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چکیده
ارزیابی در صنعت سرمایه گذاری ریسک پذیر یکی از موضوعات چالشی فعالان و محققان این حوزه است. زمان بسیار 
محدود ارزیابی، عدم وجود اطلاعات مورد نیاز برای امکان سنجی اقتصادی طرح های سرمایه گذاری ریسک پذیر، خطاهای 
شناختی ارزیاب و ... همگی موجب شده تا ارزیابی طرح ها در سرمایه گذاری ریسک پذیر از دیگر موارد مشابه مجزا گردد 
و دقت و سرعت در ارزیابی به یکی از مزیت های سرمایه گذاران ریسک پذیر تبدیل شود. در این مقاله تلاش می شود تا با 
استفاده از روش ریاضی تحلیل پوششی داده ها، کارآیی متقاطع و روش تصمیم گیری ویکور، بخشی از مشکلات ارزیابی 
به وسیله کاهش زمان غربال گری، کاهش تأثیر سلیقه و تعصبات ارزیاب، فراهم کردن امکان تصمیم گیری گروهی، فراهم 
کردن امکان مقایسه تعداد زیاد گزینه ها با در نظر گرفتن تعداد زیاد معیارها و وزن آنها، عدم نیاز به تعیین وزن  معیارها 
با فعالان داخلی سرمایه گذاری ریسک پذیر معیارهای بومی استخراج  از طریق مصاحبه  این منظور  برای  تعدیل گردد. 
شدند و عملکرد مدل ریاضی پیشنهادی با پیاده سازی در شرکت سرمایه گذاری کارآفرینی هاتف و مقایسه با نظر خبرگان، 
بررسی گردید. مجموعه  معیارهای بومی و همچنین ارائه روش ساده و کارآمد ریاضی تصمیم گیری، بدون نیاز به وزن 
معیارها و یکسان کردن بعد معیارها از جمله دستاوردهای این پژوهش می باشد. نتیجه به دست آمده از مدل برای طرح رتبه 
اول با نظر ارزیابان شرکت برای اطلاق طرح نمونه به آن، همخوانی داشت البته اطلاعات کافی برای مقایسه رتبه بندی 

سایر طرح ها با نظر کارشناسان در دست نبود.
واژگان کلیدي: رتبه بندی، سرمایه گذاری ریسک پذیر، تحلیل پوششی داده ها، کارآیی متقاطع، ویکور
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1- مقدمه
سرمایه گذاری ریسک پذیر1، یکی از انواع سرمایه گذاری های غیربورسی2 است که در شرکت های نوپا با 

رشد سریع انجام می شود. نقش سرمایه گذاران ریسک پذیر در تأمین مالی خلاصه نمی شود بلکه حمایت های 

مدیریتی آنان اهمیت بیشتری از سرمایه مالی دارد. قرار گرفتن آنان در هیئت مدیره شرکت های سرمایه پذیر، 

برای شرکت  پشتوانه ای  اعتبار و  منتقل می کند و همچنین  نوپا  به مجموعه  را  دانش مدیریتی  تجربه و 

از  نوع  این  در   .)Timmons & Bygrave, 1986( می شود  محسوب  تجاری  تعاملات  در  سرمایه پذیر 

سرمایه گذاری به دلیل مشارکت در مالکیت شرکت های نوپا، سرمایه گذار ریسک پذیر خود را به موفقیت 

شرکت متعهد می داند و از طریق افزایش ارزش شرکت سرمایه پذیر، به سود خود دست می یابد.

شناسایی   )1( از:  عبارت اند  که  می شود  انجام  ریسک پذیر  سرمایه گذاری  فرآیند  در  اصلی  فعالیت  پنج 

فرصت های سرمایه گذاری و جذب طرح، )2( ارزیابی طرح های کسب وکار، )3( مذاکره در مورد بندهای 

قرارداد و همکاری، )4( ارائه کمک و حمایت برای ساختن یک شرکت موفق، )5( نقد کردن سهام خود 

از شرکت )Dotzler, 2001(. ارزیابان طرح های کسب وکار، برای امکان سنجی اقتصادی به اطلاعات مالی 

نیاز دارند که شرکت های نوپا عموماً فاقد آنها هستند. از طرفی شرکت های با رشد سریع، به دنبال نوآوری 

هستند، از این رو ممکن است بازار مورد نظر هنوز شکل نگرفته باشد. همچنین تأکید شرکت های نوپای 

می آورد  وجود  به  سرمایه گذار  و  کارآفرین  میان  اطلاعاتی  تقارن  عدم  طرح،  فنی  ویژگی های  بر  نوآور 

)Audretsch, et al., 2012(. این موارد موجب می شود تا نحوه ارزیابی طرح های کسب وکار در روش 

سرمایه گذاری ریسک پذیر با دیگر روش های سرمایه گذاری و تأمین مالی مانند بانک کاملًا متفاوت باشد. 

لذا پرداختن به موضوع ارزیابي طرح های کسب وکار در شرکت های سرمایه گذار ریسک پذیر اهمیت زیادی 

دارد. برای محاسبه نرخ بازده داخلی3 که از شاخص های اصلی سنجش اقتصادی طرح های سرمایه گذاری 

است، سابقه مالی شرکت های نوپا و اطلاعات داخل طرح های کسب وکار آنان کفایت نمی کند؛ در نتیجه 

سرمایه گذاران ریسک پذیر به جای تمرکز بر عملکرد گذشته شرکت، بر اساس پیش بینی موفقیت های آتی 

شرکت، تصمیم گیری می کنند. قضاوت در مورد شاخص های مختلف سرمایه گذاری از لحاظ مدت زمان 

مورد نیاز برای بررسی و طریقه ارزیابی، به سه دسته تقسیم بندی می شوند. دسته اول از معیارها، با جستجو 

در اطلاعات موجود، قابل قضاوت هستند4. گروه دوم با جستجو در اطلاعات و مدارك به دست نمی آیند 

و نیازمند مشاهده مستقیم هستند و با تجربه شدن، قضاوت می شوند5. دسته سوم علاوه بر مشاهده، نیازمند 

 .)Kollmann & Kuckertz, 2010( برسد6  یقین  مرحله  به  باید  ارزیاب  که  برای قضاوت هستند  زمان 
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طیفی از معیارهای ارزیابی سرمایه گذاران ریسک پذیر مربوط به دسته دوم و سوم می باشند. به طور مثال 

فعالان این حوزه برای ارزیابی کارآفرین توصیه می کنند ویژگی های نامشهودی مانند درستکاری7، مهارت 

اداره کسب وکار8، مهارت کار تیمی ارزیابی شود، در حالی که قضاوت در مورد این موارد، نیازمند مشاهده 

مستقیم و گشت زمان است )Ramsinghani, 2014(. با در نظر گرفتن اینکه سرمایه گذار قبل از تجربه کار 

با کارآفرین و مشاهده مستقیم ویژگی های او، تصمیم خود برای سرمایه گذاری را می گیرد، عدم قطعیت این 

تصمیم بسیار افزایش می یابد و ممکن است ریسک قابل توجهي به سرمایه گذار تحمیل نماید.

ارزیابی طرح های شرکت های نوپای نوآور، نیازمند زمان و متخصصان خبره است. این مسأله هزینه ارزیابی 

را برای سرمایه گذار افزایش می دهد. از این رو فعالان این حوزه، فرآیند ارزیابی را به دو مرحله غربال گری9 

و ارزیابی موشکافانه10 تقسیم کرده اند. در این حالت، ابتدا طرح ها در یک بررسی سریع غربال می شوند و 

تنها مواردی که حداقل ظرفیت سرمایه گذاری مورد قبول را داشته باشند وارد مرحله ارزیابی موشکافانه 

می شوند و مدت زمان بیشتری به آنان اختصاص می یابد )Treville, et al., 2014(. برخی محققان، استفاده 

آنان،  دلیل  می دانند.  ناکارا  را  ریسک پذیر  سرمایه گذاری  در  طرح ها  ارزیابی  برای  ریاضی  روش های  از 

ساده سازی روش های ریاضی برای تصمیم گیری است. همچنین به دلیل پیچیدگی و نقش پررنگ خبرگی، 

ممکن است مدل ریاضی تمام جوانب را در نظر نگیرد. با این حال، برخی محققان نیز استفاده از روش های 

ریاضی در تصمیم گیری را موجب افزایش دقت و سرعت تصمیم گیری می دانند و یکی از مزایای روش های 

ریاضیِ تصمیم گیری را تبدیل حالت ابتکاری و سلیقه ای ارزیابی به حالت استاندارد می دانند. زاچاراکیس و 

مایر در پژوهش خود نتیجه گرفته است که هر دو دیدگاه می توانند از روش های ریاضی، به ویژه در مرحله 

غربال گری استفاده کنند. در مرحله غربال گری، سرعت از اهمیت بالایی برخوردار است و استفاده از یک 

.)Zacharakis & Meyer, 2000( روش ساختارمند ریاضی می تواند سرعت و دقت ارزیابی را افزایش دهد

از دیگر چالش های کلیدی ارزیابی، نحوه تصمیم گیری انسان هاست که مبتنی بر عواطف و منطق است. 

این ویژگی که محققان آن را یکی از موارد متمایزکننده انسان از دیگر موجودات می دانند، موجب می شود 

تا احساسات و عواطف ارزیاب نیز در تصمیم گیری او تأثیر بگذارد. تعصبات ارزیاب، یکی از خطاهای 

تصمیم گیری از منظر علوم شناختی است. تصمیم گیری بر اساس شباهت طرح فعلی با طرح های گذشته، 

یکی از تعصبات شناخته شده، می باشد. در این حالت، اگر بین طرح فعلی و طرح موفقی شباهتی باشد، 

تصمیم گیرنده با رویکردی مثبت به ارزیابی آن می پردازد و در صورتی که این شباهت با طرحی شکست 

خورده به وجود آید، طرح جدید نیز با نگاهی بدبینانه بررسی می شود )Dawes, et al., 1989( شباهت 
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ارزیاب با سوابق کارآفرین از منظر تحصیلات و سابقه کاری نیز در نگاه خوش بینانه یا بدبینانه او تأثیر 

می گذارد )Franke, et al., 2006(، برخی اوقات نیز به دلیل حجم بالای اطلاعاتی که در اختیار شرکت 

سرمایه گذاری ریسک پذیر قرار می گیرد، ارزیاب دچار تخمین خوش بینانه طرح می شود در حالی که عموماً 

.)Zacharakis & Shepherd, 2001( تمامی اطلاعات بررسی نمی شوند

زپونیدیس )1994(، پژوهش های صورت گرفته در حوزه ارزیابی طرح ها توسط سرمایه گذاران ریسک پذیر 

را به سه گروه دسته بندی نموده است. گروه اول تحقیقات، توصیفی می باشند که معیارهای استفاده شده 

توسط سرمایه گذاران ریسک پذیر به منظور ارزیابی طرح ها را تشریح می کنند. این پژوهش ها در بازه زمانی 

1973 تا 1991 انجام شده و به رتبه بندی و وزن دهی معیارها پرداخته اند. گروه دوم، از روش های خطی 

آماری مانند تحلیل رگرسیون استفاده کرده اند. در این گروه  از پژوهش ها، به بررسی رابطه میان تأثیرگذاری 

معیارهای شناسایی شده بر موفقیت شرکت پرداخته شده، در حالی که گروه اول تنها به اظهارات ارزیاب ها 

بسنده می کردند و نظرات آنان را در به وسیله پرسشنامه و مصاحبه انعکاس می دادند. گروه آخر پژوهش ها نیز 

.)Zopounidis, 1994(  روش های تصمیم گیری چند معیاره را برای افزایش کارآیی ارزیابی پیشنهاد داده اند

در پژوهش حاضر، روشی ریاضی برای تصمیم گیری و ارزیابی سرمایه گذاران ریسک پذیر ارائه شده است تا 

علاوه  بر امکان مقایسه و ارزیابی تعداد بالای طرح با تعداد زیاد معیارها، با مهیا کردن تصمیم گیری گروهی 

از تأثیر مخرب تعصبات و خطاهای شناختی ارزیاب، بکاهد. از معدود مقالات به چاپ رسیده با موضوع 

روش های ریاضی تصمیم گیری در فرآیند ارزیابی سرمایه گذاری ریسک پذیر، می توان به این نمونه ها اشاره 

نمود؛ بیم )2004( از روش نظریه ارزش ویژگی های چندگانه11 استفاده کرد و نتایج به دست آمده از روش 

زیرمجموعه  فنون  از  یکی  این روش  نمود.  مقایسه  ریسک پذیر  ارزیابی سرمایه گذار  نتایج  با  را  ریاضی 

روش های تصمیم گیری چند معیاره12 می باشد )Beim, 2004(. ژانگ )2012(، روش های تصمیم گیری فازی، 

را به کار گرفت. وی در مقاله خود، به دنبال انتخاب یک یا چند طرح برای سرمایه گذاری، پنج شاخص کلی 

ارزیابی را تعیین نمود. مبنای ارزیابی او، نزدیک بودن به بهترین جواب و بیشترین فاصله از بدترین جواب 

یعنی همان منطق موجود در روش تاپسیس13 است )Zhang, 2012b(. وی در مقاله دیگری، همین موضوع 

را با استفاده  از روش های تصمیم گیری چند معیاره مبتنی بر تئوری خاکستری مورد بررسی قرار داد. در این 

 .)Zhang, 2012a( مقاله نیز معیارهای ارزیابی کاملًا مانند پژوهش قبلی بودند

در روش های ریاضی پیشنهادشده، که عموماً جزو روش های تصمیم گیری چند معیارِ هستند، به جز مقادیر 

امتیازهای هر یک از معیارها، وزن معیارها نیز مورد نیاز است. از طرفی، مقادیر ورودی مدل باید از یک 
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جنس باشند. روش پیشنهادی برای رتبه بندی طرح ها در پژوهش حاضر، تحلیل پوششی داده ها14ست. در 

این روش، نه تنها به وزن معیارها نیازی نیست بلکه مقادیر ورودی نیز در هر بعدی15 می توانند باشند و 

نیازی نیست بی بعد شوند. ویژگی منحصربه فرد تحلیل پوششی داده ها، قابلیت ارائه راهکار بهبود است. 

درحالی که هیچ یک از روش های تصمیم گیری چندمعیاره چنین ویژگی را ندارند، روش تحلیل پوششی 

داده ها می تواند با مقایسه میان گزینه های تصمیم، گزینه های ایده آل را مشخص نماید و برای گزینه های 

سرمایه گذاران  ارزیابی  معیارهای  استخراج  به  زیادی  توجه  تاکنون  دهد.  ارائه  بهبود  راهکار  ناکارآمد، 

ریسک پذیر بومی نشده است و این مقاله از اولین تحقیقات این حوزه محسوب می شود؛ بنابراین به طور 

ارزیابي  ارائه یک مدل کمي مبتني بر روش تحلیل پوششي داده ها برای  این مقاله،  مشخص، نوآوری 

طرح های کسب وکار سرمایه گذاری ریسک پذیر در مرحله غربال گری مي باشد که قادر است این مرحله 

را استانداردسازی کند و از خطای قضاوت انساني جلوگیری نماید.

2- پیشینه پژوهش
و  تعدد  با  ریسک پذیر،  تصمیم گیری سرمایه گذاران  معیارهای  استخراج  در  مطالعه حاضر  پژوهشگران 

تنوع بالای آن ها حتی در یک منطقه جغرافیایی مواجه شدند بنابراین در مطالعات بعدی تنها گروه های 

معیارهای  در  کلی  پیشنهاد  طبق  تا  می کند  کمک  امر  این  است.  شده  مطرح  ارزیابی  شاخص های 

کارشناسان سرمایه گذاری  منطقه و تجربه و خبرگی  با شرایط هر  متناسب  تصمیم گیری، شاخص های 

ریسک پذیر اتخاذ شود. در جدول )1( گروه  معیارهای تصمیم گیری جهت ارزیابی درج شده است.

کارشناسان برای ارزیابی دقیق تر شرکت ها و کارآفرینان، به هر یک از معیارها، متناسب با اهمیت آنان در 

موفقیت شرکت متناسب با اقتضائات محلی خود، وزن هایی اختصاص داده اند. روش وزن دهی به معیارها 

موجب شده تا اهمیت و امتیاز برخی معیارها، تأثیر بیشتری در تصمیم گیری سرمایه گذاران داشته باشد. 

با اینکه زپونیدیس)1994(، مطرح کرد که معیار ویژگی های کارآفرین و تیم مدیریت شرکت بیشترین 

اهمیت را در مطالعات داشته، ولی در کشورهای مختلف متناسب با محیط کسب وکار آنان، معیارها و 

وزن آنان متفاوت است )Zopounidis, 1994(. را و همکاران )1994(، متوجه تفاوت معیارها و اهمیت 

آنان در میان سرمایه گذاران خطرپذیر کشور کره جنوبی شدند. این محققان، انحراف دیده شده و تمرکز 

و تأکید بیشتر بر توانمندی مالی شرکت نوپا را به دلیل محافظه کار بودن سرمایه گذاران و خلاء تخصص 

.)Rah, et al., 1994( مورد نیاز در ارزیابی محصول و فناوری آن معرفی کرد
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مک میلان و همکاران )1987(، عملکرد شرکت ها را با توجه به فروش، سهم بازار، سود و نرخ بازگشت سرمایه 
محاسبه نمود؛ سپس با تحلیل رگرسیون ارتباط میان امتیازات شرکت و عملکرد شرکت توانست اعتبار مدل 
 .)Macmillan, et al., 1987( ارزیابی را مشخص کند و مدل خود را برای صحت و دقت بیشتر اصلاح نماید
سیسکوس و زپونیدیس )1987(، با روش تحلیل ترتیبی رگرسیون، مدل تصمیم گیری را بر پایه سعی و خطا  
اصلاح کردند. رتبه بندی شرکت ها توسط خبرگان با رتبه بندی شرکت ها توسط مدل تصمیم گیری مورد مقایسه 
قرار می گرفتند و در صورت عدم انطباق، علت آن بررسی می شد و در نهایت یا مدل اصلاح می گردید یا اشتباه 
رخ داده توسط خبرگان مشخص می شد )Siskos & Zopounidis, 1987(. سندبرگ و هافر )1987(، با بررسی 
نوع راهبرد مورد استفاده توسط شرکت، ساختار صنعت و ویژگی های کارآفرین به اندازه گیری میزان تأثیرگذاری 

 .)Sandberg & Hofer, 1987( هرکدام از معیارها و راهبردها بر عملکرد شرکت پرداخت
هال و هافر )1993(، اهمیت نوع فرآیند سرمایه گذاری ریسک پذیر در موفقیت سرمایه گذاری را مطرح نمود 
و بیان کرد که کدام معیار در کدام مرحله از فرآیند مدیریت سرمایه گذاری ریسک پذیر مورد استفاده قرار 

جدول )1(: گروه عوامل مؤثر بر تصمیم گیری سرمایه گذاران ریسک پذیر
 

عوامل مؤثر بر تصمیم گیریمرجع

)Tyebjee & Bruno, 1984( 1. جذابیت بازار، 2. تنوع محصول، 3. توانایی مدیریت، 4. میزان توانایی مقاومت در
برابر تهدیدات محیطی، 5. پتانسیل نقد شدن سرمایه گذاری

)Macmillan, et al., 1985(    ،1. ویژگی های شخصیتی کارآفرین، 2. تجربه کارآفرین، 3. ویژگی های محصول
4. ویژگی های بازار، 5. تعهدات مالی، 6. ترکیب تیم شرکت

)Rah, et al., 1994(          ،فناوری و  محصول  برتری  و  مزیت   .3 بازار،  جذابیت   .2 مدیریت،  توانایی   .1
4. توانایی تأمین مالی، 5. دسترسی به مواد اولیه، 6. توانایی تولید

)Pandey & Jang, 1996( 1. ویژگی های کارآفرین، 2.ویژگی های محصول ، 3. ویژگی های بازار، 4. تعهدات
مالی، 5. شرایط محیطی

)Kollmann & Kuckertz, 2010(    ،1. ویژگی های شخصیتی کارآفرین، 2. تجربه کارآفرین، 3. ویژگی های محصول
4. ویژگی های بازار، 5. شاخص های مالی

)Zhang, 2012(1. مدیریت، 2. عملیات ، 3. راهبرد، 4. شرایط معامله، 5. مالی

)اسلامی بیدگلی و بیگدلو, 1384(

کارآفرین، 3. تخصص  بودن  اشتیاق و جدی  کارآفرین، 2.  بودن  اعتماد  قابل   .1
مالی  پاداش های   .6 بازار،  رشد  پتانسیل  محصول،  فروش  پتانسیل   .4 کارآفرین، 
پیشینه  به کارآفرین، 8. کیفیت محصول، 9.  پیش بینی شده، 7. علاقه سرمایه گذار 

کارآفرین، 10.نرخ بازده مورد انتظار

1. دارای طرح کسب وکار دقیق، 2. وجود مقبولیت محصول در بازار، 3. وجود نیاز )اسلامي بیدگلي و احمدی اول, 1389(
به محصول در بازار، 4.تمایز و منحصربه فرد بودن

1. ویژگی های شخصیتی کارآفرین، 2. توانایی های کارآفرین، 3. مشخصات محصول/ )درخشان و محمدی, 1393(
خدمت، 4. مشخصات بازار محصول، 5. ملاحظات مالی، 6. ملاحظات جغرافیایی
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می گیرد )Hall & Hofer, 1993(. هال همچنین در مورد میزان اعتبار پرسشنامه هایی که در مقالات قبلی مبنای 
تعیین معیارها قرار گرفته بود، انتقاداتی مطرح کرد. به دلیل اینکه ارزیاب سرمایه گذاری ریسک پذیر، معیارهای 
تصمیم گیری را به صورت خود اظهاری بیان کرده، این امکان وجود داشته است که در تکمیل پرسشنامه به 
جای منعکس کردن واقعیت، اینکه کدام جواب مناسب تر و معقول تر است و تصویر بهتری از سرمایه گذاری 
ریسک پذیر را در طرف مقابل و دیگر مراکز پژوهشی به نمایش می گذارد، مدنظر قرار گرفته باشد. همچنین 
ارزیاب ها در مورد گذشته صحبت می کردند و این امر موجب می شود تا بخشی از فرآیند ارزیابی به دلیل 
به استخراج معیارها  با استفاده از روش تحلیل داده های کلامی  این رو هال  از  فراموشی منعکس نشود. 
پرداخت. در این روش از ارزیاب خواسته می شود تا تفکرات و گفتگو های ذهنی خود را در ارزیابی یک طرح، 
.)Hall & Hofer, 1993( بلند بازگو کند و بعد از ضبط صدا، جملات و کلمات به کار رفته تحلیل می شوند
هرون و رابینسون )1993( به تشریح یکی از عوامل شناخته شده بسیار مؤثر بر عملکرد شرکت های نوپا یعنی 
کارآفرین پرداختند. در این پژوهش، مدلی علت و معلولی از منابع انگیزشی، مهارت ها، استعدادهای ذاتی 
و کیفیت آموزش کارآفرین جهت نشان دادن تأثیر کارآفرین بر عملکرد شرکت های پر ریسک نوپا ارائه شد 
)Herron & Robinson, 1993(. زاچاراکیس و مایر )2000(، مبتنی بر مراحل ارزیابی طرح ها، افزایش دقت در 
غربال گری اولیه را توصیه می کند. با توجه به وجود مرحله ارزیابی موشکافانه، عموماً شرکت های سرمایه گذاری 
ریسک پذیر، زمان کمتری به غربال گری اولیه اختصاص می دهند که موجب می شود ریسک پذیرش طرح های 

.)Zacharakis & Meyer, 2000( غیرسودده یا ریسک عدم پذیرش فرصتهای طلایی افزایش یابد
کلمن و کوکرتز )2010(، با بازگو کردن شعارهایی مانند، «سرمایه گذاران ریسک پذیر روی افراد سرمایه گذاری 
می کنند نه ایده ها»، بیان کرد که به دلیل وجود عدم قطعیت، ارزیابی این نوع از معیارها بسیار دشوار است. عدم 
قطعیت اطلاعاتی که تنها با جستجو به دست می آیند، کمتر است ولی عدم قطعیت اطلاعاتی که تنها بعد از تجربه 
شدن و ایجاد اعتبار و اعتماد حاصل می شوند، در ابتدا بسیار زیاد است )Kollmann & Kuckertz, 2010(. برای 

.)Zhang, 2012( تصمیم گیری مبتنی بر منطق فازی را پیشنهاد داد )رفع این مسئله، ژانگ )2012
امروزه گواهی ثبت اختراع، برای نشان دادن قابلیت حفاظت از ایده و پتانسیل سودآوری آن و همچنین 
نمونه اولیه، جهت نشان دادن امکان پذیری پیاده سازی طرح مخترع، از امتیازات مهم شرکت های نوپای 
 .)Audretsch, et al., 2012( نوآور محسوب می شود که توجه سرمایه گذاران را به سوی خود جلب می کنند
باشد،  داشته  بازار  در  قبولی  مورد  تجاری  نام  که  اولیه، شرکتی  نمونه  و  اختراع  ثبت  بر گواهی  علاوه 
شانس بیشتری برای جذب سرمایه گذار خواهد داشت و این معیار نیز در ارزیابی و ارزش گذاری شرکت 

.)Block & De Vries, 2014( تأثیرگذار است
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زاچاراکیس و شفرد )2001( مطرح کردند که در اکثر مطالعات تنها به شناسایی معیارهای ارزیابی پرداخته 
شده و خطاهای شناختی در تصمیم گیری مورد غفلت قرار گرفته است. یکی از خطاهای شناختی، اعتماد 
بیش از حد به طرحی است که حجم زیادی از اطلاعات ارائه داده و پیچیدگی درك آن موجب تخمین 

خوش بینانه در مورد آینده آن می شود. از طرفی، زمانی که حجم بالای اطلاعات خارج از ساختار قابل 

به  منجر  امر  این  که  نمی شود  بررسی  اطلاعات  تمامی  عموماً  می گیرد،  قرار  او  اختیار  در  ارزیاب،  فهم 

افزایش خطای تصمیم گیری خواهد شد )Zacharakis & Shepherd, 2001(. طبق نتایج پژوهشی دیگر،  

سرمایه گذارانی که تجربه کار در حیطه خاصی در قالب شرکت های نوپا یا شرکت های بزرگ را داشته اند، 

ایده تیم هایی را قبول می کنند که سابقه کار آنان شبیه به سابقه خودشان باشد. این شباهت در رشته تحصیلی 

نیز صادق است )Franke, et al., 2006(. چان و پارك )2013( بیان کردند که تصمیم گیری، تماماً منطقی 

صورت نمی گیرد و روحیات و حالات ارزیاب در تصمیم گیری او مؤثر است. پژوهش صوت گرفته نشان 

داد که رابطه ای میان تجارب مثبت و حالت عاطفی ارزیاب و نحوه ارزیابی و پذیرش ریسک در تعیین سبد 

 .)Chan & Park, 2013( سرمایه گذاری وجود دارد

سرمایه گذاران  تمامی  برای  واحد  نسخه ای  نمی توان   ،)2013( همکاران  و  ترجسن  پژوهش  اساس  بر 

ریسک پذیر در تمام نقاط جهان ارائه داد زیرا، تصمیم گیری ها تماماً از الگوی منطقی تبعیت نمی کنند، 

تأثیر می گذارد  فرآیند تصمیم گیری  بر  اجتماعی مرتبط،  قبیل فرهنگ جامعه و مسائل  از  بلکه مسائلی 

)Terjesen, et al., 2013(. با اینکه میان شرکت های سرمایه گذاری ریسک پذیر، در نحوه ارزیابی طرح 

تجاری هم خوانی وجود دارد، ولی شرایط اقتصادی کشور بر نحوه ارزیابی مؤثر است. پژوهش های پیشین 

نیز نشان می  دهد که معیارها از یک مقاله به مقاله دیگر تفاوت دارند، با اینکه در برخی معیارها مانند اهمیت 

تیم مدیریتی شرکت نوپای نوآور اجماع وجود دارد. عوامل متعددی از قبیل تغییرات رخ داده در حوزه 

صنعت، تغییرات محیط کسب وکار منطقه ای و در نهایت موقعیت شرکت نوپا نوآور در بازار، موجب می شود 

.)Zopounidis, 1994( تا وزن معیارها از یک شرکت سرمایه گذاری ریسک پذیر به شرکتی دیگر تغییر کند

رشد  به دلیل  اخیر  دهه  در  ریسک پذیر  سرمایه گذاری  موضوع  نیز  ایران  در  شده  انجام  پژوهش های  در 

زیرساخت های نوآوری و اقتصاد دانش بنیان بیشتر مورد توجه قرار گرفته است. از بین تحقیقات داخلي 

مي توان به کتاب باقری )باقری، 1383( که به بررسي موضوعات مرتبط با سرمایه گذاری خطرپذیر پرداخته 

است اشاره کرد. اسلامي بیدگلي و احمدی اول )1389(، به کمک روش تحلیل شبکه ای به اولویت بندی 

عوامل اثرگذار بر ارزیابي طرح های کسب وکار سرمایه گذاری خطرپذیر پرداختند و عواملی مانند داشتن طرح 
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کسب وکار دقیق، وجود مقبولیت محصول در بازار، وجود نیاز به محصول در بازار، تمایز و منحصربه فرد بودن 

را برای ارزیابی طرح های سرمایه گذاری ریسک پذیر انتخاب نمودند )اسلامي بیدگلي و احمدی اول، 1389(.

نتایج پژوهش آن ها نشان داد که معیار بازار، مهم ترین معیار در ارزیابي طرح هاي کارآفرینانه است و پس از 

آن، معیارهاي مدیریت، مالي، صندوق )شرکت سرمایه گذاري خطرپذیر( و محصول به ترتیب قرار دارند.

بودن  اعتماد  قابل  معیارها و عوامل  ادبیات موضوع،  بررسی  از  بیگدلی )1384( پس  بیدگلی و  اسلامی 

پتانسیل رشد  پتانسیل فروش محصول،  بودن کارآفرین، تخصص کارآفرین،  اشتیاق و جدی  کارآفرین، 

بازار، پاداش های مالی پیش بینی شده، علاقه سرمایه گذار به کارآفرین، کیفیت محصول، پیشینه کارآفرین و 

نرخ بازده مورد انتظار را بسیار حائز اهمیت می دانند. آن ها این معیارها را تحت آزمون آماری قرار دادند و 

معیارهای پذیرفته شده را برای رتبه بندی به سرمایه گذاران ارائه کردند. در پایان این پژوهش مشخص گردید 

که از میان معیارهای اصلی، معیارهای بازار بیشترین میزان اهمیت را در میان معیارهای شناسایی شده کسب 

کرده اند )اسلامی بیدگلی و بیگدلو، 1384(.

این عوامل  اولویت بندی  به  اثرگذار،  از عوامل  با بررسي فهرست جامعي  درخشان و محمدی )1393(، 

پرداختند  و به کمک مطالعه موردی در ایران، معیارهای به دست آمده را اعتبارسنجي کردند. مطابق نتایج 

خدمت،  محصول/  مشخصات  کارآفرین،  توانایی های  کارآفرین،  شخصیتی  ویژگی های  آن ها،  پژوهش 

مشخصات بازار محصول، ملاحظات مالی و ملاحظات جغرافیایی، اولویت معیارها در نظر خبرگان بوده 

است. همچنین نتایج پژوهش آن ها، نشان داد که معیار ملاحظات مالی محصول، معیارهای شخصیت و 

توانایی کارآفرین به ترتیب مهمترین معیارها بوده اند )درخشان و محمدی، 1393(.

پیشنهاد روش های ریاضی تصمیم گیری به منظور افزایش سرعت و دقت ارزیابی در مرحله غربال گری یا 

ارزیابی موشکافانه، بسیار کم در مقالات دیده می شود. معدود روش های پیشنهادی، نیازمند تعیین وزن معیار 

از طرف خبرگان هستند و الزاما در آن ها، جنس معیارها نیز باید یکسان باشد. با در نظر گرفتن این نکته 

که تاکنون تحقیقات کمي در زمینه معیارهای ارزیابی در ایران صورت گرفته است، این مقاله علاوه بر ارائه 

معیارهای بومی، روشی ریاضی برای تصمیم گیری ارائه می دهد که نیازی به تعیین وزن و یکسان سازی جنس 

معیارها ندارد. در روش تحلیل پوششی  داده ها، وزن معیار به عنوان خروجی مدل به دست می آید. در مطالعه 
حاضر، ابتدا با فعالان داخلی سرمایه گذاری ریسک پذیر مصاحبه شده است تا معیارهای ارزیابی استخراج 
گردد. سپس با ارائه مدل ریاضی تحلیل پوششی  داده ها فرآیند ارزیابی استاندارد شده و همچنین با مهیا کردن 

امکان تصمیم گیری گروهی، تعصبات و خطاهای شناختی ارزیاب کاهش یافته است.
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3- روش پژوهش
سه فعالیت اصلی در پژوهش پیش رو انجام شده است که عبارتند از 1( اکتساب معیارهای ارزیابی از فعالان 
داخلی این صنعت بر اساس روش پیمایشی و با ابزار مصاحبه نیمه ساختار یافته،2( استفاده از روش تحلیل 
بررسی  برای  انجام مطالعه موردی.  متقاطع و روش تصمیم گیری ویکور16و 3(  داده ها، کارآیی  پوششی 
کاربرد مدل، شرکت سرمایه گذاری هاتف به عنوان مطالعه موردی، بررسی شد. شرکت پیشران کسب وکار 
شریف )هاتف سابق(، در زمینه سرمایه گذاری خطرپذیر و ارائه خدمات مشاوره مدیریتی، مالی و حقوقی به 
شرکت های دانش بنیان از سال 1392 فعالیت خود را شروع کرده و تاکنون سرمایه گذاری هایی در صندوق 
پژوهش و فناوری کریمه و صندوق پارتیان انجام داده است. شتابدهنده آرنا نیز از جمله زیرمجموعه های 

این شرکت محسوب می شود17.مراحل مختلف پژوهش در شکل )1(، نشان داده شده است.

3-1- مصاحبه نیمه ساختار یافته
در پژوهش های کیفی، اغلب از مصاحبه های نیمه ساختاریافته استفاده می شود. سؤال ها در یک راهنمای مصاحبه، 
با تمرکز بر مسائل و حوزه های مورد بررسی، گنجانده می شوند. توالی پرسش ها برای شرکت کنندگان لزوماً 
یکسان نیست و به فرآیند مصاحبه و پاسخ های هر فرد بستگی دارد، اما راهنمای مصاحبه به پژوهشگر این 
اطمینان را می دهد که انواع کاملًا مشابهی از داده ها را از تمام مصاحبه شوندگان گردآوری می کند. بدین صورت 
علاوه بر صرفه جویی در وقت، نرخ زائد )مطالبی که ممکن است هیچ سودی برای مطالعه نداشته باشند( 

بررسی مقالات و ادبیات 
سرمایه گذاری علمی 

خطرپذیر

مرور ادبیات علمی ارزیابی 
درسرمایه گذاری خطرپذیر

مرور ادبیات علمی تحلیل
پوششی داده ها ، کارایی 

VIKORمتقاطع و 

استخراج اطلاعات از شرکت 
هاتف

شکاف مشخص کردن 
و سئوالات پژوهشتحقیقاتی 

تنظیم سوالات مصاحبه

تدوین مدل ریاضی تحلیل 
داده ها پوششی 

بدست آمده داده های ورود 
به مدل ریاضی

انجام مصاحبه و گردآوری 
اطلاعات

کدنویسی مدل توسط 
لینگونرم افزار 

تحلیل نتایج 
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نیز بسیار کاهش می یابد. در این بخش به طور مشخص با 8 نفر از کارشناسان 5 صندوق سرمایه گذاری 
ریسک پذیر ایران مصاحبه شد. در ابتدای مصاحبه فهرست معیارهای موجود در ادبیات موضوع، در اختیار 

خبرگان قرار گرفت و سپس طي مصاحبه، معیارها مناسب بوم کسب وکار ایران استخراج شد.

3-2- تحلیل پوششی داده ها

روش تحلیل پوششی داده ها یکی از روش های غیرپارامتری است که به طور گسترده برای تعیین کارآیی 
و مقایسه واحدهای تصمیم گیری )عموماً در یک صنعت( با چند ورودی و خروجی مورد استفاده قرار 
می گیرد. ایده ابتدایی تحلیل پوششی داده ها، توسط فارل18 ارائه شد ولی مدل اولیه تنها با یک ورودی و 
 CCR یک خروجی کار می کرد. چارنز و همکاران )1979(، دیدگاه فارل را توسعه دادند و مدلی با نام
ارائه کردند که توانایی اندازه گیری چندین ورودی و خروجی را داشت )Charnes, et al., 1979(. یکی از 
ویژگی های تحلیل پوششی داده ها ساختار بازده به مقیاس آن است. بازده به مقیاس می تواند ثابت یا متغیر 
باشد و به این معنا است که افزایش در مقدار ورودی منجر به افزایش خروجی به همان نسبت می شود. 
 ،CCR در بازده به مقیاس متغیر، افزایش خروجی بیشتر یا کمتر از نسبت افزایش در ورودی است. مدل
از نوع بازده به مقیاس ثابت است. بنکر و همکاران )2012(، مدل جدید BCC را عرضه کردند که به 
.)Banker, et al., 2012( ارزیابی کارآیی نسبی واحدهایی با بازدهی نسبت به مقیاس متغیر می پرداخت
روش تحلیل پوششی داده ها بر مبنای سه راهکار، واحدهای تصمیم ناکارا را به سمت واحدهای کارا 
پیشنهاد  را  افزایش کارآیی، کاهش ورودی ها  برای  اول، ورودی محور است و  هدایت می کند. راهکار 
می دهد. رویکرد دوم، خروجی محور نام دارد و برای افزایش کارآیی، افزایش ورودی ها را توصیه می کند. 
افزایش  هم  و  ورودی  کاهش  هم  کارا،  واحد  به  ناکارا  واحد  تبدیل  برای  )سوم(،  ترکیبی  رویکرد  در 

خروجی مورد استفاده قرار می گیرد.
این پژوهش، ضمن استفاده از رویکرد خروجی محور، از مدل CCR به عنوان مدلی مبتنی بر رویکرد بازده  
به مقیاس ثابت استفاده کرده است. همچنین با توجه به مسأله مورد بررسی در این مقاله، ورودی طرح ها 
ثابت در نظر گرفته شده و مدل ریاضی به دنبال آن است طرحی را بیابد که بتواند با همان میزان ورودی، 

بیشترین خروجی را حاصل کند. اجزای مدل به این شرح هستند. 
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)3(

)4(
در مدل CCR یادشده، u و v به ترتیب وزن خروجی و ورودی واحدهای تصمیم  هستند که مدل آن ها 
را محاسبه خواهد کرد. همچنین y و x به ترتیب نشان دهنده خروجی ها و ورودی های واحد های تصمیم  

می باشد که مقادیر آن را ارزیاب محاسبه می کند و ورودی مدل محسوب می شود. 
یکی از اهداف اصلی در ارزیابی طرح ها، رتبه بندی آنان است. مدل CCR یادشده، توانایی تعیین کارآیی 
واحدها را دارد. در این شرایط، واحدهای کارا که مقدار عددی یک را گرفته اند قابل رتبه بندی نیستند. برای 
رفع این مشکل، از مدل رتبه بندی کارآیی متقاطع19 در این مقاله استفاده می شود. این مدل علاوه در نظر 
گرفتن کارآیی ساده که همان خروجی های مدل های کلاسیک تحلیل پوششی داده ها است، کارآیی متقاطع 
واحد های تصمیم را نیز محاسبه می کند. اگر کارآیی واحد nامُ با وزن های انتخابی واحد mامُ محاسبه شود، 
کارآیی متقاطع بدست می آید که آن را با نماد Emn نشان داده می دهند )طحاری مهرجردی و همکاران، 1391(.

مطابق جدول )2(، حاصل محاسبات در امتیاز کارآیی ek جمع بندی شده و این امتیاز رتبه واحدهای کارا 
را مشخص می کند. 

توصیف کلامی کارآیی متقاطع به زبان ریاضی در فرمول )7( نشان داده شده است:

 )7(

وزن های مورد استفاده در محاسبات کارآیی متقاطع با رویکرد حداکثر کردن کارآیی واحدها، محاسبه می شوند، 
ولی در صورت محاسبه با رویکرد حداقل کردن کارآیی، تصمیم گیرنده می تواند هم نگاه محافظه کارانه داشته 

جدول )2(: ماتریس کارآیی متقاطع
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باشد و هم نگاه تهاجمی. برای اینکه تصمیم گیرنده بتواند این نگاه خود را )محافظه کارانه یا تهاجمی( به 
محاسبات ریاضی وارد کند، باید تمامی وزن ها را با استفاده از مدل سازی خطی و با یکی از دو رویکرد 
یادشده محاسبه نماید. چنانچه تصمیم گیرنده بخواهد محافظه کاری خود را تنظیم کند، روش ویکور این 

.)Opricovic & Tzeng, 2004( قابلیت را به او می دهد
در روش ویکور مبنای تصمیم گیری و رتبه بندی فاصله واحد تصمیم گیری از واحد ایده آل است. برای این 

منظور باید این گام ها طی شوند:
1- تعیین بهترین و بدترین واحد تصمیم: در این مسأله، بیشترین و کمترین کارآیی متقاطع در هر 

ستون تعیین و به ترتیب با      و     در ستون j امُ نشان داده می شود.
2- محاسبه مقادیر Sj و Rj برای هر واحد تصمیم:

 )8(

 )9(

در این مسأله وزن کارآیی متقاطع تمامی واحد های تصمیم مساوی می باشد.
3- محاسبه Qj برای هر واحد تصمیم:

 )10(

S* = min Sj  ,  S- = max Sj                                                                            )11(

R* = min Rj  ,  R- = max Rj                                                                            )12(

در فرمول )10(، مقدار v، نشان دهنده رویکرد تصمیم گیرنده در مورد نحوه انتخاب گزینه ها است. 
در صورت تمایل به انتخاب یک گزینه از طرف اکثریت آرا، مقدار v بیش از 0,5 تعیین می شود. 
برای اینکه گزینه دارای تعداد رأی فارغ از اکثریت یا اقلیت حتی با یک رأی اختلاف، پیشنهاد 
گردد، v برابر با 0,5 در نظر گرفته می شود. اگر به دلایلی نیاز به استفاده از حق وتو باشد )به یک 
گزینه اهمیت ویژه ای داده شود(، v کمتر از 0,5 تعیین می شود. در حقیقت با تغییر مقدار v، رویکرد 

و راهبرد تصمیم گیری در محاسبات ریاضی نیز وارد می گردد.
Sj -4 و Rj و Qj به صورت صعودی مرتب شوند.

5- گزینه ای به عنوان بهترین انتخاب می شود که دارای مقدار Q باشد و این شروط برقرار باشند:
    DQ= 1/)1 - تعداد گزینه ها(  ,   Qگزینه دوم- Qگزینه اول  > DQ
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باشد  مقدار  کمترین  دارای   ،S و   R شاخص  دو  از  یکی  در  باید  گزینه،  بهترین   :2 شرط 
.)Opricovic & Tzeng, 2004(

در پژوهش پیش رو، به منظور تشکیل مدل ارزیابی مبتنی بر روش تحلیل پوششی داده ها، با 8 تن از 

خبرگان سرمایه گذاری ریسک پذیر مصاحبه شد. این مصاحبه ها، 5 شرکت فعال سرمایه  ریسک پذیر داخل 

تهران را پوشش می دهند. معیارهای ارزیابی سرمایه گذاری ریسک پذیر، از مصاحبه ها استخراج و در مدل 

از طرح های  نمونه   بررسي صحت عملکرد، 10  برای  از تشکیل مدل،  قرار داده شد. پس  تصمیم گیری 

ارسالی به شرکت سرمایه گذاری کارآفرینی هاتف مورد بررسی قرار گرفت. در نهایت نتایج به دست آمده 

از رتبه بندی طرح ها توسط مدل با قضاوت خبرگان شرکت سرمایه گذاری ریسک پذیر هاتف مقایسه شد.

4- تجزیه و تحلیل یافته ها
و  تعیین شوند. ورودی ها  است ورودی ها و خروجی ها  داده ها لازم  پوششی  تحلیل  مدل  تشکیل  برای 
خروجی ها از جنس معیارهای ارزیابی واحد های تصمیم هستند. در میان معیارها، هر کدام که کمتر بودنش 
برای واحد تصمیم بهتر است، ورودی و هر کدام که بیشتر بودنش بهتر است، خروجی در نظر گرفته می شود. 
از طریق مصاحبه هاه، مجموعه ای از معیارها استخراج شدند. با 8 خبره حوزه سرمایه گذاری ریسک پذیر 
مصاحبه شد که در این میان، فرآیند ارزیابی 5 شرکت سرمایه گذاری ریسک پذیر شامل صندوق های شناسا، 
کارآفرینی سیمرغ آریا، سرآوا، تدامیس و شریف مورد بررسی قرار گرفت. معیارهای استخراج شده از 

مصاحبه در قالب ورودی و خروجی مدل تحلیل پوششی داده ها در جدول )3( نشان داده شده اند.
10 طرح کسب وکار )در حوزه فناوری اطلاعات( در شرکت سرمایه گذاری ریسک پذیر هاتف متناسب با 
معیارهای بدست آمده، مورد بررسی قرار گرفت. تمامی معیارها اعم از کمی و کیفی با طیف لیکرت 5 

گزینه ای ارزیابی شدند. نتایج ارزیابی 10 طرح، در جدول های )4(، )5( و )6( درج شده اند.
برای جمع موزون مقادیر به دست آمده در زیرمعیارها، وزن زیرمعیارها با استفاده از مقایسه های زوجی و 
میانگین حسابی محاسبه شدند. نتیجه جمع موزون امتیاز هر یک از معیارها در جدول )7( نشان داده شده است.

به منظور رتبه بندی طرح ها، ابتدا با استفاده از مدل تحلیل پوششی داده ها با بازده به مقیاس ثابت CCR طبق 
فرمول های 1 تا 4 تحلیل شده و وزن هر یک از معیارهای ورودی و خروجی در جدول )8( جمع آوری شده 
است. همان طور که میزان کارآیی طرح ها نشان می دهد، تعدادی از طرح ها کارا معرفی شده اند و نمی توان 
آن ها را رتبه بندی کرد؛ از این رو با استفاده از مدل کارآیی متقاطع، رتبه بندی واحدهای کارا صورت می پذیرد. 
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جدول )3(: معیارهای ارزیابی متناسب با سرمایه گذاری ریسک پذیر ایران

ورودی
ریسک طرح

ریسک بازار

اندازه بازار چقدر است
میزان تهدید رقبای موجود و بالقوه

محصول در چه مرحلهای از دوره عمر خود قرار دارد؟
بازار محصول انحصاری است

میزان آمادگی بازار و پذیرش محصول توسط مشتریان چگونه است
میزان هماهنگی قوانین و مقررات با عرضه محصول

ریسک محصول
میزان سهولت کپی برداری

میزان تمایز محصول

ریسک مدیریتی

میزان تخصص و آشنایی کارآفرین با صنعت
پوشش تخصص های مورد نیاز

متعهد و با انگیزه
مهارت کار تیمی و رهبری

هزینه سخت افزار فناوریسرمایه اولیه
هزینه پشتیبانی و راهبری کسب وکارهزینه توسعه کسب وکار

خروجی
نرخ بازده داخلیبازده مالی

مزیت رقابتی
ارزش نوآوری

ارزش دانش و نیروی انسانی

جدول )4(: ارزیابی طرح ها از منظر ریسک بازار

ریسک بازار
طرح

اندازه بازار میزان تهدید رقبا دوره عمر درجه انحصار آمادگی بازار
2 3 3 1 3 طرح 1
3 3 1 2 2 طرح 2
2 2 3 4 1 طرح 3
1 4 1 4 2 طرح 4
3 4 3 2 1 طرح 5
2 1 3 1 4 طرح 6
1 2 1 4 2 طرح 7
1 4 3 4 3 طرح 8
3 3 1 2 3 طرح 9
3 2 1 4 2 طرح 10
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جدول )5(: ارزیابی طرح ها از منظر هزینه توسعه، سرمایه اولیه، ریسک مدیریتی و ریسک محصول

 ریسک
محصول

 ریسک
مدیریتی

 سرمایه
اولیه

 هزینه
 توسعه

کسب وکار
طرح  ریسک

محصول
 ریسک
مدیریتی

 سرمایه
اولیه

 هزینه
 توسعه

کسب وکار
طرح

 سهولت
کپی برداری

 تمایز و
 مزیت
رقابتی

 هزینه
 سخت افزار

فناوری

 هزینه
 نرم افزار
فناوری

 هزینه
 سخت افزار

فناوری

 مهارت کار
 تیمی و
رهبری

 هزینه
 سخت افزار

فناوری

 هزینه
 نرم افزار
فناوری

 هزینه
 پشتیبانی
 و راهبری
کسب وکار

5 2 3 3 1 2 2 4 3 طرح 1
4 3 2 3 1 2 2 3 3 طرح 2
4 2 2 2 1 2 5 4 4 طرح 3
5 3 4 4 2 4 3 4 5 طرح 4
5 3 3 2 2 2 2 2 3 طرح 5
3 1 3 2 1 2 2 4 3 طرح 6
4 3 4 3 1 1 4 4 3 طرح 7
2 3 3 2 2 2 5 3 4 طرح 8
4 3 3 3 2 3 3 2 3 طرح 9
1 3 1 1 1 1 5 5 4 طرح 10

جدول )6(: ارزیابی طرح ها از منظر مزیت رقابتی و بازده مالی

بازده مالی مزیت رقابتی
طرح

نرخ بازگشت داخلی درجه مطلوبیت نوآوری درجه مطلوبیت نیروی انسانی
3 2 2 طرح 1
3 2 2 طرح 2
3 2 5 طرح 3
4 3 3 طرح 4
3 2 1 طرح 5
4 4 5 طرح 6
4 2 4 طرح 7
4 4 2 طرح 8
3 2 3 طرح 9
5 5 5 طرح 10
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برای این کار، ابتدا ماتریس کارآیی متقاطع واحدهای کارا مطابق با فرمول  )7( رسم می شود )جدول )9((.
میانگین کارآیی  از  تنها  به منظور رتبه بندی واحدهای کارا،  متقاطع،  در روش  عمومی محاسبه کارآیی 
متقاطع ماتریس نشان داده شده در جدول )9( استفاده می شود. همان طور که پیش تر مطرح شد، در این 

جدول )7(: مقادیر ورودی مدل تحلیل پوششی داده ها

ورودی خروجی
طرح

ریسک طرح هزینه توسعه کسب وکار سرمایه اولیه بازده مالی مزیت رقابتی
2,234709 3 3,3333333 3 2 طرح 1
2,133305 3 2,6666667 3 2 طرح 2
2,060649 4 4,3333333 3 4 طرح 3
3,079604 5 3,6666667 4 3 طرح 4
2,393364 3 2 3 1,3333333 طرح 5
1,991565 3 3,3333333 4 4,6666667 طرح 6
2,13767 3 4 4 3,3333333 طرح 7
2,522893 4 3,6666667 4 2,6666667 طرح 8
2,671634 3 2,3333333 3 2,6666667 طرح 9
1,698107 4 5 5 5 طرح 10

جدول )8(: نتایج تحلیل مدل

کارآیی
خروجی ورودی

طرح
مزیت رقابتی بازده مالی سرمایه اولیه هزینه توسعه ریسک

0,75 0 0,25 0,18 0,12 0 1
0,86 0 0,28 0,25 0 0,14 2
0,76 0,19 0 0,9 0 0,29 3
0,82 0 0,20 0,18 0 0,10 4

1 0,11 0,28 0,5 0 0 5
1 0,21 0 0,30 0 0 6
1 0 0,25 0 0,33 0 7

0,87 0 0,21 0,19 0 0,10 8
0,98 0,98 0,24 0,42 0 0 9

1 0,20 0 0,94 0 0,31 10
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مقاله برای تنظیم درجه رویکرد تهاجمی یا محافظه کارانه، از روش ریاضی تصمیم گیری ویکور استفاده 

به  نسبت  ترجیحات خود  نهایی،  امتیاز  فرمول  در   v مقدار  تعیین  با  تصمیم گیرنده  این روش  در  شد. 

تصمیم گیری را مشخص می کند. سه رویکرد تصمیم گیری با این روش امکان پذیر است. ابتدا مانند عموم 

روش ها، تنها تعداد آراء مشخص کننده رتبه است. حالت دوم، میان اینکه گزینه ای با اکثریت آرا انتخاب 

شده یا نه، تفاوت قائل می شود و در حالت سوم، می توان از حق وتو در تصمیم گیری نیز استفاده کرد. 

نتایج مربوط به محاسبات ویکور، در جدول )10( درج شده است.

برای تعیین امتیاز نهایی مطابق فرمول های 10 تا 12، مقدار Qj باید محاسبه شود. در این فرمول ها، مقدار 

این  Rj در این مسأله خاص برابر صفر است زیرا تفاوتی میان حداکثر و حداقل آن وجود ندارد. در 

تأثیر  انتخاب شده است که میزان گرایش حداکثری به یک گزینه در رتبه آن  تصمیم گیری رویکردی 

بگذارد، در نتیجه مقدار v برابر با 0,8 در نظر گرفته می شود )جدول )11((.

برای تعیین صحت محاسبات ویکور، دو شرط یادشده در مرحله 5 نیز بررسی می شود. اختلاف گزینه 

اول و دوم بیش از 0,33 است که شرط اول را پوشش می دهد. همچنین طرح شماره 10 به عنوان بهترین 

طرح، در S و R، پایین ترین امتیاز را کسب نموده است، در نتیجه شرط شماره دو نیز برقرار می باشد.

نظر خبرگان شرکت سرمایه گذاری کارآفرینی هاتف در مورد انتخاب طرح شماره 10 به عنوان بهترین 

گزینه، نشان می دهد که نتیجه مدل با نظرات خبرگان همسو است. بررسی نتایج مدل در مورد رتبه 

که  بود  ارزیا ب ها  ارزیابی  نتایج  با  همگرایی  و  هم خوانی  نشان دهنده  نیز،  طرح(   10( طرح ها  همه 

عملکرد مدل و اعتبار آن را تأیید می کند. هر چند که در اسناد ارزیابي شرکت، رتبه بندی سایر طرح ها 

)طرح های 1 تا 9(، ذکر نشده است اما قضاوت های کیفي ارزیاب ها، همخواني نسبي خوبي با نتایج 

مدل ارائه شده داشت.

جدول )9(: ماتریس کارآیی متقاطع

طرح 10طرح 7طرح 6طرح 5شماره طرح

10,980,740,78طرح 5

0,4610,580,70طرح 6

0,750,9910,94طرح 7

0,100,240,181طرح 10
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5- جمع بندی
در فرآیند ارزیابی سرمایه گذاری ریسک پذیر، یکی از کلیدی ترین مراحل، مرحله ارزیابی است. در صورتی 
که ارزیابی به درستی انجام نشود، حتی با وجود پیاده سازی بدون نقص تمامی مراحل بعدی، در نهایت طرح 
شکست می خورد زیرا در مرحله ارزیابی، اقتصادی بودن یا غیراقتصادی بودن آن به درستی بررسی نشده 
است. از طرفی به دلیل نوپا بودن شرکت های سرمایه پذیر، اطلاعات دقیقی از سابقه مالی یا مسائل مالی طرح 
کسب وکار در آنها وجود ندارد، در نتیجه روش های سنتی ارزیابی اقتصادی طرح ها جوابگو نیست. ارزیابی 
توانمندی کارآفرینی، امکان خلق بازار جدید، میزان احتمال موفقیت فناوری و موارد مشابه، فعالیت ارزیابی  

شرکت های نوپای نوآور را پیچیده تر کرده است.
پژوهش حاضر، مطابق با آنچه محققان در مقالات خود پیشنهاد کرده بودند، با رویکرد بومی به ارائه معیار 
استخراج  داخلی،  با خبرگان  کتابخانه ای و مصاحبه  مطالعات  از طریق  را  معیارها  اقدام کرده و  ارزیابی 
نموده است. از طرفی، ارائه روشی ساده و کارآمد برای افزایش سرعت و دقت ارزیابی به ویژه در مرحله 
غربال گری مورد توجه قرار داده است. روش ارائه شده در این پژوهش، علاوه بر کم کردن زمان مرحله 
غربال گری، قادر به استانداردسازی این مرحله و جلوگیری از بروز خطاهای انساني در آن است و امکان 

جدول )10(: محاسبات ویکور

طرح 10طرح 7طرح 6طرح 5

0,100,240,180,70

1111

S
j0,730,470,880,25

R
j0,250,250,250,25

f i
*

f i
−

جدول )11(: امتیاز و رتبه نهایی واحدهای کارا

Qرتبه
0,603طرح 5
0,342طرح 6
0,84طرح 7
01طرح 10
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تحلیل حساسیت و تنظیم درجه محافظه کاری تصمیم را فراهم مي کند. از جمله دستاوردهای منحصر به این 
پژوهش، جلب توجه محققان به معیارهایی است که در مقالات خارجی به آنها توجه نشده و به دلیل شرایط 
خاص اقتصادی ایران مد نظر قرار گرفته است. به طور مثال، درنظرگرفتن این نکته که شرکت سرمایه پذیر، 
چگونه در ایجاد مزیت رقابتی برای سرمایه گذار نقش ایفا می کند، نشان می دهد که در شرایط فعلی، عموم 
سرمایه گذاران به جای تمرکز بر بازده مالی، به جذب نوآوری و فناوری از طریق شرکت های نوپا توجه 
می کنند. این در حالی است که در روش کلاسیک سرمایه گذاری ریسک پذیر، چنین معیاری وجود ندارد و 
این رویکرد کمتر از 10 سال است که در کشورهای صنعتی با نام سرمایه گذاری ریسک پذیر شرکتی مورد 

توجه قرار گرفته است.
استاندارد شدن منطق ارزیابی، علاوه بر کاهش تعصبات و خطاهای شناختی ارزیاب، به سرمایه گذاران 
ریسک پذیر داخلی این امکان را می دهد که در طی زمان با کسب تجربه بیشتر، منطق ارزیابی خود را مرور و 
اصلاح نمایند. همچنین این امکان را فراهم می کند که تا حد ممکن، دانش ضمنی ارزیاب  به دانش صریح 
در شرکت تبدیل شود. ورود ریاضیات در فرآیند ارزیابی و تصمیم گیری، علاوه بر سرعت، دقت را افزایش 
خواهد داد. زمانی که طرح های مشابه وجود داشته باشد، اعداد نشان می دهند که میزان اختلاف چقدر است 

و یک ادبیات یکسان برای تمامی کارشناسان در یک شرکتی سرمایه گذاری ریسک پذیر ایجاد می کنند. 
پیاده سازی مدل در فرآیند ارزیابی شرکت سرمایه گذاری کارآفرینی هاتف، نشان دهنده همگرایی مدل با نظر 

خبرگان شرکت بود و مدل از این طریق، مورد تایید قرار گرفت. 
در نهایت در زمینه ارزیابی در صنعت سرمایه گذاری ریسک پذیر، تحقیقات آتی می توانند به استفاده از 
داده های فازی یا اعداد خاکستری بپردازند. با این منطق، عدم قطعیت مقادیر معیارها نیز در مدل منعکس 

خواهد شد.

          References                                                                         6- مراجع
Audretsch, D., Bönte, W. & Mahagaonkar, P., 2012. Financial signaling by innovative nascent ventures: The 

relevance of patents and prototypes. Res. Policy, 41(8), pp. 1407-1421.

Banker, A., Charnes, R. & Cooper, W., 2012. Some Models for Estimating Technical and Scale Inefficiencies 

in Data Envelopment Analysis. S. M. Science, and N. Sep, 30(9), p. 1078–1092.

Beim, G., 2004. Selecting Projects for Venture Capital Funding: A Multiple Criteria Decision Approach. 1 

ed. Moren Lé vesque: Whistler.

Block, J. & De Vries, G., 2014. Trademarks and venture capital valuation. J. Bus. Venture, 29(4), p. 525–542.



ی 
یران

ر ا
پذی

طر
ی خ

ذار
ه گ

مای
سر

ت 
رک

ک ش
ه: ی

الع
 مط

ورد
- م

ه ها
داد

ی 
شش

 پو
یل

حل
ش ت

 رو
ر با

پذی
طر

ی خ
ذار

ه گ
مای

سر
ار 

وک
ب 

کس
ی 

ح ها
طر

ی 
ند

به ب
رت

107

Chan, C. S. R. & Park, H., 2013. The influence of dispositional affect and cognition on venture investment 

portfolio concentration. J. Bus. Ventur., 28(3), p. 397–412.

Charnes, A., Cooper, W. W. & Rhodes, E., 1979. Measuring the efficiency of decision-making units. Eur. J. 

Oper. Res, 3(6), p. 339.

Dawes, R. M., Faust, D. & Meehl, P. E., 1989. Clinical versus actuarial judgment. Science, 243(4899), p. 

1668–1674.

Dotzler, F., 2001. What do venture capitalist really do, and where do they learn to do it?. J. Priv. Equity, 5(1), 

pp. 6-12.

Franke, N., Gruber, M., Harhoff, M. & Henkel, J., 2006. What you are is what you like—similarity biases in 

venture capitalists’ evaluations of start-up teams. J. Bus. Ventur, 21(6), p. 802–826.

Hall, J. & Hofer, C., 1993. Venture capitalists› decision criteria in new venture evaluation. Journal of Busi-

ness Venturing, 8(1), pp. 25-42.

Herron, L. & Robinson, R., 1993. A structural model of the effects of entrepreneurial characteristics on ven-

ture performance. J. Bus. Ventur, 8(3), p. 281–294.

Kollmann, T. & Kuckertz, A., 2010. Evaluation uncertainty of venture capitalists’ investment criteria. J. Bus. 

Res, 63(7), pp. 741-747.

Kollmann, T. & Kuckertz, A., 2010. Evaluation uncertainty of venture capitalists’ investment criteria.. J. Bus. 

Res., 63(7), pp. 741-747.

Macmillan, I., Siegel, R. & Narasimha, P., 1985. Criteria used by venture capitalists to evaluate new venture 

proposals. Journal of Business Venturing, 1(1), pp. 119-128.

Macmillan, I., Zemann, L. & Subbanarasimha, P., 1987. Criteria distinguishing successful from unsuccessful 

ventures in the venture screening process. Journal of Business Venturing, 2(2), pp. 123-137.

Opricovic, S. & Tzeng, G. H., 2004. European journal of operational research. European journal of opera-

tional research, 165(2), pp. 445-455.

Pandey, I. M. & Jang, A., 1996. Venture capital for financing technology in Taiwan. Technovation, 16(9), 

pp. 499-514.

Rah, J., Jung, K. & Lee, J., 1994. Validation of the venture evaluation model in Korea. Journal of Business 

Venturing, 9(6), pp. 509-524.

Ramsinghani, M., 2014. «The Business of Venture Capital». 1 ed. New Jersey: John Wiley & Sons.

Ramsinghani, M., 2014. The business of venture capital. New Jersey: John Wiley & Sons.

Sandberg, W. & Hofer, C., 1987. Improving new venture performance: The role of strategy, industry struc-

ture, and the entrepreneur. Journal of Business Venturing, 2(1), pp. 5-28.

Siri Terjesen, R. D., Patel, P. C., Fiet, J. O. & D’Souza, R., 2013. Normative rationality in venture capital 

financing.. technovation, 33(1), p. 255–264.

Siskos, J. & Zopounidis, C., 1987. The evaluation criteria of the venture capital investment activity: An 



108

ت نوآوری / سال پنجم، شماره دوم، تابستان 1395
فصلنامه علمی- پژوهشی مدیری

interactive assessment. Eur. J. Oper. Res, 31(3), p. 304–313.

Timmons, J. A. & Bygrave, W. D., 1986. Venture capital’s role in financing innovation for economic growth. 

J. Bus. Ventur, 1(2), pp. 161-176.

Treville, S., Petty, J. S. & Wager, S., 2014. Economies of extremes : Lessons from venture-capital decision 

making. J. Oper. Manag, 32(6), p. 387–398.

Tyebjee, T. & Bruno, A., 1984. A Model of Venture Capitalist Investment Activity. Management Science, 

30(9), pp. 1051-1066.

Zacharakis, A. L. & Shepherd, D., 2001. The nature of information and overconfidence on venture capital-

ists’ decision making. J. Bus. Ventur, 16(4), p. 311–332.

Zacharakis, A. & Meyer, G., 2000. The potential of actuarial decision models. Journal of Business Venturing, 

15(4), pp. 323-346.

Zhang, X., 2012a. Venture Capital Investment Base on Grey Relational Theory. Phys. Procedia, 33(1), pp. 

1825-1832.

Zhang, X., 2012b. Venture Capital Investment Selection Decision-making Base on Fuzzy Theory. Phys. 

Procedia., 25(1), p. 1369–1375.

Zopounidis, C., 1994. Venture capital modeling: Evaluation criteria for the appraisal of investments. The 

Financier ACMT, 1(2), pp. 54-64.

اسلامی بیدگلی،غ. و بیگدلو،م.،1384. بررسی معیارهای موثر در ارزیابی کسب وکارهای مخاطره آمیز کارآفرینانه. دانش مدیریت،جلد 68،صص. 

.29-3

اسلامي بیدگلي، م. و احمدی اول، غ.، 1389. بررسی عوامل اثرگذار بر ارزیابی طرح های کارآفرینانه در شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر با 

استفاده از روش فرایند تحلیل شبکه ای. نشریه توسعه کارآفریني، 8)1(، صص. 120-99.

باقری،ك.،1383. سرمایه گذاری خطرپذیر. تهران: انتشارات بنیاد توسعه فردا.

درخشان، ش. و محمدی، پ.،1393. اولویت بندی عوامل تأثیرگذار بر ارزیابي طرح های سرمایه گذاری خطرپذیر. نشریه علمي-پژوهشي مدیریت 

نوآوری، )4(3، صص. 152-131.
طحاری مهرجردی، م.، شاکری، ف. و بابایی، ح.، 1391. تحلیل کارآیی و رتبه بندی سیستم فرودگاه های کشور با استفاده از رویکرد ارزیابی کارآیی 

متقاطع. پژوهشنامه حمل و نقل، )3(9،صص. 291-275.

1. Venture Capital (VC)
2. Private Equity (PE)
3. Internal Rate of Return (IRR)
4. Search Quality
5. Experience Quality
6. Credence Quality
7. Integrity
8. Execution 
9. Screening
10. Due Diligence
11. Multi Attribute Value Theory (MAVT)

12. Multi Criteria Decision Analysis 
(MCDA)

13. TOPSIS
14. Data Envelopment Analysis (DEA)
15. Dimension
16. VIKOR

آدرس: خیابان آزادی، بعد از دانشگاه شریف، کوچه . 17
صادقی، بن بست چهارم، پلاك 7، شماره تماس: 

66056132
18. Farell
19. Cross Efficiency


