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 چکیده
 در پذیرخطر گذاریسرمایه هایصندوق طریق از مالی تأمین روش در خروج الگوی هدف از این تحقیق، ارائه

ای دفاعی است. این تحقیق از نظر هدف کاربردی و از نظر روش توصیفی، کتابخانه بنیاندانش وکارهای کسب
های آوری شده اند. قلمرو مکانی تحقیق، شرکتها جمعو پیمایشی بوده و به کمک ابزار پرسشنامه داده

گذاری جامعه مورد مطالعه در این پژوهش فعالان بازارسرمایه و سرمایهبنیان دفاعی در کشور ایران بود. دانش
گذاری نفر از خبرگان که آشنا به سرمایه 15صورت هدفمند بوده و تعداد گیری، بهخطرپذیر بوده و روش نمونه

بنیان دفاعی بودند، از طریق شبکه های متخصصین نظیر لینکدین انتخاب شدند. های دانشکتخطرپذیر در شر
بنیان دفاعی در زمان وکارهای دانشآمیز در کسب گذاری مخاطرهنتایج حکایت از آن دارد که خروج از سرمایه

 نظارت ست امین از کارگزارانبنیان دفاعی بهتر اهای دانشبلوغ و در چندین مرحله باید انجام شود. در پروژه
باشند، انتخاب  اعتماد ها نیز موردآن جانب از مقبولیت و نظارت تخصص، داشتن بر علاوه که دفاعی حوزه

بنیان دفاعی را یک صندوق گذاری خطرپذیر دانشهای سرمایهبهتر است مدیریت صندوق گردند؛ همچنین
یا نهادهای نظامی دارای تخصص و صلاحیت واگذار شود. در  گذاری به عهده بگیرد و مدیریت به افرادسرمایه

گذاران در تر است عرضه یا واگذاری سهام از طریق فروش به سرمایهنهایت اگر مدیریت واگذار شد، مناسب
 های هم صنعت صورت پذیرد.شرکت

بنیان رهای دانشوکاگذاری خطرپذیر، کسبهای سرمایه: الگوی خروج، تأمین مالی، صندوقواژگان کلیدی

 دفاعی.
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 . مقدمه1
است. با توجه به وضعیت  1گذاری خطرپذیرها در دنیا، سرمایههای تأمین مالی استارتاپترین روشیکی از مهم

وکارهای کوچک و خصوصاً های مقابله با جنگ اقتصادی، توانمندسازی کسبکنونی اقتصاد ایران، یکی از راه
نوعی از تأمین مالی مناسب دارند. وکارها دارند، نیاز بهگونه کسبل ریسکی که اینباشد. به دلیبنیان میدانش

تأمین  ازمندین وکار،یا رشد و توسعه یک کسب وکار تازهکسب کیآغاز به کار  یبرا یسازآمادهعبارت دیگر،  به
 است.  منابع مالی

 و توسعه نجمپ چهارم و برنامه اساسی، قانون 44 اصل ابلاغی هایسیاست جمله از کشور بالادستی اسناد
 تأثیرگذار و مهم هایحوزه جزء بنیان را دانش اقتصاد حوزه همگی کشور، ساله بیست انداز چشم سند همچنین

 اهداف، این تحقق. اندداده قرار کشور ایهای توسعهبرنامه اولویت در را بخش این توسعه و دانسته کشور در
 (.1398دانش بنیان است )عسکری،  هایشرکت تأسیس و ایجاد

توان با می بنیان دفاعی در جنگ اقتصادی حاضر،وکارهای دفاعی دانشاز طرفی با توجه به اهمیت کسب
ترین ز مهمهای بلندی در کسب موفقیت در جنگ اقتصادی برداشت. یکی اوکارها گامحمایت از این کسب

های نوین و خلاقانه تأمین باشد که با معرفی روشتأمین مالی میبنیان دفاعی، وکارهای دانشهای کسبچالش
 توان بر این چالش غلبه کرد.مالی می

گذاری رمایهبنیان دفاعی، استفاده از سوکارهای دانشتأمین مالی برای کسب هایروش ترینمهمیکی از 
وکارهای کارآفرینانه لی تأمین کسبترین منابع مایکی از مهم عنوانبهگذاری خطرپذیر . سرمایهخطرپذیر است

ترین و پیچیده ترینمشکلتوان گفت تأمین مالی مناسب، یکی از می جرئتبهشود. در دنیای کنونی محسوب می
ترین و مهم عنوانهببنیان است. این روش تأمین مالی امروزه دانش وکارهایکسب اندازیراهعناصر در فرآیند 

ا کارایی که دارد بهای نوآور در سطح دنیا مطرح است و توانسته ها و شرکتطرحروش تأمین مالی  مؤثرترین
 آورد.  وجود بهاز اقتصاد امروز دنیا را  توجهیقابلبخش 

گذاری خطرپذیر های سرمایهترین مسائل صندوقعنوان یکی از مهمگذاری خطرپذیر بهاز طرفی خروج از سرمایه
لیت رشد بالا از سوی های نوپا و با قابخطرپذیر را تامین مالی اولیه شرکتگذاری سرمایه مطرح بوده و هست؛

رینی، حقوق و های مختلف از جمله مالی، فناوری، کارآفگذاری که در  بخشهای سرمایهها و موسسهصندوق
 (. 1398اند )مرادی و همکاران، حسابداری دارای تخصص هستند، تعریف نموده
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گذاری و کسب و کارهای دانش بنیان پرداخته شده )به های سرمایهبررسی صندوق در تحقیقات پیشین به
؛ 1398؛ عزیزی، 1397؛ کاویانی، شریفی لیمایی و یزدانی، 1396عنوان مثال: مهدی نژاد نوری و همکاران ، 

-صندوق طریق از مالی تأمین روش در خروج الگوی اما در هیچ تحقیقی به ارائه(، 2017و همکاران، 1اندرسون
دفاعی، پرداخته نشده که این شکاف تحقیقاتی،  بنیاندانش وکارهایکسب در پذیرخطر گذاریسرمایه های

ابتدا با استفاده از مرور ادبیات و پیشینه پژوهش معیارهای شود. در این تحقیق،   توسط تحقیق ما رفع می
رار گرفته و  با روش دلفی،  به تائیدو تکمیل معیارها ای در اختیار خبرگان قمربوطه، استخراج شده و پرسشنامه

بندی ( به اولویتFAHPپردازیم، پس از شناسایی و تائید معیارها، با روش تحلیل سلسله مراتبی فازی )می
 شود. عوامل پرداخته و در نهایت الگویی ارائه می

در  گذاری خطرپذیرهای سرمایهصندوقگذاری از طریق ارائه الگوی خروج از سرمایههدف اصلی پژوهش، 
گذاری الگوی بهینه خروج از سرمایهسؤال اصلی پژوهش این است که دفاعی است.  بنیاندانش یوکارهاکسب

 سازی است؟بنیان دفاعی کشور چیست و چگونه قابل پیادهوکارهای دانشخطرپذیر برای کسب

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
 پژوهش. مبانی نظری 2-1

 بنیانهای دانش. شرکت1-1-2
 انسانی هایگروه از دسته آن به بنیاندانش هایاقتصادی، شرکت توسعۀ و همکاری سازمان تعریف طبق

 علوم فراگیری بر مراکز، علاوه این در باشند توانسته که تحقیقاتی و پژوهشی علمی، مراکز در کرده تحصیل

 به را ارزش یدهتولیدکنن و های درآمدزافعالیت به فراگرفته علوم تبدیل هایروش علمی، هایتئوری و نظری

 فیتظر با متناسب اشتغال، ایجاد و اقتصادی رشد بنیان،دانش هایشرکت در شود.می باشد، اطلاق داشته همراه

 به گذاریمایهسر طریق از پیوسته طوربه توسعه و دستاوردهای تحقیق که معنی بدین یابد.می تحقق نوآوری

 توان از برداریبهره و نوآوری در مهمی عامل نتیجه در و گرددتبدیل می نوین سیستم و فرایند محصول،

 مانند هاییژگیوی دارای بنیاندانش های(. شرکت1390 عباسی، و فرد یاریاست )اله ملی اقتصاد در فناوری

 (.1391 هستند )سروری، پذیریرقابت و هااندیشهبودن  تجاری قابلیت ،(محوری اندیشه)نو  اندیشۀ
های این عوامل با توجه به ماهیت شرکت بنیان تاثیر دارند. دانش هایشرکت توسعه و رشد در مختلفى عوامل 

ها هستند. در این میان دانش فنی، نیروی انسانی متخصص، حمایت موثر شرکت سایر از دانش بنیان متفاوت
 (. 2014، 2رود )ریچاردها از اهم عوامل موثر بر توسعه آنان به شمار میتشکیل این قبیل شرکتدولت در  ابتدای 
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 بنیان دفاعیهای دانش. سازمان2-1-2
آوری یک جزء های نظامی و اقتصادی بوده، ولی امروزه فنقدرت یک ملت در شکل سنتی مبتنی بر ظرفیت

ریع در انتقال های محاسباتی موجب تسپیشرفت در فناوری های نظامی و اقتصادی است.ضروری از قابلیت
فاق افتاد، به سابقه در فناوری اطلاعات اتجوامع از عصر صنعتی به عصر دانش گردید. وقتی پیشرفت بی

طرفی همین فناوری  وری، کاهش سیکل زمانی و عملیات یکپارچه را داد. ازی افزایش بهرهها اجازهسازمان
شن شدن اهمیت جای کمک به کاربران انسانی شد. این مسئله باعث روعات و سردرگمی بهباعث اشباع اطلا

ید.  برای موفقیت ها گردها شد و عامل کلیدی برای موفقیت و نوآوری سازمانجای اطلاعات و دادهدانش به
هستند  امیهای نظهای کلیدی سازمانهای آینده، برتری اطلاعاتی و برتری دانشی، شایستگیدر جنگ
منظور رسیدن به اهداف هایی هستند که بهبنیان سازمانهای دفاعی دانش(. سازمان1397زاده و کوشا، )جعفری

ز دانش دفاعی در ابرداری سازی، انتشار تولید و بهرهدفاعی و برتری بر دشمنان نسبت به گردآوری، ذخیره
 (. 1396دیگران،  نمایند )مهدی نژاد نوری ومینحو مطلوب اقدام  سطوح راهبردی، تاکتیکی و عملیاتی به

 را عیدفا های فناوری، سازمان صاحب کشورهای طرف از دانشی و علمی هایتحریم وجود حاضر حال در

 در و است مودهن مواجه فراوان با چالش نظامی هایسیستم و هاسامانه تولید زمینه در خودکفایی ایجاد جهت

 رفع جهت بیمناس بستر جهت کسب و توسعه دانش در لبه فناوری دفاعی بنیاندانش  هایسازمان میان این
 (.1398باشند )عسکری،  توانندجذب می ظرفیت طریق از شده عنوان چالش

 گذاری خطرپذیرسرمایه . مفهوم3-1-2
در این مطلب شود. ها گفته میگذاری بر استارتاپبه سرمایه ه،گذاری جسورانگذاری خطرپذیر یا سرمایهسرمایه

های بالقوه وجود ریسک لیپذیر است. به دلوکاری نوپا، مبتنی بر تکنولوژی و مقیاسمنظور از استارتاپ کسب
گذاران در مراحل ها، به سرمایههای بزرگ در استارتاپدر مسیر موفقیت و همچنین احتمال بسیار کمِ موفقیت

بالا بودن مبالغ موردنیاز  لیاز طرفی به دل .شودمی ، خطرپذیر یا جسور گفتهمختلف توسعه یک استارتاپ
یا  گذاران خطرپذیر اشخاص حقوقی؛ شرکتسرمایه ها برای رشد و افزایش مقیاس، معمولاًاستارتاپ
های ای از افراد و نهادهای ثروتمند )صندوقهایی هستند که سرمایه در دسترس خود را از مجموعهصندوق

اند  )بنای کرده تأمین( …های بزرگ وها، نهادهای خیریه و دانشگاهی، شرکتها و بیمهبازنشستگی، بانک
های مالی گذاری خطرپذیر، واسطههای سرمایهتوان بیان نمود که شرکتچنین می(. هم13: 1393شاهانی، 

نمایند و از این طریق شکاف ایجادشده به دلیل کمبود گذاری میهای جدید سرمایههستند که اغلب در ایده
؛ طالبی،تولایی 1،4201کنند )لی پما و پارکهای کارآفرین و دانش بنیان را پر میمنابع مالی مناسب برای شرکت

 (. 1396نیا، و مرتضی
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 ایتجربه تجربه، و دانش صاحب پذیر سرمایه شرکت که است این پذیرمخاطره گذاریسرمایه هایمزیت از یکی
 و تجربه سال چندین دارای پذیر مخاطره گذارانسرمایه حقیقت، در. شودمی است نیاز شرکت رشد برای که

 در. هستند ارزشمند ارتباطات همچنین و – همانند شرایط و صنعت در – هاشرکت سایر از دانش گسترده
کنند نمی ضافها شرکت به سرمایه فقط پذیر مخاطره گذارانسرمایه مالی، های تأمینروش دیگر با مقایسه

هایی است ویژگی املش پذیرمخاطره گذاریسرمایه(. روی هم رفته، 1393)کاویانی، شریفی لیمایی و یزدانی، 
 که عبارتند از :

 خاص سهامی هایشرکت یا خصوصی شرکای طریق از عموماً هاآن سرمایه که است هاییشرکت −

 .گرددمی تأمین

 وقفی وجوهات صندوق خصوصی، و عمومی بازنشستگی هایصندوق طریق از که است وجوهی −
-مخاطره دارانیهسرما خود و خارجی گذارانسرمایه ثروتمند، خیّر افراد خیریه، مؤسسات ،(اهدایی)

 .گرددمی تأمین پذیر

 .گرددیم گذاریسرمایه برتر تکنولوژی و سریع رشد دارای نوآور، هایشرکت در که است وجوهی −

 نشدهثبت اریتج مؤسسات در لیتبدقابل ممتاز سهام یا ممتاز سهام قالب در عمدتاً که است سهامی −

 .دارد وجود بهادار اوراق بورس در

 و دیدج خدمات یا محصولات توسعه یا تولید در اولیه گذارانسرمایه کمک با که است وجوهی −

 .گرددمی هزینه افزودهارزش مبنای بر مشارکت

 نیز بالایی بازده دارای رودمی انتظار آن ریسک بالا بودن علیرغم که است گذاریسرمایه نوعی −

 .باشد

و ستاره ه ال صالحی) باشدمی سال ده تا پنج بین معمولاً که است بلندمدت گذاریسرمایه نوعی −
 (.105-104: 1389آسمان، 

به کار رفت و از آن  1939گذاری خطرپذیر برای اولین بار توسط فردی به  نامجین وایتر درسال واژه سرمایه
ای برای رشد بالقوه های جوانی که توانپس به شکل تخصصی به عنوان سازوکاری برای تامین مالی شرکت

گذاری خطرپذیر به شکل مدرن آن به اوایل دهه گیری صنعت سرمایهدارند، توصیف شد. با  این حال شکل
 (. یکی1390گردد )ابوجعفری، های مرتبط با صنایع نظامی امریکا بازمیدر امریکا و در مجموعه شرکت 1940
 1946آن هم در سال  که است )۱ARD( آمریکا توسعه و تحقیق شرکت صنعت این پیشگامان اولین از دیگر

 است. « 2دیجیتال اکویپمنت»گذاری درشرکت شکل گرفت و بزرگترین موفقیت آن سرمایه

رود شمار میبه جهان پیشرفته هایفناوری زمینه در خطرپذیر سرمایه بازار بزرگترین آمریکا، از بعد انگلستان
 هایگذاریسرمایه کل انگلستان از به طوری که سهم. است بوده بیشتر اروپایی کشورهای همه از که توسعه آن

                                                           
1 American Research and Development Corporation  
2 Digital Equipment 
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خود اختصاص درصد رابه 10و  12ترتیب به فرانسه و آلمان که درحالی است، درصد 44 حدود اروپا، خطرپذیر
( را به خود 8/32سهم ) بیشترین خطرپذیر مالی منابع تأمین در انگلستان، بازنشستگی هایصندوق اند.داده

 اند. اختصاص داده

خطرپذیر  گذاریسرمایه وجوه از 1980 دهه در برتر فناوری هایپروژه در که بود کشوری در آسیا، ژاپن اولین
 فناوری توسعه صندوق فعالیت آغاز به هند در مدرن خطرپذیر گذاریهمچنین قدمت سرمایه .کرد استفاده

(۱TDF )(. 1395های مجلس، گردد )مرکز پژوهشبازمی 1987 سال در 

 هایهمکاری رکزم چون گردد که نهادهاییبرمی 1380ایران، به اوایل دهه  در خطرپذیر گذاریسرمایه توسعه
های وهشکردند )مرکز پژ خطرپذیر گذاریسرمایه هایتأسیس صندوق به اقدام ریاست جمهوری فناوری

 (.  1394مجلس، 

 

 2020گذاری خطرپذیر در جهان در  ( ارزش تامین مالی صندوق های سرمایه1شماره )نمودار 
 Statista  ،2021سایت منبع: 

                                                           
1 Technology Development Fund 
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 گذاری خطرپذیر از کل حجم این صنعت ( سهم کشورهای اصلی فعال در صنعت سرمایه2شماره ) نمودار
 2014منبع: داو جونز، 

ها؛ غربال مرحله است که عبارت است از: پذیرش طرح 9شامل پذیر  مخاطره گذارانسرمایه فعالیت مراحل
اولیه؛ بازخورد از کمیته؛ فاز یک ارزیابی جامع؛ تکمیل فرآیند پیش از تصویب؛ تائید رسمی فاز دو ارزیابی جامع؛ 

 ریتمدی و توانمندسازی حوزه در پذیرخطر گذارانسرمایه هایفعالیت اصلی تکمیل معامله؛ نظارت؛ خروج. تمرکز
 ننمایند رشد بیشتر حدی یک از گاههیچ خطرپذیر گذارانسرمایه شودمی سبب امر است. همین هاشرکت سبد

 روازاین امر این. باشد یکدیگر از جدا هایمجموعه تعداد افزایش صورتبه خطرپذیر گذارانرشد سرمایه مدل و
 و وقت خود هایشرکت سبد روی بر سال 7 تا 3 بین بایستمی موفق خطرپذیر گذارسرمایه که یک است

 گذارانسرمایه لذا و شودمی زیاد بسیار مجدد هایگذاریسرمایه از مانع عملاً امر این که صرف نماید هزینه
 (.23: 1394نمایند )داوری، نمی رشد بیشتر حدی از یک پذیرخطر

 گذاری خطرپذیر. تأمین مالی از طریق سرمایه4-1-2
جز تأمین مالی شامل ارائه خدمات گذاری خطرپذیر بههای اصلی این روش این است که سرمایهیکی از ویژگی

های نوپا که دارای سابقه فعالیت کمی هستند و مدیریتی و تکنیکی نیز هست. این نوع تأمین مالی بین شرکت
در خصوص این نوع تأمین توانند از طریق ایجاد بدهی تأمین مالی کنند متداول است. نکته بااهمیت دیگر نمی

گذاری خود، حق مشارکت و اثرگذاری بر تصمیمات و گذار خطرپذیر در ازای سرمایهمالی این است که سرمایه
آورد و چون منابع توسط افراد و نهادهای دست می مدیریت شرکت و همچنین بخشی از مالکیت شرکت را به

در برگشت سرمایه و سودآوری متعهد و کوشا هستند گردد و خصوصی و شخصی هستند، دیگر وارد صندوق می
 (.1394)باقری،
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 های دفاعی و نظامی کشورهای تأمین مالی در بخش. روش5-1-2
 بودجه حلم از هزینه صرف مستلزم ای،گونهبه گرفته صورت هایفعالیت کلیه که نظامی هایمجموعه در

 در تأخیر یا کمبود باشد،می فعالیت هر حیات رگ در خون نقش فعالیت، به اعتبارات و واگذاری بوده مصوب

 این تکرار و داشت خواهد دنبال به دفاعی توان در متعددی هایآسیب و زیان مالی موجب منابع واگذاری

 یکی مالی تأمین هایروش بررسی بنابراین .است ترسیمی اهداف از فاصله گرفتن و انحطاط موجب موضوع

 (.1396آید )فریدونی، می شمار به اصلی هایاولویت از

 متداول، هایروش سایر در باشد.می مشارکت بر مبتنی پذیر مخاطره گذاریسرمایه طریق از مالی تأمین

نشود. درواقع  چه و بشود محقق چه گیرد،می نظر در خود برای بهره عنوانبه را مشخصی سود مالی، کنندهتأمین
-سرمایه طریق از مالی تأمین لذا باشد.می ربا و بهره دورازبه و اسلامی شریعت بر مبتنی خطرپذیر مالی تأمین

 تمامی در گذارسرمایه پذیر، مخاطره مالی تأمین در پذیراست؛ مخاطره و ریسکی کاملاً پذیر،مخاطره گذاری

 را رسیدن بیشتر سودآوری به و رسیدن ثمر به لازم جهت هایکمک و هامشاوره و داشته نظارت اجرائی امور

 مکانیسم در مالی و اقتصادی هایبررسی و سنجیامکان و گزینش (. فرآیند2010، 1دهد )زاروتسکیمی ارائه
 نرخ. باشدمی نهادها و هاروش سایر گزینش فرآیند از ترغنی و تربسیار قوی خطرپذیر مالی تأمین اجرائی

 باشد،می مالی تأمین هایروش سایر از بیشتر مراتببه خطرپذیر مالی فرآیند تأمین در هاطرح و هاپروژه شکست
 (.24: 1394است )داوری،  بیشتر هادر آن بازدهی میزان درمجموع اما

 گذاری خطرپذیرهای سرمایه. خروج از صندوق6-1-2
( 2007) 2اند. برکریگذاری پرداختهسرمایه از خروج بر مؤثر هایشاخص تشریح به مختلف زوایای از محققان

، «وکارکسب عمر چرخه در آن جایگاه»، «دسترس در و پذیرامکان های خروجروش»پنج شاخص اصلی: 
 برای استراتژیک تصمیمات»و « فعلی سهام تقسیمقابل سود»، «رو پیش گذاریسرمایه هایفرصت دیگر»

مؤثر  خروج و سهام واگذاری در کارآفرین یا گذارسرمایه گیریتصمیم بر را« یک شرکت در حضور کاهش
 (. 2007دانست )برکری، می

 . پیشینه پژوهش2-2

 . پیشینه داخلی پژوهش2-2-1

گذاری خطرپذیر مدل اجرای اثربخش استراتژی سرمایه»( در پژوهشی با عنوان 1399نژاد و همکاران )سعادت
های پژوهش در شده عوامل شناسایی اکتشافی، عاملی تحلیل کمک ، به«فناورانه )مورد مطالعه: بانک آینده(

 نهایی روابط تائیدی، عاملی و تحلیل ساختاری معادلات مدل از استفاده با بندی کرده، سپساولویت پیشین را
 میزان بر آنها تاثیر و استراتژی سازیعوامل جاری تغییرات بررسی منظور به تعیین کردند. عوامل را بین

                                                           
1 Zarutskie 
2 Berkery 
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 اثربخشی مورد مطالعه، بانک خبرگان با مصاحبه پروتکل تنظیم با بانک، گذاریسرمایه استراتژی اثربخشی
 تحلیل و بررسی مورد سناریوهای مختلف در هامولفه زیر و عوامل تغییرات با متناسب استراتژی، سازیجاری

 هایطرح عملیاتی و های تجاریویژگی خطرپذیر، گذاریسرمایه هایطرح ارزیابی عوامل گرفت. قرار
 شناسایی مدل اصلی عوامل به عنوان خطرپذیر گذاریسرمایه هایزیرمولفه و کارآفرینی عوامل گذاری،سرمایه

 .شدند

استفاده در های تأمین مالی نیروهای مسلح با رویکرد اقتصاد مقاومتی قابلروش»ای ( در مقاله1398عزیزی )
 از صیانت و حفظ در مسلح نیروهای نقش و اهمیت به توجه بارا موردمطالعه قرارداد. « کشورهای اسلامی

 محسوس بسیار مالی تأمین جهت در مناسب الگوی حساس و پرهزینه نیاز به یافتن هایپروژه بودن دارا و کشور

 مقاومتی اقتصاد الگوی از مندیبهره جهت در اسلام قوانین. از سوی دیگر با دارا بودن رویکرد استفاده از است

 از استفاده مبنای بر صکوک از استفاده مقاومتی، الگوی اقتصاد پیرامون کلیاتی بیان از بعد مقاله این در

 گردد اقتصادی رونق آن دنبال به و تجمیع نقدینگی در بخش تولید هم تا گردید پیشنهاد داخلی هایسرمایه

 شود. روز بادانش مطابق در آن تجمیع هم و

 هایشرکت در مالی تأمین هایروش بر کلی مرور»ای به ( در مقاله1397)کاویانی، شریفی لیمایی و یزدانی 
 یحوزه در که متنوعی و رویکردهای متعدد هایاند که روشها بیان داشتهپرداخته است. آن« (هااستارتاپ) نوپا

 خود که دهدمی قرارکارآفرینان  اختیار در را متعددی تصمیمات و هاانتخاب دارد، وجود کارآفرینانه مالی تأمین
 وکارهای نوپاکسب کافی، مالی تأمین بدون دیگر، سوی از. گردد فرآیند این بیشتر پیچیدگی موجبات تواندمی

 تأمین مفاهیم و هاروش بر جامع مروری با تا شد آن بر سعی مقاله این در که رسید نخواهند موفقیت به هرگز
 مفیدتر و بهتر هایروش انتخاب و کارآفرینان مالی درک افزایش جهت در گامی ها،استارتاپ در مالی کارآفرینانه

 شود. برداشته

انجام دادند، دریافتند که « بنیاندفاع دانش»(  در تحقیقی که در مورد 1396مهدی نژاد نوری و همکاران )
از  یها تبلورکه جنگ یاگونهها بوده است بهمتفاوت از جنگ ییبشر شاهد الگوها یمختلف زندگ یهادوره

 یهاروز افزون گشته و جنبهدانش روزبه تیو باگذشت زمان، اهم جیتدراند. بهسطح فکر و دانش زمان خود بوده
 انیبننبوده و در عصر حاضر شاهد دانش تثناقاعده مس نیاز ا زیها ناند. جنگبشر را فراگرفته یمختلف زندگ

تأثیر متقابل  ندهیآ یهاو جنگ انیبندفاع دانش ق،یتحق یهاافتهی مطابق. میمختلف نبرد هست یهاعرصه شدن
نوع  یاثر را بر رو نیشتریکه ب ندهیآ داتیتهد یهایژگیترین ومهم طرف،کیدارند. از گریکدیبر  یمعنادار

دانش و  ،تتبادل و پردازش اطلاعا ،یآوراند از: تحول در جمععبارت بیخواهند داشت به ترت انیبندفاع دانش
 .ندهیو کنترل در جنگ آ یروزافزون فرمانده تیاهم ی،دقت و هوشمند ،محور بودن یفناور

گذاری انتخاب ابزار مناسب تأمین مالی نوآوری با تأکید بر سازوکار سرمایه»( تحقیقی با عنوان 1394باقری )
بندی سلسله مراتبی به اولویتای به روش تحلیل انجام داد. در این تحقیق با تدوین پرسشنامه« خطرپذیر

صورت زوجی گزینه تأمین مالی به 6معیار انتخابی،  8اساس  های تأمین مالی پرداخته که برمعیارها و گزینه
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نظر بودند نفر از اساتید دانشگاه که در زمینه تأمین مالی صاحب 10گردند. این پرسشنامه توسط مقایسه می
ها تحلیل وارد و داده Expert choiceافزار ها در نرممیانگین هندسی آنها، تکمیل و پس از گردآوری داده

معیار انتخاب ابزار مناسب تأمین مالی نوآوری، انگیزه  8بندی آمده نشان داد که در اولویتدستگردید. نتایج به
گذاری زوکار سرمایهگزینه تأمین مالی نوآوری با سا 6ترین معیارها و از میان اقتصادی و انگیزه سودآوری مهم

 های آن در کشور آماده گردد.گذاری خطرپذیر خصوصی است که باید زیرساختخطرپذیر، نهاد سرمایه

 وکارهایکسب توسعه در خطرپذیر گذاریسرمایه هایصندوق نقش بررسی»( به 1393بنای شاهانی )

 گذاریسرمایه هایصندوق هایویژگی بین در که های تحقیق مشخص نمودتحلیل نتایجپرداخت. « بنیاندانش
-سرمایه رافیاییجغ گستره " و اولویت بالاترین دارای "دولتی هایبودن صندوق دسترس در " پذیر، مخاطره
دارای  مشتری روابط وکار،کسب توسعه هایشاخص بین در همچنین. دارد را اولویت ، کمترین"صندوق گذاری

 . بود اولویت کمترین دارای بازار عملکرد و اولویت بالاترین

 با: خطرپذیر ریگذاسرمایه هایصندوق برای برتر گذاریسرمایه انتخاب»( تحقیقی با عنوان 1393حسینی )

 چهار در ارزیابی چارچوب شدن مشخص بر او علاوه تحقیق انجام داد. در« چندمعیاره گیریتصمیم از استفاده

 نیکتک از ارزیابی از قسمت هر اقتضا به سپس و شدهپرداخته آن برای نمودن شاخص مشخص به سطح

 زیاد همچنین و یارزیاب برای موردنیاز هایداده نبودن دسترس در به علت است. شده استفاده آن با متناسب

  است. شده استفاده داده تصادفی و تولید سناریو طراحی از محاسبات، حجم بودن

 . پیشینه خارجی پژوهش2-2-2

 آمیزمخاطره گذاریسرمایه بازارهای در استراتژیک هایخروج»( پژوهشی با عنوان 2020) 1و گروه اندریو
 اولیه عرضه برای کافی بلوغ به هنوز گذارسرمایه مبتدی شرکت ها بیان نمودند که اگرانجام دادند. آن« ثانویه
 در. کندمی فراهم نقدینگی به دستیابی برای راهی خطرپذیر گذاریسرمایه معاملات بازار باشد، نرسیده سهام

 هایگذاریسرمایه مالی، محدودیت با خطرپذیر گذارانسرمایه با جهان در قرارداد دو که نشان داده شد مقاله این
 مورد، اولین با. دارند را خود معایب قرارداد دو هر. است پذیرامکان زودرس واگذاری هایفرصت و ایمرحله

 دوم، قرارداد با. شودمی ثانویه معامله وارد عوض در اما کند،نمی منحل را ایپروژه هرگز خطرپذیر گذارسرمایه
 منحل است ممکن نیز بالا باکیفیت هایگذاریسرمایه اما شود،می گذاشته کنار سیستماتیک طورمورد به اگرچه

 قرارداد پارامترهای باید و بگیرند نظر در را اثرات این باید خود منافع رساندن حداکثر به برای کارآفرینان. شود
 .کنند معامله اساس این بر را

 شواهدی: های خطرپذیرگذاریسرمایهخروج  و سیاسی روابط»( پژوهشی با عنوان 2017اندرسون و همکاران )
 چین در های خطرپذیرگذاریسرمایه به سیاسی روابط آیاارائه کردند. در این تحقیق بررسی شد که « چین از
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وجود  گذاری خطرپذیرسرمایه بودن آمیزموفقیت روابط سیاسی و بین مثبتی رابطه آیا و خیر یا رساندمی سود
 سهام بازارهای طریق از گذاری خطرپذیرسرمایه خروج روابط سیاسی برای که نشان داد هادارد یا خیر. یافته

در این تحقیق مشخص  .دارد این روابط بستگی یبترک و ماهیت تأثیر روابط سیاسی به .است مهم بسیار چین
روابط  به نسبت بیشتری موفقیت از مدیریت سطح روابط سیاسی دارای های خطرپذیرگذاریسرمایه شد که

 محلی و مرکزی دولت روابط سیاسی بین داریمعنی تفاوت کهدرحالی هستند، برخوردار مالکیت سیاسی سطح
 .ندارد وجود گذاری خطرپذیرسرمایه در

های کوچک و متوسط نوآورانه الگوهای تأمین مالی شرکت»( در پژوهش خود با عنوان 2014) 1بلتز و لجپرس
، نقش حمایت عمومی در الگوی تأمین مالی در زمینه تحقیق و توسعه «و درک موانع نوآوری در آلمان

چوب نوآوری وتحلیل نموده و شرایط تأمین مالی را در زمینه شرایط و چارهای کوچک و متوسط را تجزیهشرکت
های مالی به طرف جهت ارائه کمکارزیابی کردند. در این مقاله ذکرشده که در آلمان یک تنوع فناوری بی

های کوچک و متوسط در دسترسی به بودجه جهت تحقیق های نوآور وجود دارد و شرکتتحقیق و توسعه پروژه
ها در تأمین مالی و معرفی خلاقیت و رکتهای نوآوری در درجات مختلفی هستند و این شو توسعه و فعالیت

ی غیرمالی، برند و درک نوآوری را در درجه اول در حوزهنوآوری خود به بازار از نقص در نظام ارائه وام رنج می
 دانند.یعنی تأمین کارمندان ماهر، تنظیم بازار و شرایط رقابت می

 و گذاری خطرپذیرسرمایه استراتژیک، ان( هایاتحاد )پیم»( در پژوهش با عنوان 2013و همکاران ) 2ازمل
 نوپای هایشرکت که را هایی، تجارت«اولیه مراحل در پیشرفته فناوری با هایشرکت در خروج تصمیمات

 شرکت سطح در سرمایه افزایش بین انتخاب هنگام هستند، روبرو هاآن با خصوصی سهام بازار در بیوتکنولوژی
 فعالیت افزایش .کردند مطالعه استراتژیک، اتحاد شرکای از پروژه سطح در سرمایه یا خطرپذیر گذارانسرمایه از

 در .است کمتر آینده در های خطرپذیرگذاریسرمایه فعالیت اما کند،می بیشتر را آینده اتحادهای احتمال اتحاد
 بیشتر را آینده های خطرپذیرگذاریسرمایه فعالیت هم و آینده اتحاد هم خطرپذیر گذاریسرمایه فعالیت مقابل،

 جایگزین یک عنوانبه خرید .دهدمی افزایش را شدن عمومی خطر خصوصی سرمایه نوع دو هر .کندمی محتمل
 بین ارتباط اما شود،می ایجاد های خطرپذیرگذاریسرمایه فعالیت افزایش با زیاداحتمالبه اولیه عرضه برای

 مشکلات حل در اتحاد شرکای اهمیت هم نتایج این .است مشخص کمتر اتحاد فعالیت و کسب احتمال
 را خصوصی سهام مختلف منابع بین منافع بالقوه تعارض هم و سرمایه کسب فرآیند در نامتقارن اطلاعات
 .کندمی برجسته

 شناسی پژوهش. روش3
اساس هدف، از نوع کاربردی و  ازلحاظ ماهیت، اکتشافی است. به کمک روش دلفی، معیارهای  بر تحقیقاین 

ها به دو آوری دادهازنظر روش جمعموردنظر برای تهیه مدل با مصاحبه با خبرگان حاصل شده است. همچنین 

                                                           
1 Belitz & Lejpars 
2 Ozmel, et al 
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های اولیه ست. دادهصورت ترکیبی اها بهاساس نوع داده ای و پیمایشی صورت گرفته است. برصورت کتابخانه
وتحلیل روش دلفی دست آمد؛ در گام بعد برای تجزیه صورت کیفی بوده که از پرسشنامه دلفی بهاین تحقیق به

 بندی قرار گرفتند. شده و موردبررسی و اولویتصورت کمی تبدیلها بهو تحلیل سلسله مراتبی فازی، داده

شده و از طیف لیکرت ها استفادهاول جهت شناسایی مؤلفهاین تحقیق، شامل دو پرسشنامه است. پرسشنامه 
منظور مقایسات )خیلی کم تا خیلی زیاد( استفاده شده است. پرسشنامه دوم به 5تا  1ای به ارزش پنج درجه

های اصلی با یکدیگر و نیز تعیین های اصلی نسبت به هدف و همچنین مقایسات زوجی مؤلفهزوجی مؤلفه
اصلی با یکدیگر و انجام مقایسات زوجی زیرمعیارها با معیارهای اصلی تدوین شده است.  تعاملات معیارهای

دهندگان باید برای هر سؤال پاسخ از اهمیت یکسان تا ای بود که پاسخگونهها بهطراحی سؤالات پرسشنامه
 اهمیت بسیار زیاد یا مطلق انتخاب نمایند.

 گیری. جامعه و نمونه آماری و روش نمونه1-3
ای باشند. دسترسی به نمونهگذاری خطرپذیر میسرمایه و سرمایه جامعه موردمطالعه در این پژوهش فعالان بازار

گیری در این تحقیق، های متخصصین نظیر لینکدین بوده است. روش نمونهاز این جامعه از طریق شبکه
بنیان های دانشگذاری خطرپذیر در شرکتایهنفر از خبرگان که آشنا به سرم 15صورت هدفمند بوده و تعداد به

 دفاعی هستند، انتخاب شدند.

 . روایی و پایایی پرسشنامه2-3
گیری و هدف برای ارزیابی روایی محتوایی، ازنظر متخصصان در مورد میزان هماهنگی محتوای ابزار اندازه

شود. در بررسی کیفی محتوا فته میشود. برای این منظور دو روش کیفی و کمی در نظر گرپژوهش، استفاده می
اساس آن موارد  کند تا بازخورد لازم را در ارتباط با ابزار ارائه دهند که برپژوهشگر از متخصصان درخواست می

 اصلاح خواهند شد.

در این تحقیق، برای سنجش پایایی پرسشنامه روش دلفی، از ضریب آلفای کرونباخ و برای بررسی سنجش 
 ات زوجی )مرتبط با روش تحلیل سلسله مراتبی(، از نرخ ناسازگاری استفاده شده است.پرسشنامه مقایس

 های پژوهشها و یافته. تجزیه و تحلیل داده4
شود. در ابتدا به کمک روش دلفی، به تائید معیارها های پژوهش پرداخته میوتحلیل دادهدر این بخش به تجزیه

 شود.بندی معیارها پرداخته میبه رتبهفازی  AHPو زیرمعیارها پرداخته، سپس با روش 

در این پژوهش ابتدا با استفاده از مرور ادبیات و پیشینه پژوهش معیارها استخراج شده و پرسشنامه در اختیار 
ای در اختیار خبرگان قرار داده شد تا بر اساس طیف لیکرت پنج خبرگان قرار گرفت. در مرحله دوم پرسشنامه

= اهمیت خیلی زیاد( به 5=اهمیت زیاد، 4= اهمیت متوسط، 3= اهمیت کم، 2اهمیت خیلی کم، =1ای )درجه
 هر یک از معیارها امتیاز دهند.
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 . خلاصه نتایج روش دلفی1-4
بنیان دفاعی مناسب وکارهای دانشگذاری مخاطره آمیز در کسبچه زمانی مناسب برای خروج از سرمایه -1

 است؟ زمان بلوغ شرکت.
تر است؟ به چه صورت مناسب بنیان دفاعیوکارهای دانشگذاری مخاطره آمیز در کسبخروج از سرمایه -2

 خروج در چند مرحله.
بنیان دفاعی به چه میزان باید باشد؟ اطلاعات کم اهمیت ازنظر های دانششفافیت اطلاعات در پروژه -3

 تواند افشا شود.دفاعی می

ان دفاعی شفافیت اطلاعات وجود نداشته باشد، آیا نظارت یک امین کفایت بنیهای دانشاگر در پروژه -4
 کند؟ خیر.می

هایی باید داشته باشد؟ بنیان دفاعی بهتر است امین چه کسی باشد؟ امین چه ویژگیهای دانشدر پروژه -5
 شما اعتماد مورد ها،آن جانب از مقبولیت و نظارت تخصص داشتن بر علاوه که دفاعی حوزه نظارت کارگزاران

 .باشند هم
 آیا امین باید از افراد مورد تائید سازمان انتخاب شود؟ خیر. -6
گذاری مخاطره آمیز است های سرمایهصندوق آیا برای انتخاب امین، همان سازوکارهایی که مورد استفاده -7

 نیازی نیست.را اجرا کنیم کافی است یا نیاز است امین دیگری انتخاب شود؟ کافی است و 
تواند از نهادهای نظامی هم باشد؟ آیا امین علاوه بر آن که تحت نظارت و مورد تائید سازمان است، می -8

 خیر.
بنیان دفاعی را چه نهادی بهتر است بر عهده بگیرد؟ گذاری خطرپذیر دانشهای سرمایهمدیریت صندوق -9

 گذاری.یک صندوق سرمایه
بنیان دفاعی بهتر است که مدیر باقی بمانیم وکارهای دانشگذاری در کسبسرمایه به نظر شما در خروج از -10

 یا مدیریت را واگذار کنیم؟ مدیریت را واگذار کنیم.
بنیان دفاعی، یک نهاد دفاعی باشد، بهتر گذاری خطرپذیر دانشهای سرمایهاگر رکن مدیریت صندوق -11

 درصد. 20-0است چقدر از سهام واگذار شود؟ 
گذاری بنیان دفاعی، یک صندوق سرمایهگذاری خطرپذیر دانشهای سرمایهاگر رکن مدیریت صندوق -12

 درصد. 60-40باشد، بهتر است چقدر از سهام واگذار شود؟ 
ها باشند، بهتر است بنیان دفاعی، سبدگردانگذاری خطرپذیر دانشهای سرمایهاگر رکن مدیریت صندوق -13

 درصد. 40-20ار شود؟ چقدر از سهام واگذ
بنیان دفاعی، کارگزارها باشند، بهتر است گذاری خطرپذیر دانشهای سرمایهاگر رکن مدیریت صندوق -14

 درصد. 40-20چقدر از سهام واگذار شود؟ 
اگر مدیریت واگذار شد، مناسب تر است عرضه یا واگذاری سهام از چه طریقی یا به چه اشخاصی صورت  -15

 های هم صنعت.گذاران در شرکتبه سرمایهپذیرد؟ فروش 
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 شرکت عملکرد به مربوط پذیر کدامند؟ عواملگذاران مخاطرهعوامل مؤثر بر تصمیم خروج سرمایه -16
 محیطی. ؛ عوامل(ان) کارآفرین به مربوط گذار؛ عواملسرمایه به مربوط بنیان؛ عواملدانش

 پذیرسرمایه شرکت دفاعی شامل چه مواردی است؟ جایگاه بنیانوکار دانشعوامل مرتبط با عملکرد کسب -17
 با عملکرد روزشده؛ قیاس به کار و کسب طرح با عملکرد پویا؛ قیاس سرمایه بازگشت عمر؛ دوره چرخه در

 گذار.سرمایه موردنظر کمی یا کیفی معیارهای
 بازار؛ ابعاد در گذارسرمایه بودن شده شناخته است؟ میزان چه مواردی شامل گذارسرمایه به مرتبط عوامل-18

 نقدینگی؛ جذابیت به آن نیاز و گذارسرمایه مالی منایع بازار؛ موجودی در گذارسرمایه گذاری؛ سابقهسرمایه
 فعلی. گذاریسرمایه تداوم با قیاس در جایگزین گذاریسرمایه هایفرصت

 توان خروج؛ میزان فرآیند از کارآفرینان رضایت است؟ میزان چه مواردی شامل کارآفرین به مرتبط عوامل -19
 کارآفرینان ؛ پتانسیل"خرید اختیار" از استفاده و گذارسرمایه سهام خرید برای کارآفرین تیم آمادگی و مالی
 محصول عمر چرخه دوباره شروع و مجدد توسعه نوآوری، منظوربه گذار،سرمایه از جدید مالی منایع جذب برای

 جدید. خدماتی یا
گذار؛ سرمایه مالی منابع( گان) کنندهتأمین رویکردهای و هااست؟ اولویت چه مواردی شامل محیطی عوامل-20

 جذابیت درجه در سهام؛ تغییرات واگذاری و فروش منظوربه...(  و بورس تجارت، قانون) قانونی هایمحدودیت
 کار. و کسب طرح موضوع خدمات و محصولات بازار

 AHPروش های حاصل از . یافته2-4
روش تحلیل سلسله مراتبی شامل تشکیل مقایسه زوجی و محاسبه اوزان فازی و نرمال بوده که نتایج نهایی 

 در ذیل آورده شده است:

 پذیر:گذاران مخاطرهعوامل مؤثر بر تصمیم خروج سرمایه-1

 پذیرمخاطرهگذاران بندی عوامل مؤثر بر تصمیم خروج سرمایه( رتبه1جدول شماره )
 معیارها وزن رتبه

 بنیاندانش شرکت عملکرد به مربوط عوامل 368/0 1

 گذارسرمایه به مربوط عوامل 282/0 2

 محیطی عوامل 192/0 3

 (ان) کارآفرین به مربوط عوامل 158/0 4

 منبع: یافته های تحقیق
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 گذارانبندی عوامل مؤثر بر خروج سرمایه( اولویت1شکل شماره )
 منبع: یافته های تحقیق

گذاران، عوامل مربوط به عملکرد شرکت ، در میان عوامل مؤثر بر خروج سرمایه1با توجه به نتایج شکل 
 بنیان در بالاترین اولویت قرار دارد.دانش

 بنیان دفاعی:وکار دانشعوامل مرتبط با عملکرد کسب -2

 بنیان دفاعیوکار دانشکسببندی عوامل مرتبط با عملکرد ( رتبه2جدول شماره )
 معیارها وزن رتبه

 پویا سرمایه بازگشت دوره 278/0 1

 روزشده به کار و کسب طرح با عملکرد قیاس 253/0 2

 عمر چرخه در پذیرسرمایه شرکت جایگاه 244/0 3

 گذارسرمایه موردنظر کمی یا کیفی معیارهای با عملکرد قیاس 225/0 4

 منبع: یافته های تحقیق

 

 وکاربندی عوامل مرتبط با کسب( اولویت2شکل شماره )
 منبع: یافته های تحقیق
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بنیان دفاعی، معیار وکار دانش، در میان معیارهای مربوط به عوامل مرتبط با کسب2با توجه به نتایج شکل 
 در بالاترین اولویت قرار دارد.« دوره بازگشت سرمایه پویا»

 :گذارعوامل مرتبط به سرمایه -3

 گذاربندی عوامل مرتبط به سرمایه( رتبه3جدول شماره )
 معیارها وزن رتبه

 بازار در گذارسرمایه سابقه 512/0 1

 نقدینگی به آن نیاز و گذارسرمایه مالی منابع موجودی 210/0 2

 گذاریسرمایه ابعاد 188/0 3

 بازار در گذارسرمایه بودن شده شناخته میزان 050/0 4

 فعلی گذاریسرمایه تداوم با قیاس در جایگزین گذاریسرمایه هایفرصت جذابیت 038/0 5

 منبع: یافته های تحقیق

 

 

 بندی عوامل مرتبط با سرمایه گذار( اولویت3شکل شماره )
 منبع: یافته های تحقیق

گذار سابقه سرمایه»معیار  گذار،سرمایه با مرتبط عوامل به مربوط معیارهای میان در ،3 شکل نتایج به توجه با
 در بالاترین اولویت قرار دارد.« در بازار
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 عوامل مرتبط به کارآفرین: -4

 بندی عوامل مرتبط با کارآفرین( رتبه4جدول شماره )
 معیارها وزن رتبه

1 70/0 
 توسعه نوآوری، منظوربه گذار،سرمایه از جدید مالی منایع جذب برای کارآفرینان پتانسیل

 .جدید خدماتی یا محصول عمر ی چرخه دوباره شروع و مجدد

2 22/0 
 اختیار" از استفاده و گذارسرمایه سهام خرید برای کارآفرین تیم آمادگی و مالی توان میزان

 ؛"خرید

 خروج؛ فرآیند از کارآفرینان رضایت میزان 08/0 3

 منبع: یافته های تحقیق         

 

 

 عوامل مرتبط با کارآفرین بندی( اولویت4شکل شماره )
 منبع: یافته های تحقیق

 کارآفرینان پتانسیل»، در میان معیارهای مربوط به عوامل مرتبط با کارآفرین، معیار 4با توجه به نتایج شکل 
 محصول عمر یچرخه دوباره شروع و مجدد توسعه نوآوری، منظوربه گذار،سرمایه از جدید مالی منایع جذب برای

 در بالاترین اولویت قرار دارد.« جدید خدماتی یا
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0 0.2 0.4 0.6 0.8

.ان رضايت کارآفرينان از فرآيند خ ... . .

.ر� ...٫ .�م .ار ن ميزان توان مالي و آم
براي٫خري. سهام سرمايه گذار

. .اي ج.ب منا٫ .آفري..ن ب ٫..يل كا مالي پت
. سرمايه گ.ار.ديد ا

عوامل مرتبط به کارآفرین
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 عوامل محیطی: -5

 بندی عوامل محیطی( رتبه5جدول شماره )
 معیارها وزن رتبه

 کار و کسب طرح موضوع خدمات و محصولات بازار جذابیت درجه در تغییرات 0.70 1

 سهام واگذاری و فروش منظوربه...(  و بورس تجارت، قانون) قانونی هایمحدودیت 0.22 2

 گذارسرمایه مالی منابع( گان) کنندهتأمین رویکردهای و هااولویت 0.08 3

 منبع: یافته های تحقیق          

 

 

 بندی معیارهای مربوط به عوامل محیطی( اولویت5شکل شماره )
 منبع: یافته های تحقیق

 بازار جذابیت درجه در تغییرات»محیطی، معیار ، در میان معیارهای مربوط به عوامل 5با توجه به نتایج شکل 
 در بالاترین اولویت قرار دارد.« کار و کسب طرح موضوع خدمات و محصولات
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.يكردهاي تأم.ن . .ع .نا) گان(كنندهاو.ويت٫ها و 
.مالي سر..يه گ.ا

.دوديت هاي ..نوني  ٫...رت، (. قانون
به م.ظور فروش و واگذاري سهام...) بورس و 

. لا٫بازالا لاحصولا لا در٫درجه لاذابي و تغلايرا
خلامات لاوضوع لارح لالاب و كار

عوامل محیطی
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 . الگو3-4

 توان الگوی زیر را ارائه داد:با  توجه به نتایج تحقیق، می

 

 ( الگوی خروج در روش تأمین مالی مستخرج از نتایج تحقیق6شکل شماره )

 نتیجه گیری و پیشنهادها. 5
 گیری. نتیجه1-5

 در پذیرخطر گذاریسرمایه هایصندوق طریق از مالی تأمین روش در خروج الگوی هدف از این تحقیق، ارائه
دفاعی است. این تحقیق ازنظر هدف کاربردی و ازنظر روش توصیفی و از حیث  بنیاندانش وکارهایکسب
آوری شدند. قلمرو ها جمعپیمایشی بوده و به کمک ابزار پرسشنامه داده ای وآوری اطلاعات، کتابخانهجمع

جامعه مورد مطالعه در این بنیان دفاعی در جمهوری اسلامی ایران بوده است. های دانشمکانی تحقیق، شرکت
و تعداد صورت هدفمند انجام شده گیری، بهگذاری خطرپذیر بوده و نمونهپژوهش فعالان بازارسرمایه و سرمایه

بنیان دفاعی بودند، از طریق شبکه های دانشگذاری خطرپذیر در شرکتنفر از خبرگان که آشنا به سرمایه 15
ها طی نظرسنجی با خبرگان نشان داد های متخصصین نظیر لینکدین انتخاب شدند.  نتایج حاصل از پرسشنامه

بنیان وکارهای دانشآمیز در کسبگذاری مخاطرهبرای خروج از سرمایهترین زمان که زمان بلوغ شرکت، مناسب
بنیان دفاعی در چند مرحله وکارهای دانشگذاری مخاطره آمیز در کسبدفاعی است؛ بهتر است خروج از سرمایه

بنیان دفاعی افشا شود؛ اگر در های دانشتواند در پروژهصورت گیرد؛ اطلاعات کم اهمیت ازنظر دفاعی می
کند؛ در ان دفاعی شفافیت اطلاعات وجود نداشته باشد، نظارت یک امین کفایت نمیبنیهای دانشپروژه
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 تخصص داشتن بر علاوه که دفاعی حوزه نظارت بنیان دفاعی بهتر است امین از کارگزارانهای دانشپروژه
امین از افراد مورد باشند، انتخاب گردند؛ الزامی وجود ندارد که  هم اعتماد مورد ها،آن جانب از مقبولیت و نظارت

گذاری های سرمایهصندوق تائید سازمان باشد؛ برای انتخاب امین، اگر همان سازوکارهایی که مورد استفاده
بنیان گذاری خطرپذیر دانشهای سرمایهمخاطره آمیز است را اجرا کنیم کافی است؛ بهتر است مدیریت صندوق

بگیرد و مدیریت به افراد یا نهادهای نظامی دارای تخصص و گذاری به عهده دفاعی را یک صندوق سرمایه
بنیان دفاعی، یک نهاد گذاری خطرپذیر دانشهای سرمایهصلاحیت واگذار شود. اگر رکن مدیریت صندوق

گذاری خطرپذیر های سرمایهدرصد از سهام واگذار شود؛ اگر رکن مدیریت صندوق 20-0دفاعی باشد، بهتر است
درصد از سهام واگذار شود؛ اگر رکن  60-40گذاری باشد، بهتر است ی، یک صندوق سرمایهبنیان دفاعدانش

درصد  40-20ها باشند، بهتر است بنیان دفاعی، سبدگردانگذاری خطرپذیر دانشهای سرمایهمدیریت صندوق
، کارگزارها باشند، بنیان دفاعیگذاری خطرپذیر دانشهای سرمایهاز سهام واگذار شود؛ اگر رکن مدیریت صندوق

درصد از سهام واگذار شود؛ اگر مدیریت واگذار شد، مناسب تر است عرضه یا واگذاری سهام  40-20بهتر است 
 های هم صنعت صورت پذیرد.گذاران در شرکتاز طریق فروش به سرمایه

 

 . پیشنهادهای کاربردی2-5

آمیز گذاری مخاطرهبرای خروج از سرمایهترین زمان مناسببا توجه به نتایج تحقیق که نشان داد،  −
شود که گذاری پیشنهاد میهای سرمایهبنیان، زمان بلوغ است، به شرکتوکارهای دانشدر کسب

 گذاری نمایند و خروج را در چند مرحله انجام دهند. براساس این مبنا شروع به سرمایه

گذاری پیشنهاد می شود که در خروج از سرمایهگذاری های سرمایهبا توجه به نتایج تحقیق به شرکت −
بنیان دفاعی، به جای آن که مدیر باقی بمانند، بهتر است که مدیریت را وکارهای دانشدر کسب

 واگذار کنند.

شود پس ازبلوغ کنند، توصیه میگذاری که به عنوان مدیر ایفای نقش میهای سرمایهبه صندوق −
 گذاران هم صنعت واگذار کنند.کسب و کار مدیریت را به سرمایه

شود پس ازبلوغ کسب  گذاری خطرپذیر که به عنوان مدیر هستند توصیه میهای سرمایهبه صندوق −
 ریزی کنند.و کار خروج را در  چند مرحله برنامه

گیری برای خروج  از شود در  تصمیمگذاری خطرپذیر توصیه  می های سرمایهبه  مدیران صندوق −
رها به  چند عامل تاثیرگذار توجه نمایند: عوامل مربوط به عملکرد شرکت دانش بنیان؛ کسب و کا

 گذار؛ عوامل مربوط به کارآفرین )ان(؛ عوامل محیطی.عوامل مربوط به سرمایه
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 منابع و مأخذ
 منابع فارسی

ایران،  در فناوری و علم مالی تأمین نظام سازماندهی برای (. راهکارهایی1390ابوجعفری، روح اله ) •
 .94-77، ص 1، شماره 1، دوره فصلنامه سیاست علم و فناوری

 بر تأکید )با خطرپذیر گذاریسرمایه جامع توسعه الزامات(. 1395ابوجعفری، روح اله و کنعانی، مهدی ) •
های پژوهش اسلامی، معاونت شورای مجلس هایپژوهش ، مرکزکشورها( دیگر و ایران تجربیات
های نوین )گروه فناوری های نو(، شماره تولیدی، دفتر مطالعات ارتباطات و فناوری امور و زیربنایی
 ، تهران.14812مسلسل 

های (. بررسی الگوی مناسب ساختار سازمانی شرکت1390یاری فرد، نجف و عباسی، رسول )اله •
 .47-54، ص 29،  شماره 8، دوره ها و  مراکز رشدفصلنامه تخصصی پارکبنیان. دانش

گذاری انتخاب ابزار مناسب تأمین مالی نوآوری با تأکید بر سازوکار سرمایه(. 1394باقری، مختار ) •
 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید اشرفی اصفهانی، دانشکده اقتصاد و علوم اداری.پایان خطرپذیر.

وکارهای ر توسعه کسبگذاری خطرپذیر دهای سرمایهبررسی نقش صندوق(. 1393بنای شاهانی، مریم ) •
 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزی.پایانبنیان. دانش

بنیان. (. شاخص های فرماندهی و کنترل با رویکرد دفاع دانش1397زاده، امید و کوشا، حسن ) جعفری •
 .15-30، ص 4، شماره2، دوره فصلنامه فرماندهی و کنترل

 خطرپذیر: با گذاریسرمایه هایصندوق برای برتر گذاریسرمایه انتخاب(. 1393حسینی، محمد ) •

نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه علوم اقتصادی، دانشکده علوم پایان چندمعیاره. گیریتصمیم از استفاده
 مالی.

 استفاده با خطرپذیر گذاریسرمایه صندوق در فناورانه هایپروژه بندیاولویت(. 1394داوری، نسترن ) •

نامه پایان سیمرغ(. شهرستان رشد مرکز گذاریسرمایه موردی: صندوق زاراس )مطالعه و مارتل روش از
 کارشناسی ارشد، دانشگاه مازندران، دانشکده علوم اقتصادی و اداری.

. کنفرانس ملی کارآفرینی بنیانهای دانشارائه مدلی مفهومی از شرکت(. 1391سروری اشلیکی، زهرا ) •
 دیریت کسب و کارهای دانش بنیان.و م

مدل (. 1399اله )نژاد، عبدالمجید؛ سهرابی، طهمورث؛ طلوعی اشلقی، عباس و شادنوش، نصرتسعادت •
فصلنامه مهندسی گذاری خطرپذیر فناورانه )مورد مطالعه: بانک آینده(. اجرای اثربخش استراتژی سرمایه

 .247-267، ص  45، شماره 11، دوره مالی و مدیریت اوراق بهادار

 اصلی عوامل ساختاری روابط (. الگوسازی1396اله و مرتضی نیا، حمید )طالبی، محمد؛ تولایی، روح •
 -ساختاری مدلسازی رویکرد از استفاده با مقاومتی در اقتصاد خطرپذیر گذاریسرمایه ریسک ارزیابی

 .113-140ص ، 77، شماره 20، دوره نشریه مطالعات راهبردی بسیج. (ISM)تفسیری 
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 استفاده قابل مقاومتی اقتصاد رویکرد با مسلح نیروهای مالی تأمین های(. روش1398عزیزی، حمیده ) •
 بازاریابی بر تأکید با اقتصاد و مدیریت، حسابداری در ملی کنفرانس چهارمیناسلامی.  کشورهای در

 .جهانی، تهران و ای منطقه

آینده پژوهی.  رویکرد با دفاعی بنیان دانش هایسازمان در جذب ظرفیت (. مدل1398عسکری، احمد ) •
 .143-168، صص 13، شماره4، دوره نشریه آینده پژوهی دفاعی

 )با خطرپذیر گذاریسرمایه صنعت توسعه قانونی هایظرفیت و هاچالش بررسی (.1394پریسا ) علیزاده، •
 معاونت اسلامی، شورای مجلس هایپژوهش مرکز .غیردولتی( فناوری و پژوهش هایبر صندوق تمرکز

 شماره ،231 کد موضوعی نوین، هایفناوری مطالعات دفتر تولیدی، امور و های زیربناییپژوهش
 تهران. ،14416 مسلسل

های تأمین مالی در (. مروری کلی بر روش1393کاویانی، میثم؛ شریفی لیمایی، دلارام و یزدانی، رضا ) •
 ، دانشگاه آزاد اسلامی واحد چالوس.همایش ملی کارآفرینیها(. آپهای نوپا )استارتشرکت

(. استفاده از رویکرد اختیار 1398الدین )مرادی، فرشید؛  تهرانی، رضا؛ مومنی، منصور؛ شمس، شهاب •
فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق های خطرپذیر. گذاریسازی سبد سرمایهواقعی به  منظور بهینه

 .366-392، صص  41ه ، شماربهادار

(. طراحی الگوی 1396، محمد؛ سعادتی، مجتبی؛ خسروجردی، علی و فخری، مجید )مهدی نژاد نوری •
-71، صص 68، شماره 15، دوره فصلنامه مطالعات دفاعی راهبردیبنیان. های دفاعی دانشسازمان

92. 

(. 1396مد و تیلا، شعبان )آبادی، سید اح، محمد؛ جبار رشیدی، علی؛ احمدی حاجیمهدی نژاد نوری •
، 67،  شماره 15، دوره کمطالعات دفاعی استراتژی. های آیندهبنیان و جنگتأثیر متقابل دفاع دانش

 .235-260صص 
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Providing an Exit Route for Exiting Venture Capital 

Funds in Knowledge-based Defense Sector 

Reza Mashhadi1 

Shahab Odin Khodabakhsh*2 

Abstract 

The purpose of this study is to provide an exit route for exiting the 

financing provided by venture capital funds involved in knowledge-based 

defense businesses. This paper can be classed as practical research, its 

method can be described as a descriptive library survey and the data was 

gathered through a questionnaire. The subject under study is the 

knowledge-based defense companies in Iran. The sample population used 

for this study included the participants in capital market and venture 

capital. The sample was chosen as 15 experts who were familiar with 

venture capital in defense-based knowledge companies identified through 

professional networks such as LinkedIn. The results suggest that exiting 

from risky venture capital investments should take place within the 

maturity phase and in several stages. Knowledge-based defense projects 

are better served by choosing trustees out of professional, trustable and 

recognized defense broking agents. Furthermore, venture capital 

investment funds involved in knowledge-based defense will be better 

managed over by professional who are knowledgeable, and have 

experienced in the defense industries. Finally, if management is to be 

assigned to a third party, it would be appropriate to sell or transfer shares 

to investors who are involved in the same industry. 
Keywords: Exit pattern, Financing, Venture capital funds, Defense-based 

knowledge businesses. 
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