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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدارفصلنامه 

 3442 زمستان(، 22 یاپی)پ 4ه ، شمارهفتمسال 

 

تامين مالی جمعی در  كيفی و كمی عوامل بندیرتبه و شناسایی

 های استارت آپیشركت

     

 2، رسول برادران حسن زاده1مهران کرامتی
 50/50/2051تاریخ دریافت:  

 51/25/2051تاریخ پذیرش: 
 

 21021 کد مقاله:

 
 

 یده ـچک
 

با در نظر  شتر،یب یها به منظور کسب سودهاشرکت ای، افراد است که در آن یگذارهیسرما ینوع یجمع یگذارهیسرما
در  ینقش مهم یگذارهینوع سرما نی. اندینمایم یگذارهینوپا سرما ای سیتازه تاس یهادر پروژه شتر،یب یهاسکیگرفتن ر

. هدف از کندیم فایو کمک به رشد و توسعه آنها ا ان،یبندانش یهاتشرک هیسرما نهیساختار به یطراح ،یمال نیتأم
 هیساختار سرما یسازنهیمؤثر بر به ریخطرپذ یگذارهیسرما یفیو ک یعوامل کمّ یبندو رتبه ییپژوهش حاضر، شناسا

کوکران،  یریگنمونه لساده و فرمو یتصادف یریگمنظور، با استفاده از روش نمونه نیا یاست. برا انیبندانش یهاشرکت
پژوهش و مصاحبه با  نهیشینمونه انتخاب شدند. با مراجعه به پ یبه عنوان اعضا انیبندانش یهاشرکت رانینفر از مد 205

نامه محقق عوامل با استفاده از ابزار پرسش نیشدند. ا ییشناسا ریخطرپذ یگذارهیسرما یفیو ک یخبرگان، عوامل کمّ
نشان داد که عوامل  جیشدند. نتا یبندرتبه ANPبا استفاده از  تیمشخص و در نها یدییتأ یعامل لیساخته، سپس با تحل
به  یمال یهاو شاخص یفیعوامل ک نیبه عنوان مهمتر یتیریو عوامل مد ،یشرکت یهاشاخص ،یطیفناورانه، عوامل مح

شدند.  یمعرف یاستارت آپ یهاشرکت هیسرما رساختا یسازنهیو به ریخطرپذ یگذارهیدر سرما یعامل کمّ نیعنوان مهمتر
مشخص  نیمتعلق به عوامل فناورانه بود. همچن زیرتبه بودند و رتبه آخر ن نیبا بالاتر یتیریعوامل، عوامل مد نیا انیدر م

 ییناو حسن شهرت و توا ،یتیریمد میارتباطات موثر، تجربه ت یدر برقرار یعوامل، توانمند نیا یهارمولفهیشد که در ز
 نیدوم یدارا یشرکت یهادهندگان، شاخصپاسخ دگاهیاند. از دداده را به خود اختصاص یینها یهاوزن یتیریکادر مد

 اند.قرار گرفته یمال یهابوده و پس از آن، شاخص تیاهم

 

 یاستارت آپ یشرکت ها  ،یجمع یمال نیعوامل کمی و کیفی، تام ،یو رتبه بند ییشناسا یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 آزاد تبریز، تبریز، ایران   دانشجوی دکترای مهندسی مالی، دانشگاه -2
   استاد گروه حسابداری، دانشگاه آزاد تبریز، تبریز، ایران -1
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 مقدمه -1
 آمریکایی بانکداران انجمن عمومی همایش در 2010 سال در وایتر جین توسط بار اولینبه "خطرپذیر گذاریسرمایه" اصطلاح

 هدف کار، و کسب در راهبردی هایمدل توسعه در ریزیبرنامه و فعالانه مدیریت انجام با خطرپذیر گذاریسرمایه. شد مطرح
 به خطرپذیر گذاریسرمایه هایفعالیت توسعه و درش. دارد را هاشرکت این سهام قیمت افزایش و افزوده ارزش ایجاد و گذاری
 نوع این(. 2102 صیقلی، و رستمی) شودمی تلقی فناوری زمینه در نوآوری و جدید محصولات رشد در اصلی موتور عنوان

 در گذارهسرمای و اند،کرده پیدا دست نوین کار هایروش یا جدید تکنولوژی به که افتدمی اتفاق هاییشرکت در گذاریسرمایه
 پذیرمخاطره سرمایه. کندمی کسب سود طریق این از و آوردمی دست به را شرکت آن سهام کند،می گذاریسرمایه که پولی مقابل

 که دهندمی نشان مطالعات از بعضی (.2055 صمدی، و مینایی) شودمی تبدیل نقد به سهام معامله زمان در شده گذاریسرمایه
 این. کندمی ایفا متوسط و کوچک مؤسسات همچنین و بنیاندانش مؤسسات توسعه در مهمی نقش رخطرپذی گذاریسرمایه

 بهبود مانند مختلفی زوایای از( 1522 ناندا، و کر ؛1522 یاسودا، و متریک ؛1522 لرنر، و گومپرز ؛155۲ گومپرز،) جمله از مطالعات
 و سرمایه ساختار مالی، تأمین آن، تأثیرگذاری و گذاریسرمایه قابل هایبخش حوزه در آماری مطالعات گذاری،سرمایه هایروش

 (.2100 شهریاری، و پورزرندی) اندداده قرار بررسی مورد را خطرپذیر هایگذاریسرمایه دست، این از مواردی
 موسسات نوع این سعهتو در خطرپذیر گذاریسرمایه نقش و استارت آپی هایشرکت مالی تامین زمینه در که مطالعاتی وجود با
 بانکی و مالی نهادهای سوی از مختلفی هایچالش با زمینه این در توسعه فعلی الگوهای که رسدمی نظر به است، گرفته صورت
 موسسات مالی تامین در خطرپذیر گذاریسرمایه نقش دارد قصد حاضر پژوهش منظور، همین به. است روبرو کشور داخل
 طور به. نماید بندیرتبه و شناسایی را موسسات این مالی تامین در گذاریسرمایه نوع این پیامدهای و رگذارتأثی عوامل و بنیاندانش

 از یکی عنوان به خطرپذیر گذاریسرمایه اینکه بر علاوه اولاً، کرد؛ بیان مختلف جهات از توانمی را پژوهش این اهمیت خلاصه،
 بر آن تأثیرات و گذاریسرمایه نوع این بررسی شود،می محسوب سرمایه بازار حرکت و سرمایه جریان در تأثیرگذار عوامل
 از بیشتری دانش با تا گردد هاییشرکت چنین مدیران و گذارانسرمایه آگاهی افزایش به منجر تواندمی بنیاندانش هایشرکت
 و مدیران اطمینان افزایش باعث واندتمی پژوهشی چنین انجام ثانیاً،. نمایند جلوگیری اقتصادی کمیاب منابع اتلاف

 در گذاریسرمایه انجام به ترغیب را بالقوه گذارانسرمایه و شود خطرپذیر گذاریسرمایه مثبت اثرات وجود درباره گیرندگانتصمیم
 سوی از نیز اخیر دهه در که گیرندمی قرار بررسی مورد بنیاندانش هایشرکت پژوهش، این در سوماً،. نماید هاییشرکت چنین

 توجه مورد نیز اساسی قانون چهار و چهل اصل کلی هایسیاست ابلاغیه و کشور توسعه اندازچشم سند در اقتصادی گذارانسیاست
 دنبال را اهدافی چنین به دستیابی هدف نیز پژوهش این. شوندمی محسوب سرمایه بازار در اصلی بازیگران از یکی و اندگرفته قرار
 ..کندمی

 رشد اصلی منابع از یکی عنوان به محور فناوری هایبنگاه و تأسیس تازه هایشرکت جهان، کشورهای اکثر در حاضر، حال در
 در اساسی نقش بودن، کارآفرین و نوآور دلیل به هاشرکت این(. 1520 نورمان، و برگک) شوندمی شناخته ثروت ایجاد و اجتماعی

 هایبرنامه تدوین سمت به سیاستگذاران از بسیاری توجه دلیل، همین به. کنندمی ایفا لمللیابین و ملی اقتصادهای پذیری رقابت
 عنوان به که بنیاندانش هایشرکت نیز، ایران در(. 1552 همکاران، و نورث) است شده جلب نوآوری گرتسهیل و محرک سیاستی

 و هانوآوری سازیتجاری و توسعه برای قانونی حمایت تحت خیرا هایسال در شوند،می شناخته تأسیس تازه هایشرکت از ایگونه
 همکاران، و نوری قاضی) است شده اجرا هاشرکت این از حمایت برای مختلفی غیرمالی و مالی هایسیاست و گرفته قرار اختراعات

2100.) 

 برخی نتایج اساس بر. است آن یبهینه ترکیب تعیین و سرمایه ساختار مسأله ها،شرکت این در اساسی هایچالش از یکی
 از استفاده از پس ساختار این مجدد تعادل و هاشرکت سرمایه ساختار بر تواندمی( خطرپذیر) آمیزمخاطره گذاریسرمایه مطالعات،

 و هانظریه از یک هیچ که دهدمی نشان مطالعات راستا، این در(. 1515 همکاران، و ساردو) باشد تأثیرگذار خطرپذیر، هایسرمایه
 این به ایقاطعانه پاسخ و کنند تبیین کاملاً را هاشرکت سرمایه ساختار تعیین در مؤثر عوامل تنهایی به توانندنمی فعلی الگوهای
 از برخی آورند،می روی سهام انتشار به خود هایفعالیت مالی تأمین برای هاشرکت از برخی متفاوت، شرایط در چرا که پرسش

 و تهرانی) آورندنمی فراهم آورند،می روی استقراض هایروش از استفاده به دیگر برخی و کنندمی استفاده داخلی نابعم از هاآن
 (. 210۱ خویی، زاده نجف

 جمله از سرمایه هزینه حداقل کاهش و ارزش، سودآوری، حداکثر از حصول جهت بهینه ایسرمایه ساختار به دستیابی
. است تولید اصلی هاینهاده از یکی سرمایه زیرا است، گرفته قرار پژوهش مورد مالی متخصصان سطتو که است مهمی موضوعات

 شروع برای نقدینگی انباشت عنوانبه سرمایه امروزه اما شد،می شناخته انسان کار آلات و ابزار عنوان به بیشتر سرمایه گذشته، در
 اقتصادی فعالیت یک ادامه یا شروع برای اقتصادی هایشرکت و هادولت. شودمی گرفته نظر در نیز اقتصادی فعالیت یک ادامه یا
 به مالی تأمین فرآیند طریق از یا شودمی تأمین شرکت صاحبان و دولت هایدارایی از یا سرمایه این و دارند، نیاز سرمایه تأمین به
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 مختلفی ابزارهای و هاروش مالی، تأمین برای. است الیم اقتصاد مهم مسائل از یکی مالی تأمین فرآیند بنابراین،. آیدمی دست
 اقتصادی، هایبنگاه شرایط مالی، توان نیازها، به توجه با. هستند خود به مربوط خصوصیات و هاویژگی دارای هرکدام که دارد وجود

 نقل به ؛210۲ آرا، فرمان) شوندمی گرفته رکابه و تبیین هاروش و ابزارها این خطر، با مواجهه و گذاریسرمایه در مردم رفتار تنوع و
 (.2101 همکاران، و نعمتی از

 این رفتار بر مختلفی متغیرهای و هستند مواجه گوناگونی هایچالش با خود فعالیت و رشد مسیر در بنیاندانش هایشرکت
 بنیاندانش هایشرکت برای گذاریرمایهس بهینه سبد تشخیص و سرمایه ترکیب بهترین شناسایی بنابراین،. گذارند تأثیر هاشرکت

 این مطلوب سرمایه ساختار بر مؤثر راهبردی عوامل شناسایی مستلزم شناخت این. است برخوردار ایویژه اهمیت از نوپا و
 توسعه و هاشرکت نوآوری در شدت به خطرپذیر گذاریسرمایه مدرن، مالی سیستم از حیاتی بخش یک عنوان به .هاستشرکت

 نوآورانه اقتصادهای توسعه از حمایت در آن قابلیت و کار و کسب نوآوری بر خطرپذیر گذاریسرمایه تأثیر. است تأثیرگذار صادیاقت
 (.1515 همکاران، و تیان ؛1520 باربوسا، و فاریا ؛155۲ کیلبچ، و انجل) است شده واقع بحث مورد گسترده طور به

 دارد، زیادی اهمیت کارآفرین هایشرکت توسعه برای شده گذاریسرمایه هایرکتش و خطرپذیر گذارانسرمایه بین هماهنگی
 طریق از گذارانسرمایه این(. 1525 همکاران، و چن) کنندمی پشتیبانی هاسرمایه از بیشتری میزان به گذارانسرمایه این زیرا

 و چنگ) دارند نقش پرتفوی هایشرکت اداره در ،منابع گذاری اشتراک به و مدیره،هیئت در عضویت مدیریت، در فعال مشارکت
 به دسترسی تسهیل و راهنمایی ارائه طریق از گذارانسرمایه این(. 1520 همکاران، و ژو ؛1515 همکاران، و تیان ؛1525 همکاران،

 هایشرکت ارزش به استراتژیک، اتحاد شرکای و صنعتی، هایانجمن عمومی، مؤسسات مشتریان، کنندگان،تأمین گذاران،سرمایه
 (.1512 تیکووا، و برینستر) کنندمی افزوده پرتفوی

 از و کرده ایفا استارت آپی هایشرکت مالی و سرمایه تأمین در را مهمی بسیار نقش اخیر هایسال در جمعی گذاریسرمایه
 کمی عوامل بندیرتبه و ساییشنا به حاضر پژوهش دلیل، همین به. است کرده کمک هاشرکت این گسترش و رشد به طریق این

 پژوهش اصلی مسئله بنابراین،. پردازدمی بنیاندانش هایشرکت سرمایه ساختار سازیبهینه بر مؤثر خطرپذیر گذاریسرمایه کیفی و
 سرمایه ساختار سازیبهینه بر میزان چه به عوامل این از هرکدام و کدامند تامین مالی جمعی کیفی و کمی عوامل: است این

 داشت؟ خواهند تأثیر بنیاندانش هایشرکت
 

 پیشینه تحقیق -2
 در فراوانی پژوهشگران. است بوده دانشگاهی تحقیقات از بسیاری اصلی هدف خطرپذیر، گذاریسرمایه فرآیند درک و تشریح

 آمریکا، نظیر کشورهایی در ،مثال عنوان به. اندکرده مشخص را خطرپذیر گذارانسرمایه نظر مورد ارزیابی معیارهای جهان، سراسر
 و خدمت/محصول یکتایی کارآفرین،/تیم کیفیت نظیر هاییزمینه در معمولاً معیارها این ،...و اروپا جنوبی، کره جنوبی، آفریقای هند،

 ولز، مطالعه اساس بر) شده داروزن فهرست صورت به یا تحقیقات این نتیجه. گیرندمی قرار بررسی و بحث مورد بازار جذابیت
 تعهد خطرپذیر گذارانسرمایه که رسید نتیجه این به ولز. شودمی ارائه( 20۲۱ پوندکستر، مطالعه اساس بر) بندیرتبه با یا( 20۲0

 گیرندمی قرار بعدی رتبه در بازاریابی توانایی و بازار محصول، معیارهای و دانندمی هاطرح ارزیابی در معیار ترینمهم را مدیریت
 :شودمی معرفی زمینه این در جدید و مهم هایپژوهش از برخی نتایج زیر در علاوه، به (.2101 محمدی، و درخشان)

 که "(آینده بانک: موردی مطالعه) فناورانه خطرپذیر گذاریسرمایه استراتژی اثربخش اجرای مدل" عنوان با پژوهش یک در -
 خطرپذیر گذاریسرمایه حوزه در بانک هایاستراتژی از یکی برای میبو مدل شد، انجام( 2100) همکاران و نژادسعادت توسط

 مدل از استفاده با و کرده بندیاولویت را شده شناسایی عوامل اکتشافی، عاملی تحلیل از استفاده با آنها. شد طراحی مالی فناورانه
 هایطرح ارزیابی عوامل که داد شانن نتایج. کردند مشخص را نهایی روابط تائیدی، عاملی تحلیل و ساختاری معادلات
 هایزیرمؤلفه و هامولفه عنوان به کارآفرینی عوامل گذاری،سرمایه هایطرح عملیاتی و تجاری هایویژگی خطرپذیر، گذاریسرمایه
 .هستند اهمیت حائز پیشنهادی، مدل در خطرپذیر گذاریسرمایه

 مدل رویکرد با شرکتی آمیزمخاطره گذاریسرمایه راهبرد کارگیریبه بر موثر عوامل بندی سطح مدل" عنوان با پژوهشی در -
 تحقیق، این اساس بر. شدند بندیرتبه مختلف سطوح در عوامل ،(2101) همکاران و غضنفری توسط "تفسیری ساختاری سازی

 برای آمادگی و پذیریمخاطره انگیزه ،(دو سطح در) CVC برنامه سازماندهی و فرآیند ،(یک سطح در) راهبردی و مالی پیامدهای
 در) معنوی مالکیت از حمایت ،(چهار سطح در) مالی نهادهای توسعه سطح و محیطی مخاطرات ،(سه سطح در) پذیریمخاطره

 آمیزمخاطره گذاریسرمایه کارگیریبه بر موثر عوامل عنوان به( ششم سطح در) محیط در رقابت و محیطی تلاطم و( پنج سطح
 .شدند مشخص شرکتی

 "هاشرکت این در گذاریسرمایه جهت خطرپذیر گذارسرمایه جذب بر مؤثر محیطی و رفتاری عوامل ارزیابی" مطالعه هدف -
 مدیران، پذیریریسک و تجربه ارتباطات، برقراری در توانمندی که دادند نشان نتایج. است بوده( 210۲) همکاران و خانیکاریم از
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 داریمعنی ارتباط بنیان،دانش هایشرکت در خطرپذیر گذارسرمایه جذب با اولیه، منابع همچنین و ذیرخطرپ گذارانسرمایه حمایت
 گذاریسرمایه ویژه به سرمایه، جذب به نیاز و اولیه سرمایه کفایت نبود صورت در هاشرکت مطالعه، این نتایج اساس بر. دارند

 افراد و هاشرکت دیگر با مؤثر ارتباطات برقراری در توانمندی و مدیریتی یمت تجربه که کنند توجه نکته این به باید خطرپذیر،
 .بود خواهد آنها موفقیت بر مؤثر عوامل ترینمهم از حقوقی، و حقیقی

 "دیمتل روش با خطرپذیر گذاریسرمایه گیریتصمیم فرآیند بر موثر عوامل بندیاولویت مدل ارائه" عنوان با پژوهشی در -
. گرفتند قرار بندیرتبه و شناسایی مورد خطرپذیر گذارسرمایه جذب بر موثر عوامل شد، انجام( 210۲) همکاران و لیزدارپا توسط که

 گیریتصمیم بر موثر عوامل اثرپذیرترین مالی ملاحظات شاخص و اثرگذارترین مدیریتی هایویژگی شاخص که دادند نشان نتایج
 به "سازمانی و اقتصادی محیط و کارآفرین خصوصیات بازار، هایویژگی" هایشاخص نینهمچ. باشندمی خطرپذیر گذاریسرمایه
 .گیرندمی قرار بین این در ترتیب

 "پذیرمخاطره گذارانسرمایه منظر از پذیرسرمایه هایشرکت نوآوری بر اثرگذار عوامل بندیرتبه" عنوان با پژوهشی در -
 ارزیابی مورد پذیرمخاطره گذارانسرمایه دیدگاه از دارند، تأثیر هاشرکت نوآوری بر که املیعو ،(210۱) همکاران و خانیکریم توسط

 مربوطه، صنعت از ارزشمند اطلاعات کردن مهیا شده، شناسایی عوامل میان از که دادند نشان مطالعه این نتایج. گرفتند قرار
 نوآوری بر موثر عوامل ترینمهم عنوان به ها،فرصت و تهدیدها رهدربا بخشی آگاهی صنعت، فعالان با همکاری و ارتباط برقراری
 .شدند شناخته پذیرسرمایه هایشرکت

( مشخص نمود که در بین ویژگی های صندوق های سرمایه گذاری مخاطره 2100نتایج مطالعه ی بنای شاهانی و همکاران)
، کمترین "گستره جغرافیایی سرمایه گذاری صندوق "ت و داری بالاترین اولوی "در دسترس بودن صندوق های دولتی "پذیر، 

اولویت را دارد. همچنین در بین شاخص های توسعه کسب و کار، روابط مشتری دارای بالاترین اولویت و عملکرد بازار دارای 
همبستگی مثبت  کمترین اولویت بود. یافته های بیشتر نشان داد که بین تمامی شاخصهای صندوق و عملکرد توسعه کسب و کار

وجود دارد. وجود چنین روابط همبستگی منجر به ایجاد ایده بررسی روابط علی بین متغیرهای تحقیق گردید .تحلیل مدل اندازه 
گیری تحقیق در نهایت و پس از پالایش مشخص نمود که سازه ها به این صورت تلخیص میشوند که سازه ویژگی های صندوق 

وق، سرمایه گذاری فعالانه، در دسترس بودن صندوق های دولتی، گستره جغرافیایی سرمایه گذاری مرکب از : ریسک پذیری صند
صندوق و همچنین سازه توسعه کسب و کار شامل : عملکرد روابط مشتری، عملکرد افراد، عملکرد فرآیند، عملکرد تامین کننده 

صلی تحقیق مشخص نمود که ویژگی های صندوق سرمایه میباشد. علاوه بر این بررسی، بررسی مدل ساختاری آزمون فرضیه ا
 گذاری مخاطره پذیر، تاثیر مثبت و معنی داری بر توسعه کسب و کارهای دانش بنیان دارد.

اولویت بندی عوامل اثرگذار بر ارزیابی طرح های سرمایه گذاری خطرپذیر "( با عنوان 2101نتایج پژوهش درخشان و محمدی)
ویت بندی عوامل مدنظر سرمایه گذاران خطرپذیر در ارزیابی طرحهای مبتنی بر یک ایده نوین، نشان داد که با هدف بررسی و اول "

معیار ملاحظات مالی محصول دارای بالاترین اولویت است و معیارهای شخصیت و توانایی کارآفرین و معیار ویژگیهای محصول به 
الب این است که شرکتهای سرمایه گذاری خطرپذیر، اهمیت بالایی برای مساله ج ترتیب در اولویتهای بعدی قرار گرفته اند.

 شخصیت کارآفرین قائل هستند.
 :کرد اشاره زیر موارد به توانمی خارجی، تحقیقات بخش در

 عملکرد بر مؤثر سیستماتیک عوامل شناسایی هدف با ،(1511) همکاران و وانگ توسط شده انجام مطالعه یک در
 پکن در خطرپذیر گذارسرمایه ۱2 هایداده روی بر ساختاری معادلات سازیمدل از نوظهور، فناوری در رپذیرخط گذاریسرمایه
 تأثیر خطرپذیر گذاریسرمایه هایاستراتژی و خطرپذیر گذاریسرمایه مدیران اطلاعات، کسب که دادند نشان نتایج. شد استفاده
 .کنندمی ایفا را جزئی ایواسطه نقش خطرپذیر گذاریسرمایه هایاستراتژی و دارند خطرپذیر گذاریسرمایه عملکرد بر مثبتی

 ماتریس از استفاده با خطرپذیر گذاریسرمایه انتخاب" عنوان با( 152۲) همکاران و میشرا توسط شده انجام دیگر مطالعه در
 معیارهایی تحقیق، این در. شد پرداخته خطرپذیر ریگذاسرمایه گیریتصمیم فرآیند بر موثر عوامل بندیرتبه به ،"چندمعیاره تصمیم

 و خاص عوامل مالی، هایشاخص بازار، خصوصیات مدیریتی، تیم و کارآفرین خصوصیات خدمت، یا محصول خصوصیات نظیر
 .هستند خطرپذیر گذاریسرمایه گیریتصمیم بر شده شناسایی عوامل مهمترین ترتیب به خطرپذیر گذاریسرمایه راهبرد

 خطرپذیر گذاریسرمایه گیریتصمیم بر موثر عوامل بندیرتبه به ،(152۱) آنیل و مونیکا توسط شده انجام تحقیق در چنین،هم
 و محصولات و مالی ملاحظات کارآفرینان، مشخصات که دادند نشان نتایج. شد پرداخته مراتبی سلسله تحلیل روش از استفاده با

 .باشندمی هندوستان صنایع در خطرپذیر گذاریسرمایه گیریتصمیم بر رموث عوامل مهمترین ترتیب به خدمات

 با خطرپذیر گذاریسرمایه در چندمعیاره گیریتصمیم از ،(1520) همکاران و زادهرستم توسط شده انجام پژوهش در همچنین،
 روش از استفاده و فازی هایداده آوریجمع با مالزی در خطرپذیر گذاریسرمایه شرایط. شد استفاده ویکور روش و فازی هایداده

 در صباحار و پنانگ کوالالامپور، و است خطرپذیر گذاریسرمایه برای شهر بهترین جوهور که دادند نشان نتایج و شد بررسی ویکور
 .اندگرفته قرار بعدی هایرده
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 عنوان به فوق عوامل که شد مشخص ن،خبرگا با مصاحبه همچنین و پژوهش پیشینه مرور و شده انجام مطالعات به توجه با
 هایشرکت در سرمایه ساختار سازیبهینه بر مؤثر خطرپذیر گذاریسرمایه کیفی و کمیّ عوامل با مرتبط هایمولفه ترینمهم

 .هستند شناسایی قابل بنیاندانش
 

 ر سرمایهعوامل کمی و کیفی سرمایه گذاری خطرپذیر موثر بر بهینه سازی ساختا: شناسایی  1جدول 

 منبع مولفه

 (2424ساردو و همکاران ) نسبت بدهی، ریسک تجاری، فرصت های رشد، سودآوری، انعطاف پذیری مالی، درجه انحصار

 (2423) 3نگویان و وو نقدشوندگی

 (2424و همکاران) 2نیگام حضور در شبکه های اجتماعی

 (2423)1شائو و سان سرمایه ی اجتماعی

 (2432و همکاران) 4بهرنس عمر شرکت سرمایه های انسانی،

 (2431)1وانگلی پیارات سیاست های دولتی، حمایت های مالی

 (2441)1تیتواک قابلیت های نوآورانه، استفاده از فناوری های نوین و برتر

 (9243و همکاران) 2چنگ انباشت سرمایه انسانی، عوامل نهادی داخلی، فرصت های خروج، اختراعات و ابداعات نوین

 (3199سجودی و همکاران) عوامل محیطی، نظارت فعال و مستمر

تجربه تیم مدیریتی، توانمندی در برقراری ارتباطات موثر شرکت، منابع مالی اولیه، حمایت های 
دولت، حمایت سرمایه گذاران خطرپذیر و کارآفرینان، ریسک پذیری مدیران شرکت، جذب 

 مدیریت، ترکیب سهام داران سرمایه گذاران خطرپذیر، نحوه عملکرد

 (3192پالیزدار و همکاران)

عوامل امنیتی، شرایط تسهیل کننده قانونی، دسترسی به اطلاعات، ادراک ریسک، سیاست ها و 
 خط مشی های دولت، حمایت های مالیاتی

 (3191یعقوبی و قیاسی)

لکیت فکری، ریسک فرهنگ تامین مالی خطرپذیر، تغییر نگرش کارآفرینان، حمایت از حقوق ما
فناوری، ریسک ذاتی، ریسک اجرایی، ریسک محیطی، ریسک بازار، نوع صنعت هدف، فرهنگ 

 سازی، نوع صنعت مورد هدف، محدوده جغرافیایی، استراتژی خروج، اندازه شرکت دانش بنیان

 (3111استیری)

یط اقتصادی های رشد آتی، حسن شهرت و توانایی کادر مدیریتی، شراچشم انداز آتی، فرصت
کشور، حسن شهرت شرکت، توان نقدینگی، نسبت بدهی های بلندمدت به سرمایه، نسبت 
بدهی های کوتاه مدت به سرمایه، سودآوری آتی، روند پیشرفت مالی، مالکیت نهادی، نسبت 
های سودآوری، سهام داران عمده، مالکیت خانوادگی، سیاست تقسیم سود، نسبت های 

 عالیت.نقدینگی، نسبت های ف

مصاحبه با خبرگان دانشگاهی و 

فعالان بازار سرمایه )سطح 

 نفر( 24اشباع 

 

 روش تحقیق -3
شرکت و موسسه دانش  101پیمایشی می باشد. جامعه آماری این پژوهش مدیران -این پژوهش با توجه به ماهیت، توصیفی

، تعداد %0استفاده از فرمول کوکران در سطح خطای  بنیان استان فارس بوده که بر اساس روش نمونه گیری تصادفی ساده و با
 نفر از آنها به عنوان اعضای نمونه برگزیده شدند. 205

گویه  10ابزار گردآوری اطلاعات پرسشنامه محقق ساخته بر اساس مبانی نظری استخراج شده بود. پرسشنامه نهایی شامل 
وثر بر بهینه سازی ساختار سرمایه در شرکت های دانش بنیان بود. برای شناسایی عوامل کمی و کیفی سرمایه گذاری خطرپذیر م

( از منابع نظری و مصاحبه با خبرگان استخراج شدند و با اندازه گیری 2عامل)طبق جدول  ۲5برای رسیدن به این پرسشنامه، 
زار سرمایه، ضمن تایید روایی نفر از خبرگان دانشگاهی و فعالان با 15شاخص روایی محتوایی لاوشه و نظر خواهی ابتدایی از 

گروه از عوامل  0گویه رسید. سپس عوامل شناسایی شده در  10محتوایی، تعداد گویه های نهایی تحقیق تقلیل پیدا نمود و به 
کیفی) فناورانه، محیطی، مدیریتی، شاخص های شرکتی( و عوامل کمی)نسبت ها و شاخص های مالی( گروه بندی شده و پایایی 

(، 002/5روش آلفای کرونباخ مورد اندازه گیری قرار گرفت. باتوجه به مقدار ضریب آلفای کرونباخ برای عوامل فناورانه) عوامل به
بودند،  ۲/5( که همگی بزرگتر از 122/5( و شاخص های مالی)۲۱0/5(، شاخص های شرکتی)020/5(، مدیریتی)15۲/5محیطی)

 مدیر( توزیع و جمع آوری شد. 205پرسشنامه بین اعضا نمونه) پایایی پرسشنامه مقدماتی نیز تایید گردیده و

                                                           
1 Nguyen & Vo 
2 Nigam 
3 Shao & Sun 
4 Behrens 
5 Wonglimpiyarat 
6 Titvack 
7 Cheng 
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 تجزیه تحلیل یافته های پژوهش

 تحلیل عاملی تاییدی عوامل و مولفه های شناسایی شده
می  0۱/2بالاتر از  tقرار دارند و مقدار آماره  00/5و  1۱/5( بارهای عاملی مولفه ها و عوامل شناسایی شده بین 1در جدول )

می باشد. برای تمام مولفه های شناسایی شده شاخص  %0نشان دهنده تایید عوامل شناسایی شده در سطح معنی داری باشد که 
دهنده قابلیت اعتماد و ضریب آلفا نیز برای تمام مولفه ها مقداری مطلوب اختیار کرده که نشان۲/5( بزرگتر از cρپایایی ترکیبی)

 0/5( برای تمام مولفه های شناسایی شده عددی بزرگتر از AVEص روایی همگرا )ها است. همچنین شاخکافی و مناسب سازه
 بوده و این به معنای تایید معناداری سازه هاست.

 : تحلیل عاملی عوامل کمی و کیفی شناسايی شده2جدول 

 میانگین گویه ها ردیف عامل
انحراف 

 معیار

بار 

 عاملی

مقدار 

آماره 

t 

پایایی 

 ترکیبی

(Cp) 

روایی 

گرا هم

(AVE) 

ضریب 

آلفای 

 کرونباخ

ی
یف

 ک
ه /

ران
ناو

ف
 

3 
استفاده از فناوری های نوین 

 و برتر
4113/4 4214/3 43/4 21/4 231/4 131/4 121/4 

2 
حضور در شبکه های 

 اجتماعی
1444/4 1221/4 11/4 11/4 931/4 141/4 212/4 

 211/4 132/4 244/4 11/1 29/4 9144/4 4313/4 اختراعات و ابداعات نوین 1

ی
یف

 ک
ی/

یط
مح

 

 141/4 121/4 139/4 43/2 49/4 4439/3 3411/4 فرصت های رشد 4

 133/4 132/4 224/4 14/2 41/4 4311/3 9224/1 نوع صنعت هدف 1

 222/4 111/4 214/4 49/2 41/4 4494/3 2131/1 تلاطم و تغییرات محیطی 1

2 
فرهنگ سازی مناسب برای 

 تامین مالی خطرپذیر
1941/1 3291/3 21/4 29/1 931/4 111/4 111/4 

1 
مخاطره پذیری محیط 

 نزدیک شرکت
4141/4 9141/4 19/4 92/1 132/4 249/4 934/4 

9 
حمایت های دولتی و 
 معافیت های مالیاتی

2911/1 2444/3 11/4 22/4 112/4 133/4 922/4 

34 
رقابت در محیط نزدیک 

 شرکت
4131/4 4321/3 11/4 14/4 924/4 112/4 231/4 

33 
حمایت سرمایه گذاران 
 خطرپذیر و کارآفرینان

3313/4 9244/4 21/4 41/4 221/4 134/4 229/4 

32 
شرایط اقتصادی کشور و 

 سایر عوامل محیطی
2211/4 1114/4 41/4 19/4 931/4 413/4 132/4 

ی
یف

 ک
ی /

کت
شر

ی 
ها

ص 
اخ

ش
 

31 
آمادگی شرکت برای مخاطره 

 پذیری برون سازمانی
1131/1 4219/3 14/4 12/1 144/4 122/4 111/4 

 119/4 241/4 291/4 23/1 11/4 9113/4 9111/1 حمایت از مالکیت معنوی 34

 231/4 114/4 992/4 43/4 14/4 4211/3 2211/1 سرمایه ی اجتماعی 31

 199/4 119/4 931/4 11/1 19/4 993/4 1911/1 اندازه شرکت دانش بنیان 31

32 
منابع بنگاههای ارتباط با 

 سرمایه گذار و نوآور
9123/1 4414/3 42/4 21/1 921/4 112/4 131/4 

 244/4 132/4 221/4 44/4 41/4 4941/3 1411/1 ریسک تجاری 31

39 
فرصت های رشد 

آتی)تصاحب شرکت های 
 دیگر(

2444/4 1931/4 44/4 32/1 111/4 142/4 221/4 

24 
انگیزه شرکت برای مخاطره 

 رون سازمانیپذیری ب
9294/1 9191/4 12/4 19/1 291/4 112/4 211/4 

23 
فرصت های خروج 

)استراتژی برای خروج از 
 گذاری غیر فعال(سرمایه

4141/4 9111/4 14/4 14/1 991/4 131/4 131/4 
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22 
فرآیند انجام سرمایه گذاری 

 (CVCخطرپذیر شرکتی)
3131/4 9242/4 29/4 32/2 194/4 119/4 122/4 

مد
ی

یف
 ک

ی /
ریت

ی
 

21 
توانمندی در برقراری 

 ارتباطات موثر
9134/4 323/4 19/4 11/4 231/4 232/4 121/4 

 111/4 221/4 994/4 41/1 41/4 294/3 3214/1 انباشت سرمایه انسانی 24

 211/4 141/4 931/4 22/1 11/4 114/4 1114/4 تجربه تیم مدیریتی 21

 213/4 129/4 111/4 32/1 29/4 419/4 2294/1 تغییر نگرش کارآفرینان 21

 111/4 121/4 119/4 99/1 43/4 291/3 1214/1 نگرش سرمایه گذاران 22

21 
حسن شهرت و توانایی کادر 

 مدیریتی
1294/4 112/3 11/4 11/4 222/4 211/4 231/4 

 241/4 112/4 994/4 99/1 41/4 114/4 1114/1 درجه ریسک پذیری مدیران 29

14 
یی جذب سرمایه گذاران توانا

 خطر پذیر
2114/1 491/3 49/4 21/4 939/4 199/4 199/4 

ی
کم

 / 
ی

مال
ی 

ها
ص 

اخ
 ش

ا و
 ه

ت
سب

ن
 

13 
نسبت بدهی های بلندمدت 

 به سرمایه
3412/4 1214/4 43/4 11/2 231/4 112/4 239/4 

12 
نسبت بدهی های کوتاه 

 مدت به سرمایه
9131/1 9119/4 12/4 44/2 111/4 244/4 111/4 

 121/4 129/4 911/4 13/2 11/4 9112/4 4412/4 نسبت سودآوری 11

 144/4 129/4 214/4 41/1 22/4 9443/4 4911/4 بازگشت سرمایه 14

 121/4 111/4 111/4 12/1 41/4 2121/4 1394/4 نسبت فعالیت 11

 199/4 114/4 241/4 99/1 44/4 4121/3 9141/1 نسبت نقدینگی 11

12 
ودن هزینه های پایین ب

معاملات در مقایسه با سایر 
 شرکت های مشابه

2492/4 9142/4 11/4 29/1 131/4 132/4 141/4 

11 
نسبت درآمد بدست آمده به 

 ازای هر کارمند
4123/4 4114/3 14/4 14/1 141/4 149/4 133/4 

19 
 نسبت هزینه ها به
 درآمدهای شرکت

2113/4 9213/4 43/4 99/1 214/4 122/4 121/4 

 
افزار لیزرل بهره گرفته  به منظور ارزیابی مدل ارائه شده از روش تحلیل مسیر در فرآیند مدل معادلات ساختاری به کمک نرم

شاخص مجذور کای، شاخص نسبت مجذور کای دو بر درجه  شد که یافته ها در ادامه ارائه شده است. جهت بررسی برازش مدل از
ای ریشه مجذور میانگین تقریب استفاده شد. اگر مجذور کای از لحاظ آماری معنی دار نباشد آزادی، شاخص نیکویی برازش خط

می آید، لذا شاخص  معنادار بدست 255های بزرگتر از  دال بر برازش بسیار مناسب است اما از آنجا که این شاخص غالبا در نمونه
باشد، برازش بسیار مطلوب را  1مناسبی برای برازش مدل نیست. چنانچه شاخص نسبت مجذور کای بر درجه آزادی، کوچکتر از 

است و نمونه بزرگ کمیت کای دو را بیش از آنچه که بتوان آن را به  نشان میدهد، کمیت کای دو بسیار به حجم نمونه وابسته
دهنده  می دهد؛ معیارهای شاخص نیکویی برازش و شاخص تعدیل شده نیکویی برازش، نشان داد، افزایشغلط بودن مدل نسبت 

معیارها بین صفر تا یک  مقدار نسبی واریانس ها و کواریانس ها می باشد که توسط مدل تبیین می شود؛ هر دوی این اندازه ای از
داده های مشاهده شده بیشتر است. در صورتی که  ویی برازش مدل بامتغیر می باشند که هرچه به عدد یک نزدیکتر باشند، نیک

و شاخص خطای ریشه  05/5شاخصهای برازندگی تطبیقی شاخص تعدیل شده نیکویی برازش، شاخص نیکویی برازش بزرگتر از 
ریانس تبیین شده در برازش مطلوب مدل است. همچنین، حداقل میانگین وا  باشد دال بر 51/5مجذور میانگین تقریب کوچکتر از 

 است. در صورت وجود حداقل میانگین واریانس تبیین شده و پایایی 0/5و میزان پایایی ترکیبی حداقل  قابل قبول بوده 10/5لیزرل 

مدل و به منظور برازش مطلوب مدل و  ترکیبی می توان گفت مدل از روایی سازه همگرا برخوردار است. همچنین، در زمینه برازش
دارند، می توانند  1/5الذکر در هر مدل حذف سواالات و مولفه هایی که با بار عاملی پایین تر از  اخص های آماری فوقتائید ش

شوند. در جدول زیر نتایج آزمون برازش مولفه های پرسشنامه و مدل حاصل از آن   حذف و باعث بهبود برازش مدل را مطلوب
 ارایه شده است:

 : نتايج برازش مدل 3جدول 

 نوع شاخص معادل فارسی میزان استاندارد برازش مدل نتیجه
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 NFI بونت-شاخص برازش هنجار شده بنتلر 94/4≤ 94/4 مطلوب

 RFI شاخص برازش نسبی 94/4≤ 92/4 مطلوب

 NNFI شاخص مناسب غیر استاندارد 94/4≤ 94/4 مطلوب

 IFI شاخص برازش افزایشی 94/4≤ 91/4 مطلوب

 CFI ص برازش تطبیقیشاخ 94/4≤ 92/4 مطلوب

 GFI شاخص نیکویی برازش 94/4≤ 94/4 مطلوب

 P-Value ریشه میانگین مربعات خطای برآورد ≤41/4 444/4 مطلوب

 SRMR ریشه دوم میانگین مربعات باقیمانده استاندارد شده 41/4≥ 421/4 مطلوب

 
که  0/5می باشد که با توجه به مقدار استاندارد  05/5بونت بدست آمده مقدار -یا شاخص برازش هنجار شده بنتلر NFIمقدار  -

 حد مطلوب این شاخص می باشد، مدل با توجه به این شاخص از برازش مطلوبی برخوردار است.
که حد مطلوب این  0/5می باشد که با توجه به مقدار استاندارد  01/5یا شاخص برازش نسبی بدست آمده مقدار  RFIمقدار  -

 ل با توجه به این شاخص از برازش مطلوبی برخوردار است.شاخص می باشد، مد

می باشد که با توجه به مقدار  05/5بونت بدست آمده مقدار-یا شاخص برازش هنجار شده غیر استاندارد بنتلر NNFIمقدار  -
 ست.که حد مطلوب این شاخص می باشد، مدل با توجه به این شاخص از برازش مطلوبی برخوردار ا 0/5استاندارد 

که حد مطلوب این  0/5می باشد که با توجه به مقدار استاندارد  01/5یا شاخص برازش افزایشی بدست آمده مقدار  IFIمقدار  -
 شاخص می باشد این شاخص به برازش مطلوب مدل اشاره دارد.

که حد مطلوب این  0/5ارد می باشد که با توجه به مقدار استاند01/5یا شاخص برازش تطبیقی بدست آمده مقدار  CFIمقدار -
 شاخص می باشد، مدل با توجه به این شاخص از برازش مطلوبی برخوردار است.

که حد مطلوب این  0/5می باشد که با توجه به مقدار استاندارد  05/5یا شاخص برازش تطبیقی بدست آمده مقدار  GFIمقدار -
 برخوردار است. شاخص می باشد، مدل با توجه به این شاخص از برازش مطلوبی

می باشد که با توجه به مقدار  5۲0/5یا استاندارد ریشه دوم میانگین مربعات باقیمانده بدست آمده مقدار   SRMR مقدار -
 که حد مطلوب این شاخص می باشد، مدل با توجه به این شاخص از برازش مطلوبی برخوردار است. 51/5استاندارد کمتر از  

وابسته در  F آزمون فریدمن معادل ناپارامتری آزموناسایی شده از آزمون فریدمن استفاده شده است. جهت رتبه بندی عوامل شن
تحلیل واریانس اندازه های تکراری است. در این حالت برای اجرای تحلیل واریانس داده های تکرار شده ضرورتی به وجود 

ه بودن مقیاس وجود ندارد. جدول زیر نتیجه این آزمون را برای فرضیاتی مانند نرمال بودن توزیع، برابری واریانس ها و پیوست
 این پژوهش نشان می دهد:  عوامل شناسایی شده

 
 جهت رتبه بندي عوامل شناسايی شده : آزمون فريدمن 4جدول 

 ردیف مولفه ها میانگین رتبه

 3 عوامل فناورانه / کیفی 44/3 1

 2 عوامل محیطی/ کیفی 41/2 4

 1 ای شرکتی/ کیفیشاخص ه 44/4 2

 4 نسبت ها و شاخص های مالی/ کمی 14/2 1

 1 عوامل مدیریتی/ کیفی 21/4 3

 
بوده و در رتبه ی اول اهمیت از دیدگاه پاسخ  ۲1/0( پیداست شاخص های مدیریتی دارای میانگین 0همان گونه که از جدول )

در جایگاه  00/1و شاخص های مالی با دارا بودن میانگین  0دهندگان قرار می گیرد. شاخص های شرکتی با دارا بودن میانگین 
دوم و سوم اهمیت قرار گرفته و پس از آن عوامل محیطی به عنوان چهارمین گروه از عوامل تاثیرگذار بر ساختار سرمایه بهینه در 

 ایگاه اهمیت قرار دارد.شرکت های دانش بنیان به شمار می روند. در نهایت مشخص گردید که عوامل فناورانه در آخرین ج
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تصمیم  یکی از روش های ANP 2 فرآیند تحلیل شبکه جهت رتبه بندی مولفه های مربوط به عوامل شناسایی شده از روش

می باشد اما در آن معیارها یا   AHP 1استفاده می شود، که همانند روش تحلیل سلسله مراتبی )MADM(1گیری چند شاخصه
دارای وابستگی یا رابطه هستند. در حقیقت اگر مسئله ای وجود داشته باشد که در آن معیارها دارای رابطه  زیرمعیارها و یا گزینه ها

قابل انجام نیست زیرا مسئله از  AHP روشباهم باشند و یا زیرمعیارها دارای روابط داخلی باشند دیگر این نوع مسئله از طریق 
حل  ANP که ای ایجاد می کند. در این حالت باید مسئله را از طریق روشحالت سلسله مراتبی خارج می شود و یک حالت شب

شود. است که برای تعیین وزن معیارها و انتخاب گزینه بهینه استفاده می گیری چندمعیارهتصمیم یک روش  ANPکرد. روش
عیین اوزان معیارها در فرآیند تحلیل شود. برای تهمچنین از این تکنیک برای وزن دهی به معیارها و زیرمعیارها نیز استفاده می

است. در مواردی که سطوح پایینی  AHP تعمیم روش  ANP شود. روشهای زوجی استفاده میسلسله مراتبی از تکنیک مقایسه
 AHP توان از روشروی سطوح بالایی اثرگذارند و یا عناصری که در یک سطح قرار دارند مستقل از هم نیستند، دیگر نمی

است، اما به ساختار سلسله مراتبی نیاز ندارد و در نتیجه روابط پیچیده تر بین  AHP شکل کلی تری از ANP کرد. تکنیک استفاده
گیرد. دهد و تعاملات و بازخوردهای میان معیارها و آلترناتیوها را در نظر میای نشان میسطوح مختلف تصمیم را به صورت شبکه

دهد. این سوپرماتریس ناصر در کنار اوزان درونی هر خوشه تشکیل یک سوپرماتریس اولیه را میاوزان ناشی از روابط علی میان ع
به روش خطی موزون شده و در نهایت اوزان نهایی عناصر با استفاده از شکل حدی سوپرماتریس موزن بدست خواهد آمد. فرآیند 

تفاده از اطلاعات تجربی و یا قضاوت های شخصی هر تحلیل شبکه روش جامع و قدرتمندی را برای تصمیم گیری دقیق با اس
تصمیم گیرنده در اختیار و با فراهم کردن ساختاری برای سازماندهی معیارهای متفاوت و ارزیابی اهمیت و ارجحیت هر یک از آن 

 شده است:  ( آورده0نتایج اجرای این فرایند در جدول ) .ها نسبت به گزینه ها، فرآیند تصمیم گیری را آسان می کند
 

 ANP: نتايج رتبه بندي مولفه ها به کمک روش  5جدول 

 وزن نهایی در زیرگروه وزن نهایی رتبه مولفه ها ردیف عوامل

ه/ 
ران

ناو
ف

ی
یف

ک
 

 399/4 4119/4 23 استفاده از فناوری های نوین و برتر 3

 333/4 4331/4 19 حضور در شبکه های اجتماعی 2

 344/4 4312/4 14 ناختراعات و ابداعات نوی 1

ی
یف

 ک
ی/

یط
مح

ل 
وام

ع
 

 341/4 4321/4 13 فرصت های رشد 4

 341/4 4399/4 21 نوع صنعت هدف 1

 244/4 4219/4 24 تلاطم و تغییرات محیطی 1

 241/4 4291/4 21 مناسب برای تامین مالی خطرپذیر فرهنگ سازی 2

 234/4 4144/4 22 مخاطره پذیری محیط نزدیک شرکت 1

 312/4 4244/4 22 حمایت های دولتی و معافیت های مالیاتی 9

 312/4 4393/4 29 رقابت در محیط نزدیک شرکت 34

 393/4 4213/4 21 حمایت سرمایه گذاران خطرپذیر و کارآفرینان 33

 321/4 4233/4 21 شرایط اقتصادی و تاثیر آن بر محیط نزدیک شرکت 32

ی
یف

 ک
ی/

کت
شر

ی 
ها

ص 
اخ

ش
 

 342/4 4321/4 12 گی شرکت برای مخاطره پذیری برون سازمانیآماد 31

 331/4 4343/4 11 حمایت از مالکیت معنوی 34

 133/4 4211/4 2  سرمایه ی اجتماعی 31

 241/4 4411/4 31 اندازه شرکت دانش بنیان 31

 121/4 4132/4 1 ارتباط با منابع بنگاههای سرمایه گذار و نوآور 32

 141/4 4211/4 1 جاریریسک ت 31

 241/4 4111/4 24 فرصت های رشد آتی)تصاحب شرکت های دیگر( 39

 123/4 4291/4 1 انگیزه شرکت برای مخاطره پذیری برون سازمانی 24

                                                           
1 Analytical Network Process 

2 Multiple-Attribute decision analysis 

3 Analytical Hierarchy process 
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 وزن نهایی در زیرگروه وزن نهایی رتبه مولفه ها ردیف عوامل

23 
فرصت های خروج )استراتژی برای خروج از 

 گذاری غیر فعال(سرمایه
39 4421/4 211/4 

 9 4234/4 299/4 (CVCرپذیر شرکتی)فرآیند انجام سرمایه گذاری خط 22

ی
یف

 ک
ی/

ریت
دی

ل م
وام

ع
 

 121/4 4993/4 3 توانمندی در برقراری ارتباطات موثر 21

 221/4 4423/4 32 انباشت سرمایه انسانی 24

 112/4 4911/4 2 تجربه تیم مدیریتی 21

 343/4 4323/4 11 تغییر نگرش کارآفرینان 21

 341/4 4311/4 14 نتغییر نگرش سرمایه گذارا 22

 111/4 4114/4 1 حسن شهرت و توانایی کادر مدیریتی 21

 331/4 4311/4 12 درجه ریسک پذیری مدیران 29

 143/4 4111/4 4 توانایی جذب سرمایه گذاران خطر پذیر 14

ی
کم

ی/ 
مال

ی 
ها

ص 
اخ

 ش
ا و

 ه
ت

سب
ن

 

 241/4 4194/4 31 نسبت بدهی های بلندمدت به سرمایه 13

 211/4 4131/4 31 سبت بدهی های کوتاه مدت به سرمایهن 12

 212/4 4111/4 34 نسبت سودآوری 11

 211/4 4141/4 31 بازگشت سرمایه 14

 332/4 4314/4 11 نسبت فعالیت 11

 321/4 4319/4 11 نسبت نقدینگی 11

12 
پایین بودن هزینه های معاملات در مقایسه با سایر 

 شرکت های مشابه
34 4141/4 214/4 

 211/4 4121/4 32 نسبت درآمد بدست آمده به ازای هر کارمند 11

 221/4 4119/4 33 نسبت هزینه ها به درآمدهای شرکت 19

 
در بین عوامل پنج گانه شناسایی شده، عوامل مدیریتی دارای بالاترین رتبه بودند؛ رتبه آخر نیز متعلق به عوامل فناورانه می باشد. 

( مشاهده می شود در بین زیر مولفه های این عوامل، توانمندی در برقراری ارتباطات موثر، تجربه تیم 0ه که در جدول )همان گون
مدیریتی و حسن شهرت و توانایی کادر مدیریتی رتبه های اول تا سوم وزن های نهایی را به خود اختصاص داده اند. از دیدگاه 

یت را به عنوان عوامل کیفی کسب کرده اند و پس از آن، نسبت ها و شاخص های خبرگان، شاخص های شرکتی رتبه دوم اهم
 مالی به عنوان عوامل کمی قرار گرفته اند.

 

 . بحث و نتیجه گیري5
با بررسی پیشینه پژوهش و مصاحبه های صورت گرفته، عوامل زیر به عنوان عوامل موثر بر ساختار سرمایه مطلوب در شرکت 

 ناسایی گردیدند:های دانش بنیان، ش

 عوامل فناورانه/ کیفی -
 عوامل محیطی/ کیفی -

 عوامل شرکتی/ کیفی -

 عوامل مدیریتی/ کیفی -

 نسبت ها و شاخص های مالی/ کمی -

در بین عوامل پنج گانه شناسایی شده، عوامل مدیریتی دارای بالاترین رتبه بودند؛ رتبه آخر نیز متعلق به عوامل فناورانه می 
تی رتبه دوم اهمیت را کسب کردند. همگی این عوامل به عنوان عوامل کیفی شناسایی شدند.  با توجه به باشد، شاخص های شرک

این یافته ها می توان گفت که عوامل مدیریتی و شاخص های شرکتی سرمایه گذاری خطرپذیر به عنوان مهم ترین عوامل تاثیر 
اگرچه پایه و شالوده باید مورد توجه مدیران این شرکت ها قرار گیرند.  گذار بر ساختار بهینه سرمایه شرکت های دانش بنیان بیشتر

اصلی یا به عبارتی سرمایه غالب شرکت های دانش بنیان دانش و فناوری است با این حال باید اذعان نمود که بدون تأمین مالی 
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ایه گذاری عامل اصلی شکست بسیاری از کافی، این دسته از شرکت ها به نتیجه مطلوب نخواهند رسید، به طوری که کمبود سرم
این شرکت ها می باشد. مهم ترین منبع تأمین سرمایه شرکت های دانش بنیان که کشورهای توسعه یافته حدود نیم قرن از آن 
بهره می گیرند، سرمایه گذاری مخاطره پذیر است که هم اکنون صندوق هایی مانند صندوق نوآوری و شکوفایی، صندوق پژوهش 

فناوری استانی، صندوق توسعه فناوری های نوین به انجام آن اقدام می نمایند. سرمایه خطرپذیر، از منابع مهم تأمین مالی و 
شرکت های کوچک و نوپا همانند شرکت های دانش بنیان است. سرمایه گذار خطرپذیر، در کنار کمک های مدیریتی، سرمایه خود 

در حال رشد و دارای آینده اقتصادی قرار می دهد. به عبارت دیگر صندوق های سرمایه گذاری را در اختیار شرکتهای نوپای نوآور، 
ریسک پذیر، پول و تخصص مدیریتی را در اختیار شرکتهای دانش بنیان قرار می دهند و آنها هم این امکانات را برای تولید 

ذاری مخاطره پذیر از طریق نظارت، مشاوره، تسهیل دسترسی سرمایه گ محصول دانش بنیان و بازاریابی برای آن استفاده می کنند.
به منابع مالی و استفاده به موقع از فرصت ها و همچنین از طریق شبکه ارتباطات خود به شرکت نوپا کمک می کند تا سریعتر رشد 

ی دانش بنیان دارد و بر خلاف سرمایه گذاری مخاطره پذیر تأثیر مثبت بر سودآوری شرکتها .نموده و محصول خود را تجاری نماید
تسهیلات بانکی، نوعی از تأمین مالی است که فرصت رشد و توسعه بیشتر را به شرکتهای خلاق نوپا می دهد. این نتایج لزوم توجه 

با وجود اهمیت و ضرورت توسعه  .هر چه بیشتر به این صندوق ها و توسعه هر چه بیشتر فعالیت آنها را خاطر نشان می نماید
عالیت صندوقهای سرمایه گذاری ریسک پذیر، منایع این صندوق ها در کشور محدود بوده و عمدتاً از طریق بودجه عمومی تأمین ف

می شود. ضعف نهادی یکی از دلایل اصلی عدم شکل گیری این نوع صندوقها در کشور محسوب می شود. نهادها نقش مهمی در 
بنابراین توصیه به افزایش  رمایه گذاران خطرپذیر و بنگاه های دانش بنیان دارند .تعیین انگیزه ها و چگونگی ارتباط میان س

به طور معمول شرکتهای دانش بنیان به دلیل مبتنی . مشارکت بخش خصوصی در این حوزه و افزایش منابع این صندوقها می شود
رهن قرار دادن نزد بانک را ندارند، اگر هم وثیقه مورد  بودن بر تحقیقات، هزینه بر هستند و معمولا وثیقه و نقدینگی لازم برای در

انتظار بانکها را ارائه نمایند، بهای تمام شده خدمات و محصولات به دلیل بالا بودن نرخ سود تسهیلات بانکی، بالا خواهد رفت که 
علی رغم وجود منابع بسیار در  این موضوع در فضای رقابتی معمول، برای شرکت های دانش بنیان به صرفه نیست. به این ترتیب

بانک ها، شرکت های دانش بنیان کشور نمی توانند از این منابع به نحو مناسب استفاده کنند. استفاده از ابزارها و خدمات مالی 
 .صندوق پژوهش و فناوری توسعه فناوری های نوین در این زمینه برای شرکت های دانش بنیان به صرفه تر است

قوانین منسجم حاکم بر تشکیل و فعالیت صندوق ها به خصوص در بخش خصوصی ایجاد نهادهایی که از  تنظیم ضوابط و
  ...تشکیل و فعالیت این صندوقها و تعامل آنها با شرکتهای دانش بنیان پشتیبانی نمایند، مانند مؤسسات مشاوره ای، انجمن ها و

هم چنین مهندسی مجدد فرآیند دسترسی شرکتهای دانش بنیان و می تواند به تامین سرمایه این نوع شرکت ها کمک کند؛ 
تسهیل و تسریع این فرآیند و ایجاد نهادهایی برای غربالگری و گروه بندی طرحها و ایده های شرکت های دانش بنیان و انجام 

یت هدفمند منابع صندوق های مطالعات بازار می تواند به توسعه بازارهای مالی چنین شرکت هایی کمک کند و از سویی دیگر، هدا
دولتی و نظارت دقیق بر نحوه تخصیص آن ایجاد سازوکارهایی برای افزایش تمایل به مشارکت صندوقها و شرکتها با یکدیگر به 

ایجاد  نیز یکی از راهکارهای قابل توجه است. در نهایت، خصوص در پروژه هایی که احتمال به ثمر رسیدن آن بالاست
ایجاد بانک اطلاعاتی دقیق و کامل از شرکتهای دانش  ی صندوقها به خصوص در بخشهای مالیاتی، قضایی وزیرساختهای حام

در ادامه بر اساس نتایج این پژوهش،  بنیان و صندوق ها نیز سبب بهبود دسترسی این شرکت ها به منابع مالی خواهد شد.
 شود:پیشنهادهای زیر ارائه می

ها، ارتباطات و های آموزشی و پژوهشی، زیرساختگذاری، فعالیتز نظر مدیریت و سیاستکردن بسترهای مناسب اآماده .2
 ها.بنیان و توسعه آنهای دانشهای علمی، نوآوری و نشر و اشاعه دانش به منظور ایجاد شرکتشبکه

های در توسعه شرکت های حمایتی دولتی و غیردولتیتسهیل سازوکارهای لازم، اصلاح قوانین و مقررات و همچنین بسته .1
 بنیان.دانش

تامین مالی جمعی، توسعه و تکمیل سامانه های تامین مالی و سرمایه  روش هایعملیاتی سازی و حمایت از راه اندازی  .1
 گذاری با همکاری کارگزاران خصوصی و  ایجاد بستر مناسب در استفاده از فناوری های جدید در بازار پول و سرمایه.

ع سرمایه گذاری در طرح های فناورانه و خطر پذیر از طریق توسعه صندوقهای جسورانه بورسی و کمک به رفع موان .0
 افزایش سرمایه صندوق های موجود.

کمک به راه اندازی ابزارهای جدید در بازار سرمایه از جمله صندوقهای جسورانه خصوصی، فراصندوق، ابزار بدهی و ... به  .0
 مین مالی شرکتهای دانش بنیان، خلاق و فناور.منظور تنوع بخشی به ابزارهای تا

 ترغیب فعالان اقتصادی و نهادهای بزرگ اقتصادی و اجتماعی به سرمایه گذاری در حوزه دانش بنیان.  .۱
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(. تامین مالی بنگاه های تازه تاسیس دانش بنیان از طریق ایجاد صندوق سرمایه گذاری خطرپذیر، 2111استیری ، روح الله.) .2
 .20، شماره 2111فناوری پردیس سال ششم تابستان  پارک

(. بررسی نقش صندوقهای سرمایه گذاری خطرپذیر در 2100بنای شاهانی، مریم و ادب، حسین و بنای شاهانی، محمدرضا.) .1
 توسعه کسب و کارهای دانش بنیان،دومین همایش بین المللی مدیریت و فرهنگ توسعه، تهران.

(. بررسی عوامل رفتاری و محیطی موثر بر جذب سرمایه گذار 210۲یما و عسگری نیا، محسن.)پالیزدار، کاظم و مدنی، ش .1
 خطرپذیر جهت سرمایه گذاری در شرکت های دانش بنیان )مطالعه موردی: صنعت بیوتکنولوژی ایران(.

مدیریت اوراق بهادار (. طراحی مدل جامع سرمایه گذاری خطرپذیر. مهندسی مالی و 2100پورزرندی، م.، و شهریاری، م. ) .0
 . ۲2-۱1(, 10)۱)مدیریت پرتفوی(, 

(. بررسی تأثیر نااطمینانی تورم بر ساختار سرمایه شرکتهای پذیرفته شده در 210۱تهرانی، رضا؛ نجف زاده خویی، سارا. ) .0
 .15-2(، 11)22بورس اوراق بهادار تهران. اقتصاد مالی، 

(. شناسایی و سطح بندی عوامل مؤثر بر ارزشگذاری کسب و 2100باد، ر. )چیت سازان، ه.، و رضوانی، م.، و بافکردوست آ .۱
 . ۱50-002(,  0)1کار های جدید توسط سرمایه گذاران مخاطره آمیز. توسعه کارآفرینی, 

(. اولویت بندی عوامل اثرگذار بر ارزیابی طرح های سرمایه گذاری خطرپذیر، 2101درخشان ،شهرزاد و محمدی،پرستو.) .۲
 (.25)پیاپی  0شماره  2101وآوری سال سوم زمستان مدیریت ن

پذیر. انتشارات بورس اوراق بهادار گذاری ریسک( . پاداش ریسک؛ مبانی کاربردی سرمایه2102رستمی، م و صیقلی، م. ) .1
 تهران.

ر سودآوری پذیر بهای ریسک(. بررسی اثر تأمین مالی از صندوق2100سجودی, سکینه, محمدزاده, پرویز, فاتح, امیر. ) .0
 .05-10(، 1)21بنیان. سیاست علم و فناوری، های دانششرکت

(. مدل اجرای اثربخش 2100سعادت نژاد، عبدالمجید و سهرابی، طهمورث و طلوعی اشلقی، عباس و شادنوش، نصرت اله.) .25
 گذاری خطرپذیر فناورانه ) مورد مطالعه؛ بانک آینده(.استراتژی سرمایه

(. مدل سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی در شرکت 2101سینی، س.، و کردنائیج، ا.، و آذر، ع. )غضنفری، ح.، و خدادادح .22
 . 101-100( (, 10)پیاپی  2)21های فناوری اطلاعات. اندیشه مدیریت راهبردی )اندیشه مدیریت(, 

گذاری در امین مالی و سرمایه(. بررسی رابطه بین اطلاعات نامتقارن و اختیارات مدیریتی با ت210۲فرمان آرا، وحید .) .21
 .150-111، 01، شماره 21فصلنامه اقتصاد مالی دوره « شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

(. ارایه مدل اولویت بندی عوامل موثر در فرآیند تصمیم گیری سرمایه گذاری 210۲فروغی نعمت الهی، غ و فرخ نیا، م . ) .21
دیمتل )مورد مطالعه:مرکز رشد نیروی دریایی(. تهران. کنفرانس بین المللی پژوهش های کاربردی خطرپذیر با استفاده روش 

 در مدیریت و مهندسی صنایع.

(. چارچوب انتخاب ابزارهای تامین مالی بر اساس خوشه بندی 210۱قاضی نوری، س.، و بامدادصوفی، ج.، و ردائی، ن. ) .20
 . 15-21(,  1)0ی, شرکت های دانش بنیان. سیاست علم و فناور

(. مروری کلی بر روشهای تأمین مالی در شرکتهای نوپا )استارت 2101کاویانی، میثم؛ شریفی لیمایی، دالرام و یزدانی، رضا .) .20
 آپها(. همایش ملی کارآفرینی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد چالوس.

عوامل اثرگذار بر نوآوری شرکت های سرمایه پذیر از  (. رتبه بندی210۱کریم خانی، م.، و پاکیزه، ک.، و اخوان انوری، م. ) .2۱
منظر سرمایه گذاران مخاطره پذیر )مورد مطالعه: صندوق های سرمایه گذاری مخاطره پذیر و شتاب دهنده ها(. توسعه 

 . ۱۲0-۱00(،  0)25کارآفرینی، 
نهادی سرمایه گذاری خطرپذیر در  (. موانع210۱متوسلی، م.، و شجاعی، س.، و چیت سازان، ه.، و محمدی الیاسی، ق. ) .2۲

-0۲۲(,  1)25ایران: مطالعه ای برای واکاوی انگیزه های سرمایه گذاری در بنگاه های کوچک فناور. توسعه کارآفرینی, 
00۱ . 

های کوچک و (. تاثیر سرمایه گذاران خطرپذیر و وام بانکی بر عملکرد شرکت2055مینایی، مرجان؛ صمدی، فاطمه. ) .21
 .012-050(, 00)21ریت کسب و کار, متوسط. مدی

(. بررسی تطبیقی اثر ساختار سرمایه 2101نعمتی، علی؛ امام وردی، قدرت الله؛ باغانی؛ علی، دارابی؛ رویا؛ نوراله زاده، نوروز. ) .20
شده در بورس اوراق بهادار تهران با کشورهای آسیای جنوب شرقی براساس رویکرد های پذیرفتهبر سودآوری شرکت

 .201-211(، 01)22ای. پژوهشهای حسابداری مالی وحسابرسی، یون پنل آستانهرگرس

(. پیشران ها و عوامل موثر بر جذب سرمایه گذاران خطرپذیر در توسعه کسب و 2101یعقوبی، نورمحمد و قیاسی، نگین.) .15
ی با حمایت از کالای ایرانی، کارهای نوپا و شرکت های دانش بنیان تهران، همایش ملی اقتصاد، مدیریت توسعه و کارآفرین

 زاهدان.
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