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Abstract 
The purpose of this study was to design an optimal model of venture 

capital development in Iran using grounded theory. The research method was 
mixed qualitative and quantitative. For this purpose, firstly, the qualitative 
approach underlying the paradigmatic model of research including causal 
conditions, interventionist conditions, contextual conditions, strategies, 
outcomes, and pivotal categories of venture capital has been extracted. Data 
were collected through qualitative interviews. The statistical population of the 
qualitative sector includes venture capital experts who were selected by 
theoretical sampling method for 20 interviews. At the quantitative stage, each 
of the extracted categories has been verified using confirmatory factor 
analysis. The data collection tool in this section was a researcher-made 
questionnaire that was designed based on qualitative extraction concepts. This 
questionnaire was distributed among the sample members after determining 
the validity and reliability. The statistical population of the quantitative section 
consisted of managers of stock companies. The sample size of this section is 
based on the recommendations of 210 confirmatory models. The qualitative 
results showed 67 concepts in the form of 15 sub-categories and six main 
categories to develop venture capital. The results of the quantitative section 
also showed that each of the main and sub-categories extracted from the 
research experts can be generalized to the managers of the stock companies. 
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ران با پذیر در ایگذاري ریسکطراحی الگوي بهینه توسعه سرمایه
 1تئوري زمینه بنیان (مطالعه موردي: بورس اوراق بهادار) استفاده از

 ،4آذرسیروس فخیمی ،3ناصر فقهی فرهمند ،2اصغر نجفی احمدآباد
 5اسکوئی پایتختی سیدعلی

 
 

 چکیده
 بنیان زمینه ئوريت از استفاده با ایران در پذیر ریسک گذاريسرمایه توسعه بهینه الگوي هدف این تحقیق طراحی

تحقیق آمیخته کیفی و کمی بوده است. در مرحله اول با استفاده از رویکرد کیفی زمینه بنیان الگوي بوده است. روش 
اي، راهبردها، پیامدها و مقوله محوري گر، شرایط زمینهپارادایمی پژوهش شامل شرایط علی، شرایط مداخله

ش کیفی مصاحبه بوده است. جامعه ها در بخپذیر  استخراج شده است. ابزار گردآوري دادهگذاري ریسکسرمایه
خبره براي انجام  20گیري نظري، گذاري بوده که به روش نمونههاي سرمایهآماري بخش کیفی شامل خبرگان صندوق

 هاي استخراجی با استفاده از تحلیل عاملی تأییدي بررسی ومصاحبه انتخاب شده است. در مرحله کمی هر یک از مقوله
ها در این بخش پرسشنامه محقق ساخته بوده که بر اساس مفاهیم استخراجی از گردآوري داده تأیید شده است. ابزار

بخش کیفی طراحی شده بود. این پرسشنامه پس از تعیین روایی و پایایی در بین اعضاي نمونه آماري توزیع شده است. 
اي هن بخش بر اساس توصیههاي بورسی بوده است. حجم نمونه ایجامعه آماري بخش کمی شامل مدیران شرکت

مقوله فرعی و شش  15مفهوم در قالب   67نفر تعیین شده است. نتایج بخش کیفی نشان دهنده  210هاي تأییدي مدل
هاي لهپذیر بوده است. نتایج بخش کمی نیز نشان داد که هر یک از مقوگذاري ریسکمقوله اصلی به منظور توسعه سرمایه

 باشد. هاي بورسی میخبرگان تحقیق، قابل تعمیم به مدیران شرکت اصلی و فرعی استخراجی از
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 مقدمه
 اقتصادي انداز چشم از مهمی جزء عنوان به ايفزاینده طور پذیر بهریسک گذاريسرمایه

 از گذشته هايدهه در جدید موفق هاي شرکت از بسیاري. است توجه مورد کشورهاي مختلف
 گذاريسرمایه توسط اینتل و مایکروسافت اکسپرس، فدرال آمازون، گوگل، اپل، جمله

پذیر به عنوان گذاري ریسک). سرمایهCheng & Tang, 2019اند(شده پذیر پشتیبانیریسک
). Isaksson, 2006گردد(تولید ثروت و ایجاد اشتغال تلقی میعامل مهمی در نوآوري، 

 تنها و کرده ایفا قبل دهه چندین خود را در اقتصاد را پذیر، نقشگذاري ریسکسرمایه
شود. گومپرز و لرنر می نیز غیرمالی مشمول سرمایه بلکه شود،شامل سرمایه مالی نمی

)Gompers & Lerner, 1999ذاريگسرمایه براي ايوسیله عنوانرا بهپذیر ریسک )، سرمایه 
 درنتیجه و نداشته باشند، مالی مستقل ابزارهاي است ممکن که کنندمی توصیف هاییشرکت در

 یرندگانگوام و دهندگانوام بین ايواسطه عنوانچنین چیزي به. دارند خارجی مالی تأمین به نیاز
ه به هایی شوند کاین دو متحمل هزینه بازارهایی بایددر چنین  کند کهعمل می بازارهایی براي

  .)Jeng & Wells, 2000( یکدیگر نزدیک شوند
 ست.ا کرده تجربه را جالبی پذیر تغییرریسک گذاريسرمایه رفتار بیستم، قرن آغاز زمان از
 چه اگر. است یافتهافزایش نوظهور بازارهاي پذیر درریسک گذاريسرمایه مقدار

 متحده ایالات در جدید کارهاي و کسب تمام از درصد 2 تا 1 پذیر تنهاریسک گذاريسرمایه
 می تحمای پذیرهاي ریسکسرمایه توسط که اولیه عمومی عرضه میزان اما کنند، می تأمین را

 یافته افزایش 2000 سال در درصد 50 از بیش به 1980 سال در درصد 10 حدود از شوند،
، 2000 سال در که دهدمی نشان ها). دادهBraunerhjelm & Parker, 2010است(

 دهندهنشان این مقدار. بود دلار میلیارد 25/3 نوظهور، بازارهاي پذیر درریسک گذاريسرمایه
 بازارهاي عنوانبه از امري است که آمیزيمخاطره هايسرمایه مجموع از درصدي 6/97 نسبت
. یافته است کاهش درصد 2/79 ، به2013 سال در مرق این. شودمی بنديطبقه یافتهتوسعه

 به 2000 سال در درصد 4/2 از نوظهور بازارهاي پذیر درریسک گذاريسرمایه سهم بنابراین،
 در نوظهور بازارهاي در هاگذاريسرمایه مجموع. است یافتهافزایش 2013 سال در درصد 8/20

 شناسایی هبخشد کاعتبار می واقعیت این به توسعه این. رسیده است دلار میلیارد 8/9 به 2013 سال
 و ي داردپیگیر ارزش نوظهور، بازارهاي زمینه در ویژهبه آمیزمخاطره سرمایه کنندهتعیین عوامل

از  .)Groh & Wallmeroth, 2016یافت( خواهد بیشتري اهمیت آینده هايسال در احتمالاً
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 ت،است که بسیار موردبررسی قرارگرفته اسپذیر، موضوعی بوده ریسک طرفی اگرچه سرمایه
ی انجام تجرب بسیاري از تحقیقات میان در. است بیشتر مطالعات نیازمند هنوز هم وجود،بااین

 عاملی چگونه و کنندمی جذب پذیر راریسک عواملی سرمایه چه که است این مسئله گرفته،
 مطالعات .بگذارد پذیر تأثیرسرمایه ریسک لحاظ از کشور یک گذاريسرمایه بر است ممکن

هایی اند. این متغیرها در واقع آنها را بررسی کردهرا به کار گرفته و آن متغیرهاي زیادي موجود،
 در هااريگذسرمایه این کاهش یا افزایش و جذب شود که مسئولهستند که چنین پنداشته می

 هاياقتصاد در را کشور هايريگذاسرمایه مطالعات، این اغلب حال،بااین. هستند کشور یک
هایی از یا در برهه) Félix et al., 2013; Cherif & Gazdar, 2011(اروپا  مانند یافتهتوسعه

گذاري، رمایهبر این نوع س بندي،شامل این دسته نیافتهتوسعه کشورهاي که اندکرده زمان ارزیابی
ا، منابع نفتی ههاي اخیر به دلیل تحریمسالکنند. با توجه به اینکه در طور مشخصی تمرکز نمیبه

کاهش پیدا کرده، لذا براي حفظ رشد اقتصادي نیاز به ایجاد ساختارهاي مناسب در جهت 
اس باشد. بر همین اسگذاران ریسک پذیر بیشتر از گذشته میها و سرمایهتقویت شرکت

 یدا کرده است. ضرورت مطالعه در خصوص این موضوع با اهمیت بیش از گذشته نمود پ
دماتی هاي تولیدي و خبر اساس مباحث فوق محقق با درك این موضوع که بسیاري از بنگاه

ها رکتباشند و بسیاري از شگذاري افراد حقیقی و حقوقی مختلفی میدر کشور نیازمند سرمایه
صوص خگذاري و به حتی سرمایه در گردش کافی در اختیار ندارند، ولی با این وجود، سرمایه

پذیر در کشور در حد بسیار پایینی قرار دارد. اینکه چه عواملی باعث گذاري ریسکسرمایه
ن پذیر در کشور افزایش یافته و به تبع آن، استفاده از ایگذاري ریسکگردد تا میزان سرمایهمی

ین اها باعث رشد اشتغال، تولید ثروت و رشد اقتصادي شود، سوالی است که گذارينوع سرمایه
تحقیق به دنبال پاسخ به آن است. محقق از طرفی با این موضوع روبرو بوده که در کشور ما به 

شود که این هاي نوپا اضافه میجهت رشد دانش و تخصص افراد، هر روز بر تعداد شرکت
دهد باشند. بررسی محقق نشان میپذیر میهاي ریسکها براي تأمین مالی نیازمند سرمایهشرکت

ن پذیر انجام شده و ایگذاري ریسکر داخل کشور تحقیقات اندکی در رابطه با سرمایهکه د
می پذیر بر اساس بافت بوگذاري ریسکمسئله باعث گردیده تا عوامل توسعه دهنده سرمایه

توان به تحقیقات بت شکن و مشخص نباشد. از معدود تحقیقات انجام شده در این حوزه می
ذاري گحوزه اشاره نمود که به بررسی دلایل عدم توسعه یافتگی سرمایه ) در این1396همکاران(

اند. در تحقیقات خارجی نیز بیشتر مطالعات انجام گرفته در پذیر در کشور توجه کردهریسک
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این حوزه در کشورهاي توسعه یافته انجام شده است که از نظر شرایط اقتصادي با شرایط داخلی 
اي تواند باعث گمراهی بیشتر در خصوص تعیین راهکارهز نتایج آنها میمتفاوت بوده و استفاده ا

گذاري ریسک پذیر در داخل کشور شود. براي مثال از جمله تحقیقات انجام توسعه سرمایه
) و هین و Félix et al, 2013توان به تحقیق فلیکس و همکاران(گرفته در این حوزه می

 الگوي ود. بر همین اساس نیز هدف این تحقیق طراحی). اشاره نمHain et al, 2015همکاران(
 گیريصمیمت جهت تئوري زمینه بنیان از استفاده با ایران در پذیر ریسک گذاريسرمایه توسعه

ذیر را پگذاري ریسکگیري سرمایهباشد تا در هدف اول شرایط شکلگذاري میسرمایه بهینه
ذاري گموضوع توجه کند که براي موفقیت سرمایهبررسی کرده و در گام و هدف بعدي به این 

 پذیر در ایران نیازمند توجه به چه عواملی هستیم. ریسک
هاي بعدي ابتدا به پیشینه تحقیق پرداخته و در طی آن پس از مروري این مقاله در بخش

پذیر، آخرین مطالعات داخلی و خارجی در رابطه با گذاري ریسکمختصر بر مفهوم سرمایه
بر دو  پژهش مبتنی شناسیپذیر بررسی شده است. در بخش بعدي روشگذاري ریسکمایهسر

ت. هاي تحقیق نشان داده شده اسبخش کیفی و کمی تدوین شده است. در بخش بعدي، یافته
ت. در هاي بخش کمی نشان داده شده اسهاي بخش کیفی و سپس یافتهدر این بخش ابتدا یافته

 هاي پژوهش انجام شده است. ث در رابطه با یافتهبح و گیرينهایت نتیجه
 

 مروري بر پیشینه تحقیقات
 ايسرمایه گذاري،پیداست، این نوع سرمایه پذیرگذاري ریسکسرمایه نام از که گونه همان

 مخاطره گذاري هاي سرمایه کند. شرکتمی تقبل را ریسک زیادي میزان مشخص طور به که است

 یا نوپا پرریسک فعالیتهاي در را خود سرمایه که هستند سودطلبی و خصوصی هاي شرکت پذیر،

 گذاري سرمایه تواندمی پذیرگذاري ریسکسرمایه ترتخصصی طور نمایند. به می گذاريسرمایه

 رشد پتانسیل داراي و نشده تعیین آنها براي قیمتی هنوز که شود تعریف هاییدر شرکت مالی

 با مدت لندب گذاري سرمایه نوعی پذیر مخاطره گذاريسرمایه دیگر تعریفی باشند.درمی چشمگیري
 ارتستعب آن اولیه پاداش که است شده معرفی جدید هايسهام شرکت در نشده ارزشگذاري ریسک

 هام،س تقسیمی سود از حاصل نقدي بازده به علاوه محتمل) سهام قیمت افزایش( ايسرمایه سود از
که  شود). چنین بیان می1385شود(بیگدلو و اصولیان،  می انجام ايحرفه گذاران سرمایه توسط که

کنند دنبال می را نظارت نظیر هاییفعالیت هستند و فعالی گذارانسرمایه پذیر،ریسک گذارانسرمایه
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 هايدلیصن و حقوق کنترل مانند ابزارهایی از استفاده با شرکت، استراتژیک تصمیمات و بر
 يوسیلهبه یشترب ارزش کردن اضافه پذیر برايگذار ریسکسرمایه گذارند. توانمدیره تأثیر میهیئت
گذاري . اگرچه سرمایه)Cumming & Johan, 2006( شودمی منعکس گذاريسرمایه مدت

 و نداکرده دنبال را تقاضا این کشورها از اما بسیاري دارد، ریشه متحدهایالات پذیر درریسک
 ;Gompers & Lerner, 1999( اندکرده تبدیل جهانی پدیده یک به پذیر راریسک گذاريسرمایه

Félix et al., 2013; Cumming et al., 2012( از جمله برخی از آخرین تحقیقات انجام گرفته .
 توان به موارد زیر اشاره نمود. پذیر میگذاري ریسکخارجی و داخلی در زمینه سرمایه

) در تحقیقی پویایی و عوامل موثر بر تامین مالی Cheng et al, 2019و همکاران( چنگ
پذیر از شرکتهایی در چین مورد بررسی قرار پایدار را براساس شواهد سرمایه گذاري ریسک

پذیر به طور گسترده اي به عنوان تاکنون، سرمایه ریسک 1980اند. به گفته محققین از سال داده
هاي ابتکاري و رشد پایدار شناخته شده است. نتایج  یک منبع موثر براي تامین مالی فعالیت

دهد که مداخله دولت، فرصت هاي خروج، انباشت سرمایه انسانی، اختراع جدید تحقیق نشان می
و زیرساخت هاي حمل و نقل به عنوان پنج عامل مهم براي شکل گیري و تکامل فعالیت هاي 

دهد که مچنین نتایج نشان میباشند. هپذیر محلی در چین میسرمایه گذاري ریسک
پذیر بین المللی و عوامل نهادي داخلی در شکل دادن به سرمایه گذاري گذاري ریسکسرمایه
 باشند.پذیر در چین از اهمیت بالایی برخوردار میریسک

اوراق  را در يتبادل منابع نوآور) در طی یک مطالعه موردي، González, 2019گونزالز (
ند که کپذیر بررسی کرده است. محقق در این مطالعه بررسی میي ریسکگذار هیبهادار سرما

 .ودچگونه موثر خواهد ب پذیرریسک يگذار هیدر سرتاسر سرما يمبادلات منابع نوآور وعیش
هاي دهد که منابع ایجاد نوآوري در توجه شرکتنتایج حاصل از این پژوهش نشان می

ند، اگذاري نمودههایی که در این حوزه سرمایهو شرکتپذیر موثر بوده گذار ریسکسرمایه
 اند.  گذار بودههاي سرمایهتر از سایر شرکتموفق

 ذیرپریسک گذاريهیسرماتاثیر  ) در تحقیقی به بررسیGu & Qian, 2018گو و گیان (
و  ینیارآفرک رابطهاند. به گفته محققین پرداختهبازار نوظهور  کیدر  ینیکارآفربر تقویت 

 ینیکارآفر رایاست، ز یداغ پژوهشیبازار نوظهور و نابالغ، موضوع  کیدر  یسکیر هیسرما
به  اقتصاد، یمحرك اصل يروین کیرقابت شرکت هاست و به عنوان  شیدر افزا یعامل مهم

که  هدادنشان تحقیق  جینتا کمک خواهد نمود. نینابالغ مانند چ يدر حال ظهور و بازارها ژهیو
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موجب تقویت و شود، اما  یم انهنوآور ینیموجب رشد کارآفر پذیرریسک گذاريهیسرما
 .شودنمیکسب و کار  ینیکارآفر اءارتق

رابطه  و پذیرریسک گذاريهیسرما)، در یک مطالعه Wen et al., 2018ون و همکاران(
 يگذار هیسرما یخط ریرابطه غ ق،یتحق نیا دراند. بررسی کرده نیدر چرا  ينوآور آن با

 يبرا ونیبا استفاده از مدل رگرس ن،یاستان چ 28در  یکیتکنولوژ يها يو نوآور پذیرریسک
 یکه رابطه درون مدل تجرب دادهنشان  جیقرار گرفته است. نتا یمورد بررس 2014-2001دوره 

در  نیر چد يبر نوآور را مثبت ریتنها تاث پذیرریسک گذاريهیاست و سرما یخط ریدر واقع غ
با  .را نشان داده است در سطح آستانه استو بزرگ  یبه اندازه کاف يگذار هیکه سرما یمانز
لف، به مخت ينمونه به گروه ها ياستان ها میپس از تقس پذیرریسک گذاريهیوجود، سرما نیا

 رساند یم بیآس يگذار هیسرما ينوآورانه شرکت ها يها ییشدت به توانا
 لیو تحل هیتجز) در یک مطالعه تجربی به Cancino, 2018کانسینو و همکاران(

تحول  نشان دادنمطالعه  نیاز ا هدفپذیر پرداخته است. ي ریسکگذار هیسرما یکتابشناخت
 جینتا است.بوده  2014تا  1990 يسال ها نیب پذیرریسک يگذار هیدر سرما یپژوهش علم

سال  25 یط پذیرریسک يگذار هیسرماچاپ نتایج تحقیقات در زمینه  زانیم شیافزا حاکی از
درباره  ییمقاله ها هموارهکه  کردهرا منتشر  یعلم هینشر 40مقاله  نی. ابوده استگذشته 

 یمرور کل کی جادیکار، ا نیا یاصل سهم د.نکن یمنتشر م پذیرریسک يگذار هیسرما قاتیتحق
-ندهیآ یقاتیتحق برنامه کیمنجر به توسعه  بوده که پذیرریسک يگذار هیسرماتحقیقات از 

 شود. پذیر میریسک يگذار هیسرمادر زمینه  نگارانه
رشد صنعت  یابیارز) در تحقیقی به Chung & Kang, 2018چانگ و کانگ (

 نحوه یمقاله بررس نیاز ا محققین هدفاند. پرداخته در کرهپذیر ریسک گذاريهیسرما
 يگذارهیرشد سرما نیمقاله همچن نیاست. ا بوده در کرهپذیر ریسک يگذارهیسرما

رشد  ینیب شیمقاله پ نیامحققین در  .کرده است سهیمتحده مقا الاتیدر کره با اپذیر را ریسک
. ده اندکر ینیب شیدر کره را با استفاده از مدل باس پپذیر ریسک يگذار هیصنعت سرما

 کایحده آمرمت الاتیاز آنچه در ا تریصندوق نوآورانه در کره، قو انیکه جر افتندیدر سندگانینو
 نیاست. ا فیضعپذیر مجدد در منابع ریسک يگذار هیکه سرما یاست، در حال دهدنشان می
 5 زانیدر هر پنج سال به م یدر کره جنوب دیجد يها يگذار هیکه سرماکرده  ینیب شیمطالعه پ

 . ابدی یو در طول زمان، سرعت رشد کاهش م ابدی یم شیدرصد افزا 7تا 



 1400تابستان ، 54ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  149 
 

 و يرهبر را بر تیجنس) در تحقیقی تاثیر Aidis & Schillo, 2017آیدیاس و اسچیلو(
 نیاز ا محققین هدفاند. ها بررسی کردهدر اوراق بهادار شرکت پذیرگذاري ریسکهیسرما

ی و نیکارآفر يها يگذار هیزنان در سرما يرهبر با عنوان دیشاخص جد کیمقاله، ارائه 
را مطابق با  WLEVاز شاخص  يخلاصه ا سندگانینو. ده است) بوWLEV( پذیرریسک

 بوده یآت قاتیتحق يمناسب برا يها یژگیو يشاخص دارا نی. ااندداده ارائه ی نیزقبل قاتیتحق
زنان  يرکه رهب دادهنشان  سندگانینو يها افتهی. داده استرا با آمار موجود ارائه  سهیمقا نیو اول

  . ی بوده استنمرات نسبتا کمپذیر داراي ریسک گذاريهیسرما يپرتفو يدر شرکت ها
دلایل عدم توسعه یافتگی سرمایه ) در طی یک مطالعه تجربی 1396بت شکن و همکاران(

رمایه ساند. به گفته محققین در این مطالعه را مورد مطالعه قرار داده گذاري ریسک پذیر در ایران
ین تحقیق نشان اینی اثري مستقیم دارد. نتایج گذاري ریسک پذیر بر رشد کمی و کیفی کارآفر

: ند ازاعبارت بودهدلایل عدم توسعه یافتگی صنعت سرمایه گذاري ریسک پذیر  دهد کهمی
ا، هتعداد کم ثبت اختراعات مبتنی بر نیاز بازار، زمان بر بودن فرآیند تاسیس و انحلال شرکت

رداري نبودن از سازوکار داوري، هاي ارزیابی موشکافانه، برخونبودن با شاخص آشنا
هاي علمی و اجرایی این اي، محدودیت استراتژي خروج، کمبود سیاستقراردادهاي غیرحرفه

اي ههاي مالی و قانونی، وجود بروکراسی اداري، اعطاي کمکصنعت در دولت، کمبود مشوق
مالی  ، نظامبلاعوض و تسهیلات کم بهره؛ همچنین درحال توسعه بودن نظام اقتصادي کشور

کشور، محیط کسب وکارهاي نوآورانه، نظام فرهنگی و ضعف در شاخص هاي منابع انسانی، 
ي، ااعم از مهاجرت نخبگان و صاحبان دانش، کمبود نیروي کار باکیفیت و مشاوره هاي حرفه

هاي نظارتی و اجرایی درگیر با مبانی نظري سرمایه گذاري ریسک پذیر، آشنایی کمتر دستگاه
 .نایی کمتر صاحبان دانش و کارآفرینان با مبانی نظري مالیآش

ذاري گتامین مالی سرمایه رتبه بندي عقود اسلامی در) در تحقیقی به 1395صادقی و خطیب(
این در اند. محققین پرداخته TOPSISریسک پذیر با استفاده از مدل تصمیم گیري چند معیاره 

، از طریق مطالعه و بررسی ادبیات موضوع و تحقیقات معیار رتبه بندي عقود اسلامی 8تحقیق، 
 . کرده اندصورت گرفته در این زمینه شناسایی و استخراج 

رتبه بندي طرح هاي کسب وکار سرمایه ) در تحقیقی به 1395زاد و همکاران(احسنی
یک شرکت سرمایه گذاري خطرپذیر در  گذاري خطرپذیر با روش تحلیل پوششی داده ها

 اند.پرداخته ایرانی
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تبیین مدل هاي سرمایه گذاري ریسک ) در تحقیقی به 1393صادقی شاهدانی و رعایائی(
یکی از ا رسرمایه گذاري ریسک پذیر اسلامی اند. پژوهشگران این تحقیق پرداخته پذیر اسلامی

 که علی رغم اذعان بسیاري از متخصصان بر اندبیان کردهروش هاي نوین تامین مالی اسلامی 
کارایی این مدل و مزیت هاي خاص و ویژه آن، آن چنان که باید مورد توجه متخصصان مالی 

 مشارکت علاوه بر عقود مضاربه و نتایج این تحقیق نشان داده است کهاسلامی قرار نگرفته است. 
الذمه، اجاره به شرط تملیک و مدل از عقودي مانند مشارکت کاهنده، اجاره موصوف فی

الذمه نیز می توان در فرایند سرمایه گذاري ریسک پذیر اسلامی ه موصوف فیاجار -وکالت
 .استفاده کرد

سرمایه گذاري ریسک پذیر ) در یک مطالعه موردي 1390جبل عاملی و آزادگان مهر(
 اند. به گفتهبررسی کرده دانشگاه علم و صنعت ایران دردانشگاهی، در چارچوب سرمایه 

ایه گذاري ریسک پذیر، یکی از زیرساخت هاي مهم کارآفرینی سرممحققین در این پژوهش 
فناورانه است که موفقیت شرکت هاي نوبنیان فناوري محور علاوه بر تامین مالی با در اختیار 

در این مقاله یک مدل براي  محققیننهادن کمک هاي مشاوره اي و مدیریتی تسهیل می نماید. 
براي  یو مدل اندکردهذیر غیر سنتی بررسی تاسیس صندوق هاي سرمایه گذاري ریسک پ

 اند.نمودهسازي تاسیس یک صندوق دانشگاهی در ایران بومی
استنتاج پارامترهاي تاثیرگذار در ) در یک مطالعه کاربردي با 1390بدیعی و همکاران(

 معدنی را مورد بررسی قرار و صنعتی پذیر ریسک گذاريسرمایه هايشاخص سودآوري پروژه
یک  سازيآنالیز حساسیت روشی است که با استفاده از مدلاند. به بیان این محققین دادده

سیستم، روابط بین پارامترهاي ورودي را تعیین کرده و تاثیر هر یک از این پارامترها را بر نتیجه 
و خروجی مدل می سنجد تا پارامترهایی که بیشترین تاثیر را بر نتیجه دارند به عنوان حساس 

ز بر روي با تمرک نتیجه حاصل شده است کهو مهمترین متغیرهاي ورودي شناسایی شوند.  ترین
 .پارامترهاي تاثیر گذار می توان تا حد زیادي ریسک سرمایه گذاري را کاهش داد

 
 شناسی پژهشروش

 ذیرپ ریسک گذاريسرمایه با توجه به اینکه هدف این پژوهش طراحی الگوي توسعه
 رویکرد نظر اي است. ازپژوهش حاضر از نظر هدف، از نوع  توسعه باشد،ایران می در
 .گیردمی قرار) کمّی سپس کیفی، ابتدا( آمیخته هايپژوهش دسته در استراتژي و
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 بوده پیمایش کمی مرحله در و زمینه بنیان کیفی، مرحله در پژوهش استراتژي
 که در آن دو گرددرویکردهاي آمیخته نوعی از روش پژوهشی محسوب می .است

 هايگیرند. به عبارتی روشرویکرد رقیب کمی و کیفی در کنار یکدیگر قرار می
 پژوهش آمیخته نوعی از روش پژوهشی است که در آن محققان به منظور درك عمیق از

 کنند. هاي کمی و کیفی را با هم ادغام میها، عناصر روشپدیده
از نظریه زمینه بنیان براي ساخت مدل مفهومی روش پژوهش کیفی در مرحله اول با استفاده 

ده است. ایران استفاده ش در پذیر ریسک گذاريسرمایه و به منظور تبیین عوامل موثر در توسعه
هاي باز عمیق بوده است. در این بخش از خبرگان ها در این بخش مصاحبهابزار گردآوري داده

 ها استفاده شده است. برايمفاهیم و مقولهگذاري براي ساخت مدل مفهومی و استخراج سرمایه
وان تعداد تگیري نظري بوده و از ابتدا نمیاین منظور با توجه به اینکه در بخش کیفی نمونه

ها تا رسیدن به اشباع نظري انجام گرفته است. براي این ها را مشخص نمود، لذا مصاحبهنمونه
گذاري فعال در بورس اوراق هاي سرمایهدقگیري به صورت هدفمند از مدیران صنمنظور نمونه

محقق به اشباع نظري رسیده است. براي  17سال انجام شده و در نفر  10بهادار با سابقه بالاي 
نیز ادامه یافته است. بنابراین در مرحله کیفی، نمونه آماري  20گیري تا نفر اطمینان بیشتر نمونه

افزار رمها در قالب نبندي کدها در قالب مقوله. دستهگذاري  بوده استنفر از خبرگان سرمایه 20
Nvivo  انجام شده است. براي اعتبارسنجی نتایج این بخش از تطبیق نتایج با ادبیات پیشین و

اعتبارسنجی مجدد از طریق خبرگان استفاده شده که نتایج بدست آمده نشان دهنده تأیید 
کیفی بوده است. همچنین علاوه بر تأیید نتایج به هاي اصلی و فرعی و مفاهیم در بخش مقوله

 صورت کیفی، بخش کمی به منظور بررسی و تأیید نتایج بخش کیفی انجام شده است.
ابتدا  هاي فرعی و مفاهیم در بخش کیفی)هاي بخش کیفی(مقولهدر بخش کمی، با استفاده از یافته

حلیل خش کیفی بوده است. براي این منظور از تاي تدوین شده که هدف بررسی و تأیید نتایج بپرسشنامه
 مدیران املش این بخش آماري هاي اصلی استفاده شده است. جامعهعاملی تأییدي به تفکیک هر یک از مقوله

 به منظور تعیین حجم نمونه، با توجه به اینکه از تحلیل. باشدمی بهادار اوراق بورس در بورسی هايشرکت
ها استفاده شده است و قاعدتاً حجم نمونه بیشتري براي برازش مدل لازم لیل دادهعاملی تأییدي در جهت تح

است. لذا قوانینی براي تعیین حجم نمونه وجود دارد که در این پژوهش به منظور تعیین حجم نمونه به این 
ا هاي تأییدي یآزمودنی براي مدل 200تا  100قوانین توجه شده است. الف) حداقل اندازه نمونه 

) و Bentler & Chou, 1990مشاهده براي هر پارامتر مدل( 10یا  5)، ب) Boomsma, 1985ساختاري(
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نمونه  10)؛ بر همین اساس نیز در این پژوهش Wolf et al., 2013آزمودنی به ازاي هر متغیر آشکار( 10ج) 
اصلی  کار در مقولهغیر آشبه ازاي هر متغیر آشکار انتخاب شده است. با توجه به اینکه بیشترین تعداد مت

متغیر آشکار در  21پذیر بوده است، بنابراین با توجه به وجود گذاري ریسکگیري سرمایهزمینه شکل
ها در این بخش هنفر به عنوان حجم نمونه انتخاب شده است.  ابزار گردآوري داده 210این بخش، 

لفاي ري و پایایی آن با استفاده از ضریب آپرسشنامه بوده است. روایی پر سشنامه به صورت روایی ظاه
ذاري گکرونباخ محاسبه و تأیید شده است. مقدار آلفاي کرونباخ براي شرایط علی توسعه سرمایه

، براي شرایط 901/0پذیر گذاري ریسکاي توسعه سرمایه، براي شرایط زمینه893/0پذیر ریسک
گذاري براي راهبردهاي توسعه سرمایه، 851/0پذیر گذاري ریسکگر توسعه سرمایهمداخله
و براي مقوله محوري  769/0پذیر گذاري ریسک، براي پیامدهاي توسعه سرمایه809/0پذیر ریسک

 محاسبه شده که نشان دهنده پایایی مناسب پرسشنامه بوده است.  794/0
 
 هاي تحقیقیافته
 در بخش کیفی هاي تحقیقیافته

سه  ها شاملشود، کدگذاري دادهها با کدگذاري آغاز میتحلیل داده در نظریه داده بنیاد، فرایند
). Strauss & Corbin, 1990مرحله کدگذاري باز، کدگذاري محوري، و کدگذاري انتخابی است(

ه مرحل هاي انجام گرفته، کدهاي اولیه استخراج شده است. دردر این تحقیق بر اساس مصاحبه
کد مفهومی استخراج  67پس از شناسایی کدهاي اولیه و در نظر گرفتن کدهاي مشابه،  1کدگذاري باز

 مقوله فرعی شناسایی شدند. 15شد و سپس در مرحله بعد با بررسی این کدها و طبقه بندي آنها، 
هدف  ، مرحله دوم تجزیه و تحلیل در نظریه پردازي داده بنیاد است.2کدگذاري محوري

ذاري در کدگ هاي ایجاد شده در مرحله کدگذاري باز است.بطه بین مقولهاین مرحله تعیین را
ند، کرا تشریح می کند، شرایط علیمحوري، محقق پدیده مرکزي یا محوري را شناسایی می

پیامدها  کند وشناسایی می کند، شرایط مداخله گر و بستر راها را مشخص میها و واکنشکنش
ود شبر اساس مدل پارادایم انجام می ن پدیده معین می کند. این کارو نتایج راهبردها را براي ای
) تبدیل مفاهیم 1کند تا فرایند نظریه را به سهولت انجام دهد. جدول(و به نظریه پرداز کمک می

 دهد.نشان می هاي فرعی و اصلی رابندي کلی یعنی مقولهبه دسته

                                                                                                                                      
1. Open coding 
2. Axial coding  
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ل( دو هیم زیر م): مقوله1ج ی و مفا فرع ی و  ي اصل در توسعه سرمایهها م  دا هر ک ذاجموعه  ي گ ر
ذیرریسک  پ

 نماد مفاهیم مقوله فرعی مقوله اصلی

 شرایط علی

 تأمین مالی

 Ca11 سرمایه اولیه شروع کسب و کار

 Ca12 استفاده از حق امتیاز و اختراع 

 Ca13 پذیرحداقل ریسک براي سرمایه

 Ca14 به تسهیلات بانکی تر نسبتدسترسی راحت

توسعه کسب و کار 
 موجود

 Ca21 رکود تجارت

 Ca22 ورود به بازار جدید

 Ca23 هاي توسعه کسب وکارمطابقت با برنامه

 Ca24 آلاتگذاري جدید در ماشنسرمایه

-انگیزه سرمایه

 گذاري

 Ca31 نرخ بازده داخلی بالا

 Ca32 بینی درآمد داراي رشدپیش

 Ca33 بالابینی حاشیه سود پیش

 Ca34 گذاريبینی ارزش بالاي سرمایهپیش

 گرمداخله

 عوامل مدیریتی

 Co11 تجربه مدیران در صنعت

 Co12 کمبود اطلاعات مدیران

 Co13 گذار در مدیریت بنگاهدخالت سرمایه

 Co14 ترکیب هیئت مدیره و مدیران بنگاه(ساختار ضعیف مدیریت)

 Co15 مدیریت ریسک

 Co16 حضور یک شریک فنی

 Co17 برنامه تجاري مکتوب

 Co18 گذارفرایند طولانی جذب سرمایه

 عوامل فردي

 Co21 پذیرگذار و سرمایهاعتماد بین سرمایه

 Co22 گذاربرنامه خروج کاملا مشخص براي سرمایه

 Co23 پذیرانتمایل به موفقیت کارآفرینان و سرمایه

 Co24 رهبري و مهارت مدیریتیتوانایی 

 ايزمینه

 عوامل صنعتی
 Cn11 مسیر موفقیت در صنعت

 Cn12 انداز رشد صنعتچشم

نوآوري در محصول 
 و خدمات

 Cn21 توسعه محصول جدید

 Cn22 مزیت رقابتی محصول یا خدمات

 Cn23 فناوري محصول و خدمات

 Cn24 افرادمنطبق بودن محصولات و خدمات با نیازهاي 

 Cn25 حمایت از مالکیت فکري

 عوامل اقتصادي

 Cn31 نرخ تورم

 Cn32 نرخ ارز

 Cn33 سودآوري بنگاه در گذشته

 Cn34 ثباتی اقتصاديبی

 عوامل بازار
 Cn41 بینی شدهسهم بازار پیش

 Cn42 شرایط بازار
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 نماد مفاهیم مقوله فرعی مقوله اصلی
 Cn43 سلامت بازار هدف

 Cn44 بازار(انحصار چند جانبه)موقعیت رقابتی در 

 Cn45 نیاز بازار به محصولات و خدمات

 عوامل حقوقی

 Cn51 پذیر(کارآفرین)گذار و سرمایهقرارداد بین سرمایه

 Cn52 پذیرگذار و سرمایهساز و کار داوري بین سرمایه

 Cn53 پذیرگذاري ریسکنبود قوانین مدون براي سرمایه

 Cn54 گذاريفرایند تأسیس و انحلال صندوق سرمایه بر بودنزمان

 Cn55 قابلیت اجراي قرارداد تأمین مالی

 راهبردها

عوامل حمایتی از 
 گذارانسرمایه

 St11 گذاريامنیت سرمایه

 St12 نقل و انتقال آزادانه سرمایه

 St13 ها(جاده، انرژي و ...)ایجاد زیرساخت

 گذاري خطرانسانی متخصص در زمینه سرمایهآموزش و تربیت نیروي 
 پذیر

St14 

 St15 هاحمایت اعتباري دانشگاه

 St16 گذاري خطر پذیر در بورسهاي سرمایهایجاد بازار مجزاي صندوق

 هاي دولتیحمایت

 St21 گذاري توسط دولتتضمین بخش یا تمام سرمایه

 St22 ايمعافیت مالیاتی و بیمه

 St23 گمرکیمعافیت 

 St24 بهرهاعظاي تسهیلات کم

 St25 کاهش بوروکراسی اداري

 پیامدها

 رشد اقتصادي

 Ou11 توسعه اشتغال

 Ou12 افزایش تولید داخلی

 Ou13 افزایش درآمد مالی

 Ou14 افزایش تقاضا

 Ou15 افزایش قدرت خرید 

توسعه کسب و کار 
 جدید

 Ou21 بنیانهاي دانشایجاد شرکت

 Ou22 هاي کوچک و متوسطتوسعه شرکت

 Ou23 هاآپتوسعه استارت

 محوري
گذاري سرمایه

 پذیرریسک

 Vc1 گذاري براي تأمین بودجه اولیهسرمایه

 Vc2 گذاري ثابت اولیهسرمایه

 Vc3 پذیر مرحله توسعهگذاري ریسکسرمایه

 
محوري، کدگذاري انتخابی انجام شده است. در نهایت پس از کدگذاري باز و کدگذاري 

کدگذاري انتخابی مهم ترین مرحله نظریه پردازي است که در آن، محقق مقوله محوري را با سایر موارد 
هایی که احتیاج به بهبود و بازنگري دارند را اصلاح کند و مقولهدهد، ارتباط آنها را بیان میارتباط می

 عهمالی، توس ). پس از ارائه شش دسته شرایط علی شامل افزایش تأمین1390فرد و اسلامی،کند(داناییمی
گر شامل عوامل مدیریتی و عوامل فردي؛ گذاري؛ شرایط مداخلهسرمایه موجود و انگیزه کار و کسب
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اي شامل عوامل صنعتی، نوآوري در محصول و خدمات، عوامل اقتصادي، عوامل بازار و شرایط زمینه
هاي دولتی؛ پیامدهاي گذاران و حمایتراهبردها شامل عوامل حمایتی از سرمایهعوامل حقوقی؛ 

جدید؛ و مقوله محوري که  کار و پذیر شامل رشد اقتصادي  و توسعه کسبگذاري ریسکسرمایه
عه هاي مختلف ایجاد و مدل پارادایمی توسگذاري شده، ارتباط بین مقولهپذیر نامگذاري ریسکسرمایه
 ) نشان داده شده است. 1پذیر ایجاد شده که در شکل(اري ریسکگذسرمایه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ل( ی توسعه سرمایه1شک دایم ل پارا د ي ریسک): م ذار ذیرگ  پ

 
 در بخش کمی هاي تحقیقیافته

لیل عاملی ، با استفاده از تحرپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرماپس از دستیابی به مدل پارادایمی 
تأییدي، هر یک از اجزاء مدل پارادایم مورد بررسی قرار گرفته است تا از مناسب بودن هر یک از 

 مورد مطالعه اطمینان حاصل شود.  هاي انجام شده در جامعههاي اصلی و کدگذاريمقوله
دهد که هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي مدل شرایط علیّ نشان مینتایج مربوط به شاخص

بدست آمده است. مقدار شاخص کاي اسکوئر بهنجار  51با درجه آزادي  58/63مقدار کاي اسکوئر برابر 
محاسبه گردیده که نشان دهنده مناسب  246/1شده(حاصل تقسیم کاي اسکوئر بر درجه آزادي) برابر 

) برابر RMSEAبودن مدل تأییدي از نظر این شاخص بوده است. ریشه میانگین مربعات خطاي تقریب(

 شرایط علی 
 تامین مالی -

 سرمایه اولیه شروع کسب و کار
 استفاده از حق امتیاز و اختراع

 پذیرحداقل ریسک براي سرمایه
 تر نسبت به تسهیلاتدسترسی راحت

 بانکی
 توسعه کسب و کار موجود -

 رکود تجارت
 جدیدورود به بازار 

هاي توسعه کسب و مطابقت با برنامه
 کار

 آلاتگذاري جدید در ماشینسرمایه
 گذاريانگیزه سرمایه -

 نرخ بازده داخلی بالا
 بینی درآمد داراي رشدپیش

 بینی حاشیه سود بالاپیش
 ذاريگبینی ارزش بالاي سرمایهپیش

 ايزمینه
 عوامل صنعتی

 در محصول و خدمات ينوآور
 ياقتصادعوامل 

 عوامل بازار
 یعوامل حقوق

 گرشرایط مداخله
 عوامل مدیریتی
 عوامل فردي

 محوري
 پذیرگذاري ریسکسرمایه

 راهبردها
-هیاز سرما یتیعوامل حما

 نگذارا
  

 پیامدها
 رشد اقتصادي

 توسعه کسب و کار
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محاسبه شده است که نشان دهنده مقادیر خوب براي مدل بوده است. مقدار شاخص نیکویی  034/0
توان عنوان نمود که مدل بوده است، می 9/0بدست آمده که چون بزرگتر از  91/0) نیز GFIبرازش(

 شده دمانده استاندار باقی مربعات میانگین تاییدي شرایط علی خوب بوده است. مقدار شاخص ریشه
)SRMR(  وان تبدست آمده که نشان دهنده مقادیر قابل قبول براي مدل بوده است. بنابر این می 069/0برابر

ایط علیّ گذاري در دسته شرهیسرما زهیانگو  کسب و کار موجود توسعهی، مال نیتأمنتیجه گرفت که 
 tقرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهاي عاملی استاندارد شده و مقادیر  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما

 ) نشان داده شده است. 5داري بارهاي عاملی مدل شرایط علی در جدول(متناظر براي بررسی معنی
 

ل( دو ها5ج دیر ): بار ی و مقا ی  tي عامل ط علّ ي شرای د ل تأیی د ظر م يهیتوسعه سرمامتنا ذار  گ
ذیسکیر  رپ

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

CA11 <--- CA1 71/0 76/11 

CA12 <--- CA1 83/0 60/14 

CA13 <--- CA1 82/0 37/14 

CA14 <--- CA1 72/0 06/12 

CA21 <--- CA2 85/0 27/15 

CA22 <--- CA2 67/0 80/10 

CA23 <--- CA2 68/0 00/11 

CA24 <--- CA2 88/0 95/15 

CA31 <--- CA3 72/0 77/11 

CA32 <--- CA3 63/0 04/10 

CA33 <--- CA3 76/0 76/12 

CA34 <--- CA3 73/0 09/12 

 
محاسبه گردیده است،  96/1) بزرگتر از 5متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 

 95توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح اطمینان درصد می 95بنابراین در سطح اطمینان 
 گذاريهیماتوسعه سرهاي اصلی در شرایط علی هاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی

 t) مقادیر 3) نتایج مربوط به بارهاي عاملی و در شکل(2گردد. براي مثال در شکل(تأیید می رپذیسکیر
 متناظر هر یک از بارهاي عاملی تحلیل عاملی تاییدي مدل شرایط علی نشان داده شده است. 
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ل( ی 2شک ط علّ ي شرای د ل تأیی د ی م ي عامل ها يهیتوسعه سرما): بار ذار ذیسکیر گ  رپ
 

 

ل( ی  t): مقادیر 3شک ي شرایط علّ ل تأیید ی مد ي عامل ها ظر بار يهیتوسعه سرمامتنا  رپذیکسیر گذار
 

 گذاريهیه سرماتوسعزمینه  و هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي مدل بسترنتایج مربوط به شاخص
بدست آمده است. مقدار  179با درجه آزادي  65/234دهد که مقدار کاي اسکوئر برابر نشان می رپذیسکیر
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، مقدار 038/0، ریشه میانگین مربعات خطاي تقریب برابر 310/1شاخص کاي اسکوئر بهنجار شده برابر 
 075/0 برابر  شده مانده استاندارد باقی مربعات میانگین و مقدار شاخص ریشه 88/0شاخص نیکویی برازش 

عوامل ت که توان نتیجه گرفبدست آمده که نشان دهنده مقادیر قابل قبول براي مدل بوده است. بنابر این می
 زمینه و ی در دسته بسترحقوق عواملو  بازار عوامل، اقتصاد عوامل، در محصول و خدمات ينوآوری، صنعت

 tقادیر رهاي عاملی استاندارد شده و مقرار می گیرند. نتایج مربوط به با رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما
در  رذیپسکیر گذاريهیتوسعه سرما زمینه و داري بارهاي عاملی مدل بسترمتناظر براي بررسی معنی

 ) نشان داده شده است. 6جدول(
 

ل( ی و مقادیر 6جدو ي عامل ي بستر و زمینه  t): بارها ل تأیید ظر مد يهیتوسعه سرمامتنا  رپذیکسیر گذار
 tمقدار  بار عاملی عاملی مسیر بار

CO11 <--- CO1 71/0 36/12 

CO12 <--- CO1 78/0 95/13 

CO21 <--- CO2 86/0 86/16 

CO22 <--- CO2 75/0 72/13 

CO23 <--- CO2 86/0 88/16 

CO24 <--- CO2 70/0 36/12 

CO25 <--- CO2 72/0 83/12 

CO31 <--- CO3 87/0 92/16 

CO32 <--- CO3 71/0 76/12 

CO33 <--- CO3 65/0 21/11 

CO34 <--- CO3 74/0 51/13 

CO41 <--- CO4 94/0 03/17 

CO42 <--- CO4 71/0 07/12 

CO43 <--- CO4 66/0 71/10 

CO44 <--- CO4 83/0 84/17 

CO45 <--- CO4 59/0 92/14 

CO51 <--- CO5 81/0 96/19 

CO52 <--- CO5 81/0 06/15 

CO53 <--- CO5 85/0 30/16 

CO54 <--- CO5 86/0 36/16 

CO55 <--- CO5 73/0 92/12 
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محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 6متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 
توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 

وسعه تهاي اصلی در زمینه هاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 95اطمینان 
 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاريهیسرما

توسعه  رگمداخله هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي مدل شرایطنتایج مربوط به شاخص
 53با درجه آزادي  25/62دهد که مقدار کاي اسکوئر برابر نشان می رپذیسکیر گذاريهیسرما

، ریشه میانگین مربعات 174/1بدست آمده است. مقدار شاخص کاي اسکوئر بهنجار شده برابر 
 میانگین و مقدار شاخص ریشه 93/0، مقدار شاخص نیکویی برازش 029/0خطاي تقریب برابر 

بدست آمده که نشان دهنده مقادیر خوب براي  058/0برابر   شده مانده استاندارد باقی مربعات
 توان نتیجه گرفت که عوامل مدیریتی و عوامل فردي در دسته شرایطمدل بوده است. بنابراین می

قرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهاي عاملی  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما گرمداخله
 گرمداخله داري بارهاي عاملی مدل شرایطي بررسی معنیمتناظر برا tاستاندارد شده و مقادیر 

 ) نشان داده شده است. 7در جدول( رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما
 

ل( دو دیر 7ج ی و مقا ي عامل ها ط t): بار ي شرای د ل تأیی د ظر م ه متنا خل دا -هیتوسعه سرماگر م
ي ذار ذیسکیر گ  رپ

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

CO11 <--- CO1 98/0 57/11 
CO12 <--- CO1 54/0 33/8 
CO13 <--- CO1 62/0 82/9 
CO14 <--- CO1 77/0 92/12 

CO15 <--- CO1 83/0 54/14 

CO16 <--- CO1 82/0 22/14 

CO17 <--- CO1 84/0 84/14 

CO18 <--- CO1 85/0 05/15 

CO21 <--- CO2 73/0 15/12 

CO22 <--- CO2 70/0 36/11 

CO23 <--- CO2 65/0 31/10 

CO24 <--- CO2 68/0 07/11 
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محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 7متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 
توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 

 هاي اصلی در شرایطهاي فرعی با مقولهمقولهدار بوده و ارتباط بین درصد معنی 95اطمینان 
 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما گرمداخله

توسعه  هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي راهبردهاينتایج مربوط به شاخص
 43با درجه آزادي  67/66دهد که مقدار کاي اسکوئر برابر نشان می رپذیسکیر گذاريهیسرما

، ریشه میانگین مربعات 550/1آمده است. مقدار شاخص کاي اسکوئر بهنجار شده برابر بدست 
 میانگین و مقدار شاخص ریشه 91/0، مقدار شاخص نیکویی برازش 051/0خطاي تقریب برابر 

بدست آمده که نشان دهنده مقادیر خوب براي  060/0برابر   شده مانده استاندارد باقی مربعات
 هايتیماحگذاران و هیاز سرما یتیعوامل حماتوان نتیجه گرفت که ابراین میمدل بوده است. بن

قرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهاي  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما ی راهبردهايدولت
 داري بارهاي عاملی مدل راهبردهايمتناظر براي بررسی معنی tعاملی استاندارد شده و مقادیر 

 ) نشان داده شده است. 8در جدول( رپذیسکیر يگذارهیتوسعه سرما
 

ل( دو دیر 8ج ی و مقا ي عامل ها ي  t): بار ها د هبر ي را د ل تأیی د ظر م يهیتوسعه سرمامتنا ذار  گ
ذیسکیر  رپ

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

ST11 <--- ST1 73/0 45/12 
ST12 <--- ST1 77/0 13/13 

ST13 <--- ST1 68/0 33/20 

ST14 <--- ST1 72/0 02/12 

ST15 <--- ST1 75/0 90/12 
ST16 <--- ST1 71/0 99/11 
ST21 <--- ST2 82/0 45/14 

ST22 <--- ST2 83/0 89/14 

ST23 <--- ST2 96/0 30/20 

ST24 <--- ST2 74/0 62/12 

ST25 <--- ST2 98/0 12/13 
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محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 8متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 
توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 

 هاي اصلی در راهبردهايهاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 95اطمینان 
 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما

-هیرماتوسعه س هاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي پیامدهاينتایج مربوط به شاخص
بدست  19با درجه آزادي  04/24دهد که مقدار کاي اسکوئر برابر نشان می رپذیسکیر گذاري

مربعات خطاي ، ریشه میانگین 265/1آمده است. مقدار شاخص کاي اسکوئر بهنجار شده برابر 
 مربعات میانگین و مقدار شاخص ریشه 88/0، مقدار شاخص نیکویی برازش 036/0تقریب برابر 

بدست آمده که نشان دهنده مقادیر خوب براي مدل بوده  079/0برابر   شده مانده استاندارد باقی
ته در دس دیکسب و کار جد توسعهي و رشد اقتصادتوان نتیجه گرفت که است. بنابراین می

قرار می گیرند. نتایج مربوط به بارهاي عاملی  رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرماپیامدهاي 
توسعه  داري بارهاي عاملی مدل پیامدهايمتناظر براي بررسی معنی tاستاندارد شده و مقادیر 

 ) نشان داده شده است. 9در جدول( رپذیسکیر گذاريهیسرما
 

ل( دو دیر 9ج ی و مقا ي عامل ها ي  t): بار ها د پیام ي  د ل تأیی د ظر م يهیتوسعه سرمامتنا ذار  گ
ذیسکیر  رپ

 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

OU11 <--- OU1 68/0 15/11 
OU12 <--- OU1 70/0 59/11 

OU13 <--- OU1 75/0 57/12 

OU14 <--- OU1 95/0 27/18 

OU15 <--- OU1 86/0 64/15 

OU21 <--- OU2 84/0 94/14 

OU22 <--- OU2 81/0 31/14 
OU23 <--- OU2 83/0 74/14 

 
محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 9متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 

توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 
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 هاي اصلی در پیامدهايهاي فرعی با مقولهبین مقولهدار بوده و ارتباط درصد معنی 95اطمینان 
 گردد. تأیید می رپذیسکیر گذاريهیتوسعه سرما

هد دهاي مناسب بودن تحلیل عاملی تاییدي پدیده محوري نشان مینتایج مربوط به شاخص
بدست آمده است. مقدار شاخص کاي  14با درجه آزادي  82/25که مقدار کاي اسکوئر برابر 

، مقدار 065/0، ریشه میانگین مربعات خطاي تقریب برابر 844/1اسکوئر بهنجار شده برابر 
  دهش مانده استاندارد باقی مربعات میانگین و مقدار شاخص ریشه 90/0شاخص نیکویی برازش 

ان توبدست آمده که نشان دهنده مقادیر خوب براي مدل بوده است. بنابراین می 059/0برابر 
پذیر به عنوان پدیده محوري در صنعت مورد مطالعه گذاري ریسککه سرمایه نتیجه گرفت

متناظر براي  tگیرد. نتایج مربوط به بارهاي عاملی استاندارد شده و مقادیر مورد تأیید قرار می
 ) نشان داده شده است. 10داري بارهاي عاملی مدل پدیده محوري در جدول(بررسی معنی

 
ل( دو ي عام10ج ها دیر ): بار ی و مقا ي  tل ه محور ي مقول د ل تأیی د ظر م ذارهیتوسعه سرمامتنا  يگ

ذیسکیر  رپ
 tمقدار  بار عاملی مسیر بار عاملی

VC1 <--- VC 78/0 05/12 
VC2 <--- VC 76/0 63/11 

VC3 <--- VC 81/0 48/12 

 
محاسبه گردیده  96/1) بزرگتر از 10متناظر هر بار عاملی در جدول( tبا توجه به اینکه مقادیر 

توان عنوان نمود که تمامی بارهاي عاملی در سطح درصد می 95است، بنابراین در سطح اطمینان 
هاي اصلی در پدیده هاي فرعی با مقولهدار بوده و ارتباط بین مقولهدرصد معنی 95اطمینان 

 گیرد. محوري مورد تأیید قرار می

 
 گیري و بحث نتیجه

 با یرانا در پذیر ریسک گذاريسرمایه توسعه بهینه الگوي این پژوهش به دنبال طراحی
مینه بوده است. بر همین اساس ابتدا با استفاده از روش کیفی نظریه ز بنیان زمینه تئوري از استفاده

ن ایران ایجاد شد. نتایج در ایپذیر در  ریسک گذاريسرمایه بنیان، الگوي پارادایمی توسعه
 ریسک ذاريگگیري سرمایهبخش نشان داد که در داخل کشور شرایط علی تأثیرگذار بر شکل
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ی کسب گذاري بوده است. به عبارتسرمایه موجود و انگیزه کار و کسب مالی، توسعه پذیر تأمین
تر هانند دسترسی سادو کارهاي جدید براي تأمین مالی کسب و کارهاي خود بر اساس دلایلی م

ذیر، پبه منابع مالی، نیاز به سرمایه اولیه شروع کسب و کار، دارا بودن حداقل ریسک براي سرمایه
-سرمایه زههاي دیگر مانند انگیپذیر دارند. مقولههاي ریسکتمایل بیشتري به استفاده از سرمایه

ز دیگر و کارهاي موجود ا پذیر براي دستیابی به سود بیشتر  و توسعه کسبگذاران ریسک
 باشند. در الگوي پارادایمی توسعهپذیر می ریسک گذاريگیري سرمایهشرایط علی شکل

-مقوله گر به عنواناي و شرایط مداخلهپذیر، دو مقوله اصلی شرایط زمینه ریسک گذاريسرمایه

ر شرایط شند. دگذاري ریسک پذیري اثر گذار باتوانند بر سرمایهشوند که میهایی تلقی می
اي، عوامل صنعتی، نوآوري در محصول و خدمات، عوامل اقتصادي، عوامل بازار و عوامل زمینه

ذاري گتوانند باعث توسعه سرمایهشوند که میهایی تلقی میحقوقی به عنوان بستر و زمینه
مستقیم و  توانند مسیريپذیر تلقی شوند. بایستی توجه نمود که هر یک از این عوامل میریسک

نداز رشد اگذاري ریسک پذیري ایجاد کنند. براي مثال اگر جشمیا معکوس براي توسعه سرمایه
ذار گپذیر داراي رشد نباشد، به طور طبیعی این سرمایهگذاران ریسکصنعتی براي سرمایه
ي اهتوان سایر مفاهیم و مقولهگذاري نخواهد داشت. به همین ترتیب میتمایلی براي سرمایه

پذیر  گذاري ریسکفرعی را نیز در این چارچوب بررسی نمود. بایستی توجه شود که سرمایه
ن بایستی گذاري تلقی شود. بنابرایتواند محرك این نوع سرمایهنیاز به بستر مناسبی دارد که می

هاي مختلف اقتصادي و صنعتی به این عوامل توجه نمایند. در بحث سیاستگذاران کلان در حوزه
-دهد که عوامل مدیریتی و عوامل فردي به عنوان مداخلهگر، نتایج نشان میرایط مداخلهش

سب و کارها هاي افراد و مدیران کشوند که بیشتر متکی بر خصوصیات و یژگیگرهایی تلقی می
یر داشته پذیر تأثگذاري ریسکتواند بر فرایند سرمایههاي آنها میاست و تصمیمات و ویژگی

گاه، گذار در مدیریت بنربه مدیران در صنعت، کمبود اطلاعات مدیران، دخالت سرمایهباشد. تج
پذیر و توانایی رهبري و مهارت مدیریتی از جمله مفاهیمی در گذار و سرمایهاعتماد بین سرمایه

اشند. در گري داشته بپذیر اثر مداخلهگذاري ریسکتوانند بر سرمایهباشند که میاین حوزه می
عد پذیر در بگذاري ریسکتوان این گونه بیان نمود که براي توسعه سرمایهبخش می این

نموده  هاي مختلف تقویتهاي مدیران کسب کارها را در بخشمدیریتی بایستی تجربه و مهارت
-پذیر آشنا نمود. در بحث فردي، توسعه سرمایهگذاري ریسکو آنان را با ابعاد و انواع سرمایه

پذیر نیاز به افراد و کارآفرینانی دارد که تمایل به موفقیت داشته و خود نیز از گذاري ریسک 
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هاي مدیریتی و رهبري بیشتري برخوردارند. مبحث بعدي در الگوي پارادایمی توسعه مهارت
ذاري گتواند باعث توسعه سرمایهگذاري ریسک پذیر، راهبردهاي مختلفی است که میسرمایه
ردها در الگوي پارادایم نشان دهنده انواع مسیر حرکت به سمت هدف پذیر شود. راهبریسک

-یسکگذاران رشوند. نتایج در این بخش نشان داده است که عوامل حمایتی از سرمایهتلقی می

توانند به عنوان دو راهبرد اصلی در این حوزه تلقی شوند. هر دو هاي دولتی میپذیر و حمایت
کنندگان در این تحقیق به نوعی نیاز به دلگرمی دارند که مشارکتدهند ها نشان میاین مقوله

دولتی  هايها مختص حمایتپذیر را توسعه دهند. این حمایتگذاري ریسککه بتوانند سرمایه
گذاري، فراهم کردن شرایطی براي نقل و انتقال هایی مانند احساس امنیت سرمایهنبوده و حمایت
ها و مراکز پژوهشی از جمله راهبردهاي هاي اعتباري دانشگاهتگذاري، حمایآزادانه سرمایه

یان نمود توان اینگونه بشود. در نهایت میپذیر تلقی میگذاري ریسکمناسب در توسعه سرمایه
 و پذیر داراي پیامدهایی مانند رشد اقتصادي  و توسعه کسبگذاري ریسککه توسعه سرمایه

ه شوند. همگذاري ریسک پذیر محسوب میتوسعه سرمایهجدید است که هدف غایی از  کار
گذاري ریسک پذیر که داراي سه بعد ها بر مبناي مقوله محوري توسعه سرمایهاین مقوله

پذیر کگذاري ریسگذاري ثابت اولیه و سرمایهاولیه، سرمایه بودجه تأمین براي گذاريسرمایه
 اند.باشد، قرار گرفتهمرحله توسعه می

یت پس از بخش کیفی به منظور تأیید نتایج این بخش، در بخش کمی از تحلیل عاملی در نها
هاي بررسی مناسب بودن و شاخص tتأییدي استفاده شد که نتایج بر مبناي بارهاي عاملی، مقادیر 

هاي تأییدي بررسی شد. نتایج این بخش نشان دهنده تأیید نتایج بخش کیفی بوده است. بر مدل
گردد تا الگوي پارادایمی این تحقیق را در ه پژوهشگران بعدي پیشنهاد میهمین اساس ب

ردد گهاي آماري مختلف بررسی کرده و الگو را اعتبارسنجی نمایند. همچنین پیشنهاد میجامعه
هاي قولهبندي و تعیین اهمیت مگیري چند شاخصه اقدام به رتبههاي تصمیمتا با استفاده از روش

 نمایند. فرعی و مفاهیم 
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