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Abstract  

Venture capital plays a significant role in economy. Different types of 

companies involved in venture capital activities may face difficulty in 

financing. This study aimed to investigate the determinants of venture capital in 

the companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

 The present study was applied in terms of purpose and In terms of the 

descriptive research method, it is a survey with a comparative causal approach. 

A number of 100 companies listed on the Tehran Stock Exchange in 2014 to 

2019 were selected as a sample. Data were collected from the databases of the 

Central Bank of Iran, Statistics Center of Iran, Codal website, and WDI website 

and Tehran Stock Exchange website, and then analyzed using Excel, 9Eviews, 

and Matlab software. In this study, the determinants of venture capital on the 

Tehran Stock Exchange (capital volume, export volume, company tax, 

disclosure index, rule of law index, industry diversity, diversity of company life 

cycle stages, type of property, number of divisions and subsidiaries, company 

capital, company, size and company age) By studying the research literature 

and using neural network and fuzzy logic, a predictive model was created to 

determine the investment risk based on the determined indicators.. The 

classification model was presented using neural network without SOM 

supervision and fuzzy logic flexibility. The evaluation parameters of design, 

accuracy of the proposed ensemble classifier, mean error of the squares, and 

coefficient of explanation. The simulation results indicated that the performance 

of the proposed design compared to the classification by MLP neural network 

method was improved and the presented model based on the training provided 

predicted the status of capital with good accuracy. 

Introduction  
Venture capital and its role in economy has been raised since the 1990s and 

includes not only financial capital but also non-financial capital. (Gompers and 

Lerner, 1998). Venture capital is described as a means of providing capital to 
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the companies which may not use independent financial instruments and thus 

require external financing. Venture capital is a kind of active capital in the 

market in which some activities like monitoring and influencing the company's 

strategic decisions are performed using salary control and board seats. The 

abilities of an individual to participate in venture capital to add more value is 

reflected in the duration of the capital (Hain et al., 2018).  

Materials and Method 

The data set used in this simulation included capitals made by the companies 

listed on the stock exchange in 2014 to 2019, with a record of 500 capitals 

selected as a sample. Such data included two parts: training data and testing 

data to evaluate the accuracy of the model in forecasting. Of all the devices, 350 

capitol records were used as training data and 150 capital data were as test 

datasets to evaluate project performance. Each capital record was assigned a 

numerical value as the amount of venture capital. The present study was applied 

in terms of purpose. The purpose of applied research is to develop applied 

knowledge in a specific field. In addition, the present study was descriptive-

correlational in terms of method and nature. This study aimed to determine the 

relationship between variables. For this purpose, appropriate indicators were 

obtained based on the scale of measurement of variables. The study was 

conducted in form of inductive deduction and its information was expost facto. 

The present study was a thematic area in the field of finance with a focus on 

venture capital issues. Tehran Stock Exchange was selected as the spatial 

domain of the present study. Data were collected from the databases of the 

Central Bank of Iran, Statistics Center of Iran, Codal website, Tehran Stock 

Exchange website, and then analyzed using Excel, 9Eviews, and Matlab 

software. The research process was as follows: in the framework of developing 

economies, focusing on Iran, the determinants of venture capital on the Tehran 

Stock Exchange were identified. Then, a predictive model was created using 

neural network and fuzzy logic to determine venture capital based on extractive 

indicators. capital volume, export volume, company tax, disclosure index, rule 

of law index, industry diversity, diversity of life cycle stages of the company, 

type of property, number of divisions and subsidiaries, company capital, 

company size and age of the company were twelve factors determining venture 

capital on the Tehran Stock Exchange.  

Hypothesis 

1:  The investment volume of mergers and acquisitions has an effect on venture 

investment in the Tehran Stock Exchange. 
2:  Exports have an effect on venture investment in Tehran Stock Exchange. 
3:  Company tax has an effect on venture investment in Tehran Stock Exchange. 
4: Disclosure index has an effect on venture investment in Tehran Stock 

Exchange. 
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5: The rule of law index has an effect on venture investment in the Tehran 

Stock Exchange. 
6: Diversification of industry has an effect on venture investment in Tehran 

Stock Exchange. 
7:  Diversification of different stages of the company's life cycle has an effect 

on venture investment in the Tehran Stock Exchange. 
8: The type of ownership has an effect on venture investment in Tehran Stock 

Exchange. 
9: The number of sections and subsidiaries has an effect on venture investment 

in Tehran Stock Exchange. 
10: The company investment has an effect on venture investment in Tehran 

Stock Exchange. 
11: Company size has an effect on venture investment in Tehran Stock 

Exchange. 
12: The age of company has an effect on venture investment in the Tehran 

Stock Exchange. 
Discussion and Results 

 The design evaluation parameter was the mean square error (MSE) and the 

explanation index (R2) of the proposed ensemble classifier 

In order to compare the proposed design with existing tools, it was necessary to 

determine the accuracy of these tools on their data set, so in this section, the 

MLP neural network was used first to predict venture capital. At this step, 12 

features were proposed for corporate capital records as input neurons to the 

neural network. The output of the network was the amount of venture capital. 

Here, the neural network had the task to provide conditions in the model 

training phase by determining the weights, so that the predicted amount of 

venture capital had the least difference with their actual amount. 

After training, the neural network was evaluated to test performance with 

testing data. 

Conclusion  

In the proposed design, to predict the initial clustering of data by SOM method, 

to calculate the centers of clusters, the innovative formula was used and 

combined with fuzzy logic of the second type was used.  

In the current design, the researchers used the SOM neural network, which is an 

unsupervised learning method, along with logic flexibility, to decide on the 

amount of venture capital. The SOM network clusters the observed data and 

determines the centers of the clusters, then assigns a probabilistic value to each 

cluster in the range of zero and one, depending on the sample density in each 

cluster. After that, a model for labeling new samples based on the distance 

factor from the centers of the clusters was presented, which based on the second 

type fuzzy logic, the probability of each sample belonging to each class is 
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determined. The simulation results indicate that the performance of the 

proposed design has improved compared to the classification by MLP neural 

network method and the proposed model based on the training provided to the 

model, has predicted the status of capitals with good accuracy. 

Keywords: Venture capital, predictive model, neural network, fuzzy logic, 

Tehran Stock Exchange 
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 چکیده
 کنندهنییتعکنند. هدف مقاله حاضر بررسی عوامل آمیز نقش مهمی در اقتصاد ایفا میهای مخاطرهگذاریسرمایه

دف، پژوهش حاضر ازنظر ه شده در بورس اوراق بهادار تهران است.های پذیرفتهدر شرکت زیآممخاطرهی گذارهیسرما

بورس اوراق شرکت حاضر در 011است. ی اسهیمقاپژوهش توصیفی پیمایشی با رویکرد علی ازنظر روش و  کاربردی

ای بانک مرکزی ایران، های دادهاز پایگاه هادادهشد.  نمونه انتخابعنوان به 0131تا  0131 یهادر سال بهادار ایران

 و گردآوری) بانک جهانی(  WDIو سایت  ورس اوراق بهادار تهرانسایت کدال، سایت سازمان بمرکز آمار ایران، وب

شد. فرآیند انجام تحقیق به این صورت بود  لیوتحلهیتجز matlabو  3Eviewsو  Excelافزارهای با استفاده از نرم

زان صادرات، ، مییگذارهیحجم سرما)در بورس اوراق بهادار تهران  زیآممخاطره یگذارهیسرما کنندهنییعوامل تعکه 

مراحل چرخه عمر شرکت، نوع  ییگراصنعت، تنوع ییگرامالیات شرکت، شاخص افشا، شاخص حاکمیت قانون، تنوع

( با استفاده از مطالعه شرکت ، اندازه شرکت و سن شرکت یگذارهیتابعه، سرما یهاها و شرکتمالکیت، تعداد بخش

و منطق فازی به ایجاد یک مدل پیشگویانه برای تعیین ریسک شبکه عصبی  یریکارگبا به ادبیات پژوهش تعیین و

بندی با بندی بر اساس ترکیب خوشه. مدل دستهپرداخته شد تعیین شده یهابر اساس شاخص یگذارهیسرما

پارامتر ارزیابی طرح، دقت  شد.منطق فازی ارائه  یریپذو انعطاف SOMاستفاده از شبکه عصبی بدون نظارت 

سازی حاکی از آن باشد. نتایج شبیهشده، مقدار خطای میانگین مربعات و ضریب تبیین مییبی ارائهترکی بنددسته

بر پیشنهادی بهبود داشته و مدل  MLPبندی به روش شبکه عصبی که عملکرد طرح پیشنهادی نسبت به دسته بود

 شده پرداخته است. انجام یهایذارگهیبینی وضعیت سرماشده به مدل، با دقت مطلوبی به پیشمبنای آموزش ارائه

بورس اوراق بهادار منطق فازی  ،شبکه عصبی، مدل پیشگویانه، آمیزهای مخاطرهگذاریسرمایه های کلیدی :واژه

 تهران
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 مقدمه

تنها شده و نهمطرح 1114آمیز و نقش آن در اقتصاد، از دهه گذاری مخاطرهموضوع سرمایه

r,1998(Gompers & Lerne( گیرد. را نیز در برمی 2سرمایه غیرمالی ، بلکه1سرمایه مالی

هایی که ممکن ای برای ارائه سرمایه به شرکتعنوان وسیلهآمیز را بهگذاری مخاطرهسرمایه

است از ابزارهای مستقل مالی استفاده نکنند و درنتیجه نیاز به تأمین مالی خارجی دارند، 

گذاری فعال آمیز، نوعی سرمایهگذاری مخاطرهشود که سرمایهکنند. گفته میتوصیف می

هایی نظیر نظارت و تأثیر بر تصمیمات استراتژیک شرکت ر بازار هست که در آن فعالیتد

گیرد. مدیره انجام میهای هیئتبا استفاده از ابزارهایی مانند کنترل حقوق و صندلی

آمیز برای اضافه کردن ارزش گذاری مخاطرهکننده در سرمایهتوانایی یک فرد مشارکت

تجارب  (Hain et al., 2018).شود گذاری منعکس میرمایهی مدت سوسیلهبیشتر به

 نهیکشورهای گوناگون همانند آمریکا، هند، کانادا و غیره، برای ایجاد نهادهای مالی در زم

ها و دهد در صورت فراهم بودن مکانیزمگذاری مخاطره پذیر نشان میسرمایه

های رین راه برای توسعه طرحتها مناسبگذاریگونه سرمایههای مناسب، اینزیرساخت

 لیها و دیگر مراکز اعطای تسهیلات به دلبانک .(Sajadi et al., 2015) نوآورانه است

ها حمایت های موجود شامل ریسک نقدینگی و ریسک نکول از این طرحریسک

ها موجب حمایت نکردن از این طرح (Alexander Wallmeroth, 2016)اندنکرده

نکته  .شودزایی در کشور میهای مستعد برای توسعه فناوری و اشتغالترفته موقعیازدست

اندازی ها، وجود سرمایه ابتدایی و راهگونه طرحمهم در ساختارهای تأمین مالی این

پرداز اصلی نتواند منابع مالی ضروری و  دهیرو، اگر صاحب طرح یا اوکار است. ازاینکسب

 نیتریگذار را فراهم آورد، درواقع، با اولین وجدسرمایه های لازم برایاولیه و حتی ضمانت

در این حالت، با فرض  .(Alexander and Wallmeroth, 2016)رو خواهد شد مسئله روبه

اینکه از عهده مسائل مدیریتی و بازار و تحلیل اوضاع برآید، دغدغه اصلی وی، چگونگی 

این روند نیز مستلزم گذراندن  تأمین این منابع و صرف وقت و انرژی فراوان است.

های دولتی است. ها و دیگر شرکتهای مالی و بانکفرایندهای پیچیده در بیشتر مؤسسه

گذاری مختلف، های سرمایهها و نیز شرکتهای مالی و اعتباری و صندوقها و مؤسسهبانک

ور اقتصادی، های سودآرشد صنایع گوناگون و حمایت از طرح نهیها، در زمدر بیشتر زمان
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محور است های فنّاورانه دانشها و ایدهنقش و حضوری جدی دارند؛ اما برخی طرح

(Asgharian et al., 2016) گذار جدیدی رو، در بازارهای مالی دنیا، نهادهای سرمایهازاین

ورانه آ های فنگرفته است. این نهادهای مالی با مشارکت مستقیم و فعال در طرحشکل

هایی با ریسک بیشتر از متوسطِ ریسک در بازارهای چنین، در شرکتجدید و هم

بورس  توان به بازارکنند؛ که ازجمله میگذاری میای رسمی و غیررسمی سرمایهسرمایه

گونه ، زمین و مستغلات و طلا و ارز اشاره کرد. اینسهامی عام های، شرکتاوراق بهادار

    نامندر نیز میـذیـپذار مخاطرهـگهـایـهای سرمدوقـا صنـها یرکتـادهای مالی را شـنه

 (Rezaei et al., 2017) .آمیز تغییرات گذاری مخاطرهاز آغاز قرن بیستم، رفتار سرمایه

آمیز در بازارهای گذاری مخاطرهکه مقدار سرمایهطوریجالبی را تجربه کرده است به

دهد که ها نشان میداده (Alexander & Wallmeroth,2016)یافته است  نوظهور افزایش

میلیارد دلار  3221آمیز در بازارهای نوظهور گذاری مخاطرهمیزان سرمایه 2444در سال 

آمیز در سطح جهان های مخاطرهگذاریدرصد از کل سرمایه 220بوده است که برابر با 

حجم  بر این اساس درصد رسیده است که 2420به  2413هست. این رقم در سال 

 (& Alexanderمیلیارد دلار رسید 120آمیز نیز به های مخاطرهگذاریسرمایه

Wallmeroth5,2016.( دهد که حجم ها در این رابطه نشان میجدیدترین یافته

 1021درصد و ارزشی معادل  3323به  2415آمیز در سال های مخاطرهگذاریسرمایه

شود که شده، مشاهده میبر اساس آمارهای ارائه (Karim,2019). میلیون دلار رسیده است

توسعه رو به افزایش بوده آمیز در سطح کشورهای درحالهای مخاطرهگذاریحجم سرمایه

 بررسی قرار گیرد. صورت دقیق موردو نیاز است تا این موضوع به

آمیز گذاری مخاطرهتواند بر سرمایهمهم در این رابطه، این است که چه عواملی می مسئله 

اند، اغلب در در کشورهای مختلف تأثیر بگذارد. مطالعاتی که در این زمینه صورت گرفته

 :مثالعنوانبه اندگرفتهیافته مانند اروپا انجامرابطه با اقتصادهای توسعه

 (Félix et al.,2007; Cherif and Gazdar,2011) .این است که به  حاضر هدف پژوهش

 توسعه، با تمرکز بر کشور ایران بپردازد. موضوع در چارچوب اقتصادهای درحال بررسی این

 یآمار یو سنت کیکلاس یهااز روش نهیزم نیصورت گرفته در ا قاتیتحق در اکثر

 هیبر سرما عوامل مؤثربررسی جهت  تحقیق نیاستفاده در ا شده است اما روش مورداستفاده

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85%DB%8C_%D8%B9%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85%DB%8C_%D8%B9%D8%A7%D9%85
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 SOM1بدون نظارت یعصب یبا استفاده از شبکه یبندخوشه بیترک،  زیآممخاطره یگذار

نسبت به  ار ییایدو روش مزا نیکه هرکدام از ا باشد می یفاز نطقم یریپذانعطاف و

ها یورود یبندقادر به دسته یعصب یهاشبکه نکهیدارند ازجمله ا یمارآ یسنت یهاروش

 یاگونهدارند به یده میعمقدرت ت ،یریادگیقدرت  باشند.یمناسب م یخروج افتیدر یبرا

 جیاز آن را استخراج و نتا یقانون کل کینمونه  یدودکه قادر هستند با برخورد به تعداد مح

 داریپا یهایخروج یدارا یعصب یهاشبکه نیدهند همچن میرا به موارد مشابه قبل تعم

 یلاعات قبلخود را حفظ کرده و بدون از دست دادن اط یهستند قادرند اطلاعات فراگرفته

 رهیغ و یاسیس ،یعوامل اقتصاد مانند یچنانچه براثر عوامل نیبنابرا رندیرا بپذ دیموارد جد

-موردنظر قادر خواهد بود با داده یشبکه دآی ها به وجودیگذارهیسرما تیدر وضع یرییتغ
را نرمال بودن  ایبودن  زیآممخاطره زانیم و کند یبندمجدداً اقدام به خوشه دیجد یها

 اینامشخص و  لاعاتتا بر اساس اط کندیامکان را فراهم م نیا یمنطق فازبزند،  نیتخم

کننده فازی با شبکه  اتخاذ شود. با ترکیب سیستم تقریب یقطع یهایریگمیمبهم تصم

های آموزش شبکه یهااز انعطاف موجود در سیستم فازی و روش میتوانیم  SOMعصبی

 را افزایش دهیم. ییامند شویم و کارعصبی بهره
 

 تحقیق نهیشیو پ  مبانی نظری
 گذاری خطرپذیرمفهوم سرمایه

 به های مدیریتی، کمکهمراه با که  شودیمگفته  ایسرمایهبه   سرمایه خطرپذیر

این نوع . ردیگیمتعلق آتیه اقتصادی  دارای طورنیدر حال رشد و همنوپا و  هایشرکت

ی نوپا از امکاناتی که هاشرکت های نوپا است.مین مالی شرکتتأ منابع نیترسرمایه، از مهم

به . کنندیممحصولات خود استفاده  دیو تول هارساختیزبرای ایجاد  کنندیمدریافت 

به این  هاآنی لهیوسبهمنابع مالی که  و به شدهگفته 2گذار وی سی فیرمسرمایهی هاشرکت

وی سی فیرم سهام  .ندیگویم ریخطرپذی هیسرما شودیمداده  و نوپای کوچک هاشرکت

این نوع  عموماً.کنندیم و پولایجاد درامد  نآ قیطر و ازی نوپا را در اختیار گرفته هاشرکت

قابلیت تبدیل به وجه نقد را دارد.  شودیممبادله  هاآنسرمایه زمانی که سهام 

                                                 
1. Self-Organizing Map 

2. vcfirm 
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(Alexander & Wallmeroth 2016).ن وایتر در سال این واژه اولین بار توسط جی

ی توسط افراد گذارهیسرماابتدا این نوع  شد دردر انجمن بانکداران امریکا مطرح 1131

امروزه به این افراد که  گرفتیمی پر درامد بودند انجام هاشغلثروتمند که صاحبان 

گذاری پرخطر، این روش . اما با مدرن شدن سرمایهشودیماطلاق وکار فرشتگان کسب

های تخصصی در این زمینه به اری خود به تجارتی مستقل تبدیل شد و شرکتگذسرمایه

 (Hain et al., 2018) وجود آمدند

 گذاری خطرپذیرتجارب جهانی در مورد سرمایه

خطرپذیر  گذاریسرمایه نهیتجارب کشورهای گوناگون برای ایجاد نهادهای مالی در زم

گونه های مناسب، اینو زیرساخت هاسمیبودن مکان دهد در صورت فراهمنشان می

ها و دیگر مراکز های نوآورانه است. بانکترین راه برای توسعه طرحها مناسبگذاریسرمایه

اند. حمایت ها حمایت نکردههای موجود، از این طرحریسک لیاعطای تسهیلات به دل

فناوری و  های مستعد برای توسعهرفتن موقعیت دست ها موجب ازنکردن از این طرح

در توسعه  آمریکا متحدهایالات . (Bonini & Alkan،2017 )  شودزایی در کشور میاشتغال

کند. بنابر آمار، عملکرد نهادهای مالی گذاری خطرپذیر، نقش مهمی ایفا میصنعت سرمایه

در این کشور، علاوه بر کاهش نرخ بازگشت سرمایه، به توسعه صنایع کوچک و متوسط و 

پذیر کمک کرده است. چنین روندی، درنهایت، به ایجاد های سرمایهایجاد ارزش در شرکت

 (.Karim,2019) تغال و توسعه اقتصاد داخلی در این کشور منجر شداش

 گذاری خطرپذیر در ایرانسرمایه

ی این هاشاخصی که تمام اگونهبه ریخطرپذ گذارهیسرما عنوانبهبخش خصوصی در ایران 

ی هاو صندوق هاشرکتی را مطابق با استاندارد جهانی رعایت کند به گذارهیسرمانوع 

با حمایت  دولت  هایگذارهیسرمادر این زمینه  وارد نشده است تمامی این نوع  هگرفتشکل

خود بیش از نگاه دولتی نیازمند نگاه  تیو موفقبوده است ولی این صنعت برای رشد 

معاونت علمی  مانندتوسط نهادهایی  نگاه دولتی که معمولاًباشد بنابراین ی میداربنگاه

تواند پذیرد، نمیبنیان صورت میهای دانشهدف حمایت از بنگاهبا فناوری ریاست جمهوری

 Askari Masole  & Afshar)شودگذاری خطرپذیر در ایران موجب توسعه صنعت سرمایه

,2016). 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87%D9%94_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87%D9%94_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86%D8%AA_%D8%B9%D9%84%D9%85%DB%8C_%D9%88_%D9%81%D9%86%D8%A7%D9%88%D8%B1%DB%8C_%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA_%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86%D8%AA_%D8%B9%D9%84%D9%85%DB%8C_%D9%88_%D9%81%D9%86%D8%A7%D9%88%D8%B1%DB%8C_%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA_%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86%D8%AA_%D8%B9%D9%84%D9%85%DB%8C_%D9%88_%D9%81%D9%86%D8%A7%D9%88%D8%B1%DB%8C_%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA_%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1%DB%8C
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ی مرحلهی فن آورانه در هاطرحی گذارهیسرمابر  مؤثر( عوامل 2421خطیب و همکاران )

ین تحقیق با استفاده از روش حداقل مجذورات رشد در نظام بانکی را بررسی کردند در ا

 نیبنیازا کهیطوربهی شد سازمعادلی هر یک از عوامل در نظام بانکی رگذاریتأثی جزئ

 ی دیگر بیشتر بود..هایژگیونسبت به  ریخطرپذی گذارهیسرماشرکت فن اورانه در  ریتأث

استخراج  منظوربهادی ی بنیپردازهینظر( یک روش اکتشافی 2411غضنفری و همکاران )

و شد  ارائهشرکتی با رویکرد بومی  زیآممخاطرهی گذارهیسرمامدل در قالب پارادایم برای 

ی مرتبط با این پدیده معرفی هاکنشو  گرمداخلهی، شرایط انهیزمعلیّ، شرایط  عوامل

حمایت از مالکیت معنوی  میو رژگردید و متغیرهای تلاطم محیطی، رقابت سنگین 

ارائه مدل ( به 2410مشهدی و احمدیه ) متغیرهای مستقل شناسایی شدند. عنوانبه

در اقتصاد ایران در  خطرپذیر یگذارهیسرما یهاو توسعه صندوق یریکارگچگونگی به

هشت متغیر  در این تحقیق . پرداختندراستای اقتصاد مقاومتی و مقابله با جنگ اقتصادی 

خطرپذیر شناسایی و با  یگذارهیه فضای حاکم بر سرمابر روی توسع رگذاریاساسی و تأث

، شدهیافزار طراحنرم لهیوسبه (AHP)1 استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی

-و توسعه صندوق یریکارگبه جهتکاربردی  مدل تطبیقی و به ارائه ی نمودندبندتیاولو
پالیزدار و  پرداختند .ن خطرپذیر متناسب با شرایط کنونی اقتصاد ایرا یگذارهیهای سرما

مخاطره  گذارهیسرمادر جذب  مؤثری طیو مح( به ارزیابی عوامل رفتاری 2410همکاران ) 

 و تهرانی کرج هااستانی بیوتکنولوژی حوزهفعال در  انیبندانشی هاشرکت در ریپذ

 تیکفاعدمدر صورت  هاشرکتکه  دهدیمپرداختند نتایج حاصل از این مطالعه نشان 

قادر به برقراری ارتباط با  حتماًمخاطره پذیر بایستی  گذارهیسرما و جذبرمایه اولیه س

ی عملکرد نحوهی تیم مدیریتی باشند در حالت کلی تجربهو دارای  هاشرکتدیگر 

 .هستدر موفقیتشان  هاشرکتعامل اصلی این  انیبندانشی هاشرکتمدیریت در 

 یگذارهیهکارهای عملی در قراردادهای سرماارائه را ( به2415محمدی و حیدری )

به که مختلفی  یهاچالش و همچنین بهنوآور  یهاخطرپذیر با توجه به مرحله رشد شرکت

و کارآفرینان رخ  گذارهیعلت عدم تقارن اطلاعاتی و عدم همسویی منافع میان سرما

 . این مطالعهنمودند و ابزارهای گوناگون کنترلی و انگیزشی را پیشنهاد پرداختند ،دهدیم

                                                 
1. Hierarchical analysis 



 

 

 

 

 

 
 211 ... آمیز درگذاری مخاطرهکننده سرمایهبررسی عوامل تعیین    

کارآفرین و نوع ریسک  یهاوکار، مهارتتوسعه کسب یهابا تغییر در مؤلفهنشان داد که 

عوامل محیطی  همچنین کندینیز تغییر م یگذارهیدر مراحل مختلف رشد، رویکرد سرما

قانونی و  یهاوکار، ضعفمالی و نقش مستقیم دولت در کسب نیبازار تأم نظیر

ی و همکاران خانمیکر .گذاردیم ریفرهنگی بر تنظیم رویکرد قرارداد تأث یهارساختیز

ی سرمایه پذیر با استفاده از هاشرکتی نوآوربر  اثرگذاری عوامل بندرتبه( به 2415)

پرداختند با توجه به نتایج عوامل  dematel روش و بای زوجی اسهیمقای هاپرسشنامه

ی آگاهعت برقراری ارتباط با همکاری فعالان صنعت اطلاعات ارزشمند از صن اکنندهیمه

به ترتیب بالاترین اهمیت را به خود  وکارکسبی دهایو تهد هافرصتبخشی در خصوص 

با استفاده از روش ریاضی تحلیل پوششی  (2412پیشوایی و همکاران )اختصاص دادند 

ارزیابی در صنعت  ویکور، بخشی از مشکلات یریگمیمتقاطع و روش تصم ییها، کاراداده

در  یسازادهیشد و عملکرد مدل ریاضی پیشنهادی با پمطرح  زیآممخاطره یگذارهیسرما

کارآفرینی هاتف و مقایسه با نظر خبرگان، بررسی گردید. نتیجه  یگذارهیشرکت سرما

بوستامانته و  دارد.آمده از مدل برای طرح رتبه اول با نظر ارزیابان شرکت همخوانی دستبه

و نقش مؤسسات  یلیدر کشور ش زیآممخاطره یهیبازار سرما جادی( به ا2421)1همکاران 

 یادها ومقررات رسمهن با بازار نوظهور کیدر  یها با مؤسسات رسمو تعامل آن یررسمیغ

 هیسرما یکه از بازارها یرسم یوجود مؤسسات نظارت قیتحق نیا جیپرداختند بر اساس نتا

 هیسرما تیاز فعال یظهور سطح قو یبرا یط لازم اما ناکافکند شر تیحما ریخطرپذ

رشد بالا  یمشروع باسابقه ینیکارآفر یدارا یررسمیو مؤسسات غ باشدیم ریخطرپذ

گونزالز و  .باشند ریخطرپذ هیسرما تیاز فعال یسطح قو کیظهور  همنجر ب توانندیم

بازار در  کیرا در یساز یلمللانیو ب نانیکارآفر یابزارها نیب ی( رابطه2421) 2نیماس

 یابزارها مانند تخصص فن ینشان داد که برخ قشانیتحق جیکردند نتا یحال ظهور را بررس

 طورنیهم شوندیم لیتبد یالمللنیبه منابع باارزش ب یتجار یدر شبکه تیعضو ای

 زوریکاتال عنوانبه گذارانانیو تعداد بن ینیکارآفر یاز آن بود که تجربه یحاک هاافتهی

شاو و  .شوند لیتبد یساز یالمللنیبه منابع ب گرید یابزارها دهدیو اجازه م کندیعمل م

                                                 
1.Bustamante & Mingo& Matusik  
2.González & Massieu  
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 یهاشرکت یبرا زیآممخاطره یگذارهیسرما یمال نیتأم لیتسه ی( به بررس2421)1سان 

 یهیمنظور سه بعد سرما نیپرداختند.بد نانیکارآفر یاجتماع یهینوپا با استفاده از سرما

 قیتحق یجهیرا در نظر گرفتند و نت یاو رابطه ی،شناختیازجمله ابعاد ساختار یتماعاج

ابعاد  کهیدرحال کردیم لیمشترک را تسه یگذارهیسرما یو شناخت یابعاد ساختار نکهیا

 یهیسه بعد سرما نیارتباط متقابل ب نکهیو دوم ا دادیکار را انجام نم نیا یارابطه

 انگی .گرددیم ینیکارآفر شیباعث افزا یمال نیها بر تأمآن ریتأث یهاسمیو مکان یاجتماع

با استفاده از  ریمخاطره پذ یگذارهیسرما یبه بررس یا(در مطالعه2424)2هانگ تائو

 یریگمیبر تصم یمبتن ینیماش یریادگیها معتقد بودند که پرداختند آن نیماش یریادگی

بازار سهام است که به افراد اجازه  یو اجرا ساخت، اقتصاد یروش برا کی یاهیسرما

از  ریخطرپذ گذارانهیپژوهش اثبات شد که چگونه سرما نیدر ا .دهدیم یریگمیتصم

استفاده  ریخطرپذ یگذارهیسرما ماتیتصم دبهبو یبرا یهوش مصنوع یهاابزارها و روش

 یگذارهیسرما یساز یالمللنیبه ب یا( در مطالعه2424)3سارا پارک و همکاران .کنندیم

مطالعه نحوه ارتباط انواع  نیو شهرت پرداختند ا ریخطرپذ یهاهی: نقش انواع سرمادیجد

ی کرد و  را بررس دیجد یهایگذارهیسرما یساز یالمللنیبا ب ریخطرپذ یهاهیمختلف سرما

 یمللالنیسطح ب یدارا یشرکت ای یخارج ریخطرپذ هیسرما یدارا یهاتیفعال نتیجه اینکه

 یگذارهیسرما کنندهنییعوامل تع"با عنوان  یامطالعهبه ( 2411) 0میهستند. کار یبالاتر

موضوع مهم در  کی زیآممخاطره یگذارهیسرمااینکه  جهیپرداخته است. و نت "زیآممخاطره

و  .است دیجد یهاشرکت یمال نیدر تأم یاعامل واسطه کیعنوان به یاقتصاد قاتیتحق

و  نیهاوجود دارد.  زیآممخاطره یگذارهیو کل سرما تیتراکم جمع نیب رابطه مثبت

 زیآممخاطره یگذارهیسرما کنندهنییعوامل تع"با عنوان  یا( در مطالعه2410) 1همکاران

 نیا ی، به بررس"یو نهاد یاو در حال ظهور: اثرات اعتماد رابطه افتهیتوسعه یدر اقتصادها

 یکیو نزد یفرهنگ ،ییایجغراف راتیتأثی هایژگیو قیتحق نیاند. در اموضوع پرداخته

                                                 
1.Shao & Sun  
2. Yang Hongtao 
3.Sara Park & LiPuma 

4. Karim 

5.Hain et al  
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 قیتحق یهاافتهشد. یدر نظر گرفته  یو ارتباط یاعتماد سازمان نیو همچن ینهاد

 یخصوص در موارداست، به یو فرهنگ ییایفاصله جغراف یدهنده کاهش اثرات منفنشان

نوظهور مرتبط است، و اعتماد  یدر اقتصادها یگذارهیسرما یبرا شتریب یکه اعتماد سازمان

 مناسب است.  افتهیتوسعه یدر اقتصادها یگذارهیسرما یبرا شتریب یارابطه

 نیب یرابطه ینهیدرزم کشور 01شرکت از  0254 لیتحل و هیبه تجز (2410)1 کوایت

 یرابطه نکهیا جهیپرداختند . نت یقانون یهاچارچوب و زیآممخاطره یگذارهیسرما تیموفق

از معاملات  شتریب یمعاملات داخل یبرا تیو موفق یچارچوب قانون تیفیک نیعنادار بم

 کنندهنییعوامل تع"با عنوان  یامطالعهبه ( 2415)2و آلکان  ینیبون .می باشد یالمللنیب

 هیعرضه اولپرداختند "در سرتاسر جهان زیآممخاطره یگذارهیسرما یاسیکلان و س

(IPO)3یناخالص داخل دیتولبازار سهام،  ،یکیتکنولوژ یهاار، فرصت، استحکام بازار ک  ،

 یکیداد که نشان  قیتحق یهاافتهی. شد ها آزمونبر درآمد شرکت اتینرخ بهره، تورم و مال

شده ارزش کل سهام معامله ز،یآممخاطره یگذارهیسرما کنندهنییعوامل تع نیتراز مهم

تورم، استحکام بازار کار، رشد  ،ینیکارآفر یهاتیالبر درآمد شرکت، فع اتیمال نرخو است. 

 ،یگذارهیمشخصات سرما ،یاسیس سکیر یرهایاز متغ یو برخ یناخالص داخل دیتول

 زیآممخاطره یگذارهیاز عوامل مؤثر بر سرما یو فساد، همگ یو اقتصاد یاجتماع طیشرا

 کنندهنییعوامل تع"ان با عنو یامطالعهبه ( 2412) 0گروه و والمروث تری. پباشندیم

نشان  قیتحق یتجرب یهاافتهی. پرداختند،"نوظهور یدر بازارها زیآممخاطره یگذارهیسرما

 ،ینوآور گذاران،هیاز سرما تیو حما ی، حقوق قانونهاتیها و مالکادغام تیکه فعال دهدیم

 یگذارهیبر سرما یاثرات معنادار یکاریشرکت و ب اتیمال نی، فساد و همچنIPحفاظت 

  .گذاردیم زیآممخاطره

 :پژوهش یهاهیفرض

در بورس اوراق  زیآممخاطره یگذارهیبر سرما هاتیها و مالکادغام یگذارهیاول: حجم سرما هیفرض

 .باشدیبهادار تهران اثرگذار م

                                                 
1.Tykvová  
2.Bonini & Alkan  
3.Initial public offering  
4.Peter Groh & Wallmeroth  
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 .شدبایدر بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار م زیآممخاطره یگذارهیدوم :صادرات بر سرما هیفرض

در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار  زیآممخاطره یگذارهیشرکت بر سرما اتیمال سوم: هیفرض

 .باشدیم

در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار  زیآممخاطره یگذارهیشاخص افشا بر سرما چهارم: هیفرض

 .باشدیم

ورس اوراق بهادار تهران در ب زیآممخاطره یگذارهیقانون بر سرما تیپنجم: شاخص حاکم هیفرض

 .باشدیاثرگذار م

در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار  زیآممخاطره یگذارهیصنعت بر سرما ییگراعنوت ششم: هیفرض

 .باشدیم

در  زیآممخاطره یگذارهیمراحل مختلف چرخه عمر شرکت بر سرما ییگراتنوع هفتم: هیفرض

 .شدبایبورس اوراق بهادار تهران اثرگذار م

در بورس اوراق بهادار تهران اثر گذار  زیآممخاطره یگذارهیبر سرما تینوع مالک هشتم: هیفرض

 .هست

در بورس اوراق بهادار  زیآممخاطره یگذارهیتابعه بر سرما یهاها و شرکتتعداد بخش نهم: هیفرض

 .باشدیتهران اثرگذار م

در بورس اوراق بهادار تهران  زیآماطرهمخ یگذارهیشرکت بر سرما یگذارهیسرما دهم: هیفرض

 .باشدیاثرگذار م

در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار  زیآممخاطره یگذارهیاندازه شرکت بر سرما :ازدهمی هیفرض

 .باشدیم

در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار  زیآممخاطره یگذارهیسن شرکت بر سرما دوازدهم: هیفرض

 .باشدیم

 :شده در پژوهشاستفاده یرهایمتغ یاتیو عمل یوممفه فیتعر

 دهد. را نشان می هاآنی ریگاندازهمتغیرهای پژوهش به همراه نوع و روش  1جدول 
 

 هاآنی ریگاندازهمتغیرهای پژوهش به همراه نوع و روش  :0شماره  جدول
 یریگاندازهنحوه  نوع متغیر متغیر

 وابسته مخاطره پذیر گذارییهسرما

از یری شد؛ به صورتی که گاندازه نظرسنجی از نخبگان و فعالین صنعتسط تو

آمیز در گذاری مخاطرهها خواسته شد که در خصوص میزان و شدت سرمایهآن

 گذارییهای بین صفر )کمترین میزان سرماصنعتی که فعالیت دارند، نمره

ز( را تعیین آمیگذاری مخاطره)بیشتری میزان سرمایه 144آمیز( تا مخاطره

شده از سوی نخبگان و فعالین هر داده، نمره میانگین پاسخیتکنند. درنها
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 آمیز تعیین شد.مخاطره گذارییهای واحد برای متغیر سرماصنعت، نمره

 مستقل M & A گذارییهحجم سرما
 یهاکه منتج به ادغام یا تحصیل مالکیت شرکت هاییگذارییهنسبت سرما

 هاییکل دارافرعی شده است بر 

 مستقل (Exportصادرات )
 درآمد و کارکنان به پرداختی) –صادرات = ارزش کالاها و خدمات صادراتی 

 (انتقالی یاپرداخته و گذارییهسرما

 شود.یری میگاندازه هامالیات بر درآمد شرکت نرخ مؤثرتوسط  مستقل (TAXمالیات شرکت )

  j/ Dis  it= Dis  itDSCORE مستقل (Discloseشاخص افشا )

شاخص حاکمیت قانون 

(LOW) 
 مستقل

از یری شد؛ به صورتی که گاندازه نظرسنجی از نخبگان و فعالین صنعتتوسط 

ها خواسته شد که در خصوص میزان و شدت حاکمیت قانون در صنعتی که آن

آمیز( گذاری مخاطرهای بین صفر )کمترین میزان سرمایهفعالیت دارند، نمره

، یتآمیز( را تعیین کنند. درنهاگذاری مخاطره)بیشتری میزان سرمایه 144تا 

ای شده از سوی نخبگان و فعالین هر صنعت، نمرهدادهنمره میانگین پاسخ

 واحد برای متغیر شاخص حاکمیت قانون تعیین شد.

صنعت  ییگرامتغیر تنوع

(Industry diversification) 
 صنعت هیرشمن هرفیندال شاخص – 1= صنعت  ییگراشاخص تنوع مستقل

مراحل مختلف  ییگرامتغیر تنوع

 Stageچرخه عمر شرکت)

Diversification) 

 مستقل

ای، نسبت سود رشد فروش، مخارج سرمایهمقدار هر یک از متغیرهای  اول

 .شودتقسیمی و عمر شرکت برای هرسال  شرکت محاسبه می

استفاده از  باغیر مذکور و ها بر اساس هر یک از چهار متسال  شرکت

قرار شوند که با توجه بهآماری در هر صنعت به پنج طبقه تقسیم می یهاپنجم

 گیرند.می 1تا  1ای بین نمره1طبقه موردنظر، طبق جدول  گرفتن در پنج

آید که با توجه به مرکب به دست می ایسپس برای هرسال  شرکت، نمره

 کهیشود:درصورتبندی میبلوغ و افول طبقهاز مراحل رشد،  یکیشرایط زیر در

 کهیباشد، در مرحله رشد قرار دارد.درصورت 24و  12مجموع نمرات بین 

 کهیدرصورت. باشد، در مرحله بلوغ قرار دارد 11و  1مجموع نمرات بین 

 باشد، در مرحله افول  0و  0مجموع نمرات بین 

 AGE = CYEAR – FYEAR مستقل (AGE) شرکتعمر 
 t1)/( SALES-tSALES – t= ((SALES tSG-100*((1 مستقل (SG) شد شرکتر

 یاهیهای سرماتغییر در هزینه

(CEV) 
 100t/ VALUE t= (CE tCEV*( مستقل

 100it/ EPS itDPR = (DPS * ( مستقل (DPR) سود تقسیمی
 OWNنوع مالکیت شرکت )

dummy) 
 مجازی

تی باشد ارزشی برابر با یک و دول یهااگر شرکت تحت کنترل دولت و شرکت

 در غیر این صورت ارزشی برابر با صفر خواهد داشت.

تابعه  یهاها و شرکتتعداد بخش

 Section ofهر شرکت)

professionals 

 است tدر سال  تابعه هر شرکت یهاها و شرکتتعداد بخشبرابر با  کنترلی

 شرکت گذارییهسرما

Ln(investment size)) 
 شرکت در هرسال هایگذارییهسط سرمامتو کنترلی

 شرکت هایییلگاریتم طبیعی کل دارا کنترلی (Ln(fund size)اندازه شرکت)
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 روش پژوهش

بندی بر مبنی هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است. هدف پژوهش حاضر ازنظر طبقه    

ق حاضر، چنین تحقیتحقیق کاربردی، توسعه دانش کاربردی در یک زمینه خاص است. هم

است. در این ی اسهیمقا یعل کردیبا رو یشیمایپ یفیپژوهش توص تحقیق،ازنظر روش 

تحقیق هدف، تعیین میزان رابطه متغیرها است. برای این منظور برحسب مقیاس 

شود. انجام پژوهش در قالب قیاسی های مناسبی اختیار میگیری متغیرها، شاخصاندازه

ق حاضر ازنظر قلمرو موضوعی در حیطه مالی با تمرکز بر تحقی .گیرداستقرایی صورت می

عنوان قلمرو اوراق بهادار کشور ایران به بورس .استآمیز گذاری مخاطرهمباحث سرمایه

با استفاده از روش حذف  نمونه آماری این تحقیق شده است.مکانی تحقیق حاضر انتخاب

سال  1ی هادادهجم نمونه است و ح شدهانتخابی هدفمند( ریگنمونهسیستماتیک )

از روش  . باشدیم 1310تا  1313ی هاسالی بورسی بین هاشرکت 144متوالی 

با استفاده ها دادهاستفاده شد، بیشتر  هامدلی ادبیات پژوهش و گردآوری برای اکتابخانه

سایت ن، وبای بانک مرکزی ایران، مرکز آمار ایراهای دادهپایگاه زا نوین آوردره افزارنرماز 

است و  شدهیگردآور WDI1و سایت کدال، سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

توسط و حاکمیت قانون  زیآممخاطرهی گذارهیسرمای دو شاخص هادادههمچنین 

ها از وتحلیل دادهمنظور تجزیهبه . شد گرداوریصنعت  نیاز نخبگان و فعال ینظرسنج

شود. لازم به ذکر است کلیه محاسبات و ستفاده میهای شبکه عصبی هوشمند امدل

انجام  matlabو  1Eviewsو  Excelافزارهای ها، با استفاده از نرموتحلیلتجزیه

در چارچوب اقتصادهای  . فرآیند انجام تحقیق به این صورت است کهشودیم

در  زیآمخاطرهم یگذارهیسرما کنندهنییتوسعه، با تمرکز بر کشور ایران، عوامل تعدرحال

با خواهیم می .گردید نییپژوهش تع اتیاز مطالعه ادببا استفاده بورس اوراق بهادار تهران 

پیشگویانه برای تعیین ریسک  الگویبه ایجاد یک ی شبکه عصبی و منطق فازی ریکارگبه

به ارائه الگویی  گریدعبارتبهی تعیین شده بپردازیم. هاشاخصبر اساس  یگذارهیسرما

بودن  زیآممخاطرهی نیبشیپبالایی در  دقتبه مؤثرواهیم پرداخت که بر اساس عوامل خ

 شرکت، شاخص ی، میزان صادرات، مالیاتگذارهیسرما ی دست یابد. حجمگذارهیسرما

                                                 
1. World Development Indicators 
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یی مراحل چرخه عمر شرکت، گراتنوعیی صنعت، گراتنوعحاکمیت قانون،  افشا، شاخص

ی شرکت ، اندازه شرکت و گذارهیسرمای تابعه، هاشرکتو  هابخشنوع مالکیت ، تعداد 

 اوراق بورس در زیآممخاطره یگذارهیسرما کنندهنییتعدوازده عوامل  عنوانبهسن شرکت 

ی ورودی دریافت هادادهی عصبی بر اساس آموزشی که از هاشبکه تهران می باشد . بهادار

ی در بورس گذارهیسرمابودن  زیآممخاطرهی نیبشیپبه ارائه مدلی برای  توانندیم کندیم

اوراق بهادار بپردازد در ادامه به توضیح شبکه عصبی مصنوعی و الگوی پیشنهادی خود 

 :میپردازیم

 و ثابت وزن دارای یهاشبکه  یدودسته بر یریادگیازنظر  مصنوعی عصبی هایشبکه   

 . شوندیم میتقس شودیمته یادگیرنده نیز گف  هاآنبه  که ریمتغوزن  با هاییشبکه

 یهاشبکه در .باشندیم2 نظارت بدون و 1شدهنظارت یدودستهشامل  یادگیرنده یهاشبکه

 هاآن با متناظر بهینه خروجی که شودیم استفاده ییهانمونه از آموزش فاز در ،شدهنظارت

 اما باشندیم ی ورودی دارای برچسبهاداده هاشبکهقبل مشخص است یعنی در این نوع  از

 قرار جداگانه یهاکلاس در یرقابت، خروج نوعی اساس بر بدون نظارت، یهاشبکه در

و سپس خروجی , انتخاب تصادفی طوربه شبکه یهاوزن الگوریتم این واقع دردر .ردیگیم

 و تا شدهاصلاح هاوزنی مطلوب و خروجمحاسبه می شود و از تفاوت بین خروجی وقعی 

ابع اصلی عملکرد در کمترین مقدار خود برسد. ت خطابهکه این  کندیمیدا جایی ادامه پ

شود. خطای تشخیص تفاوت  نهیکم دیبااست که  MSE3های عصبی، مقدار خطای شبکه

بینی، از بین مقدار خروجی مدل و مقدار واقعی آن است. برای ارزیابی میزان دقت پیش

از این معیارها تحلیل متفاوتی دارند. در  دامهرک. شودیماستفاده   2R 0و   MSEمعیارهای

 باشند.ها میتعداد دادهK ، مقادیر برآوردشده و kY، مقادیر مشاهداتی،kFروابط زیر 

 

∑
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1. Supervised 

2. Unsupervised 

3. Mean Absolute Error 
4. Coefficient of Determination 
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 2Rدهد. در بهترین حالت تری را نشان میاشد نتیجه مطلوببه یک نزدیکتر ب 2R  هرچه

 .  هستبرابر با یک 

بندی با استفاده از شبکه بندی خود را بر اساس ترکیب خوشهالگوی پیشنهادی دسته

دهیم. این گام، شامل ی منطق فازی ارائه میریپذانعطافو  SOM1عصبی بدون نظارت 

های آموزشی انجام بندی و بر اساس دادهخوشه دو فاز اصلی است. در فاز اول که از

 نیبنابراگردد. بندی در فاز دوم محاسبه میبرای اجرای دسته ازیموردنشود، مقادیر می

های بندی را برای دادهالگوی پیشنهادی ما یک طرح ترکیبی و ابداعی است که عمل دسته

گیری و آموزش مدل، در تصمیمآوردن پارامترهای  به دستدهد اما برای انجام می آزمودن

 است ممکن هاکند. دادهو منطق فازی نوع دوم استفاده می SOMبندی فاز اول از خوشه

 به استخراج قادر هم کاویداده نیک های حتی که باشند ایپیچیده ساختارهای حاوی

 ایهساختار داده یافتن برای را راهی بندینباشند. خوشه هاآناز  دارمعنی الگوهای

 .کندیم تفکیک اجزایشان به را ناهماهنگ رقابتی هایسیگنال و آوردمی فراهم پیچیده
 یهانورون از است که بدون نظارت عصبی شبکه یک(SOM)  دهخودسازمان هنقش

روال کار در فاز اول  است. شدهلیتشک ابعاد پایین با منظم گرید ساختار یک در عصبی

ی هادادهیروبر  SOMت است که پس از اجرای )مرحله آموزش مدل( به این صور

شاخص  عنوانبه هاآموزشی )که شامل برچسب هستند(، مشخصات مراکز ویژگی در خوشه

های آموزشی بدون در . البته ورودی این مرحله دادهگرددیماعضای این خوشه محاسبه 

 به دستموزشی و های آبندی دادهبرای خوشه گریدعبارتبه. هست هاآننظر گرفتن نوع 

در  مؤثرمتغیر ورودی و  12ورودی مدل )مقادیر های آوردن مراکز خوشه، فقط از ویژگی

است. حال با در نظر گرفتن برچسب هر  شدهاستفادهی( گذارهیسرمابودن  زیآممخاطره

(، تعداد یا درصد وجود هر زیآممخاطرهنمونه در این مجموعه داده آموزشی )نرمال، 

                                                 
1.Self-Organizing Map  
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درصدی از تمام اعضای  صورتبهکنیم و آن را را در هر خوشه محاسبه می برچسب کلاس

خواهد آمد که  به دست ]4،1[کنیم. بدین ترتیب یک عدد در بازه عضو آن خوشه بیان می

jcmمجموع این مقادیر ی تابع عضویت چند مقداری منطق هامؤلفهمانند  در هر خوشه ,

 یک خواهد بود. فازی نوع دوم برابر

c

jc

jc
n

tv
m

,

, =  

jctv این مقادیر ب تعداد کل اعضای   cn و cموجود در خوشه  jتعداد داده با برچسب  ,

های های جدید در دادههای الگو برای ارزیابی نمونهدانسته عنوانبه c موجود در خوشه

 شود.بندی استفاده میحله دستهتست در مر

∑
−

∈∀=
typeclass

j

ic clusterscm
_#

1

, 1  

ی تست به این صورت است که هادادهروال کار در فاز دوم )مرحله تست مدل(  برای 

  c,k aها را تحت عنوان ، فاصله از این مراکز خوشه kی گذارهیسرمابرای هر پروفایل 

، شدهانجامی گذارهیسرماهای هر ژگیخواهیم بفهمیم ویمی گریدعبارتبهکنیم. محاسبه می

از فاصله اقلیدسی  کار نیااز وضعیت ویژگی در هر خوشه چقدر فاصله دارد که برای 

 ایم.استفاده کرده

∑
=

−=
feactures

m

kc mksamplemccentera
#

1

2

, ),(),(  

features# ی،گذارهیسرماهای پروفایل تعداد ویژگی ),( mccenter   مقدار ویژگیm 

),( و متغیر cدر مرکز خوشه  mksemple   مقدار ویژگیm   یگذارهیسرمادر پروفایلk   

. حال با استفاده از فرمول مقدار عضویت در فازی نوع دوم، احتمال تعلق این هست

jkp صورتبهبا توجه به پروفایل آن   jبه کلاس  kی گذارهیسرما  گردد:محاسبه می   ,

∑
=

∈∀=
n

c kc

jc

jk typeclassj
a

m

n
p

1 ,

,

, _*
1

 

تعداد  nها )تعداد نوع برچسب( و های موجود در دادهتعداد کلاس Class_type کهبطوری

ها محاسبه های نهایی کلاسبرچسب تکتکباشد. این مقادیر برای می SOMهای خوشه

ونه باید محاسبه کنیم که مثلاً با چه احتمالی دارای برای هر نم گریدعبارتبهگردد می
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خواهد بود و با چه احتمالی دارای برچسب  "ی مطمئنگذارهیسرما"برچسب 

با استفاده از قانون اکثریت، مقدار عضویت بیشتر  تیدرنها. "زیآممخاطرهی گذارهیسرما"

شود. این روال انتخاب می klصورتبه kبرچسب و کلاس مربوط به نمونه جدید  عنوانبه

 .گرددیم محاسبه ریزرابطه  صورتبه

)max(arg , jkjk pl =  

ی هامؤلفهشود تعداد ها، چون باعث میمشخص است که افزایش تعداد خوشه

تر و متمایزتری دقیق طوربهمقدار عضویت در منطق فازی بیشتر شود و  دهندهلیتشک

jkp مقدار بینی شود. از طرفی برای محاسبه شود لذا باید باعث افزایش دقت الگو پیش ,

 هایگذارهیسرماو تطبیق با تغییر شرایط در وضعیت  جادشدهیای پویای مدل روزرسانبه

هر بار در پریودهای مشخص اقدام به  SOMعوامل اقتصادی، سیاسی و ...،  شبکه  براثر

دهد. پس از آموزش خوشه را به ما می Kکند و مراکز می شدهمشاهدههای داده بندیخوشه

مدل، به بررسی دقت الگو و سایر پارامترهای مرتبط با آن خواهیم پرداخت. ابزارهای 

شامل شبکه عصبی پرسپترون  هاآنبرای مقایسه عملکرد روش پیشنهادی با  شدهاستفاده

را با دقت الگوی پیشنهادی خود )که ترکیبی از  هاآن، است که دقت 1(MLPچندلایه )

 و منطق فازی نوع دوم است( مقایسه خواهیم کرد. SOMبندی با شبکه عصبی خوشه
 

 ی تحقیقهاافتهی

 ارزیابی پارامترهای و هاداده ،یسازهیشب محیط

 شدهانجام یهایگذارهیسرما شامل یسازهیشب این در شدهاستفاده داده مجموعه

 1310 تا 1313 یهاسال در بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ هایشرکت توسط

 هاداده این است. شدهانتخاب نمونه عنوانبه یگذارهیسرما 144 سوابق که است

 در مدل دقت ارزیابی برای تست یهاداده و آموزشی هایداده بخش دو شامل

 داده عنوانبه گذارییهسرما 314 سابقه ،هادستگاه کل بین از .هست بینیپیش

 ارزیابی برای تست داده مجموعه عنوانبه یگذارهیسرما 114 یهاداده و آموزشی

 عددی مقدار یک یگذارهیسرما رکورد هر به شد. خواهد استفاده طرح عملکرد

                                                 
1. Multi layer perceptron  
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 طرح، ارزیابی پارامتر است. شدهداده تخصیص یگذارهیسرما ریسک میزان عنوانبه

 ترکیبی یبنددسته (R2تبیین) شاخص و (MSE) تمربعا خطای میانگین

 سازیپیاده در شدهاستفاده پارامترهای و سیستم هایمشخصه .باشدمی شدهارائه

  .است شدهداده نشان 2 و 1 جداول در
 

 سازی الگوریتم پیشنهادیمشخصات سیستم جهت پیاده :0شماره  جدول

 مقدار مشخصات

CPU Core i5 

RAM 4 GB 

OS Windows 10 
 

 سازیپارامترهای شبیه :2شماره  جدول

 مقدار سازیشبیه پارامتر

  011 دیتاست رکوردهای کل تعداد

 02  انتخابی هایویژگی تعداد

  101 آموزشی داده مجموعه اندازه

 001،021،11،11،11 تست داده مجموعه اندازه

 BAYESIAN عصبی شبکه آموزش روش نوع

REGULARIZATION  
 SOM 1 در هاخوشه تعداد

 

 دقت طرح پیشنهادی لیوتحلهیتجز

تا دقت این ابزارها را  استنیاز  شودبرای اینکه طرح پیشنهادی با ابزارهای موجود مقایسه 

 MLP1لذا در این بخش ابتدا از شبکه عصبی  کردهبر روی مجموعه داده خود تعیین 

گانه  12های ر این مرحله، ویژگی. دشودیگذاری استفاده مبینی ریسک سرمایهبرای پیش

دهیم. ورودی به شبکه عصبی می یهارونوعنوان نها را بهگذاری شرکتاز سوابق سرمایه

گذاری خواهد بود. در اینجا شبکه عصبی وظیفه خروجی شبکه نیز مقدار ریسک سرمایه

 شدهینیبشیپها، شرایطی مهیا سازد تا مقدار دارد تا در مرحله آموزش مدل با تعیین وزن

ها کمترین اختلاف را داشته گذاری با مقدار واقعی آندر خصوص میزان ریسک سرمایه

ارزیابی  تست یهاباشد. شبکه عصبی، پس از آموزش، جهت بررسی عملکرد با داده

 12ورودی )متشکل از  هیلاکیشده، شبکه عصبی شامل  یسازادهیشود. در مدل پمی

                                                 
1. Multi layer perceptron 
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خروجی)شامل یک نورون( هست که شماتیک آن در  هیلاکی لایه نهان و 3نورون ( ، 

 شده است.  نشان داده 1شکل 

 

 
 

 
 

 

 شمای شبکه عصبی :0شماره  شکل
 

پس از آموزش شبکه، حال به بررسی دقت طرح و پارامترهای مرتبط با آن ازجمله میانگین 

. تابع اصلی مربعات خطا، گرادیان، ضرایب رگرسیون و هیستوگرام خطا خواهیم پرداخت

خواهیم کمینه شود. هر چه است که می MSEعصبی، مقدار خطای  یهاعملکرد در شبکه

را انجام  ینیبشیمیزان خطای مربعی استاندارد کمتر باشد، مدل با دقت بالاتری توانسته پ

بوده که کمترین  5که بهترین عملکرد طرح در تکرار  شودیممشاهده  -2دهد. در شکل 

 باشد.می 420/4تشخیص کمتر از مقدار خطای 
 

 

 

 

 

 
 

 
 

 MSEعملکرد شبکه عصبی بر اساس کمینه نمودن مقدار خطای   :2شماره  شکل
 

هست، هر چه  441/4بیشترین فراوانی خطا مربوط به خطاهایی با اندازه  3شکل مطابق 

هد تر خواگسترش نمودارهای هیستوگرام در پیرامون عدد صفر باشد، عملکرد طرح مطلوب

بینی میزان ریسک با دقت مطلوبی توانسته به پیش MLPشبکه عصبی  نیبود. بنابرا

 .ها بپردازدبر اساس سوابق قبلی آن یگذارهیسرما
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14 
.  

 

 

 

 
 

 نمودار هیستوگرام خطا :1شماره  شکل

حال نمودار رگرسیون را برای فاز تست ترسیم می کنیم. هر چه ضریب رگرسیون به عدد 

تر خواهد بود. باشد، یعنی تشخیص خطای کمتری دارد و عملکرد طرح مطلوب یک نزدیکتر

را   40/4مطلوب نیست و مقدار  تستدهد که ضریب رگرسیون در فاز نشان می -0شکل 

 .باشدیدارا م

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 MLPنمودار رگرسیون مربوط به فاز تست شبکه عصبی  : 1شماره  شکل

 

 ،SOM روش با هاداده اولیه بندیخوشه از یبینپیش برای پیشنهادی، طرح در

 نوع فازی منطق با ترکیب و ابداعی فرمول از استفاده ها،خوشه مراکز محاسبه برای

  دوم
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 هاداده افراز به بالایی دقت با عصبی شبکه این کهیدرصورت لذا است شدهاستفاده

 داشته انتظار انیمتومی و بود خواهد استناد قابل بعدی مراحل نتایج نماید اقدام

 ادامه در نیبنابرا باشد. داشته بینیپیش در بالایی دقت پیشنهادی طرح که باشیم

 مقادیر .شد پرداخته SOM عصبی شبکه بندیخوشه دقت ارزیابی به ابتدا

  است. شدهداده نشان 3 جدول در SOM عصبی شبکه پارامترهای
 SOMپارامترهای شبکه عصبی  :1شماره جدول

 مقدار سازیشبیه رپارامت

 2*2  شبکه)لاتیس( اندازه

 HEXTOP توپولوژی

 1 اولیه همسایه تعداد
 

 استخراج و نمونه 314 شامل آموزشی هاینمونه از استفاده با پیشنهادی درروش 

 نظارت( بدون )یادگیری بندیخوشه برای SOM عصبی شبکه یک ویژگی، 12

 ریسک میزان برچسب  که الیح  در است شدهارائه آموزشی هاینمونه

 شکل در عصبی شبکه این مشخصات دانیم.می را آموزشی نمونه هر یگذارهیسرما

 است. شدهداده نشان 1

 شده در طرح پیشنهادی یسازادهیپ SOMشبکه عصبی  :0شماره  شکل
 

 از استفاده جهت و نوعشان گرفتن نظر در بدون ،هاشرکت یگذارهیسرما سوابق

 این .اندشدهمیتقس خوشه چهار به دوم نوع فازی منطق طعیغیرق ماهیت

 هر به مربوط ویژگی 12 الگوی مشابهت اساس بر SOM عصبی شبکه بندیتقسیم

 ریسک میزان با ییهایگذارهیسرما هم خوشه هر در یعنی باشد.می گذاریسرمایه

 متغیرها وزن شبکه، افراز مشخصات زیاد. خیلی هم و متوسط هم دارد، وجود کم

 چهار در هاکاربر یبندگروه و جادشدهیا SOM عصبی شبکه12 از خوشه هر در

 نشان 0 تا 2 هایشکل در شدهاستخراج هایویژگی اساس بر SOM خوشه

 است. شدهداده
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 در طرح پیشنهادی SOMتوپولوژی شبکه عصبی  :1شماره  شکل

 

 
 
 
 
 
 

 SOMهمجوارخوشه های مختلف شبکه عصبی های میزان تفاوت نمونه :7شماره شکل

0 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 استخراجی هایویژگی اساس بر SOM هایخوشه در هانمونه قرارگیری :1 شماره شکل
 

 ازای به خوشه، هر در هابرچسب انواع وجود درصد و هاخوشه مراکز تعیین از پس

 ررسیب نمونه هر ریسک میزان پیشنهادی، فرمول به توجه با تست هاینمونه
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 احتمالی، مقادیر صورتبه ،شدهمشخص یهافرمول اساس بر تیدرنها گردید.

 مورد پیشنهادی طرح دقت ،تیدرنها گردید. تعیین یگذارهیسرما ریسک میزان

 جهت است. شدهداده نشان 11 تا 1 یهاشکل در نتایج این که گرفت قرار ارزیابی

 تا هنمود بررسی تست مجموعه هانداز مختلف مقادیر با را یسازهیشب ارزیابی،

 شکل مطابق .شود داده نشان پایه طرح به نسبت عملکرد بهبود در را روش پایداری

 طرح دقت تست، نمونه 04،24،04،124،114 با شدهانجام اجرای پنج در1

 است. پایه طرح از بهتر پیشنهادی

 
 

 
 
 
 
 

 

 یگذارهیسرما سکری میزان تشخیص در پیشنهادی طرح دقت مقایسه :3شمارهشکل
 

ی نیبشیپرا برای هر دو الگو در  MSEدر همین سناریو، شاخص میانگین مربعات خطا یا 

نشان  14که در شکل  گونههمانبررسی نمودیم.  زیآممخاطرهی گذارهیسرماریسک 

را کاهش دهد بطوریکه  MSEاست، الگوی پیشنهادی توانسته میزان خطای  شدهداده

ی تست هانمونهدر خصوص  زیآممخاطرهی گذارهیسرماریسک  شدهینیبشیپفاصله مقادیر 

توان در لحاظ ی شده آن فاصله کمتری دارد. علت این بهبود را میریگاندازهبا مقدار واقعی 

جستجو  SOMی افراز شده توسط هاخوشهنمودن فاصله پروفایل ویژگی هر نمونه از تمام 

ز در هر خوشه لحاظ یآممخاطره یگذارهیسرماو تراکم  هانمود که با این روال، تمام خوشه

 شده است.
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 میزان تشخیص در پیشنهادی طرح مربعات میانگین خطای میزان مقایسه :01شماره شکل

 یگذارهیسرما ریسک
 

به  R 2را برای دو الگو بررسی نمودیم. هرچه مقدار R 2ینییتبدر ادامه، شاخص ضریب 

در شکل  آمدهدستبهدهد. بنابر نتایج تری را نشان مینتیجه مطلوبباشد  ترکینزدیک 

ی در الگوی پیشنهادی به مقدار گذارهیسرمای ریسک نیبشیپ، مقدار این شاخص برای 11

ی تست وجود هانمونهی نیبشیپاست به این معنا که اختلاف کمتری در  ترکینزدیک 

 درروشی بنددستهی و بندخوشهترکیب  ، استفاده ازآمدهدستبهدارد. دلیل نتایج 

ی هوش مصنوعی هاکیتکنی عصبی، از سایر هاشبکهپیشنهادی است که در کنار قدرت 

 نیز استفاده نموده است.
 

 
 
 
 
 
 

 ریسک میزان تشخیص در پیشنهادی طرح تبیین شاخص مقایسه :00 شماره شکل

 یگذارهیسرما
 

 11دهد. در شکل تری را نشان میجه مطلوبباشد نتی ترکیبه یک نزد 2R  هرچه مقدار

در طرح پیشنهادی بیشتر از طرح پایه با  2Rکه مقدار این ضریب  شودیمشاهده م
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 صورتبهها را ویژگی ریتأثدر سناریو دوم قصد داریم تا  .باشدیاستفاده از شبکه عصبی م

بار  1به تعداد  کار نیاآوریم. برای  به دستی ارزیابی عملکرد هاکیمترجداگانه بر روی 

 ریتأثمیانگین گرفتیم.  هاشاخصاز  آمدهدستبهی، از مقادیر سازهیشبدر هر بار اجرای 

ی جابهبه هر الگو  گریدعبارتبهجداگانه بررسی نمودیم.  صورتبهرا  هایژگیواز  هرکدام

ی گذارهیسرمابینی ریسک ، تنها یک ویژگی را برای پیشهایژگیواعطای همه 

، در برخی موارد مینیبیم 10تا  12که در نتایج شکل  گونههمانارائه نمودیم.  زیآمخاطرهم

ی نیبشیپعملکرد الگوی پیشنهادی بهتر بوده و در برخی موارد دارای افت محسوسی در 

ی شده است. نتیجه قابل استناد این است که دقت با استفاده از گذارهیسرماریسک 

طوری که خطای ه آورده است ب به دستبهتری  نتیجه 0و  5،  2 ، 1،  2و  1ی هایژگیو

MSE  مقدار کمتری دارد. ذکرشدهی هایژگیودر اجرا با این 

 

 

 

 

 

 
 
 

 یگذارهیسرما: مقایسه دقت الگوی پیشنهادی در تشخیص میزان ریسک 02شکل شماره 

 

 

 

 

 

 
 

در تشخیص میزان ریسک  مقایسه میانگین مربعات خطا الگوی پیشنهادی  :01شماره  شکل

 یگذارهیسرما
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 یگذارهیسرمامقایسه شاخص تبیین الگوی پیشنهادی در تشخیص میزان ریسک : 01شماره  شکل

 
 

 الگوی پیشنهادی پژوهش

 گیرییجهنت

 از الگوی پیشنهادی آمدهدستبهبر اساس دقت سازی حاکی از آن است که نتایج شبیه

ی شبکه عصبی و منطق ریکارگبهبا  گردد که(،  اثبات می 2/10و حداکثر  1/15)حداقل  

 بهادار اوراق بورس در زیآممخاطره یگذارهیسرماریسک بینی پیشیک مدل  توانفازی می

شبکه عصبی  کهینحوبهبا دقت بالا ارائه نمود  شدهنییتعی هاشاخصبر اساس  تهران

     بهبتواند  کندیموزشی دریافت ی آمهادادهبر اساس آموزشی که از  SOMمصنوعی 

ی بپردازد. با بررسی و مقایسه خروجی گذارهیسرمابودن  زیآممخاطرهبینی میزان  شیپ

مشخص گردید  گانهدوازدهی هایژگیبا وی دقت و ضریب تبیین( هاشاخصطرح )بر اساس 

، یگذارهیسرما های حجمگذاری با استفاده از ویژگیبینی ریسک سرمایهکه دقت پیش

 عمر چرخه مراحل ییگرا، تنوعصنعت ییگرا، تنوعقانون حاکمیت شاخص، صادرات میزان
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ها بیشتر است و میزان ی سایر ویژگیریکارگبهنتیجه بهتری نسبت به  مالکیت نوع شرکت و

 مقدار کمتری دارد ذکرشدهی هایژگیودر اجرا با این  MSEخطای 

گروه و والمروث  تریپداد که این تحقیق  با پژوهش ی پژوهش نشان هاهیفرضنتایج آزمون 

بیشترین شباهت وهم راستایی را  زیآممخاطرهی گذارهیسرمابر  مؤثرعوامل  ازنظر (2412)

 کوایت ،( 2421و همکاران ) بیخط ، (2415و آلکان ) ینیبونی هاپژوهش و بادارا بود 

مانند حاکمیت قانون ،مالیات  هایژگیودر برخی  (2421بوستامانته و همکاران ) ، (2410)

 و (2421) نیگونزالز و ماس ی پژوهشهاافتهاست اما با ی راستاهمکلان اقتصادی  و عوامل
 . باشدینم راستاهم( 2410، هاین وهمکاران )( 2421شاو و سان )

 ی زیر را جهت تحقیقات آتی بیان نمود  هاشنهادیپ توانیمو در این راستا 

  زیآممخاطرهی گذارهیسرمایط حقوقی و شرایط فرهنگی بر صنعت بررسی اثر شرا .1

  زیآممخاطرهی گذارهیسرمابر توسعه صنعت  VCی هایاستراتژ ریتأثبررسی  .2

  زیآممخاطرهی گذارهیسرمابر صنعت  وکارکسببازار و فضای  ریتأثبررسی  .3

 فیبا دقت بالا به توصکه  میارائه کن یمدل کمی  دیجد رگذاریتأث یهایژگیبا استخراج وو 

گرددیمدر این راستا پیشنهادت کاربردی زیر ارائه  بپردازد یآت یهایگذارهیسرما تیوضع

 LVQ یبا استفاده از شبکه عصب زیآممخاطره  یگذارهیسرما صیتشخ .0

آن با  سهیو مقا RBF یبا استفاده از شبکه عصب زیآممخاطره یگذارهیسرما نییتع .1

 SOM یشبکه عصب

 K-meansبا استفاده از روش  یگذارهیسرما سکیر ینیبشیپ .2
 

 فارسیمنابع 
گذاری مخاطره آمیز صنعت سرمایه "( 1311) نهیها ،ییکمال و خدا ،یاحسان و سخدر ان،یاصغر

، 1311، سال پذیرگذاری مخاطرهکنفرانس ملی سرمایه، "گذاری و ابزار ارزیابی()فرآیند سرمایه

 دوره

 یهایگذارهیصنعت سرما یریپذامکان تیوضع یبررس"( 1311) یو افشار، مهد دیماسوله، سع یعسکر

-میپاراد یالمللنیکنفرانس ب نینخست، "یشناس بیها و آسها، چالش: فرصترانیدر ا ریپذمخاطره
 .یو سازمان یتجار یهوشمند تیریمد نینو یها
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 یگذارهیسرما نیتأم یهاراهکار یبررس"( 1310محمد ) ،یحافظ لیو اسماع یمجتبدیس ،یسجاد

علوم  یالمللنیکنفرانس ب نیاول، "کسب و کار ستمیدر رونق اکوس یبه عنوان محرک ریپذمخاطره
 .نینو یهابر پژوهش دیو با تاک یاسلام - یبوم کردیبا رو یانسان

ذار بر عوامل اثرگ یبند(. رتبه1312محمّدرضا. ) ی،اخوان انور ؛کامران ،زهیپاک ؛مهرداد ی،خانمیکر

 یها)مورد مطالعه: صندوق ریپذ گذاران مخاطرههیاز منظر سرما ریپذهیسرما یهاشرکت ینوآور

 (0)14 ،ینیآفرتوسعه کار یپژوهش یفصلنامه علمها(. دهندهو شتاب ریپذمخاطره یگذارهیسرما

 ،1044نیا، محمدجواد و صادقی شاهدانی، مهدی و سرگلزایی، مصطفی،خطیب، محمود و محقق

های دانش بنیان در های فناورانه مرحله رشد شرکتگذاری طرحشناسایی عوامل موثر برسرمایه

 .نظام بانکی

،ارائه مدل بکارگیری و توسعه صندوق های سرمایه گذاری 1315مشهدی، رضا و احمدیه، محمد امین،

فصلنامه اقتصاد  ،دیخطرپذیر در اقتصاد ایران در راستای اقتصاد مقاومتی و مقابله با جنگ اقتصا
 .114-121(ص 11)یدفاع

 یو راهکارها ریخطرپذ یگذارهیدر سرما ی(. مسائل کارگزار1312پرستو. ) ی،محمد ؛مهرناز ی،دریح

 .104-113 ،(3)2 ی،نوآور تیریمد. رانینوآور در ا یهارفع آنها در مراحل مختلف رشد شرکت

مؤثر بر  یطیو مح یعوامل رفتار ی(. بررس1315محسن. ) ،اینیعسگر ؛مایش ی،مدن ؛کاظم ،زداریپال

: صنعت ی)مطالعه مورد انیبندانش یهادر شرکت یگذارهیجهت سرما ریخطرپذ گذارهیجذب سرما

 .120-13 ،(1)2 ،رانیتوسعه ا یاقتصاد یها لیتحل(. رانیا یوتکنولوژیب

کسب وکار  یهاطرح یبنده(. رتب1311. )یعل ریام ی،میکر ؛رسامانیم یی،شوایپ ؛سامان ،زاد یاحسن

 یگذارهیشرکت سرما کیمورد مطالعه:  -هاداده یپوشش لیبا روش تحل ریخطرپذ یگذارهیسرما

 .140-05 ،(2)1 ،ینوآور تیریمد. یرانیا ریخطرپذ

 هی(. مدل سرما1310عادل. ) ،آذر ؛اسدالله ،جییکردنا ؛دیحمدیس ی،نیخداداد حس ؛نیحس ی،غضنفر

 شهی)اند یراهبرد تیریمد شهیانداطلاعات.  یفناور یهادر شرکت یشرکت زیآممخاطره یگذار
 .213-211 ،(1)13 ،(تیریمد

 یها،نقش صندوق1312زاده، اعظم، یلیو اسمع مینس دهیمقدم، س بیالغ اتیمحسن و ح ،ییرضا

و  یحسابدار یالمللنیکنفرانس ب نیهشتم ر،یخطرپذ یگذارهیسرما شیدر افزا یپژوهش و فناور
 .تهران ،نینو یعلوم پژوهش کردیبا رو تیریمد

 یگذارهیسرما نیتأم یراهکارها یبررس( 1310) لیمحمد اسماع ،یو حافظ یمجتب دیس ،یسجاد

علوم  یالملل نیکنفرانس ب نیاولکسب و کار، ستمیدر رونق اکوس یبه عنوان محرک ریپذمخاطره
 ی.،سارنینو یهابر پژوهش  دیو با تاک یاسلام - یبوم کردیبا رو یانسان
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