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چکیده
انتخاب سبد حوزه های کسب وکاری  برای صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر بسیار ضروری است، زیرا این مجموعه ها 
برای وصول به موفقیت، باید در حوزه های کسب وکاری شرکت های تحت پوشش خود، خبره بوده و شبکۀ گسترده ای از 
سرمایه گذاران، مشاوران، مربیان و کانال های فروش در اختیار داشته باشند. یک نهاد سرمایه گذاری خطرپذیر نمی تواند این 
قابلیت را در تمامی حوزه ها کسب کند، از این رو باید تعدادی از این قابلیت ها را انتخاب کرده و تنها بر آنها تمرکز نماید. 
انتخاب حوزه های هدف برای این مجموعه ها بر مبنای دو مؤلفۀ جذابیت و توانمندی خواهد بود. مؤلفۀ توانمندی برای هر 
صندوق منحصر به فرد و جذابیت برای مجموعه هایی که مانند صندوق های فعال در محیط کسب وکاری یک کشور واقع 
شده اند، یکسان خواهد بود. در پژوهش حاضر حوزه های هدف یک صندوق سرمایه گذاری خطرپذیر داخلی، با استفاده 
از مدلی مبتنی بر جذابیت حوزۀ کسب وکاری و توانمندی صندوق مورد مطالعه رتبه بندی و سهم هر یک از سرمایۀ کل 
مشخص شد. با توجه به تأثیرگذاری عوامل مختلف در تعیین اولویت حوزه ها و وابستگی این عوامل به یکدیگر، از تکنیک 
تصمیم گیری چندمعیارۀ Dematel-ANP استفاده شد. همچنین اطلاعات ورودی این روش از طریق پیمایش میدانی و 
مصاحبه با خبرگان سرمایه گذاری خطرپذیر و حوزه های کسب وکار جمع آوری گردید.  با توجه به تجزیه و تحلیل اطلاعات 
چهار حوزۀ کشاورزی، بازاریابی، آموزش و سرگرمی، به عنوان حوزه های هدف تعیین شدند. گردشگری، عمران، فناوری 

اطلاعات و بسته بندی نیز به عنوان حوزه های قابل جایگزین به صندوق مورد مطالعه پیشنهاد شدند. 
واژگان کلیدي: صندوق سرمایه گذاری خطرپذیر، تکنیکDematel-ANP، معیارهای جذابیت، معیارهای توانمندی، انتخاب 

سبد حوزه های کسب وکار
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1- مقدمه
اگرچه عمر سرمایه گذاری خطرپذیر در دنیا به نیم قرن می رسد، اما در ایران از اواسط دهة هشتاد، نهادهای 
دولتی و خصوصی به این مقوله توجه نمودند. با شکل گیری صندوق های پژوهش و فناوری و در پی آن، 
صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر خصوصی، زیست بوم جدیدی در صنعت سرمایه گذاری خطرپذیر 
ایجاد شد. در این بین، به رسمیت شناختن شرکت های دانش بنیان از سوی مراجع قانونی مانند مجلس و 
معاونت علمی ریاست جمهوری، برگزاری جشنواره ها و مسابقات متعدد علم و فناوری و تأسیس صندوق 
و صاحبان طرح های  جانبة سرمایه گذاران  دو  تمایل  و  این صنعت  رونق  موجب  و شکوفایی،  نوآوری 
نوآورانه به مشارکت و انجام سرمایه گذاری خطرپذیر شد. همچنین فعالان و نهادهای پشتیبان این عرصه، 
طی انعقاد تفاهم نامه ای تصمیم به ایجاد کانونی برای گردهمایی فعالان این صنعت در ایران گرفتند که به 
تشکیل و ثبت «انجمن صنفی کارفرمایی صندوق ها و نهادهای سرمایه گذاری خطرپذیر کشور» در دی ماه 

1391 انجامید (انجمن صنفی کارفرمایی صندوق ها و نهادهای سرمایه گذاری خطر پذیر، 1394). 
هم اکنون شمار این نهادها در ایران نزدیك به 30 عدد است و هر ساله نام و برندهای جدیدی در حال 
اضافه شدن به این فهرست است. این نهادها در کنار تخصیص سرمایه به کسب وکارهای نوپا، از هیچ تلاشی 
برای موفقیت فروگذاری نکرده و به  عبارتی به  صورت فعالانه در آنها سرمایه گذاری می کنند. بررسی های 
انجام  شده در زمینة شرکت های تحت پوشش صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر نشان می دهند که این 
 .(Croce, et al., 2013) برخوردارند  بهتری  بهره وری و رشد  از  به سایر کسب وکارها  نسبت  شرکت ها 
بهره مندی از این فرصت مستلزم آن است که این نهادها به قواعد حاکم بر فضای کسب وکاری شرکت ها 
اشراف داشته و از شبکة خوبی برای حمایت و توانمندسازی آنها برخوردار باشند. بنابراین، لازم است 
صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر، حوزه های مشخصی را به عنوان یکی از راهبردهای سبد سرمایه گذاری 
خود انتخاب کرده و تنها بر آنها تمرکز نمایند. پژوهش های انجام شده در زمینة راهبرد سبد صندوق های 
سرمایه گذاری خطرپذیر بیشتر با رویکرد بیان ویژگی ها، مزایا و معایب هر یك از راهبرد های تمرکز یا تنوع 
سبد سرمایه گذاری از جنبة نوع حوزۀ کسب وکاری، مرحلة عمر شرکت سرمایه پذیر و میزان فاصلة جغرافیایی 
آن با صندوق می باشد و پژوهشی که بر مبنای مدلی خاص به تعیین حوزه های هدف برای این نهادها پرداخته 

باشد در دست نیست.
بنابر گزارش های بین المللی ارائه شده از صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر دنیا، نظیر مانی تری1، فناوری 
اطلاعات و زیست فناوری در صدر حوزه های سرمایه گذاری این مجموعه ها که عموما آمریکایی هستند 
قرار دارند (Thomson Reuters, 2015). ولی این حوزه ها بیشتر مبتنی بر اقتضائات فضای کسب وکاری 
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آمریکا بوده و لزوماً نمی توانند برای صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر ایرانی بهترین گزینه باشند، بنابراین 

لازم است با در نظر گرفتن پتانسیل ها، بازارهای بکر و اقتضائات کسب وکاری خاص کشور و همچنین 

توانمندی هر صندوق به تعیین حوزه های جذاب و سودآور برای این مجموعه ها پرداخت. با توجه به ماهیت 

این مجموعه ها  برای  انتخاب حوزه های هدف  فعالیت صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر،  تخصصی 

ضروری است، زیرا مأموریت این نهادها تخصیص سرمایة صرف نیست و این نهادها باید با مشاوره و 

راهبری و استفاده از ارتباطات خود کسب وکارهای تحت پوشش خود را به بلوغ برسانند. بدیهی است یك 

صندوق قادر نخواهد بود این صلاحیت را در تمامی حوزه های کسب وکار به دست بیاورد. از سوی دیگر، 

این نهادها با هدف وصول به سودهای بالا سرمایه گذاری می کنند، از این رو حوزه های مورد تمرکز آنها 

باید از ظرفیت سودآوری بالایی برخوردار باشند. در پژوهش حاضر با تعیین معیارهای جذابیت از منظر 

نهادهای سرمایه گذاری خطرپذیر داخلی و معیارهای توانمندی  که بر اساس شایستگی های صندوق مورد 

مطالعه تعریف شده است و با تکیه بر نظرات خبرگان حوزه های کسب وکاری مختلف و هستة مدیریتی 

این صندوق، حوزه های کسب وکاری رتبه بندی  شده و سبدی از آنها برای تمرکز این مجموعه پیشنهاد شده 

است. تعیین معیارهای ارزیابی با استفاده از ادبیات و مصاحبه، پیمایش میدانی و جمع آوری اطلاعات از 

خبرگان حوزه های کسب وکار، تشکیل سوپرماتریس تصمیم گیری و تعیین امتیاز نهایی حوزه های کسب وکار 

مراحلی است که در این پژوهش طی شده است. در این پژوهش، علاوه بر پیشنهاد سبد بهینه برای یکی از 

صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر داخلی، الگوی مناسبی برای تعیین حوزه های هدف سایر صندوق های 

بومی و داخلی ارائه شده است، زیرا معیارهای مورد استفاده با تکیه بر اقتضائات کسب وکاری کشور و 

رویکرد سرمایه گذاری ریسك پذیر انتخاب شده است که برای تمامی نهادهای سرمایه گذاری خطرپذیر قابل 

استفاده خواهد بود. با توجه به رشد این مجموعه ها در کشور و نیازمندی بالای آنها به راهبرد مشخص 

سرمایه گذاری، انجام این پژوهش کاملاً توجیه پذیر و مفید به نظر می رسد. بررسی ادبیات موجود در حوزۀ 

موضوع پژوهش حاضر نیز نشان می دهد که تاکنون پژوهشی با روش پژوهشی خاص به تعیین حوزه های 

کسب وکاری برای صندوق سرمایه گذاری خطرپذیر نپرداخته است، از  این  رو پژوهش حاضر نو و بدیع 

محسوب می شود. 

2- مبانی نظری و پیشینه پژوهش
در این بخش، ابتدا نظریه های مربوط به سبد سرمایه گذاری و سپس راهبردهای سبد برای صندوق های 
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سرمایه گذاری خطرپذیر بررسی شده است. در پایان معیارهای ارزیابی طرح های واصله به صندوق های 
سرمایه گذاری خطرپذیر مرور شده است. با بررسی ادبیات سبد سرمایه گذاری، عمده پژوهش های انجام 
شده در رابطه با تعیین سبد بهینه دارایی ها، در بازارهای مالی نظیر بورس است. اگرچه موضوع پژوهش 
حاضر یعنی تعیین سبد حوزه های کسب وکاری از نظر مفهومی با پژوهش های ادبیات سبد سرمایه گذاری 
نظریة  مارکویتز2  بار  دانست. نخستین  از یك جنس  کاملا  را  این دو موضوع  نمی توان  اما  مشابه است، 
سرمایه گذاری در قالب سبد را با انتشار چندین کتاب و مقاله ذیل موضوع مدیریت سبد سرمایه گذاری 
ارائه نمود. مدل وی، دو متغیر بازده و ریسك سرمایه گذاری و محدودیت بودجة سرمایه گذاری را دربردارد 
(Policy,1998). مهم ترین استفادۀ عملي از نظریة سبد سرمایه گذاري از طریق توسعة مدل بازار را شارپ در 
سال1963 انجام داد که تحت عنوان مدل تك شاخصي معروف گردید. پس از آن، مدل هاي چند شاخصي 
برای کنترل بعضي از تأثیرات غیر بازاري که باعث مي شوند قیمت اوراق بهادار، به صورت هم جهت با 
یکدیگر تغییر نمایند، ارائه گردیدند. اولین اقدام در این گروه از مدل هاي چند متغیره در ارتباط با بازده 
سهام در پژوهش چن و همکاران (1986)، ارائه گردید (Chen et al., 1986). پس از آن، افرادي مانند بري، 
بورمیستر، مکل رولي و ادوین در سال هاي 1986 تا 1988، پژوهش هایی در جهت بسط مدل هاي چند 
متغیرۀ چنو همکاران (1968) ارائه کردند (Berry et al., 1988). سالومون و همکارانش (1986) مدلي 
طراحي کردند که در آن، هفت متغیر مدّ نظر قرار گرفت. نتایج نشان مي دهند که استفاده از مدل هاي چند 
متغیره، بهتر مي تواند همبستگي داده هاي تاریخي را توصیف نماید و در نتیجه، انتخاب سبد سرمایه گذاري 
را بهتر ارائه خواهد کرد (Bowen et al., 2002). مدل های ذکر شده تنها با در نظر داشتن دو مؤلفة ریسك 
و نرخ بازگشت سرمایه، اقدام به تشکیل سبدی از دارایی ها می کنند، در صورتی که لازم است در دنیای 
سرمایه گذاری ریسك پذیر و با وجود عوامل و عدم اطمینان های مختلف، عوامل زمینه ساز تحقق بازگشت 
سرمایه و اجزای مختلف ریسك با جزئیات بیشتری مورد توجه قرار بگیرد.  این ویژگی در مدل مورد 

استفاده در این پژوهش لحاظ شده است.
به  بیشتر  کرده اند،  بررسی  را  برای صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر  سبد  راهبرد  که  پژوهش هایی 
تحلیل درجة تمرکز سبد پرداخته اند. درجة تمرکز سبد از جنبه های نوع صنعت، مرحلة عمر شرکت نوآور 
و منطقة جغرافیایی شرکت قابل بررسی و تحلیل خواهد بود. به عبارت دیگر، یك صندوق در هر یك از 
موارد نوع صنعت، مرحلة عمر شرکت نوآور یا منطقة جغرافیایی آن می تواند متمرکز (مثلاً با انتخاب یك 

نوع حوزۀ کسب وکار) یا غیرمتمرکز عمل نماید.
گوپتا و ساپینزا (1992)، عوامل مؤثر در انتخاب راهبرد تمرکز یا تنوع در نوع صنعت و دامنة جغرافیایی 
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کسب وکارهای سرمایه پذیر را مورد بررسی قرار داده اند و نوع و بزرگی صندوق سرمایه گذاری خطرپذیر 
را مؤثر بر این انتخاب دانسته است (Gupta & Sapienza, 1992). برخی پژوهش ها به میزان تنوع یا 
عدم تنوع سبد از جنبة نوع صنعت و مرحله عمر شرکت ها اشاره کرده اند. در این مورد نظرات ضد و 
نقیضی وجود دارد، به عنوان نمونه، گائو (2011)، صندوق هایی که تمرکز بالاتری در سبد سرمایه گذاری 
خود داشته اند را موفق تر ارزیابی می کند (Gao, 2011). در صورتی که هاگندورف و همکاران(2009)، 
این موضوع را رد کرده و راهبرد متنوع سازی را به دلیل کاهش ریسك غیرنظام مند صحیح دانسته شده 

 .(Hagendorff et al., 2009) است
نیل (2009)، معتقد است که هیچ یك از راهبردهای تمرکز و متنوع سازی برای رشد صندوق و نیز زمان 
صندوق های  رشد  بر  متنوع سازی  راهبرد  وی،  پژوهش  یافته های  طبق  بود.  نخواهند  بهینه  آن  خروج 
سرمایه گذاری خطرپذیر تأثیر مثبت داشته است، اما منجر به طولانی شدن زمان خروج کسب وکارهای 
سبد آنها نیز می شود. البته بنا بر تحلیل انجام شده در این پژوهش، متنوع سازی جغرافیایی اثر منفی ناچیزی 
بر کسب وکارهای سبد می گذارد، از  این رو به کسب وکارهای نوپایی که به دنبال صندوق سرمایه گذاری 
خطرپذیر هستند پیشنهاد می شود به دنبال صندوق هایی باشند که یا راهبرد تمرکز و یا راهبرد متنوع سازی 

 .(Knill, 2009) از جنبة جغرافیایی را انتخاب نموده اند
پاتزلت (2009)، ارتباط ترکیب مدیریت ارشد صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر با راهبرد سرمایه گذاری 
صندوق را مورد بررسی قرار داده است. داده های این پژوهش بر مبنای اطلاعات جمع آوری  شده از 136 
صندوق سرمایه گذاری خطرپذیر اروپایی است. بر اساس این پژوهش، صندوق هایی که در آنها، نسبت 
افراد دارای دانش و تحصیلات و همچنین تجربة کارآفرینی بالاتر است، بیشتر بر کسب وکارهایی که در 
ابتدای چرخة عمر هستند تمرکز می کنند. همچنین مشخص شد اگر اعضای هستة مدیریتی صندوق بیشتر 
از تحصیلات مدیریتی برخوردار باشند، تمایل دارند در انتخاب صنعت، راهبرد متنوع سازی را انتخاب کنند. 
علاوه بر این، در صورتی  که گروه مدیریتی در عرصة بین الملل دارای تجربه باشد، بیشتر تمایل دارد در 

 .(Patzelt et al., 2009) انتخاب منطقة جغرافیایی راهبرد عدم تمرکز را انتخاب نماید
ژانگ (2014) با جمع آوری اطلاعات صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر طی سال های 2002 تا 2012 
مشخص کرد که صندوق هایی که راهبرد تمرکز و عدم متنوع سازی را در دستور کار خود قرار داده اند، 
نسبت به صندوق های با راهبرد متنوع سازی موفق تر عمل کرده اند. همچنین این اطلاعات حاکی از این 
است که صندوق های متمرکز بر کسب وکارهای در ابتدای چرخةعمر، راهبرد تمرکز را بر متنوع سازی 

 .(Zhang, 2014) ترجیح می دهند



122

ت نوآوری / سال پنجم، شماره سوم، پاییز 1395
فصلنامه علمی- پژوهشی مدیری

گوپتا (1987)، با بررسی تعداد 169 صندوق  سرمایه گذاری خطرپذیر آمریکا که 27% از تعداد کل این 

:(Gupta & Sapienza, 1992) صندوق ها را تشکیل می داد، به نتایج زیر رسید

1- صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیری که بر کسب وکارهای ابتدای چرخةعمر توجه می کنند، اغلب 

در شاخص های منطقة جغرافیایی و نوع صنعت، راهبرد تمرکز را انتخاب می کنند.

جنبة  از  تر  کوچك  صندوق های  با  مقایسه  در  بزرگ   خطرپذیر  سرمایه گذاری  صندوق های   -2

شاخص های منطقة جغرافیایی و صنعت، پراکندگی و متنوع سازی بیشتری دارند.

3- راهبرد متنوع سازی در صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر شرکتی نسبت به صندوق های غیر 

شرکتی از جنبة منطقة جغرافیایی پررنگ تر و از جنبة نوع صنعت کم رنگ تر است.

عمر کسب وکارهای  مرحلة  نظر  از  سرمایه گذاری  سرمایه گذاری صندوق های  راهبرد   ،(2008) واسرمن 

سرمایه پذیر و نیز هر یك از موارد نقش مربی، ساختار سازمانی، شیب منحنی یادگیری و حوزه ای  بودن 

کارها را برای هر یك از راهبردهای سرمایه گذاری بر کسب وکارهای نوپا و کسب وکارهای نوپای تا حدی 

بالغ مورد بررسی قرار داده است. وی برای صندوق های متمرکز بر کسب وکارهای نوپا، ساختار سازمانی 

هرمی وارونه را مناسب اعلام نموده است و مربی را همه  کاره می داند. همچنین شیب منحنی یادگیری در 

این صندوق ها را کند و میزان حوزه ای  بودن کارها را پایین توصیف می کند. موارد فوق برای صندوق های 

 .(Wasserman, 2008) با راهبرد سرمایه گذاری بر کسب وکارهای نوپای تا حدی بالغ برعکس خواهد بود

خطرپذیر  سرمایه گذاری  صندوق   98 سرمایه گذاری  راهبردهای  بررسی  با   ،(1993) تننباند  و  نورتون 

که  داد  نشان  بررسی  این  نتایج  دادند.  قرار  بررسی  مورد  را  آنها  کاهش ریسك  راهبردهای  آمریکایی، 

بعضی صندوق ها برای کاهش ریسك، رویکرد متنوع سازی سبد و بعضی رویکرد تمرکز را در دستور 

از  ابتدای رشد شرکت ها کم تر  کار قرار داده اند؛ همچنین سرمایه گذاران خطرپذیر متمرکز، در مراحل 

راهبرد متنوع سازی استفاده می کنند و شرکت های سرمایه گذار خطرپذیر، به دلیل ایجاد اعتبار و شهرت و 

شبکه سازی بیشتر، از راهبرد سرمایه گذاری بر یك مرحلة مشخص استفاده نموده اند تا سرمایه گذاری در 

  .(Norton & Tenenbaum, 1993) مراحل مختلف

جانگویرز و موگ (2004) با بررسی 103 صندوق  سرمایه گذاری خطرپذیر کشورهای آلمان، سوئیس و 

استرالیا دریافتند که صندوق های با راهبرد تمرکز، بیشتر در پروژه های با فناوری سطح بالا سرمایه گذاری 

می نمایند و صندوق های با رویکرد تنوع در پروژه هایی سرمایه گذاری می کنند که از سطح فناوری بالایی 

برخوردار نیستند. به عبارت دیگر، تفاوت در سطح دانش صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر موجب 
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تفاوت در انتخاب راهبرد آنها گردیده است. همچنین مشخص شد که صندوق های دستة اول در مقایسه 

    .(Jungwirth & Moog 2004) با صندوق های دستة دوم به گروه ها آزادی عمل بیشتری می دهند

نیسار و همکاران (2007) با بررسی اطلاعات تعدادی از صندوق های سرمایه گذاری ریسك پذیر به یافته های 

:(Nisar et al., 2007) زیر دست یافتند

1- انتخاب رویکرد تمرکز موجب تقویت ارزیابی صندوق ها و انتخاب پروژه های مناسب تر می شود.

2- انتخاب رویکرد تمرکز زمینة ارائة خدمات مشاوره و راهبری مناسب تری، برای صندوق ها فراهم می آورد.

3 - انتخاب رویکرد تمرکز موجب هم افزایی و ایجاد شبکة بهتری برای شرکت های سبد خواهد شد.

گائو (2011)، تأثیر نوع راهبرد صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر بر عملکرد آنها را مورد بررسی قرار 

داده است. در این پژوهش، راهبردهای انتخابی از سوی این صندوق ها به مواردی از جمله، تمرکز، متنوع 

.(Gao, 2011) سازی و فناوری های مکمل تقسیم شده اند

برای صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر  تمرکز  راهبرد  که  نشان می دهد  پژوهش  این  بررسی  نتایج 

راهبرد موفق تری محسوب می شود و صندوق های با این راهبرد، شانس بالاتری در واگذاری در عرضة 

اولیه سهام یا فروش کسب وکار خواهند داشت. همچنین سبدهایی که بر صنایع فناوری اطلاعات، انرژی 

و زیست فناوری تمرکز داشته اند، عملکرد بهتری داشته اند. براساس یافته های این پژوهش صندوق های 

و شدت  بین سن صندوق ها  همچنین  می کنند.  انتخاب  را  تمرکز  راهبرد  بیشتر  سرمایه گذاری شرکتی 

تمرکز هم بستگی منفی وجود دارد. همچنین این پژوهش نشان می دهد صندوق هایی که بر کسب وکارهای 

در ابتدای راه خدمات ارائه می کنند راهبرد تمرکز را برای خود برگزیده اند.  

به گفتة کریستنسن (2007)، نظریة مالی به صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر راهبرد متنوع سازی و نظریة 

شایستگی محور راهبرد تمرکز را پیشنهاد می دهد. با بررسی متوسط فاصلة صندوق ها از شرکت های سبد خود 

در بین سال های 94 تا 99 مشخص شد که نمودار فاصله و زمان به صورت V شکل برعکس به وجود می آید 

که این رفتار به شدت رقابت و صلاحیت ها در بازار برمی گردد. صندوق ها در مراحل ابتدایی تمامی طرح ها 

را بررسی می کنند، اما در مراحل انتهایی ارزیابی، طرح هایی را انتخاب می کنند که فاصلة جغرافیایی گروه های 

متمرکز در آن نسبت به صندوق کم تر باشد. حال اگر طرح های مورد قبول واقع شده در مراحل ابتدایی، تنها 

 .(Christensen, 2007)طرح های دور از صندوق باشند، این نهاد چاره ای جز انتخاب آن نخواهد داشت

سرمایه گذاری  صندوق های  سرمایه گذاری  سبد  راهبرد  بررسی  هدف  با  پژوهشی   ،(2001) کلرك  دی 

خطرپذیر کشور فنلاند انجام داده است. مبنای این پژوهش اطلاعاتی بوده است که طی سال های 94 تا 97 
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از تعدادی صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر این کشور جمع آوری شده است. بر اساس یافته های این 

:(De Clercq et al., 2001) پژوهش

1- راهبرد مورد توجه این صندوق ها از جنبة انتخاب صنعت، راهبرد تمرکز بوده است.

2- راهبرد مورد توجه این صندوق ها از جنبة چرخة عمر کسب وکارهای پذیرفته شده راهبرد متنوع سازی 

بوده است.

3- از جنبة مناطق جغرافیایی نیز راهبرد متنوع سازی مورد توجه صندوق های فنلاند قرار گرفته است.

با جمع بندی و مرور پژوهش های بیان شده در این بخش، می توان راهبرد تمرکز را راهبرد موفق تری 

درجة  از  که  کارهایی  راهبری کسب و  در  معمولاً  راهبرد  این  دانست. همچنین  تنوع  راهبرد  به  نسبت 

از  است.  گرفته  قرار  خطرپذیر  سرمایه گذاری  صندوق های  استفادۀ  مورد  برخوردارند،  بالایی  ریسك 

آنجا که تاکنون، پژوهشی که معیارهای جذابیت حوزه های کسب وکار از منظر یك صندوق سرمایه گذاری 

خطرپذیر را بررسی کرده باشد یافت نشد، برای تعریف این معیارها ادبیات مربوط به معیارهای ارزیابی 

طرح های واصله به صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر بررسی  و معیارهای ارزیابی جذابیت حوزه های 

کسب وکار با نظرسنجی از خبرگان تعریف گردید. اطلاعات مربوط به ادبیات معیارهای ارزیابی طرح های 

واصله در جداول (1) و (2) ارائه شده است:

جدول )1(: ادبیات معیارهای ارزیابی طرح های واصله به صندوق های سرمای گذاری خطرپذیر

( Zutshi et al. 1999)

( M
acm

illan &  Siegel  1985)

( K
hanin et al. n. d. 2008)

( N
unes et al. 2011)

( Vinig n. d. 2001)

( Lai 2006)

( M
artel 2006)

( Félix et al. 2013)

( Tyebjee & Bruno 1984)

( W
üstenhagen & Teppo 2004)

********صلاحیت گروه
*****وضعیت بازار
****جذابیت مالی

**ریسك محیطی
*****توانمندی صندوق
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جدول )2(: ادبیات زیرمعیارهای ارزیابی طرح های واصله به صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر 
)Zutshi et al. 1999(

( Zutshi et al. 1999)

( M
acm

illan &  Siegel  1985)

( K
hanin et al. n. d. 2008)

( N
unes et al. 2011)

( Vinig n. d. 2001)

( Lai 2006)

( M
artel 2006)

( Félix et al. 2013)

( Tyebjee & Bruno 1984)

( W
üstenhagen & Teppo 2004)

*اندازۀ بازار

*****رشد بازار

*****آشنایی صندوق با بازار

*سهولت تأمین 

*****بکر بودن بازار

*****ریسك رقابتی

*جذابیت صادراتی

****نرخ بازگشت

*******سهولت خروج

*سرمایه گذاری اولیه

**ریسك قانون

*****آشنایی صندوق با بازار

در پژوهش حاضر، برای تعریف معیارهای ارزیابی جذابیت حوزه های کسب وکاری از معیارهای ارزیابی 

جذابیت طرح استفاده شده است این دو دسته معیار با یکدیگر تفاوت دارند. معیارهای ارزیابی طرح آن 
دسته از معیارهایی هستند که صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر میزان جذابیت و سودآوری یك طرح 
پیشنهادی کسب وکار را به وسیلة آن  بررسی می کنند، اما معیارهای ارزیابی حوزه های کسب وکاری برای 
بررسی وضعیت کلی یك حوزۀ اقتصادی و کسب وکاری از نظر قابلیت توسعه  و رشد کسب وکارهای 

نوپای نوآور در آن، تعریف می شوند.  
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3- روش پژوهش
پژوهش حاضر از جنبة هدف ، کاربردي و از نظر شیوۀ گردآوري اطلاعات، توصیفی است. با توجه به اینکه 
مسألة پژوهش، تصمیم گیری در خصوص انتخاب حوزه های کسب وکاری بوده است و این مهم باید با در 
نظر گرفتن معیارهای مختلف با درجة اهمیت و تأثیر  متفاوت انجام  گیرد، روش تصمیم گیری چندمعیاره3  
انتخاب شده است. همچنین به دلیل همبستگی میان معیارها و زیرمعیارهای ارزیابی از تکنیك ای ان پی4 
استفاده شد، زیرا در این روش تأثیر همبستگی میان معیارها بر خروجی روش حذف می شود. تکنیك 
دیمتل5 نیز تنها به دلیل سهولت نظرسنجی از خبرگان در خصوص هم بستگی های میان معیارها و زیرمعیارها 
مورد استفاده قرار گرفت. در روش ای ان پی انجام مقایسات زوجی میان عناصر مختلف تصمیم گیری از 
جمله معیارها، زیرمعیارها و گزینه ها، اطلاعات ورودی را فراهم می آورد و پس از ورود این اطلاعات به 
سوپرماتریس، فرآیند پردازش این اطلاعات آغاز می شود. لازم به ذکر است روش دیمتل بخشی از مقایسات 
زوجی مربوط به همبستگی میان معیارها و زیرمعیارها را کم می نماید و در عوض اطلاعات خروجی خود 

را وارد سوپرماتریس می کند.  

3-1- مراحل انجام پژوهش
گام اول: تعیین گزینه های تصمیم گیری

گزینه های تصمیم گیری در این پژوهش تمامی حوزه های کسب وکاری کشور هستند که پس از اجرای 
فرآیند ارزیابی از جنبة جذابیت و توانمندی صندوق مورد مطالعه رتبه بندی می شوند. از این رو با الهام از 
دسته بندی های ISIC و NAICS از حوزه های کسب وکاری موجود دسته بندی اولیه ای مشخص شد و 
پس از نظرسنجی از چند خبرۀ سرمایه گذاری خطرپذیر و آشنا با محیط عمومی کسب وکار ایران و حذف 

حوزه های کاملاً غیرجذاب، نهایی گردید.
:(Fallis, 2013)(Statistics, 2012) این حوزه ها به شرح زیر می باشند 

3. عمران2. معدن1. خدمات مالی
6. فناوری اطلاعات5. داروسازی4. محیط زیست

9. بیمه8. سرگرمی7. دام و طیور
12. بسته بندی11. نفت و گاز10. برق و انرژی های تجدیدپذیر

15. آموزش14. گردشگری13. کشاورزی
18. بازاریابی17. غذایی16.تجهیزات پزشکی
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گام دوم: تعریف معیارهای ارزیابی

معیارهای ارزیابی این پژوهش به دو دستة معیارهای جذابیت و توانمندی قابل دسته بندی است. شاخص های 
جذابیت به تبیین وضعیت کلی حوزه های کسب وکاری کشور از حیث احتمال وصول به موفقیت و سودآوری 
برای کسب وکارهای نوپا می پردازد. استخراج این شاخص ها ابتدا با مرور ادبیات پژوهش صورت گرفت و 

سپس از طریق مصاحبه با خبرگان فضای کسب وکار و سرمایه گذاران خطرپذیر اصلاح و نهایی شد. 
گام سوم: تعریف زیرمعیارهای ارزیابی

در این مرحله، برای تعریف زیرمعیارهای جذابیت، علاوه بر بررسی ادبیات مربوط به جذابیت حوزه های 
کسب وکاری از دیدگاه صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر، ادبیات پژوهش در خصوص معیارهای ارزیابی 
طرح های واصله به این نهادها نیز مورد بررسی قرار گرفت و مشخص شد که با استخراج معیارهای ارزیابی 
طرح ها کدام  یك قابلیت تعمیم در مقیاس یك حوزۀ صنعتی و یا کسب وکاری را دارند. در نهایت ، معیارهای 
استخراج شده به شش نفر از مدیران و کارشناسان ارشد صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر کشور ارائه و 
پس از انجام اصلاحات و اعمال نظرات آنها، نهایی شد. زیرمعیارهای توانمندی صندوق مورد مطالعه نیز، 
از طریق مصاحبه با مدیرعامل و اعضای هیأت مدیرۀ صندوق که در راه اندازی و توسعة چند پژوهشکده  و 

شرکت های ارائه دهندۀ خدمات کسب وکاری به شرکت های دانش بنیان سابقه داشتند، مشخص شد: 
گام چهارم: تعریف مدل تصمیم گیری

در این مرحله ارتباط میان سطوح مختلف تصمیم گیری اعم از هدف، معیارها، زیرمعیارها و گزینه های 
تصمیم گیری مورد تحلیل و بررسی قرار گرفته است. شمای کلی ساختار مسئلة تصمیم گیری در شکل(1) 

 قابل مشاهده است:

 هدف پژوهش

 معیارهای ارزیابی

زیر معیارهای 
 ارزیابی

 گزینه ها

شکل )1(: ساختار مسألۀ تصمیم گیری
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برای حل مسألة تصمیم گیری چندمعیارۀ این پژوهش از تکنیك ای ان پی استفاده شده است. اطلاعات 
بردارهای  تشکیل  و  تصمیم گیری  مختلف  عناصر  میان  زوجی  مقایسات  انجام  با  تکنیك  این  ورودی 
از  را تشکیل می دهند. سپس  اولیه  کنار یکدیگر سوپرماتریس  بردارها در  این  فراهم شده است.  ویژه 
سوپرماتریس اولیه، سوپرماتریس موزون و محدود شده تشکیل می شود. بخشی از مقایسات زوجی که 
مربوط به روابط علّی و معلولی میان معیارها و زیرمعیارها است، انجام نشد تا از تکنیك دیمتل به دلیل 
ای ان پی  عبارتی  به  شود.  استفاده  خبرگان  از  اطلاعات  ساده تر  جمع آوری  و  پایین تر  محاسبات  حجم 
تکنیك اصلی مورد استفاده در پژوهش حاضر است که برای سهولت در جمع آوری و تجزیه وتحلیل 

بخشی از اطلاعات ورودی، دیمتل  نیز به کار رفته است. 
گام پنجم: تعیین وابستگی های داخلی با استفاده از تکنیک دیمتل

به منظور تعیین روابط درونی بین شاخص ها از دو روش می توان بهره گرفت: 1) روش معمول در تکنیك 
ای ان پی، 2) تکنیك دیمتل. تکنیك دیمتل علاوه بر آنکه می تواند روابط علت و معلولی را تصویر کند،  
اطلاعات  دقت  و  افزایش صحت  در  امر  این  می آورد.  پایین  زیادي  میزان  به   نیز  را  محاسبات  حجم 
جمع آوري شده تأثیر بسیاری خواهد داشت. در این مرحله با نظرخواهی از خبرگان و به کمك تکنیك 

دیمتل، نحوۀ تأثیرگذاري شاخص ها و زیرشاخص های ارزیابی بر یکدیگر مورد سنجش قرار می گیرد.  
دیمتل، روش جامعي براي تهیه و تجزیه و تحلیل یك مدل ساختاري با روابط علت و معلولي بین عوامل 
پیچیده است (Lin & Wu, 2008). این روش روابط علي معلولي مابین شاخص ها را در مسایل تصمیم گیري 
به یك مدل ساختاري ملموس تبدیل مي کند (Tseng, 2010). به منظور کاربرد آسان دیمتل، روش وزن دهي 

:(Gabus & Fontela, 1972) در چهار گام اصلي به صورت زیر ارائه شده است
1( تهیۀ ماتریس روابط مستقیم

به منظور سنجش روابط میان عامل ها به کمك نظر خبرگان، به یك مقیاس مقایسه اي پنج سطحي نیاز است. 
این پنج مقیاس که در توصیف میزان روابط عامل ها بر هم به کار مي رود به ترتیب عبارتند از: 0 به معنای 

بی تأثیر، 1 تأثیر  خیلی کم، 2 تأثیر  کم، 3 تأثیر  بالا و 4 تأثیر خیلی بالا.
مرحلة بعد، دریافت نظر خبرگان در خصوص انجام مقایسات زوجي و ثبت نتایج است. حاصل این مرحله 
 i بیانگر درجة تاثیري است که معیار Z نمایش داده می شود. هر عضو Z 

ij و مؤلفه هاي آن  با Z را با نماد
برمعیار j  دارد.

2( نرمال کردن ماتریس روابط مستقیم
از طریق روابط زیر ماتریس، روابط مستقیم Z را مي توان به ماتریس نرمال شدۀ روابط مستقیم تبدیل کرد 

.(Hung et al., 2006)
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                                                                                                     (1)
 (2)

3( تشکیل ماتریس روابط کلي 
 T یعني ماتریس نرمال شده  ماتریس روابط مستقیم محاسبه شد، ماتریس روابط کل ،X هنگامي که ماتریس

با استفاده از رابطة (3) محاسبه مي گردد که در آ ن I ماتریس هماني است.
 (3)

گام ششم: انجام مقایسات زوجی
مقایسات زوجی در این مرحله بر مبنای سنجش اهمیت عناصر مختلف تصمیم گیری نسبت به یکدیگر 
انجام می شود. هر مرحله از مقایسات زوجی مبنایی دارد که عناصر تصمیم گیری بر اساس آن با یکدیگر 
مقایسه می گردند. نخستین مرحله از مقایسات زوجی، مقایسات زوجی معیارها بر مبنای هدف پژوهش 
پس  است.  مطالعه  مورد  خطرپذیر  سرمایه گذاری  صندوق   ورود  برای  جذاب  حوزه های  تعیین  یعنی 
از آن، مقایسات زوجی زیرمعیارها انجام می شود. مقایسات معیارها و زیرمعیارها بر مبنای گزینه ها یا 
همان حوزه های کسب وکاری بخش دیگری از مقایسات زوجی است. از آنجا که اهمیت نسبی معیارها 
و زیرمعیارها در هر صنعت متفاوت است، می توان ادعا نمود وزن معیارها و زیرمعیارها وابسته به نوع 
داد.  انجام  را  مقایسات  این  به تفکیك،  برای هر صنعت  باید  از  این رو  است.  یا سطح گزینه ها  صنعت 

پرسش نامة (2) به همین منظور طراحی شده است. 
مقایسه زوجی دیگر در این مرحله، مقایسة گزینه ها یا حوزه های کسب وکاری بر مبنای زیرمعیارهاست. 
به عبارت دیگر، باید صنایع را بر مبنای امتیازی که در هر یك از زیرمعیارها می گیرند با یکدیگر مقایسه کرد. 
با طراحی پرسش نامة (3) و با استفاده از طیف پنج مقیاسی لیکرت از خبرگان در حوزۀ تخصصی خودش 
در هر یك از معیارها و زیرمعیارها نظرسنجی شد؛ همچنین از مدیران صندوق سرمایه گذاری خطرپذیر برای 
تعیین وضعیت هر یك از حوزه های کسب وکاری در زیرمعیارهای توانمندی نظرسنجی صورت گرفت. 

مبنای مقایسه صنایع مختلف با یکدیگر در زیرمعیارها، نمره های استخراج شده از طیف لیکرت می باشد.
مقایسات زوجی معیارها بر مبنای هدف پژوهش و زیرمعیارها بر مبنای معیارها توسط خبرگان آشنا با 
سرمایه گذاری های خطرپذیر انجام شد. همچنین مقایسات زوجی معیارها و زیرمعیارها بر مبنای صنایع و 
نیز مقایسة زوجی صنایع بر مبنای معیارها و زیرمعیارها توسط خبرگان حوزه های کسب وکاری و مدیران 
صندوق انجام گرفت. وابستگی های میان عناصر تصمیم گیری در مدل تصمیم گیری این پژوهش که منجر به 

مقایسات زوجی شده است به شرح زیر هستند:

X s Z= . ,

s max z max z i ji n
j

n

ij j n
i

n
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
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• وابستگی میان هدف پژوهش و معیارها (تأثیرگذاری هدف پژوهش بر معیارها)
• وابستگی میان معیارها و زیرمعیارها (تأثیرگذاری معیارها بر زیرمعیارها)

• وابستگی میان زیرمعیارها و گزینه ها (تأثیرگذاری دو طرفه میان گزینه ها و زیرمعیارها)
• وابستگی میان معیارها (به وسیلة تکنیك دی متل استخراج می شود.)

• وابستگی میان زیرمعیارها (به وسیلة تکنیك دی متل استخراج می شود.)

3-2- روایی اطلاعات جمع آوری شده
با توجه به اینکه پرسش نامه جهت انجام مقایسات زوجي طراحي شده است، روش هاي سنجش روایی 
پرسش نامه از جمله آلفاي کرونباخ، روش تنصیف و مانند آن، در این مورد صدق نمي کند. تکنیك  سازوکاری 
برای کنترل قضاوت ها در مورد سازگاري6 و هماهنگي نظرات اعمال کرده و ثبات کلي قضاوت ها را به کمك 
نرخ سازگاری اندازه گیري می کند. این نرخ برای هر پرسش نامه  باید از 10% کمتر باشد، در صورت عدم 
رعایت محدودۀ نرخ سازگاري ماتریس قضاوت تصمیم گیري داراي اعتبار نیست و تصمیم گیرنده باید 
قضاوت ها را دوباره تصحیح کند. به عبارتي، داوري صحیح توسط نرخ سازگاری کنترل مي شود. این مورد، 

در این پژوهش در تمامی مقایسات زوجی مورد توجه قرار گرفت.

3-3- نرم افزارهای مورد استفاده
در این پژوهش با استفاده از نرم افزار اکسپرت چویس7، داده های پرسش نامه های مقایسة زوجی مورد تحلیل 
قرار گرفت و وزن هر یك از معیارها و زیرمعیارها محاسبه شد. همچنین، نرم افزار اکسل8 برای تحلیل 
داده های مربوط به وابستگی داخلی عناصر تصمیم گیری و تعیین بردار ویژۀ مقایسة زوجی گزینه ها بر مبنای 
زیرمعیارها مورد استفاده قرار گرفت و در نهایت از خروجی این دو نرم افزار سوپرماتریس اولیه تشکیل شد. 
سپس سوپرماتریس اولیه به سوپرماتریس موزون و در ادامه سوپرماتریس موزون توسط نرم افزار متلب9 به 

سوپرماتریس محدودشده تبدیل گردید. سوپرماتریس محدود شده در توان 105 به پایداری رسید.

4- تجزیه وتحلیل یافته ها

4-1- تعیین روابط داخلی با استفاده از تکنیک دیمتل
براي به دست آوردن روابط(همبستگی) میان معیارهای تصمیم گیری تکنیك دیمتل استفاده شده است. در 
این روش با نظرسنجی از خبرگان تأثیرات متقابل معیارهای تصمیم گیری مورد بررسی قرار گرفته است. در 

جدول (3)، نظر خبره در مورد ارتباطات درونی معیارها مشخص شده است.
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R-J 

R+J 

C11 

C2 

C31 

C41 

C51 

شکل )2(: روابط علت و معلولی میان معیارهای تصمیم گیری

جدول )3(: روابط داخلی میان معیارهای تصمیم گیری

توانمندی صندوقریسك محیطیجذابیت مالیوضعیت عرضة نوآوریجذابیت بازار
04410جذابیت بازار نوآوری

00012وضعیت عرضة نوآوری
04020جذابیت مالی نوآوری

33300ریسك محیطی نوآوری
00000توانمندی صندوق

جدول )4 (: روابط علت و معلولی معیارهای تصمیم گیری

گروهJRR+JR-Jمعیارها
(C1) علت0,4663,153,612,68جذابیت بازار نوآوری

(C2) علت1,11,162,260,059وضعیت عرضة نوآوری
(C3) معلول0,14-2,182,044,22جذابیت مالی نوآوری

(C4) معلول1,07-3,62,516,11ریسك محیطی نوآوری
(C5) معلول-1,5201,531,52توانمندی صندوق

با استفاده از ماتریس روابط کلی، روابط علت و معلولی به دست آمد که در جدول (4) قابل مشاهده است.
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در شکل (2)، وضعیت همبستگی میان معیارها به تصویر کشیده شده است. پیکان ها نشان دهندۀ روابط علّی 
هستند و دایره ها، معیارها را نشان می دهند. در هر پیکان که رابطة علّی میان دو معیار را نمایش می دهد، 
معیار ابتدای پیکان معیار تأثیرگذار و معیار انتهای آن، معیار تأثیر پذیر می باشد. همچنین مثبت و منفی بودن 
مقدار R-J در جدول (4) برای هر معیار، به ترتیب نشان دهندۀ تأثیرگذار و تأثیر پذیر بودن آن معیار در 
مجموع روابط هم بستگی آن معیار است، زیرا متغیر R، نشان دهندۀ میزان تأثیرگذاری و متغیر J، بیانگر میزان 

تأثیرپذیری در کل روابط علّی برای هر معیار است. نام گذاری زیرمعیارها به شرح زیر است:
•C1: جذابیت بازار

- C11: اندازۀ بازار داخلی نوآوری های صنعت
- C12: نرخ رشد بازار داخلی نوآوری های صنعت
- C13: نرخ رشد بازار جهانی نوآوری های صنعت

- C14: میزان جذابیت صادراتی نوآوری های صنعت
- C15: میزان ریسك رقابتی برای کسب وکارهای نوپای نوآور در صنعت

- C16: تعداد بازارهای بکر
• C2: وضعیت عرضة نوآوری

- C21: تعداد گروه نوآور در صنعت
- C22: تعداد مربی در صنعت

- C23: میزان سهولت تأمین  در پروژه های نوآورانه صنعت
- C24: میزان قوت اکوسیستم کارآفرینی در صنعت

- C25: میزان پویایی صنعت
• C3: جذابیت مالی

- C31: تعداد بنگاه بزرگ در صنعت
- C32: متوسط نرخ بازگشت سرمایة نوآوری در صنعت

- C33: میزان سرمایه گذاری لازم برای راه اندازی کسب وکار نوآورانه در صنعت
• C4: ریسك محیطی

- C41: ریسك آسیب پذیری کسب وکارهای نوآورانه از تحریم در صنعت
- C42: ریسك آسیب پذیری کسب وکارهای نوآورانه از قوانین و آیین نامه های دستگاه حاکمیت در صنعت

- C43: ریسك آسیب پذیری کسب وکارهای نوآورانه از تورم در صنعت
- C45: ریسك آسیب پذیری کسب وکارهای نوآورانه از نوسانات نرخ ارز در صنعت
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• C5: توانمندی صندوق

- C51: توانمندی صندوق در جذب طرح
- C52: توانمندی صندوق در جذب شریك مدیریتی

بعد از انجام عملیات، در جدول(5)، ماتریس روابط داخلی معیارها به ماتریس روابط کلی تبدیل شد.

جدول )5(: ماتریس روابط کلی وابستگی میان معیارهای تصمیم گیری

C1C2C3C4C5

C10.08130.36610.92481.33540.4447

C20.27000.21640.23100.33350.1111

C30.07700.34700.35070.95040.3165

C40.03850.17320.67430.97370.6572

C500000

جدول )6(: ماتریس روابط کلی وابستگی داخلی میان زیرمعیارها

C11C12C13C14C15C16C21C22C23C24C25C31C32C33C41C42C43C44C51C52

C110.0900.0770.0210.0220.0390.1120.0120.1390.0380.0920.1290.1170.1520.2200.0270.1710.0290.0180.0690.059

C120.1010.0820.0340.0360.1260.0940.0230.1850.0410.1520.1430.0640.1310.2410.1290.2140.0490.0170.0890.172

C130.0470.0230.0350.1120.1190.0400.0310.1520.0380.1220.1370.0540.0960.1990.1250.2050.1470.0130.1570.074

C140.0340.0160.0790.1070.1140.1170.0170.1390.0900.0400.1600.0390.1260.2230.0280.1920.0430.0200.0820.160

C150.0170.0040.0090.0090.0110.0120.0100.0180.0140.0180.0120.0110.0590.1060.0130.0260.0830.0020.0970.090

C160.0320.0140.0170.0240.0930.0260.0200.1190.0330.0310.0360.0300.1000.1720.0200.1330.0820.0780.1540.143

C210.0910.0100.0090.0100.0830.0210.0080.0320.0210.0230.1050.0240.1060.0640.0080.1440.0210.0090.0440.031

C220.0720.0890.0120.0130.0200.0250.0070.0390.0170.0270.1070.0720.0330.1150.0190.1040.0150.0100.0330.032

C230.0150.0040.0820.0150.0240.0850.0540.0270.0110.0170.0220.0120.0220.0900.0160.0390.0200.0080.0310.021

C240.1020.0720.0150.0160.1200.0320.0090.1190.0220.0320.0420.0830.0390.1550.0210.1360.0260.0050.0420.043

C250.0500.0080.0160.0230.0170.0260.0140.0410.0300.0240.0790.0250.0730.1590.0150.1240.0240.0810.1190.032

C310.0180.0580.0140.0140.0180.0230.0080.0360.0240.0280.0290.0230.0950.1300.0170.1420.0170.0040.0360.104

C320.0270.0090.0190.0140.0210.0260.0100.0310.0950.0690.0470.0220.0670.1550.0150.0900.0140.0050.1300.070

C330.0900.0240.0850.0870.0980.1190.0220.1250.1060.0910.0820.0980.0540.2200.1020.1500.0460.0150.1220.065

C410.0490.0280.1230.1340.0990.0390.0970.1710.0340.0960.0970.1400.0600.1710.0340.1920.1440.0100.1680.167

C420.0420.0240.0480.0480.0370.0840.0460.1570.0790.0860.1260.1120.0690.1800.0250.1680.1060.0150.1360.127

C430.0370.0160.0170.0180.0320.0210.1140.0940.0180.1000.0390.0340.0280.1110.0640.1390.0740.0040.1120.107

C440.0320.0150.0200.1150.0260.0290.0930.1370.0920.0240.0460.0230.0320.0650.0140.1140.1190.0050.1320.137

C510.0800.0060.0020.0020.0030.0080.0010.0100.0030.0070.0090.0090.0110.0160.0020.0130.0020.0010.0050.004

C520.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.000

ماتریس اولیة روابط داخلی میان زیرمعیارها به ماتریس روابط کلی تبدیل شد که در جدول (6) مشخص 
شده است:
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4-2- انجام مقایسات زوجی

برای تشکیل سوپرماتریس لازم است میان عناصر تصمیم گیری بر مبنای عنصری که به آن، وابستگی مشترك 
وجود دارد، مقایسة زوجی انجام شود. مقایسات زوجی پژوهش حاضر به شرح زیر می باشند:

• معیارها نسبت به هدف پژوهش

• زیرمعیارها نسبت به معیارها

• زیرمعیارها نسبت به گزینه ها

• گزینه ها نسبت به زیرمعیارها

در این مقاله، با توجه به تعداد بالای عناصر تصمیم گیری از ارائة اطلاعات مربوط به مقایسات زوجی اجتناب 
گردید و با استفاده از خروجی به دست آمده از تکنیك دیمتل و مقایسات زوجی، سوپرماتریس اولیه تشکیل 
می شود. سوپرماتریس موزون نیز از تقسیم کلیة عناصر ماتریس اولیه بر مجموع عناصر ستونی آن به دست 
آمد. سوپرماتریس وزني یا موزون، به توان حدي مي رسد تا عناصر ماتریس همگرا گردد و مقادیر سطري 
آن با هم برابر شوند. براساس ماتریس به دست آمده (سوپرماتریس محدودشده) ، بردار وزن عمومي مشخص 
مي شود. سوپرماتریس موزون پژوهش، در توان 105 به پایداری رسید و تبدیل به سوپرماتریس محدود شد. 
پس از به دست آمدن سوپرماتریس محدود شده، تعیین وزن هر یك از گزینه ها ممکن خواهد بود که نتایج 

در جدول (7) آورده شده است.

جدول )7(: رتبه بندی حوزه های کسب وکاری از جنبۀ جذابیت برای صندوق مورد مطالعه

وزن حوزه کسب وکارحوزه کسب وکاررتبهوزن حوزۀ کسب وکارحوزۀ کسب وکاررتبه
0,050دام و طیور0,0711کشاورزی1
0,050معدن0,06612بازاریابی و تبلیغات2
0,049برق و انرژی های تجدیدپذیر0,05913آموزش3
0,049خدمات مالی0,05714سرگرمی4
0,049نفت وگاز0,05615گردشگری5
0,047داروسازی0,05516عمران6
0,045تجهیزات پزشکی0,05417بسته بندی7
0,045بیمه0,05318فناوری اطلاعات8
0,044محیط زیست0,05219الکترونیك و مخابرات9
0,051غذایی10
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5- جمع بندی 
در این پژوهش، بعد از دسته بندی حوزه های کسب وکاری بر مبنای استانداردهای ISIC و NAICS و استفاده 
از نظرات خبرگان، گزینه های تصمیم گیری نهایی شدند. سپس با بررسی ادبیات پژوهش و نظرسنجی از 
خبرگان زیرمعیارهای ذیل جذابیت مشخص گردید و با دسته بندی زیرمعیارها، معیارهای جذابیت به دست 
آمدند. همچنین زیرمعیارهای ذیل معیار توانمندی از طریق مصاحبه با کادر مدیریتی صندوق استخراج 
گردیدند. پس از این مرحله، به نظرسنجی از خبرگان در مورد مقایسات زوجی و روابط داخلی میان عناصر 
تصمیم گیری پرداخته شد و با استفاده از اطلاعات به دست آمده، سوپرماتریس موزون با کمك نرم افزار متلب 
در توان 105 به پایداری رسید و به سوپرماتریس محدودشده تبدیل شد. حوزه های کسب وکاری یا همان 
گزینه های تصمیم گیری بر اساس ضرایبی که در ماتریس محدودشده داشتند، رتبه بندی گردیدند و امتیاز 
جذابیت حوزه های کسب وکاری کشور برای ورود صندوق مورد مطالعه مشخص شدند. در نهایت چهار 
حوزۀ تبلیغات و بازاریابی، کشاورزی، سرگرمی و گردشگری که به ترتیب بالاترین امتیاز را دارند، به عنوان 
حوزه های پیشنهادی معرفی شدند. سپس با نرمال کردن وزن این چهار حوزه، نسبت سهم از سرمایة آنها 

به دست آمد. جدول (8) این حوزه ها و سهم هریك را نشان می دهد.

جدول )8(: حوزه های پیشنهادی به صندوق سرمایه گذاری خطرپذیر مورد مطالعه و سهم از سرمایۀ آنها

سهم از سرمایهحوزه کسب وکارردیف
25%کشاورزی1
25%بازاریابی و تبلیغات2
25%آموزش3
25%سرگرمی4

همان طور که از ضرایب اهمیت گزینه ها در جدول (6) مشخص است، امتیاز جذابیت 10 گزینة ابتدایی 
جدول به یکدیگر نزدیك هستند و همگی می توانند در فهرست صندوق برای سرمایه گذاری قرار داشته 
باشند. ولی پیشنهاد می شود به دلیل آن که لازم است صندوق در حوزه های هدف خود خبره شود و شبکة 
ارتباطی قوی ای تشکیل دهد، بیش از چهار صنعت برای خود انتخاب نکند. اما در صورت وقوع ریسك های 
پیش بینی نشده و ایجاد چالش های جدی در یکی از حوزه های پیشنهادی، سایر صنایع که از امتیاز جذابیت 
بالایی برخوردارند، می توانند جایگزین شوند. وجود سه حوزۀ خدماتی میان چهار صنعت دارای اولویت، 
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می تواند نشان دهندۀ ظرفیت سودآوری بالاتر خدمات نسبت به تولید در کشور باشد. همچنین نوآوری در 

حوزه های تبلیغات، آموزش و سرگرمی بیشتر مبتنی بر مدل کسب وکار بوده و محصول نوآورانه مورد توجه 

نخواهد بود. از این رو صندوق مورد مطالعه باید بر کسب وکارهایی که در این حوزه ها مدل کسب وکاری 

نوآورانه دارند، تمرکز نمایند. این کسب وکارها معمولاً از فناوری اطلاعات به عنوان ابزار استفاده می کنند. 

بهبوددهندۀ  فناوری های  و  دارویی  گیاهان  نظیر  مختلفی  بخش های  برداشتن  در  با  نیز  کشاورزی  حوزۀ 

بهره وری کشاورزی، از پتانسیل سودآوری بالایی برخوردار است.

انجام پژوهش حاضر محدودیت هایی نیز دارد. به عنوان نمونه با توجه به عمر کوتاه صندوق های سرمایه گذاری 

خطرپذیر و تعداد کم آنها در ایران، شناسایی و مصاحبه با افراد خبره در این بخش با چالش هایی روبرو 

با  برای شناسایی و مصاحبه  بالایی  تعدد و کثرت حوزه های کسب وکاری زمان  به دلیل  است. همچنین 

افراد خبره در تمامی این حوزه ها صرف شد و امکان نظرسنجی از چند نفر در هر حوزه به منظور افزایش 

دقت داده های کسب شده وجود نداشت. همچنین در مورد موضوع پژوهش یعنی انتخاب سبد حوزه های 

کسب وکاری پیشینة پژوهشی چندانی موجود نبود. نوآوری پژوهش را می توان از چند بعد زیر مورد بررسی 

قرار داد:

• با بررسی ادبیات پژوهش مربوط به راهبرد سبد صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر مشخص شد که 

هیچ پژوهشی که بر اساس یك روش پژوهش خاص به تعیین سبد حوزه های کسب وکار برای یك 

صندوق سرمایه گذای خطرپذیر پرداخته باشد وجود ندارد. از این رو این پژوهش از این منظر نوآورانه 

محسوب می شود. پژوهش هایی که در این بخش انجام شده است در نقد و بررسی سیاست های 

متنوع سازی یا تمرکز سبد سرمایه گذاری در شاخصه های نوع حوزه های کسب وکاری، جایگاه شرکت 

در چرخة عمر و فاصلة جغرافیایی شرکت سرمایه پذیر از صندوق می باشد.

• تکنیك مورد استفاده برای تعیین سبد حوزه های کسب وکار در این پژوهش، تصمیم گیری چندمعیاره 

سهام  سبد  تعیین  زمینة  در  شده  انجام  پژوهش های  بررسی  با  است.  بدیع  خود  نوع  در  که  بود 

سرمایه گذاری برای نهادهای مالی، مشخص می شود که مدل های موجود عموماً مدل های بهینه سازی 

پژوهش در عملیاتی10 هستند که تنها بازگشت سرمایه و ریسك را در نظر می گیرند. در این مدل ها 

با در نظر گرفتن تعدادی محدودیت، توابع هدف بیشینه سازی نرخ بازگشت و کمینه سازی ریسك 

تعریف می شوند و سهم از سرمایة هر بخش مشخص می گردد، اما مدل مورد استفاده در این پژوهش 

پراهمیت  معیارهای  سایر  از  وسیعی  طیف  سرمایه،  بازگشت  و  ریسك  داشتن  نظر  در  بر  علاوه 
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را در تصمیم گیری دخیل و کمك می کند تا بتوان تصمیم گیری منطبق با واقع تری در مورد سبد 
زیرمعیار  پژوهش، حدود 20  این  در  آورد.  به دست  متتخب حوزه های کسب وکار  سرمایه گذاری 
ارزیابی برای تعیین جذابیت حوزه های کسب وکار مختلف و نیز توانمندی صندوق مورد مطالعه، 
به خدمت گرفته می شوند. این در حالی است که مدل مرسوم تنها دو معیار ریسك و بازگشت 
سرمایه را مورد توجه قرار می دهد. البته برای انتخاب سبد حوزه های کسب وکاری برای صندوق های 
سرمایه گذاری خطرپذیر هیچ پژوهشی یافت نشد. بلکه مدل پژوهش، مدلی است که برای سایر 

نهادهای مالی و با هدف انتخاب دیگر سبدهای سرمایه گذاری به کار می رود.
از آن  ارزیابی جذابیت در صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر، حاکی  ادبیات معیارهای  • بررسی 

است که این معیارها برای تعیین جذابیت طرح های واصله به این نهادها هستند و معیارهایی برای 
تعیین جذابیت حوزه های کسب وکار یافت نشد. از این رو در این پژوهش با استفاده از معیارهای 
تعیین جذابیت طرح که قابلیت تعمیم به یك حوزۀ کسب وکاری دارند و استفاده از نظرات خبرگان 
سرمایه گذاری خطرپذیر برای اولین بار معیارهای ارزیابی جذابیت حوزه های کسب وکاری با توجه به 

اقتضائات داخلی کشور تعیین گردید. 
• با توجه به اینکه انتخاب سبد حوزه های کسب وکاری برای هر صندوق سرمایه گذاری خطرپذیر بر 

مبنای دو مؤلفة جذابیت و توانمندی صورت می گیرد، این پژوهش از نظر سفارشی بودن و منطبق 
بودن با توانمندی های صندوق مورد مطالعه، نوآورانه خواهد بود.
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انجمن صنفی کارفرمایی صندوقها و نهادهای سرمایه گذاری خطر پذیر, 1394. توسعه صنعت سرمایه گذاری خطرپذیر در ایران. انجمن 
http://irvc.ir :کارفرمایی صندوقها و نهادهای سرمایه گذاری خطر پذیر. لینك دسترسی

7- پیوست ها
پرسش نامه شمارۀ 2

صندوق های  نگاه  از  کسب وکاری  حوزه های  جذابیت  معیارهای  ارزش گذاری  جهت  پرسش نامه،  این 
سرمایه گذاری خطرپذیر طراحی شده است. هدف این پژوهش تعیین میزان جذابیت حوزه های کسب وکاری 

برای ورود صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر داخلی می باشد.
(مثال: اگر جذابیت بازار نسبت به وضعیت عرضة نوآوری از نظر اهمیت کاملاً برتری داشته باشد، سلول 
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شماره 9 سمت راست و ردیف اول جدول پر می شود.)
عددهای 2، 4، 6 و 8 نیز مابین عددهای این جدول هستند.

جدول مقایسۀ معیارهای اصلی
وضعیت عرضه نوآوری98765432123456789جذابیت بازار

جذابیت مالی98765432123456789وضعیت عرضه نوآوری
ریسك محیطی98765432123456789جذابیت مالی

وضعیت عرضه نوآوری98765432123456789ریسك محیطی
جذابیت مالی98765432123456789جذابیت بازار
ریسك محیطی98765432123456789جذابیت بازار

جدول مقایسۀ زیرمعیارهای وضعیت عرضه
تعداد منتور98765432123456789تعداد تیم نوآور
سهولت تأمین 98765432123456789تعداد تیم نوآور
قوت اکوسیستم98765432123456789تعداد تیم نوآور
پویایی صنعت98765432123456789تعداد تیم نوآور

سهولت تأمین 98765432123456789تعداد منتور
قوت اکوسیستم98765432123456789تعداد منتور
پویایی صنعت98765432123456789تعداد منتور

قوت اکوسیستم98765432123456789سهولت تأمین 
پویایی صنعت98765432123456789سهولت تأمین 
پویایی صنعت98765432123456789قوت اکوسیستم

جدول مقایسۀ زیرمعیارهای وضعیت بازار
نرخ رشد بازار داخلی98765432123456789اندازه بازار داخلی
نرخ رشد بازار جهانی98765432123456789اندازه بازار داخلی
جذابیت صادراتی98765432123456789اندازه بازار داخلی
میزان ریسك بازار98765432123456789اندازه بازار داخلی
تعداد بازارهای بکر98765432123456789اندازه بازار داخلی

نرخ رشد بازار جهانی98765432123456789نرخ رشد بازار داخلی
جذابیت صادراتی98765432123456789نرخ رشد بازار داخلی
میزان ریسك بازار98765432123456789نرخ رشد بازار داخلی
تعداد بازارهای بکر98765432123456789نرخ رشد بازار داخلی
جذابیت صادراتی98765432123456789نرخ رشد بازار جهانی
میزان ریسك بازار98765432123456789نرخ رشد بازار جهانی
تعداد بازارهای بکر98765432123456789نرخ رشد بازار جهانی

میزان ریسك بازار98765432123456789جذابیت صادراتی
تعداد بازارهای بکر98765432123456789جذابیت صادراتی
تعداد بازارهای بکر98765432123456789میزان ریسك بازار
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جدول مقایسۀ زیرمعیارهای جذابیت مالی
نرخ بازگشت98765432123456789تعداد بنگاه بزرگ
میزان سرمایه گذاری98765432123456789تعداد بنگاه بزرگ

میزان سرمایه گذاری98765432123456789نرخ بازگشت

جدول مقایسۀ زیرمعیارهای ریسک محیطی
ریسك افزایش تورم98765432123456789ریسك تحریم
ریسك تغییر نرخ ارز98765432123456789ریسك تحریم
ریسك قوانین و آیین نامه ها98765432123456789ریسك تحریم

ریسك تغییر نرخ ارز98765432123456789ریسك افزایش تورم
ریسك قوانین و آیین نامه ها98765432123456789ریسك افزایش تورم
ریسك قوانین و آیین نامه ها98765432123456789ریسك تغییر نرخ ارز

نمونه پرسش نامۀ  3
پرسش نامه زیر جهت سنجش میزان جذابیت صنعت ICT برای ورود صندوق های سرمایه گذاری خطرپذیر 

طراحی شده است.

لطفا برای هر یك از گزاره ها، یکی از گزینه های روبه رو را انتخاب کنید.ردیف
کاملا موافقم

موافقم

تاحدودی موافقم

مخالفم

کاملا موافقم

اندازۀ بازار داخلی صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطات بزرگ است.1
نرخ رشد بازار داخلی صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطات بالا است.2
نرخ رشد بازار جهانی صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطات بالا است.3
میزان جذابیت صادراتی صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطات بالاست.4
میزان ریسك رقابتی برای کسب وکارهای نوپا و نوآورانة فناوری اطلاعات و ارتباطات پائین است.5
تعداد بازارهای بکر در صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطات برای ورود کسب وکارهای نوپا زیاد است.6
تعداد تیم های نوآور در داخل کشور در صنعت فناوری اطلاعات زیاد است.7
تعداد منتور فناوری اطلاعات و ارتباطات در داخل کشور زیاد است.8
میزان سهولت تأمین  در پروژه های نوآورانه در صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطات بالا است.9
میزان قوت اکوسیستم کارآفرینی در صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطات بالاست.10
پویایی صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطات(عمر نوآوری- زمان سیکل ایده تا بازار) زیاد است.11
تعداد بنگاه های بزرگ فعال در صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطات در کشور زیاد است.12
نرخ بازگشت سرمایة کسب وکارهای موفق نوپا در صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطات بالاست.12
میزان سرمایه گذاری لازم برای راه اندازی یك کسب وکار نوپا در صنعت فناوری اطلاعات پایین است.14
ریسك آسیب پذیری کسب وکارهای نوپای فناوری اطلاعات و ارتباطات از نوسانات نرخ ارز، پائین است.15

16
دستگاه های  آیین نامه های  و  قوانین  از  ارتباطات  و  اطلاعات  فناوری  نوپای  آسیب پذیری کسب وکارهای  ریسك 

حاکمیتی، پائین است.
ریسك آسیب پذیری کسب وکارهای نوپای فناوری اطلاعات و ارتباطات از تورم، پائین است.17
ریسك آسیب پذیری کسب وکارهای نوپای فناوری اطلاعات و ارتباطات از رفع یا وقوع تحریم ها کم است.18
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1. Money tree
2. Markowitz
3. MCDM
4. ANP
5. DEMATEL
6. CR
7. Expert choice
8. Excel
9. Matlab
10. Operation research


