003()Mar-
tel,2006()Rakhman & Evans, 2005()Ramón-Llorens, 2011()Mullender, 2011(

-Guo & Jiang, 2013()Vinay & Mohinder, 2003()Ramón-Llorens, 2011()Hatton & Moore(دقت در انجام کار
head, 2008()Suksriwong, 2003(

 )Deventer & Mlambo, 2009()Suksriwong, 2003()Ramón-Llorens, 2011()Mullender, 2011(توجه به هدف

)Narayansamy, et al., 2012() Deventer & Mlambo, 2009()Rakhman & Evans, 2005(سخت کوش و انعطاف پذیر

 ,Guo & Jiang, 2013()Rezaei, et al., 2013()Vinig & Haan, 2001()Rakhman & Evans(دارای معرف قابل اعتماد
2005()Hatton & Moorehead, 2008()Deventer & Mlambo, 2009(

دارای توانایی مشارکت در 
کارگروهی

)Kollmann & Kuckertz, 2010()Suksriwong, 2003()Rakhman & Evans, 2005()Ramón-Llo-
rens, 2011()Narayansamy, et al., 2012(

 )Narayansamy, et al., 2012 (واقع بینی

ین
آفر

کار
ه( 

رو
ی)گ

انای
تو

آشنایی کارآفرین با بازار 
)یا صنعت(

) Narayansamy, et al., 2012()Wright, et al., 1997()Guo & Jiang, 2013()Vinay & Mohin-
der, 2003()Hatton & Moorehead, 2008() Vinig & Haan, 2001() Kollmann & Kuckertz, 
2010()Suksriwong, 2003()Rakhman & Evans, 2005()Ramón-Llorens, 2011()Mullender, 
2011(

-Guo & Jiang, 2013()Rakhman & Evans, 2005() Deventer & Mlambo, 2009()Vinay & Mo(دارای توانایی رهبری
hinder, 2003()Vinig & Haan, 2001( ) Kollmann & Kuckertz, 2010(

دارای تحصیلات مرتبط
)Narayansamy, et al., 2012()Guo & Jiang, 2013()Vinay & Mohinder, 2003()Vinig & Haan, 2001(
)Kollmann & Kuckertz, 2010( )Hatton & Moorehead, 2008()Suksriwong, 2003()Rakhman & 
Evans, 2005()Ramón-Llorens, 2011()Mullender, 2011(

دارای سابقه کاری مرتبط
)Narayansamy et al., 2012()Guo & Jiang, 2013()Vinay & Mohinder, 2003()Vinig & 
Haan, 2001()Kollmann & Kuckertz, 2010( )Ramón-Llorens, 2011()Hatton & Moorehead, 
2008()Suksriwong, 2003()Rakhman & Evans, 2005(

)Kaplan & Strömberg, 2000(دارای عملکرد مناسب در زمان

مهارت و تجربه 
مدیریتی/استفاده از 

مدیران با تجربه

) Deventer & Mlambo, 2009()Wright, et al.,  1997()Rakhman & Evans, 2005(
)Ramón-Llorens, 2011()Mullender, 2011()Suksriwong, 2003()Martel, 2006()Vinay & 
Mohinder, 2003()Vinig & Haan, 2001()Hatton & Moorehead, 2008()Khanin, et al., 2008(

)Suksriwong, 2003(دارای مدیریت مالی قوی

)Rakhman & Evans, 2005()Mullender, 2011(دارای تیم بازاریابی قوی

دارای طرح کسب وکار 
دقیق

)Rakhman & Evans, 2005()Ramón-Llorens, 2011()Mullender, 2011()Suksriwong, 2003(
)Martel, 2006 ()احمدی اول و اسلامی بیدگلی، 1389(
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وجود مقبولیت محصول در بازار
 ,Kollmann & Kuckertz, 2010()Kaplan & Strömberg()احمدی اول و اسلامی بیدگلی, 1389(
2000()Mainprize, et al., 2002()Deventer & Mlambo, 2009()Rakhman & Evans, 2005(
)Ramón-Llorens, 2011()Mullender, 2011()Suksriwong, 2003()Hatton & Moorehead, 
2008()Guo & Jiang, 2013()Vinig & Haan, 2001(

و()Deventer & Mlambo, 2009()Rakhman & Evans, 2005()Martel, 2006(وجود نیاز به محصول در بازار اول   احمدی 
)Kollmann & Kuckertz, 2010() Mainprize, et al., 2002()اسلامی بیدگلی, 1389

)Rakhman & Evans, 2005(وجود مواد اولیه در دسترس
)Rakhman & Evans, 2005()Ramón-Llorens, 2011(دارای دوره عمر بالا

-Guo & Jiang, 2013()Rakhman & Evans, 2005()Ramón-Llorens, 2011()Suksri(وجود نمونه اولیه از محصول
wong, 2003()Hatton & Moorehead, 2008(

)Vinig&Haan, 2001()Guo & Jiang,2013()Rakhman&Evans,2005()Ramón-Llorens,2011(دارای سطح فناوری بالا
)Suksriwong,2003()Martel,2006()Hatton&Moorehead,2008()Kollmann & Kuckertz, 2010(

 ,Vinay & Mohinder()احمدی اول و اسلامی بیدگلی, Mullender, 2011()Martel, 2006()1389(تمایز و منحصربه فرد بودن
2003()Kollmann & Kuckertz, 2010()Vinig & Haan, 2001(

دارای پتنت
)Guo & Jiang, 2013()Rakhman & Evans, 2005()Ramón-Llorens, 2011()Suksri-
wong, 2003()Martel, 2006()1389 ,احمدی اول و اسلامی بیدگلی()Vinig & Haan, 2001(
)Hatton & Moorehead, 2008( )Kollmann & Kuckertz, 2010(

 ,Narayansamy et al., 2012()Deventer & Mlambo, 2009()Mullender, 2011()Suksriwong(دارای مزیت رقابتی پایدار
2003()Martel, 2006()Kollmann & Kuckertz, 2010()Kaplan & Strömberg, 2000(
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اندازه قابل توجه بازار
)Deventer & Mlambo, 2009()Ramón-Llorens, 2011()Mullender, 2011()Suksriwong, 
بیدگلی, 1389()2003 اسلامی  و  اول   & Hatton & Moorehead, 2008()Kollmann()احمدی 
Kuckertz, 2010()Khanin, et al., 2008()Kaplan & Strömberg, 2000(

نرخ رشد قابل توجه بازار
)Narayansamy, et al., 2012()Kaplan & Strömberg, 2000()Guo & Jiang, 2013()Rakhman 
& Evans, 2005()Ramón-Llorens, 2011()Mullender, 2011()Suksriwong, 2003()احمدی اول 
-Vinay & Mohinder, 2003()Hatton & Moorehead, 2008() Koll()و اسلامی بیدگلی, 1389
mann & Kuckertz, 2010()Khanin, et al., 2008(

)Guo & Jiang, 2013()Vinay & Mohinder, 2003(کم بودن ریسک بازار

)Khanin et al., 2008()Vinig & Haan, 2001()Guo & Jiang, 2013()Rakhman & Evans, 2005(کم بودن میزان تهدید در سال های اول
)Ramón-Llorens, 2011()Mullender, 2011()Hatton & Moorehead, 2008(

بیدگلی,()Rakhman & Evans, 2005()Ramón-Llorens, 2011(سهولت ورود به بازار اسلامی  و  اول   احمدی 
1389()Hatton & Moorehead, 2008(

)Hatton & Moorehead, 2008()Kollmann & Kuckertz, 2010() Martel, 2006(تعداد رقبا
)Kollmann & Kuckertz, 2010()Martel, 2006(قدرت رقبا

لی
 ما

ت
ظا

لاح
م

)Guo & Jiang, 2013()Liu, 2009(یافتن سرمایه گذاران بیشتر یا وام بانکی

)Hatton&Moorehead, 2008()احمدی و اسلامی،Guo&Jiang,2013()Suksriwong,2003()1389(قابلیت نقدشوندگی بالا

بازدهی و بازگشت سرمایه بالا
)Narayansamy et al.,2012()Deventer & Mlambo,2009()Martel, 2006()و اول   احمدی 
-Vinig & Haan, 2001()Vinay & Mohinder, 2003()Hatton & Moore()اسلامی بیدگلی,1389
head,2008()Kollmann & Kuckertz,2010()Khanin et al.,2008()Mainprize et al., 2002(

)Vinay & Mohinder, 2003()Kollmann & Kuckertz, 2010()احمدی و اسلامی، 1389(زمان رسیدن به نقطه سربه سر
)Suksriwong, 2003()Martel, 2006(توجیه پذیر بودن از لحاظ اقتصادی
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فیا

غرا
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ظا
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م

)Guo & Jiang, 2013()Mullender, 2011(دسترسی به نیروی انسانی مورد نیاز

موقعیت جغرافیایی پروژه و وجود 
)احمدی اول و اسلامی بیدگلی, Mullender, 2011()Liu, 2009()1389(دسترسی آسان به امکانات و تسهیلات

)Guo & Jiang, 2013()Mullender, 2011(فاصله کم محل پروژه با دفتر سرمایه گذار  
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حداکثر درست نمایی )ML( و کمترین مربعات جزئی11 )PLS( است. روش SEM-ML، به عنوان یک 
روش مبتنی بر کواریانس، بخش غالب روش های تحلیل معادلات ساختاری در علوم انسانی را تشکیل 
می دهد. اما نیاز محققان به استفاده از روش های بهتر، باعث معرفی روشی جهت مدل سازی مسیری با 
متغیرهای مکنون و با به کارگیری کمترین مربعات جزئی توسط ولد12 شد )آذر و همکاران، 1391(. وجه 
این روش تحلیل، در  آن است.  آماری  کارآیی  زیاد و  تمایز روش کمترین مربعات جزئی، محاسبات 
برخورد با مساله ها و مشکلات آماری از انعطاف بالایی برخوردار است )آذر و همکاران، 1391(. در واقع 
روش کمترین مربعات جزئی با تعداد زیاد متغیرها )حتی بعد از دسته بندی( و داده های نسبتاً کم، جواب 
قابل قبولی ارائه می دهد. در برخی موارد، ممکن است روش کمترین مربعات جزئی تنها روش کاربردی 

 .)Savalei & Bentler, 2007( باشد
دلایل استفاده پژوهشگران از رویکرد کمترین مربعات جزئی به این شرح است:

1- عدم نیاز به وجود پیش فرض هایی ویژه در ارتباط با توزیع معرف و مقیاس اندازه گیری آن ها،
2- اهداف پیش بینی و نظریه پردازی،

3- تناسب روش کمترین مربعات جزئی با حجم نمونه های کوچک،
4- عدم وجود راه حل های ناسره و نامشخص بودن عوامل. )بختیاری و همکاران، 1391(

در این تحقیق به علت 1- کم بودن تعداد خبرگان و در نتیجه کم بودن تعداد داده های پژوهش، و 2- 
زیاد بودن تعداد معیارها و زیرمعیارها به علت ارزیابی موشکافانه طرح ها توسط ارزیابان، روش کمترین 
دیگر  به  نسبت  است  ساختاری  معادلات  مدل سازی  روش های  از  زیرمجموعه ای  که  جزئی  مربعات 

روش های آن جهت تجزیه و تحلیل داده های پژوهش روش مناسب تری می باشد. 

3-6- روش کمترین مربعات جزئی

و  می شود  توجه  مدل  مولفه های  از  مجموعه ای  برآورد  به  بیشتر  کواریانس13،  بر  مبتنی  مدل سازی  در 

در  مشاهده شده  کواریانسی  ماتریس  به  نظری،  کواریانس  ماتریس  بیشتر  هرچه  شدن  نزدیک تر  هدف 

نرمال  پیش فرض هایی همچون  باید  استفاده شود  از حداکثر درست نمایی  برآوردی است. وقتی  نمونه 

بودن توزیع معرف های مشاهده شده و مناسبت بودن حجم نمونه ها را در نظر گرفت. در صورت نقض 

این پیش فرض ها، از راه های جایگزین مانند کمترین مربعات جزئی استفاده می شود. در تحلیل کمترین 

مربعات جزئی، برخلاف مدل های مبتنی بر کواریانس، بجای کار با متغیرهای مکنون، بلوکی از متغیرها 

مورد استفاده قرار می گیرد؛ در این تحلیل برای آنکه واریانس تبیین شده تمام سازه های درون زای مدل، 
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برآورد  از رگرسیون های کمترین مربعات معمولی14  از طریق مجموعه ای  بیشینه شود، مولفه های مدل 
می شوند )آذر و همکاران، 1391(.

در مدل های کمترین مربعات جزئی دو مدل آزمون می شود؛ مدل های بیرونی15 و مدل های درونی16. مدل 
بیرونی، مشابه اندازه گیری و مدل درونی مشابه تحلیل مسیر در مدل های معادلات ساختاری است. با استفاده 
از مدل درونی، می توان به بررسی فرضیه های پژوهش مدل پرداخت. پس از آزمون مدل بیرونی لازم است تا 
)Kwong & Wong, 2013 ( .مدل درونی که نشانگر ارتباط بین متغیرهای مکنون پژوهش است، ارائه شود

مدل کمترین مربعات جزئی از فرآیند پیچیده تر و دو مرحله ای برای برآورد و تعیین وزن ها بهره می برد. 
با این حال، این روش یک رویکرد مدل سازی نرم برای مدل سازی معادلات ساختاری است که هیچ 
فرضی در رابطه با جامعه و یا مقیاس اندازه گیری ندارد. همچنین بدون اینکه فرض هایی مانند فرض  
توزیع داده ها و یا مقیاس های اسمی، ترتیبی، و فاصله ای برای متغیرها وجود داشته باشند، نتایج کار قابل 

استفاده است. این روش زمانی مناسب خواهد بود که این شرایط برقرار باشد:
    1- تعداد نمونه کوچک باشد.

    2- مساله دارای فرضیه های کمی باشد.

)Kwong & Wong, 2013 ( .3- دقت پیش بینی بالا باشد    

4- تجزیه و تحلیل یافته ها

4-1- اجرای مدل

در مرحله اول داده های آماری حاصل از پرسشنامه ها وارد نرم افزار و پس از آن مدل ساختاری مورد نظر 
ترسیم شد. پس از اجرای اولیه مدل، معرف هایی که مقدار بار عاملی کمتر از 0,7 داشتند از مدل حذف  
شدند. در نهایت پس از 22 دور اجرای مدل، بار عاملی همه معرف ها بالای 0,7 و یا تعداد معرف های 
هر سازه برابر 4 معرف شد )در پایان این مرحله تعداد معیارهای حذف شده برابر 22 معیار و تعداد 
معیارهای نهایی برابر 24 معیار بوده است(. بنابراین، این مرحله به پایان رسید تا در مرحله بعد تأیید یا 

عدم تأیید فرضیه ها مورد آزمون قرار گیرند.
تصویر کلی مدل در شکل)1( قابل مشاهده است. مدل اندازه گیری این مساله، از نوع انعکاسی چندبعدی 
مرتبه دوم است. مدل اندازه گیری انعکاسی به عنوان اولین شکل تدوین مدل های علمی، سابقه ای طولانی 
در مطالعه های علوم اجتماعی دارد و بر مبنای نظریه آزمون کلاسیک لورد و نوویک17، استوار است. بر 
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اساس این نظریه، سنجه ها معلول )یا جلوه ای از( یک سازه مکنون زیربنایی هستند. بنابراین، رابطه میان 
علت و معلول از طرف سازه به سمت سنجه هاست.

4-2- آزمون فرضیه ها )ارزیابی معناداری روابط(

با توجه به اینکه مقدار تی آماری همه سازه ها بیشتر از 1.96 است بنابراین فرضیه تأثیر سازه ها روی 

موفقیت، تأیید می شود.

4-3- ارزیابی روایی و پایایی مدل

مقدار آلفای کرونباخ و ρ دیلون- گلدشتاین برای قریب به اتفاق متغیرهای مدل بیشتر از 0.7 شد. بنابراین 

همبستگی درونی معرف ها مقدار قابل قبولی دارد. در رابطه با روایی همگرا، مقدار AVE تقریباً برای همه 

متغیرها بیشتر از 0.5 بدست آمد. همچنین در رابطه با روایی افتراقی، بار معرف برای هر متغیر مکنون 

بیشتر از بار عرضی آن برای سایر متغیرهای مکنون بوده است. بنابراین مدل اندازه گیری، از روایی و 

personal…
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شکل )1(: تصویر کلی مدل در نرم افزار
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پایایی مناسبی برخوردار است.

4-4- ارائه نتایج

پس از انجام مراحل مختلف در اجرای مدل و کسب اطلاع از معناداری تأثیر هر معیار در موفقیت طرح و 

همچنین اطمینان از روایی و پایایی مدل اندازه گیری، می توان نتایج را ارائه نمود. در جدول )2(، میزان تأثیر 

هر یک از متغیرهای مکنون )معیارها( در موفقیت یک طرح از نظر سرمایه گذار خطرپذیر قابل مشاهده است. 

جدول )2(: اولویت معیارها در نظر خبرگان و میزان تأثیر آن ها در موفقیت طرح 

اولویتمیزان تأثیرنام معیار

0,2712ویژگی های شخصیتی کارآفرین

0,2603توانایی های کارآفرین

0,2194مشخصات محصول/ خدمت

0,165مشخصات بازار محصول

0,2861ملاحظات مالی

0,1436ملاحظات جغرافیایی

میزان تأثیر هر یک از زیرمعیارها در موفقیت یک طرح از نظر سرمایه گذار خطرپذیر نیز در جدول )3( 

درج شده است.

4-5- اعتبارسنجی نتایج
جهت بررسی قابل قبول بودن نتایج و بررسی میزان اعتبار آن ها، اطلاعات 4 طرح شامل وزن زیرمعیارهای 
مورد نظر و اولویت طرح برای هر یک از طرح ها، از بخش ارزیابی یکی از شرکت های سرمایه گذاری 
خطرپذیر مطرح در تهران دریافت و با وزن های به دست آمده از این تحقیق اولویت دهی شد. اطلاعات این 
طرح ها در جدول )4( قابل مشاهده است. همان طور که در این جدول دیده می شود، در مقایسه اولویت 
طرح ها با استناد به داده های پژوهش و اولویت طرح ها در شرکت سرمایه گذاری، فقط اولویت طرح اول و 
دوم با اندکی اختلاف، متفاوت شده است. جهت به دست آوردن درصد صحت این اولویت بندی، تعداد 

اولویت های صحیحی که مدل تخمین زده است به تعداد کل جایگشت های ممکن بین طرح ها تقسیم شد.

تعداد کل اولویت های موجود بین طرح ها به این صورت است: 
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طرح A به طرح B و C وD اولویت دارد.
طرح B به طرح C و D اولویت دارد.

طرح C به طرح D اولویت دارد.
 B به A در میان این 6 اولویت موجود، تنها اولویتی که نادرست تشخیص داده شده است، اولویت طرح

جدول )3(: میزان تأثیر زیر معیارها در موفقیت طرح 

میزان تأثیرنام زیر معیار
0,817دارای قدرت ارزیابی ریسک و واکنش به آن

0,82توجه به هدف
0,83واقع بینی

0,666توانایی برقراری ارتباط موثر
0,928مهارت و تجربه مدیریتی/ استفاده از مدیران باتجربه

0,707تحصیلات مرتبط
0,868دارای مدیریت مالی قوی
0,748دارای تیم بازاریابی قوی

0,881دارای طرح کسب وکار دقیق
0,785دارای گواهی ثبت اختراع
0,762نیاز به محصول در بازار

0,555وجود نمونه اولیه از محصول
0,889دارای سطح فناوری بالا

0,794اندازه بازار
0,75نرخ رشد قابل توجه بازار

0,868کم بودن ریسک بازار
0,854میزان تهدید در سال های اول

0,772امکان یافتن سرمایه گذاران بیشتر یا وام از بانک
0,879قابلیت نقد شوندگی بالای محصول

0,88هزینه های شروع عملیات
0,907هزینه های بازاریابی

0,632دسترسی به نیروی انسانی مورد نیاز
موقعیت جغرافیایی پروژه و دسترسی آسان به امکانات و 

0,696تسهیلات مورد نیاز

0,711فاصله محل پروژه با دفتر کار سرمایه گذار خطرپذیر
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جدول )4(: وزن های مربوط به هر زیر معیار برای 4 طرح مورد بررسی جهت اعتبارسنجی نتایج 

طرح Dطرح Cطرح Bطرح A میزان تأثیرنام زیر معیار
0,8179843دارای قدرت ارزیابی ریسک و واکنش به آن

0,826775توجه به هدف
0,836934واقع بینی

0,6667625توانایی برقراری ارتباط موثر
0,9288646مهارت و تجربه مدیریتی/ استفاده از مدیران باتجربه

0,7077862تحصیلات مرتبط
0,8684442دارای مدیریت مالی قوی
0,7488742دارای تیم بازاریابی قوی

0,8817833دارای طرح کسب وکار دقیق
0,7850110دارای گواهی ثبت اختراع
0,7625458نیاز به محصول در بازار

0,5558880وجود نمونه اولیه از محصول
0,8895668دارای سطح فناوری بالا

0,7947888اندازه بازار
0,757947نرخ رشد قابل توجه بازار

0,8683434کم بودن ریسک بازار
0,8546533میزان تهدید در سال های اول

0,7722460امکان یافتن سرمایه گذاران بیشتر یا وام از بانک
0,8794755قابلیت نقد شوندگی بالای محصول

0,887471هزینه های شروع عملیات
0,9078772هزینه های بازاریابی

0,6327984دسترسی به نیروی انسانی مورد نیاز
موقعیت جغرافیایی پروژه و دسترسی آسان به امکانات و 

تسهیلات مورد نیاز
0,6968985

0,7111010108فاصله محل پروژه با دفتر کارسرمایه گذار خطرپذیر

116,72123,3459875,687امتیاز طرح با استناد به نتایج این تحقیق

2134اولویت طرح با استناد به نتایج این تحقیق

1234اولویت طرح در شرکت سرمایه گذاری

است، بنابراین تعداد 5 اولویت درست تشخیص داده شده است. بنابراین صحت اولویت بندی طرح ها بر 
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اساس نتایج این پژوهش، در این اعتبارسنجی، برابر83 درصد است.

4-6- مقایسه نتایج با مطالعات انجام شده در ایران
در مقایسه نتایج این پژوهش با پژوهش های انجام شده در ایران مشخص شد، همان طور که نتایج دو 
مطالعه پیش از این تحقیق شباهت چندانی با یکدیگر نداشتند، نتایج این تحقیق نیز مشابه دو مطالعه قبلی 
نیست. همان طور که قبلا گفته شد در مطالعه اسلامی بیدگلی و بیگدلو )1384(، معیار توانایی مدیریتی 
بازار،  معیار   )1389( بیدگلی  اسلامی  و  اول  احمدی  مطالعه  در  و  دارد  را  اولویت  بالاترین  کارآفرین 
مهم ترین معیار در ارزیابی طرح های کارآفرینانه بود و پس از آن، معیارهای مدیریت، مالی و محصول در 
درجه اهمیت بعدی قرار داشتند. این در حالی است که در این مطالعه، معیار ملاحظات مالی در اولویت 
اول، معیار ویژگی های شخصیتی کارآفرین در اولویت دوم و معیارهای توانایی کارآفرین، ویژگی های 

محصول و ویژگی های بازار در اولویت های بعدی قرار دارند.
مهم ترین علت این تفاوت را می توان به تفاوت در جامعه آماری و دوره زمانی مورد بررسی این مطالعه ها 
نسبت داد، چرا که سرمایه گذاری خطرپذیر، نهادی نوپا و در حال تکامل است و در سال های اخیر تعداد 
شرکت های سرمایه گذاری تأسیس شده نسبت به دوره زمانی مطالعه های قبلی بیشتر شده است. همچنین 
مخاطره آمیز  طرح های  ارزیابی  امر  در  متخصص  و  خبره  کاملًا  افراد  شامل  مطالعه،  این  آماری  جامعه 
بوده است که این یکی از مزیت های این تحقیق نسبت به مطالعات قبلی می باشد. علاوه بر این، تعداد 
معیارهای مورد سؤال در این پژوهش، ابتدا 48 معیار بود که در نهایت به 24 معیار تقلیل یافت، درحالی که 
به ذکر است که روش  بوده است. لازم  معیار  از 25  اولیه کمتر  معیارهای  تعداد  قبلی،  در مطالعه های 
حل این تحقیق )روش حداقل مربعات جزئی( نسبت به روش فرآیند تحلیل شبکه ای )استفاده شده در 

مطالعه های قبلی( برای اندازه نمونه کوچک متناسب تر است.

5- جمع بندی و نتیجه گیری
در این پژوهش، عوامل مدنظر سرمایه گذار خطرپذیر در ارزیابی طرح های مبتنی بر ایده نوین شناسایی  
و با توجه به نظر خبرگان اولویت بندی شدند. در این بخش برخی از مهم ترین نتایج بدست آمده عنوان 

و تحلیل منطقی در راستای  تشریح علت رویداد هر یک از نتایج بیان می شود.

تحلیل اهمیت بالای برخی زیرمعیارها:
همان طور که در جدول )3( مشاهده شد، برای سرمایه گذاران خطرپذیر، این مساله که محصول دارای 
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ثبت اختراع باشد دارای بیش ترین اهمیت است. این امر می تواند به این علت باشد که با توجه به اینکه 
بیشتر کارآفرینان نگران سرقت علمی طرح خود هستند توضیحات کافی در رابطه با طرح نمی دهند و 

این مساله موجب مشکل در ارزیابی طرح می شود.
معیاری که در اولویت دوم قرار دارد، واقع بینی کارآفرین است. علت این امر را می توان به تجربه سرمایه گذاران 
به ویژه  و  کارآفرین  و  سرمایه گذار  بین  قرارداد  انعقاد  در  فراوان  مشکلات  با وجود  رابطه  در  خطرپذیر 
ارزش گذاری ایده دانست. زیرا اکثر مخترعان، تعصب خاصی به اختراع خود دارند و نمی توانند هرگونه 

نقصی را در رابطه با آن بپذیرند و بنابراین ارزش طرح خود را بسیار بیشتر از ارزش واقعی آن می بینند.
در بیان علت اهمیت زیرمعیار توجه به هدف برای سرمایه گذران خطرپذیر، شاید  بتوان این طور بیان 
کرد که در صورتی که کارآفرین روی هدف به نتیجه  رسیدن طرح و پیش رفتن طبق برنامه معطوف باشد و 

مسائل حاشیه ای را از گروه خود دور کند، می تواند در پیشبرد برنامه ها و اهداف موفق باشد.

تحلیل حذف )عدم اهمیت( برخی زیرمعیارها:

در مرحله اجرای مدل، تعداد 22 معرف که مقدار بارعاملی کمتر از 0.7 داشتند از مدل حذف شدند. در 

واقع این معرف ها، زیرمعیارهایی هستند که در مقایسه با سایر زیرمعیارها برای سرمایه گذاران اهمیتی 

نداشته اند. علت عدم اهمیت آن ها برای سرمایه گذاران را می توان به این صورت عنوان نمود:

اینکه زیرمعیارهای داشتن معرف قابل  اعتماد و ارتباط با افراد کلیدی و مرجع برای سرمایه گذاران خطرپذیر 

اهمیتی ندارد و معیارهای شخصیت کارآفرین و توانایی گروه کارآفرین در رتبه دوم و سوم قرار دارند، 

می توان نتیجه گرفت که سرمایه گذار ترجیح می دهد خودش نسبت به ویژگی شخصیتی و توانایی های 

کارآفرین اطمینان حاصل کند و نیاز به تأیید شخص دیگری ندارد. همچنین بر این باور است که درصورتی که 

تیم توانایی و پتانسیل موفقیت را داشته باشد می تواند بدون کمک افراد مرجع موفق شود.

با توجه به حذف زیرمعیار تعهد به انجام کار و با توجه به اینکه زیرمعیارهای واقع بین بودن و توجه به هدف 

در اولویت های دوم و چهارم قرار دارند می توان نتیجه گرفت در صورتی که سرمایه گذار از واقع بین بودن و 

توجه داشتن کارآفرین به هدف اطمینان داشته باشد نگرانی آنچنانی به تعهد وی به انجام کار نخواهد داشت.

موضوع  این  تحلیل  در  ندارد.  اهمیتی  خطرپذیر  سرمایه گذار  برای  صادرات  پتانسیل  وجود  زیرمعیار 

می توان گفت که شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر ایران بیش تر نگاهشان به بازارهاي داخلي معطوف 

است و چندان به دنبال ورود به بازارهاي جهاني را دنبال نیستند که این مساله می تواند ناشي از نداشتن 

توانایی رقابت پذیری جهاني در شرکت های سرمایه پذیر باشد. 
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تحلیل نتیجه حاصل از اولویت بندی معیارها 
همان طور که مشاهده شد، معیار ملاحظات مالی طرح دارای بالاترین اولویت بود. در واقع چشم انداز 
مالی پروژه برای سرمایه گذاران خطرپذیر اولویت بیشتری دارد و اگر طرحی جذابیت مالی لازم را نداشته 
برای سرمایه گذاران مطلوب  مالی طرح  نمی کنند. در صورتی که ملاحظات  آن سرمایه گذاری  در  باشد 
باشد، معیار مهم بعدی شخصیت کارآفرین است که نسبت به سایر معیارها اولویت دارد. پس از آن، معیار 

توانایی کارآفرین در اولویت سوم و معیار ویژگی های محصول در اولویت چهارم قرار دارد. 
مساله جالب این است که شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر، اهمیت بالایي را براي شخصیت کارآفرین 
قائل هستند و این یعنی که به دلیل جدا نبودن مالکیت از مدیریت در شرکت های کوچک و متوسط، 

شخصیت کارآفرین می تواند اثرگذاري به سزایي در به ثمر رسیدن طرح هاي کارآفرینانه داشته باشد.
اگر  زیرا  است،  مهم تر  آن  بازار  از  برای سرمایه گذار  ویژگی های محصول  مشاهده شد  که  همان طور 
محصول، پتانسیل های مورد نظر را دارا باشد، نیاز به محصول در بازار )از ویژگی های محصول/ خدمت( 
می تواند سهم  مطمئناً محصول  باشد،  قوی  بازاریابی  قدرت  دارای  کارآفرین  تیم  و  باشد  داشته  وجود 
قابل توجهی از بازار را به خود اختصاص دهد. نتایج دیگر این پژوهش نیز گویای این مساله هستند زیرا 
علاوه بر اولویت ویژگی های محصول به بازار، سرمایه گذاران به هزینه های بازاریابی )ملاحظات مالی( و 

قدرت تیم بازاریابی )توانایی کارآفرین( نیز توجه ویژه ای دارند. 
در نهایت آخرین معیار که اولویت ششم را به خود اختصاص داده است ویژگی های جغرافیایی طرح 
است. علت این امر را می توان در این مساله دانست که نسبت به سایر معیارها، ملاحظات جغرافیایی طرح 
برای سرمایه گذاران خطرپذیر مساله چالش برانگیزی نیست، به طوری که برای مثال در معیار “فاصله محل 
پروژه با دفتر کار سرمایه گذار خطرپذیر”، چون محل استقرار اکثر طرح هایی که سرمایه گذاران خطرپذیر 
در آن سرمایه گذاری می کنند در همان شهر است از این نظر مشکلی وجود ندارد. در مورد طرح هایی هم 
که محل استقرار طرح با دفتر سرمایه گذار خطرپذیر فاصله قابل توجهی داشته باشد می توان با قرار دادن 

یک فرد برای نظارت از طرف سرمایه گذار خطرپذیر مشکل را حل کرد.

سایر نتایج
همانطور که قبلا اشاره شد، در این پژوهش در مجموع حدود 48 زیرمعیار مورد پرسش قرار گرفت و 
در طی فرآیند تجزیه وتحلیل، زیرمعیارهایی که دارای اهمیت و بار عاملی کمتری بودند حذف شدند. 
در این فرآیند از 8 زیرمعیار مربوط به ویژگی های محصول، 4 معیار باقی ماند که یکی از آن ها، “داشتن 
سطح فناوری بالا” است. این موضوع نشان می دهد که برای سرمایه گذاران خطرپذیر ایران طرحی که 
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برای بررسی این پرسش که آیا درجه اهمیت معیارها در صنایع مختلف )فناوری اطلاعات، نانوفناوری و 
زیست فناوری( برای سرمایه گذاران متفاوت است، از خبرگان خواسته شده بود که در پاسخ به سؤالات 
در ستون جداگانه  را  معیارها  قائل هستند وزن  این سه صنعت  بین  تفاوتی  در صورتی که  پرسش نامه 
ویژه هر صنعت وارد کنند و در غیر این صورت در یک ستون به همه صنایع وزن دهی کنند. با بررسی 
پاسخ های دریافتی، %13 از پاسخ دهندگان )تنها دو نفر( بین این سه صنعت تفاوت قائل شدند )و این در 

حالی است که تفاوت قابل توجهی در وزن ها وجود نداشت( بنابراین با اطلاعات موجود نمی توان فرضیه 

تفاوت معنی دار بین وزن معیارها در صنایع مختلف را بررسی کرد.

6- پیشنهادات
این بخش برخی پیشنهادات اجرایی بطور مجزا برای شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر و برای  در 

جدول )5(: میزان اهمیت ویژگی های کارآفرین در مقابل ویژگی های کسب وکار 

میانگین تاثیرمیزان تأثیرنام معیار

خصوصیات کارآفرین
0,271ویژگی شخصی کارآفرین

0,2655
0,26توانایی کارآفرین

خصوصیات کسب وکار

0,219ویژگی های محصول /خدمت

0,202
0,16ویژگی های بازار محصول

0,286ملاحظات مالی
0,143ملاحظات جغرافیایی

سطح فناوری بالاتری داشته باشد جذابیت بیشتری خواهد داشت.
با بررسی پاسخ سؤالات پرسش نامه می توان دریافت که %60 از خبرگان به طور مستقیم اعلام کرده اند 
که ویژگی های کسب وکار نسبت به کارآفرین اهمیت بیشتری دارد. این درحالی است که تحلیل نتایج 
پژوهش خلاف این موضوع را نشان می دهد. به طوری که در جدول )5( مشاهده می شود، ویژگی های 
کارآفرین نسبت به ویژگی های کسب وکار اهمیت بیشتری دارد و این مساله بسیار قابل  تأمل است چرا 
که خبرگان گمان می کنند که برایشان ویژگی های کسب وکار اهمیت بیشتری دارد درحالی که در عمل 

ایشان به ویژگی های کارآفرین توجه بیشتری دارند.
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کارآفرینان بیان می شود.

    - با توجه به هزینه بر و زمان بر بودن فرآیند ارزیابی طرح ها توسط سرمایه گذاران خطرپذیر، پیشنهاد 

می شود 24 معیاری که در این پژوهش به مرحله نهایی رسیدند و اهمیت و اولویت آن ها مشخص شد را 

در مرحله اولیه بررسی کنند. زیرا این معیارها اهمیت بالاتری دارند و اطمینان از قابل قبول بودن آن ها در 

مراحل اولیه، باعث بالاتر رفتن احتمال پذیرش طرح در مراحل بعدی می شود و این یعنی صرفه جویی 

در زمان و هزینه.

    - با توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد می شود که سرمایه گذاران علاوه بر تمرکز بر مسائل مالی طرح، 

به ویژگی های شخصیتی و توانایی های کارآفرین )به عنوان معیارهای در اولویت دوم و سوم( نیز توجه 

ویژه ای داشته باشند.

ارزیابی  فرآیند  به  نسبت  جامع تری  دید  بتوانند  تا  می کند  کمک  کارآفرینان  به  پژوهش  این  نتایج   -

سرمایه گذاران خطرپذیر داشته باشند و با توجه به اینکه این نتایج مورد تأیید سرمایه گذاران خطرپذیر 

است، توصیه می شود قبل از هر گونه اقدام به برقراری ارتباط با سرمایه گذاران خطرپذیر، با توجه به نتایج 

پژوهش، امتیاز طرح خود را بررسی و با درک نقاط ضعف خود تلاش در بهبود هر یک از جنبه های 

ارزیابی طرح نمایند.

    - با توجه به نتایج این پژوهش، معیار مالی برای سرمایه گذاران خطرپذیر دارای اهمیت بیشتری است. 

بنابراین توصیه می شود کارآفرینان اطلاعات دقیق تر و مفصل تری در این زمینه را در مورد طرح خود از 

جمله توجیه پذیر بودن طرح از لحاظ اقتصادی، میزان بازدهی طرح، میزان قابلیت نقدشوندگی محصول 

و... گردآوری نمایند و به سرمایه گذاران خطرپذیر ارائه دهند تا از این طریق بتوانند اعتماد سرمایه گذار 

را جلب کنند. البته اشاره به این نکته الزامی است که سرمایه گذاران خطرپذیر احتمال رسیدن به این ارقام 

را بررسی می کنند و به ارزش مورد انتظار توجه دارند. بنابراین توصیه می شود کارآفرینان با دلایل منطقی 

و مستند به محاسبه ارقام معقول بپردازند.
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