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 چکیده
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 هاییشرکت در عموماً خطرپذیر گذاریهای سرمایهشرکت کنند.می استفاده محصول تولید و زیرساخت ایجاد پژوهش،

 که وجهی ازای در گذارانسرمایه این و انددست یافته نوینی کار یا روش جدیدی فناوری که به کنندمی گذاریسرمایه

وثر بندی عوامل ماین پژوهش به رتبه کنند.می سود طریق تولید این از و گیرندمی را شرکت آن کنند، سهاممی گذاریسرمایه
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 .مقدمه1

 گذاریسرمایه بالا فناوری دارای و جوان صــنایع در  عموما که هســتند ایحرفه گذارانســرمایه پذیر،مخاطره گذارانســرمایه

 یربورسیغ گذارانسرمایه انواع از یکی پذیرمخاطره گذارانسرمایه .دارند همراه به سریع رشد برای نیز بالایی توانایی که کنندمی

 دنیای در را خود جایگاه پذیرگذاران مخاطرهسرمایه .است معامله غیرقابل عمومی بازارهای در گذاری آنهاسرمایه که هستند

 این. اندکرده پیدا دارند، متوســـط و کوچک ایاندازه اغلب که وکارهای نوپا کســـب غیرمالی و مالی حامیان عنوان به مدرن

 مالی حمایت کهاین بر علاوه دارند، نیاز ســرمایه به خود، ایدة ســازیپیاده برای که نوپایی وکارهایاز کســب گذارانســـرمایه

 و مدیریتی هایبخش در خود، گذاریازای ســرمایه در وکارهاکســــب این ســـهام از بخشـــی مالکیت طریق از کنند،می

 ندتوانمی صـــورت بدین و دهند،می ارایه وکارهاکســــب آن به نیز های غیرمادیحمایت و یافته حضــور آنها گیریتصــمیم

 و وکارهادر کســـب نوآوری وجود به روزافزون و بیشــتر نیاز احســاس و زمان مرور به. دهند ارتقاء را هاآن مجموعه نوآوری

 هایصندوق مانند گذارانسرمایه این از انواع مختلفی ،نوآورانه و متوســـط و کوچک وکارهایکســـب از حمایت همچنین

 .آوردند فراهم مربوطه جوامع در را حوزه این بیشتر چه هر رشد زمینه و کردند ها ظهوردهندهشتاب و پذیرمخاطره گذاریسرمایه

 دورزنمی مبادرت هاییگذاریســرمایه چنین به و هســتند حاضــر پذیرمخاطره گذارانســرمایه از نوع دو این نیز کشور ما در

 یهاترکش هب یمدیریت هایمشاوره با مالی تأمین کردن توأم دلیل به خطرپذیر گذاریسرمایه .(1931خانی و همکاران،)کریم

ورود به بازار، بازاریابی، بازارداری و ....را  سازی،ریتجا ایهالشچ از یاریبس و است نوآوری مالی تأمین شکل کارآمدترین ،انوپ

های حمایت از نوآوری است، گذاری مکمل بسیاری دیگر از نهادها و روشکند. این نوع سرمایههای نوآور برطرف میبرای شرکت

یا نسبت به تاسیس نهادهای های فناوری، مراکز شتابدهی و دیگر نهادها، غالبا کشورها، مراکز رشد، پارکبه نحوی که در اکثر 

س های مجلاند و یا تعاملی نزدیک با بازیگران این حوزه دارند )مرکز پژوهشم کردهگذاری خطرپذیر وابسته به خود اقداسرمایه

 (.1935شورای اسلامی،

 .مبانی نظری2

هایی که دارای ریسک بالایی هستند و سودآور بودن یا نبودن آنها در ابهام قرار دارد گذاری بر روی طرحع سرمایهامروزه موضو

گذاری قرار گرفته است. بر این اساس، سرمایه گذاری خطرپذیر مایل به سرمایه گذاری در های سرمایهمورد توجه مراکز و بنگاه

 . (1931نیا، )فروغی نعمت الهی و فرخ باشدادی میهای پیشنهترین طرح در میان طرحمطمئن

 شکل به پس آن از و رفت کار به 1393 سال در وایتر جین نام به فردی توسط بار اولین برای خطرپذیر گذاریسرمایه واژه

 حال، نای با. شد توصیف دارند، رشد برای ایبالقوه توان که جوانی هایشرکت مالی تامین برای کاری و ساز عنوان به تخصصی

 با مرتبط هایشرکت مجموعه در و آمریکا در 1344 دهه اوایل به آن مدرن شکل به خطرپذیر گذاریسرمایه صنعت گیریشکل

 که است( ARD) آمریکا توسعه و تحقیق شرکت صنعت، این پیشگامان اولین از دیگر گردد. یکیمی باز آمریکا نظامی صنایع

 بعد تانانگلس. است «اکویپمنت دیجیتال»  شرکت در گذاریسرمایه آن موفقیت بزرگترین و گرفت شکل 1341 سال در هم آن

 رهایکشو همه از آن توسعه که رودمی شمار به جهان پیشرفته هایفناوری زمینه در خطرپذیر سرمایه بازار بزرگترین آمریکا، از

 حالی در است، درصد 44 حدود اروپا، خطرپذیر هایگذاریسرمایه کل از انگلستان سهم که طوری به. است بوده بیشتر اروپایی

 منابع تأمین در انگلستان، بازنشستگی هایصندوق. اندداده اختصاص خود به را درصد 14 و 12 ترتیب به فرانسه و آلمان که

 برتر فناوری هایپروژه در که بود کشوری اولین ژاپن آسیا، در .اندداده اختصاص خود به را( 8/92) سهم بیشترین خطرپذیر مالی

 آغاز به هند در مدرن خطرپذیر گذاریسرمایه قدمت همچنین. کرد استفاده خطرپذیر گذاریسرمایه وجوه از 1384 دهه در

 .(1444گردد )مشهدی و خدابخش،می باز 1381 سال در( TDF) فناوری توسعه صندوق فعالیت
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 از مطلب منظور این شود. درمی ها گفتهاستارتاپ بر گذاریسرمایه به جسورانه، گذاریسرمایه یا خطرپذیر گذاریسرمایه

 و موفقیت مسیر های بالقوه درریسک وجود دلیل به است. پذیرمقیاس و تکنولوژی بر مبتنی نوپا، کسب و کاری استارتاپ،

 استارتاپ، یک توسعه مراحل مختلف در گذارانسرمایه به ها،استارتاپ در بزرگهای موفقیت کمِ بسیار احتمال همچنین

 معمولاً مقیاس، افزایش و رشد ها برایمورد نیاز استارتاپ مبالغ بودن بالا دلیل به طرفی از شود.می گفته جسور یا خطرپذیر



 افراد ای ازمجموعه از را خود دسترس در سرمایه که هایی هستندیا صندوق شرکت حقوقی؛ اشخاص خطرپذیر، گذارانسرمایه

 تأمین  و غیره( های بزرگشرکت دانشگاهی، و خیریه نهادهای ها،بیمه ها وبانک های بازنشستگی،صندوق) ثروتمند نهادهای و

 که های مالی هستندواسطه خطرپذیر، گذاریسرمایه هایشرکت که نمود بیان توانمی همچنین (.1939 شاهانی،)بنای اندکرده

 برای مناسب مالی کمبود منابع دلیل به ایجاد شده شکاف طریق، این از و نمایندمی گذاریسرمایه جدید، هایایده در اغلب

 (.1931 کنند )طالبی و همکاران،می پر را بنیاندانش و کارآفرین هایشرکت

 در هسرمای منابع .است ریسک بالا با و نوآفرین هایشرکت در بالا بازگشت با گذاریسرمایه از نوعی خطرپذیر، گذاریسرمایه

 و دهش تامین ثروتمند افراد یا و دولت موسسات، و هاشرکت ها،بازنشستگی، بانک هایصندوق طریق خطرپذیراز گذارانسرمایه

 الیم هایمعتقدند حمایت محققین و پژوهشگران از شود. بسیاریمی گذاریسرمایه های نوآفرین،شرکت در مستقیم صورت به

 ریگذاسرمایه حوزه در متعدد تجربی نیست. مطالعات گذاریسرمایه نوع این کارکرد و دستاورد تنها خطرپذیر گذارانسرمایه

 این از که نوآفرینی هایشرکت به نسبت خطرپذیر گذاریسرمایه از سابقه برخورداری با هایشرکت که دهدمی نشان خطرپذیر

 ر هنگامبالات ارزشگذاری عملکرد، در وریبهره ارتقای جمله از توسعه و رشد در بیشتری موفقیت اند،بهره نبرده گذاریسرمایه نوع

 گذارانهسرمای حمایت با نوآفرین هایشرکت این رو این اند. ازداشته نوآوری بهبود سازی،المللیبین خطرپذیر، گذارسرمایه خروج

 گذارانرمایهس متقابلا همچنین و داشته بالاتری سودآوری و بیشتر بازار توسعه و موفقتر اولیه سهام عرضه اندتوانسته یرخطرپذ

 ذاریگسرمایه سابقه با نوآفرین هایشرکت اند. همچنینکرده خروج هاشرکت این از بالایی سرمایه بازگشت با خطرپذیر نیز

یر سا به نسبت تریگسترده توسعه و تحقیق هایفعالیت و بیشتر هاینوآوری سهام، اولیه عرضه از دوره بعد در خطرپذیر

 وسعهت نوآفرین هایشرکت برای خطرپذیر گذاریدستاوردهای سرمایه مهمترین از یکی طرفی اند. ازداشته نوآفرین هایشرکت

 ارتباطات این از معنوی و مالی هایحمایت جلب و بزرگ هایشرکت و کارها کسب و و دولتی نهادهای با آنها ارتباطی شبکه

 (.1442زاده و همکاران،است )همایونی

 حرکم که اساسی ارزش خالق کارآفرینانه و فرایند در کننده تحریک یک عنوان به را جسورانه گذاریسرمایه پژوهش، ادبیات در

 برای که است کار و کسب مالی تأمین از تخصصی شکلی ،خطرپذیر گذاریسرمایه. کنندمی بیان است اقتصادی رشد عامل و بقا

 ،کنندمی را دنبال توجهی قابل رشد هایفرصت که فناورانه هایبخش در ویژه به نوظهور، هایشرکت به نیازهای پاسخگویی

 لیداخ وجوه تولید برای آنها توانایی از هااین شرکت مالی نیازهای شد، بیان پیشین قسمت در که همانطور. است شده طراحی

 کند، رشد سریعتر شرکت یک چه هر واقع، در. کندنمی ها آن به کمکی مختلف به دلایل وثیقه جریان طور همین و رودمی فراتر

 حل،م تیم، کلیدی استخدام اعضای محصول، آزمایش و توسعه توسعه، و تحقیق در گذاریسرمایه برای نقد پول به اشتیاق آن

 (.1442شود )رشیدی و همکاران،می بیشتر هاو موجودی توزیع، و فروش قابلیت بازاریابی، تخصصی، تجهیزات
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 خطر در معرض که است گذاریکه سرمایه داردمی بیان خطرپذیر گذاریسرمایه تعریف در کشور کل 1985 سال بودجه قانون

 نوین؛ آوریفن محصولات حاوی یا هاتکنولوژی سازیتجاری فرآیندهای در ناکامی از ناشی خطر( 1: باشد زیر موارد همه یا و یک

 دسترسی عدم از ناشی خطر( 4 تحریم؛  شرایط از ناشی خطر  (9 نوین؛ هایفناوری در تحولات بالای سرعت از ناشی خطر  (2

 یران،ا اسلامی جمهوری حقوقی نظام مقررات و قوانین سایر اولیه. هایبینیپیش با مطابق طرح انجام طی لازم دانش و فناوری به

 قانون بودجه، قوانین رهبری، معظم مقام 14/11/1931 ابلاغی ایرانی سرمایه و کار از حمایت ملی، تولید کلی هایسیاست مثل

 فضای عالی شورای مصوبات وزیران، های هیاتنامه آیین (،1934-1934) ایران اسلامی جمهوری توسعه پنجم پنجساله برنامه

 اذعان باید مذکور مقررات و قوانین علی رغم. اندپرداخته خطرپذیر گذاریسرمایه توسعه و حمایت ضرورت به غیره و مجازی

 زنجیره در مفقوده مهم هایحلقه از یکی ایران در .است نداشته مناسبی رشد ایران در خطرپذیر گذاریسرمایه که داشت

 هایشاخص کامل بطور که یافت توانمی را و شرکتی سازمان کمتر و است خطرپذیر گذاریسرمایه هایشرکت کارآفرینی،

 ونتاکن زمینه این در ایران در گرفته شکل هایصندوق و هاشرکت از یک هیچ در. باشد کرده رعایت را خطرپذیر گذاریسرمایه

 عمده تأمین دلیل همین به. است دولت سرمایه و حمایت و مشارکت با غالباً و نشده عمل وارد تنهایی به خصوصی بخش

 قمطاب که استانداردی ساختار اخیر هایسال طی متأسفانه. است دولتی بخش توسط هاشرکت و هاصندوق این جاری هایهزینه



 صنعت، این در داریبنگاه نگاه داشتن بدون. خوردنمی چشم به هاشرکت دراین باشد ایحرفه مدیریت تیم توسط و جهانی نرم با

 تریاس فناوری علمی تمعاون نظیر نهادهایی توسط عمدتاً که دولتی نگاه لذا داشت، را آن از موفقیت و رشد انتظار تواننمی

 رد خطرپذیر گذاریسرمایه صنعت توسعه موجب تواندنمی پذیرد،می صورت دانش بنیان هایبنگاه از حمایت هدف با جمهوری

 (.1442)امیریان، گردد ایران
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د رش یبرا ای کهپذیر صاحب دانش و تجربه، تجربهیهاست که شرکت سرما ینا یرپذمخاطره یگذارسرمایههای یتاز مز یکی

ها شرکت یرگسترده از سا دانش سال تجربه و ینچند یپذیر دارامخاطره انگذارسرمایه یقت،. در حقشودیاست م یازشرکت ن

 انگذارسرمایه ی،مال ینأمی تهاروش یگربا د مقایسه ارتباطات ارزشمند هستند. در همچنین وهمانند  شرایط و صنعت در

عبارتند  هک است هایییژگیشامل و یرپذمخاطره یگذارهم رفته، سرمایه یروکنند. یبه شرکت اضافه نم یهپذیر فقط سرمامخاطره

  :از

 گردد؛می تأمین خاص یسهام یهاشرکت یا یخصوص یشرکا یقآنها عموماً از طر یهاست که سرما ییهاشرکت

افراد  یریه،، مؤسسات خیی(اهدای )صندوق وجوهات وقف ی،و خصوص یعموم یبازنشستگهای صندوق یقاست که از طر یوجوه

 گردد؛می ینتأمپذیر مخاطره دارانیهو خود سرما یخارج انگذارثروتمند، سرمایه یّرخ

 گردد؛می یگذاربرتر سرمایه یو تکنولوژ یعرشد سر ینوآور، دارا یهااست که در شرکت یوجوه

بورس اوراق بهادار  در نشده ثبت یدر مؤسسات تجار یلتبد سهام ممتاز قابل یااست که عمدتاً در قالب سهام ممتاز  یسهام

 ؛وجود دارد

ه افزود ارزش یبر مبنا مشارکت و یدخدمات جد یاتوسعه محصولات  یا یددر تول یهاول انگذاراست که با کمک سرمایه یوجوه

 گردد؛می ینههز

 یز باشد؛ن ییبازده بالا یدارا رودآن انتظار می یسکبالا بودن ر یرغماست که عل یگذارسرمایه ینوع

 .(1444)مشهدی و خدابخش، باشدپنج تا ده سال می نیبلندمدت است که معمولاً ب یگذارسرمایه ینوع

 پذیرمخاطره انگذارسرمایه یتمراحل فعال. 2-4

 یته؛بازخورد از کم اولیه؛ ها؛ غربالطرح یرشمرحله است که عبارت است از: پذ 3پذیر شامل مخاطره انگذارسرمایه یتمراحل فعال

ز معامله؛ نظارت؛ خروج. تمرک تکمیل جامع؛ یابیفاز دو ارز یرسم یدتائ یب؛از تصو یشپ یندفرآ یلجامع؛ تکم یابیارز یکفاز 

 شودامر سبب می ینها است. همشرکت یریت سبدو مد یدر حوزه توانمندساز یرخطرپذ انگذارسرمایههای یتفعال یاصل

عداد ت یشصورت افزا به یرذخطرپ انگذارمدل رشد سرمایه یند ورشد ننما یشترب یحد یکاز  یچ گاهه یرخطرپذ انگذارسرمایه

 یسال بر رو 1تا  9 ینب بایستموفق می یرگذار خطرپذسرمایه یککه  رو استینا امر از ینباشد. ا یکدیگرجدا از های مجموعه

و لذا  شودمی یادز یارهای مجدد بسگذاریامر عملاً مانع از سرمایه ینکه ا یدصرف نما هزینه خود وقت و یهاسبد شرکت

 .(1934 ی،داور) نمایندیرشد نم یشترب یحد یکاز  ان خطرپذیرگذارسرمایه

 خطرپذیر گذارانسرمایه . هدف2-5

 به وجهت قابل هایسرمایه بازگشت به دستیابی نوآفرین، هایشرکت برای سرمایه تامین از خطرپذیر گذارانسرمایه اصلی هدف

 تامین با اصرف بالا سرمایه بازگشت به دستیابی که دانندمی خطرپذیر گذارانسرمایه .است گذاریسرمایه نوع این از خروج هنگام

 لقخ کارهای و ساز طریق از نوآفرین هایشرکت با موثر تعامل و فعال مشارکت به نیاز مهم این و شد نخواهد محقق مالی منابع

 خلق ساززمینه که نوآفرین هایشرکت هایفعالیت در تعامل و مشارکت این. دارد گذاریسرمایه مدت در غیرمالی هایارزش

 ذیرخطرپ گذارانسرمایه لذا. شودمی شناخته خروج از قبل هایفعالیت یا و گذاریسرمایه از بعد هایفعالیت عنوان به است ارزش

 برای رزشا خلق و مستمر هاینظارت طریق از را موفقیت به دستیابی زمینه نوآفرین، هایشرکت برای مالی منابع تامین بر علاوه

 (.1442زاده و همکاران،)همایونی کنندمی فراهم هاشرکت این



 یرخطرپذ یگذارسرمایه یقاز طر یمال ینتأم. 2-6

 و مدیریتی شامل ارائه خدمات ی،مال ینجز تأم به یرخطرپذ یگذاراست که سرمایه ینروش ا ینا یاصلهای یژگیاز و یکی

 یجادا یقراز ط توانندنمی هستند و یکم یتسابقه فعال ینوپا که دارا یهاشرکت ینب یمال یننوع تأم ینهست. ا یزن یکیتکن

 یرپذگذار خطراست که سرمایه ینا ین مالینوع تأم یندر خصوص ا یگرد یتاهم کنند متداول است. نکته با یمال ینتأم یبده

ه شرکت را ب یتاز مالک یبخش ینشرکت و همچن مدیریت و یماتبر تصم یخود، حق مشارکت و اثرگذار یگذارسرمایه یدر ازا

 هیهستند، در برگشت سرما یو شخص یو خصوص گرددوارد صندوق می ی دیگرو چون منابع توسط افراد و نهادها آورددست می

 .(1934 ی،باقر) متعهد و کوشا هستند یو سودآور

 بنیانهای دانش. شرکت2-7

ها، کاربردی کردن تحقیقات و سازی نوآوریت بخش خصوصی هستند که با هدف تجاریبنیان، مؤسساهای دانششرکت

یق و ها، تحقگردند. در این شرکتمورد نیاز کشور توسط کارشناسان خبره تشکیل و اداره می ها و محصولاتسازی فناوریبومی

دانش و نوآوری در سطوح مختلف آنها است. این جریانی از  هاها بوده و مزیت اساسی این شرکتتوسعه، هسته مرکزی فعالیت

این تعریف حاوی چند نکته مهم  .ها در محیطی متغیر و مبتنی بر دانش، رشد کرده و سوددهی آنها عموماً بلندمدت استشرکت

  :برای سیاستگذاران و دولتمردان کشور به این شرح است

 های پیشرفته؛رف بر فناوریهای صنعتی کشور به جای تمرکز ص.توجه بیشتر به اولویت1

 های کشور؛بنیان در رفع نیازمندیهای دانشاستفاده از پتانسیل فعالیت. 2

 برنامه در مرز علوم؛های مورد نیاز کشور به جای حرکت بیسازی فناوری.توجه بیشتر به بومی9

 بالا بردن آمار مقالات علمی؛های کاربردی به جای افراط در سازی پژوهشها و تجاریتوجه بیشتر به نوآوری.4

 های تحقیق و توسعه؛های مناسب به فعالیتاختصاص بودجه.5

 های پیشرفته؛ی موفق جهت گسترش فناوریاستفاده از تجربه و الگوی کشورهای در حال توسعه.1

 ها؛بنیان با توجه به متغیر بودن محیط فعالیت این شرکتبهبود فضای کسب و کارهای دانش.1

 (.1939)فخاری،  بنیانهای دانشدگاه بلندمدت در حمایت از شرکتدی .8

 بنیان های دانششرکت. اهمیت 2-8

 :شوندای از آن برشمرده میبنیان دارای اهمیت زیادی هستند که در ذیل پارههای دانششرکت

 بنیان با خلق دانش و اثر آن بر فرایند توسعه کشور؛های دانشپیوند شرکت.1

 سازی دانش و فناوری در کشور؛انتقال و بومی کمک به.2

 سازی منابع درآمد)تولید( ملی؛متنوع.9

 گذاری اقتصادی در کشور؛های سرمایهسازی زمینهمتنوع.4

 های دانش/فناوری بنیان؛گذاری جهت رشد سرمایه و منابع انسانی کشور در حوزهسرمایه.5

 ها؛ها در قیاس با سایر بخشبنیانقدرت و امکان رشد بالا و سریع دانش.1

 الا؛ب سازی و تبدیل دانش به محصول دارای ارزش اقتصادینشر فرهنگ خلاقیت، ابتکار و نوآوری و تقویت فرآیند تجاری.1

لو و ض)عیو تأثیر رشد این فرهنگ بر کاهش سطح بیکاری میان جوانان، مشارکت عمومی در حل مسئله اشتغال، رشد و تولید.8

 (.1935چهارراهی،

 خطرپذیر گذاریسرمایه هایصندوق در خروج .استراتژی2-9

 ای از عمر کسبگذار در مرحلهنظر برآورده نشود، سرمایه وکار مورد چه کارآفرین موفق شود و چه اهداف طراحی شده در کسب

 دیگر خروج از کسب عبارت شود. بهگفته می "خروج"خود را به نقد تبدیل کند. به این فرآیند  گیرد که سرمایهوکار تصمیم می

ها به معنی روش راهبرد خروجدهند و حاصل از آن انجام می گذاران برای بازیافت اصل سرمایه و سودوکار اقدامی است که سرمایه

 و سبگذاری به امید سود، در مخاطره کسرمایه .وکار است گذار از کسبو ابزارهای به کار گرفته شده برای خارج شدن سرمایه

گذار باید سرمایه، برای این امر .شود و تحقق این سود منوط به بازگشت سرمایه اولیه و سود حاصل از آن استکار شریک می



سهام خود را به پول نقد یا چیز با ارزش دیگری تبدیل کرده و با فروش سهام خود از شرکت خارج شود. این فرآیند خروج نامیده 

شود و چنانچه خروج به شکلی طراحی کند، استراتژی خروج خوانده میر برای خروج خود انتخاب میگذا که سرمایه شده و روشی

 (.1444)اسناد، نامندکردن شرکت داشته باشد آن را خروج انگیزشی می شود که کارآفرینان انگیزه بالایی برای سودآور

 . پیشینه تحقیق3 

 خطرپذیر با استفاده گذاریهای سرمایهح طر ارزیابی بر اثرگذار عوامل بندیاولویتدر پژوهشی به (، 1394درخشان و محمدی )

 اولویت بالاترین دارای مالی محصول ملاحظات معیار که داد نشان پژوهش آنها از روش حداقل مربعات جزئی پرداختند. نتایج

 اولیه، معیار زیر 41 بین از همچنین .اندقرار گرفته بعدی هایاولویت در ترتیب به کارآفرین توانایی و شخصیت معیارهای و است

. رددگ استفاده معیارها زیر این از غربالگری فاز شود درمی توصیه که اندرسیده تحلیل و تجزیه نهایی مرحله به معیار زیر 24

 بندیاولویت صحت. شد اعتبارسنجی خطرپذیر گذاریهای سرمایهشرکت از یکی نوین ایده بر مبتنی طرح 4 در پژوهش آنها نتایج

  .است بوده درصد 89 برابر اعتبارسنجی، این در نتایج، اساس بر هاطرح

گذاری خطرپذیر و سهام ممتاز پرداختند. نتایج پژوهش آنها در پژوهشی به بررسی سرمایه (،1396سلطانی و گهرسودفر )

گردد و همچنین حفظ سرمایه آنها را تا حدودی تنظیم گذاری میایهگذاران به سرمکه سهام ممتاز سبب ترغیب سرمایه نشان داد

 کند.می

 انایر اقتصاد خطرپذیر در گذاریسرمایه هایصندوق توسعه و بکارگیری مدل در پژوهشی به ارائه (،1397مشهدی و احمدیه )

ر روی توسعه فضای حاکم بر و تاثیرگذار ب متغیر اساسی 8جنگ اقتصادی پرداختند. آنها  با مقابله و مقاومتی اقتصاد راستای در

. نتایج پژوهش آنها کردندبندی اولویت AHPشناسایی و با استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی  را گذاری خطرپذیرسرمایه

رای بآمدزایی و توزیع سود های تیم مدیریت صندوق و ساختار پاداش مدیریت، بیشترین اثر و ساختار درنشان داد که قابلیت

 گذاران، کمترین اثر را دارد.سرمایه

 شبخ در گذاری پروژهسرمایه صندوق بر مبتنی محور پروژه مالی تأمین الگوی در پژوهشی به ارائه (،1411مشهدی و سلطانی )

آنها  والیس پرداختند. نتایج پژوهش -و کروسکال اینمونه یک t اسمیرنوف، -کولموگرف هایکشور با استفاده از روش دفاعی

 خنر گرفتن نظر و در دفاعی هایپروژه اطلاعات افشای عدم کشور، دفاعی بخش در گذاریسرمایه چالش نشان داد که مهمترین

 .باشدمی بازار میانگین از کمتر سود

 و خطرپذیرگذاران سرمایه همکاری الگوی بر موثر عوامل بررسی و در پژوهشی به تحلیل(، 1412زاده و همکاران )همایونی

 یلتحل از استفاده داخلی با خطرپذیر گذارسرمایه دو در غیرمالی هایخلق ارزش کارهای و ساز بر تمرکز با نوآفرین هایشرکت

 خطرپذیر، پنج گذارسرمایه دو هر پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که در محوری کدگذاری و هامصاحبه کیفی محتوای

 توسط اجرایی امور در مداخله عدم و بالا پذیریانعطاف تعهدات، موقع به احترام، انجام و اعتماد انتظارات، شفاف بیان عامل

 زسازمینه و است داشته نوآفرین هایشرکت برای گذارانسرمایه این آفرینیارزش موثری در نقش خطرپذیر، گذارانسرمایه

 مدیره هیات نماینده موثر حضور عامل دو در طرفی از .است بوده همکاری دوره در مجموعه دو بین این اثربخش تعامل و موفقیت

 رویکردهای در تفاوت آن، علت که دارد وجود اساسی تفاوت خطرپذیر گذارسرمایه دو این بین کنترل ریزی وبرنامه فرهنگ و

 .است بوده وابسته نوآفرین هایشرکت با تعامل در آنها و حکمرانی کنترل

 شناسی. روش 4

 استفاده اب تحقیق، در این. است کمی روش، لحاظ از و تحلیلی - توصیفی رویکرد، لحاظ به کاربردی، هدف، حیث از حاضر تحقیق

بندی های دانش بنیان، رتبهعوامل موثر در خروج سرمایه گذاری خطرپذیر در شرکت ،(FAHP) فازی مراتبی سلسله روش از

 زا پیشینه تحقیق و نظری مبانی گردآوری برای نخست بخش در است؛ بخش دو شامل حاضر تحقیق اطلاعات گردآوری .شدند

 ورتص به هاداده نوع. شده است استفاده پرسشنامه ابزار از تحلیلی هایداده گردآوری برای دوم بخش در و ایکتابخانه مطالعات

 و جزیهت برای بعد گام در است؛ آمده دست پرسشنامه به از که بوده کیفی صورت به تحقیق این اولیه هایداده. است ترکیبی

 استفاده وردم پرسشنامه .گرفتند قرار بندیاولویت و بررسی مورد شده و تبدیل کمی صورت به هاداده فازی، مراتبی سلسله تحلیل

 .در خوزستان است  بنیان و فعالان بازار سرمایههای دانشکارشناسان شرکت نظر بر مبتنی تحقیق این



 هآنچ اساس بر بلکه شوند،نمی تقسیم عضو غیر و عضو دسته دو به عناصر قطعی، هایمجموعه خلاف بر فازی هایمجموعه در

 سلسله تحلیل فرایند(. 1938 همکاران، و مهدیلو) است متغیر یک و صفر بین فازی هایمجموعه در عناصر میزان شود،می تعریف

. ستا شده ارائه ساعتی سوی از بار نخستین برای کند،می استفاده هاگزینه بین زوجی هایمقایسه از که( AHP) سنتی مراتبی

 چند گیریتصمیم در ایگسترده طور به و شد تبدیل پژوهشگران و گیرندگان تصمیم برای ابزاری به ابداع، زمان از روش این

 زیرا. کرد سمنعک واقعی طور به را انسان تفکر تواننمی سنتی، مراتبی سلسله تحلیل با داشت، توجه باید اما. رفت کار به معیاره

 هک حالی در. شودمی استفاده دقیق و قطعی مقادیر از هاگزینه یمقایسه در گیرنده تصمیم نظر بیان برای روش، این در که

 داشتنن ها،قضاوت در نامتعادل مقیاس از استفاده دلیل به روش این. باشدمی نااطمینانی و قطعیت عدم از سرشار انسانی مسائل

 برای. تاس بوده انتقاد مورد اغلب دو، به دو هایمقایسه فرایند در دقتی کم نیز و ذاتی اطمینان عدم کردن لحاظ در کافی قابلیت

 ستفادها فازی هایمجموعه از آن در که شد ارائه فازی مراتبی سلسله تحلیل مراتبی، سلسله مسئله حل و کمبودها این بر غلبه

 ینب زوجی مقایسات قطعیت، عدم و ابهام گرفتن نظر در برای فازی، مراتبی سلسله تحلیل فرایند(. 1331 ،1لوتسما) است شده

 .شودمی انجام فازی اعداد اساس بر هاگزینه

 مدل مفهومی تحقیق .4-1

 های دانش بنیانگذاری خطرپذیر در شرکتدر خروج سرمایهعوامل موثر بندی با توجه به اینکه هدف تحقیق حاضر، اولویت

 با این تفاسیر، مدل تحقیق به صورت زیر .انجام گرفت عوامل مختلفباشد، در نتیجه در این تحقیق، یک مقایسه زوجی میان می

  است:  

 
 های دانش بنیانبر خروج سرمایه گذاری خطرپذیر در شرکت موثر عواملنمودار  .1نمودار 

 

عوامل موثر بر خروج سرمایه  ،(1444( و مشهدی و خدابخش )1444(،  اسناد )1988پور و کنعانی )بر اساس مطالعات ایمانی

 گردد که هر بخش شامل چند زیر مجموعه است. بخش تقسیم می 4در  ی خطرپذیرگذار

 

                                                           
1. Lootsma 

عوامل موثر بر خروج  
سرمایه گذاری خطرپذیر  
ندر شرکت های دانش بنیا

عوامل مربوط به عملکرد  
شرکت دانش بنیان

عوامل مربوط به سرمایه  
گذار

عوامل محیطی انعوامل مربوط به کارآفرین



 
 بنیانهای دانش عوامل مرتبط با کسب و کار شرکتنمودار سلسله مراتبی  .2نمودار 

 نشان داده شده است. 2زیرمجموعه است که در نمودار  4دارای  های دانش بنیانعوامل مرتبط با کسب و کار شرکت

 

 
 سرمایه گذار اعوامل مرتبط بنمودار سلسله مراتبی  .3نمودار 

 نشان داده شده است. 9زیرمجموعه است که در نمودار  5دارای  گذارسرمایهعوامل مرتبط با 

 

و عوامل مرتبط با کسب
کار شرکت های دانش 

بنیان

دوره بازگشت سرمایه 
پویا

قیاس عملکرد با طرح 
هکسب و کار به روز شد

جایگاه شرکت سرمایه
پذیر در چرخه عمر

قیاس عملکرد با 
ی  معیارهای کیفی یا کم

مورد نظر سرمایه گذار

عوامل مرتبط با  
سرمایه گذار

ازارسابقه سرمایه گذار در ب
موجودی منابع مالی 

سرمایه گذار و نیاز آن به
نقدینگی

میزان شناخته شده بودن
سرمایه گذار در بازار

ه جذابیت فرصتهای سرمای
گذاری جایگزین در قیاس
با تداوم سرمایه گذاری 

فعلی

ان در دسترس بودن مشتری
مناسب برای واگذاری 

سهام



 
 عوامل مرتبط به کارآفریننمودار سلسله مراتبی  . 4نمودار 

 نشان داده شده است. 4زیرمجموعه است که در نمودار  2دارای  کارآفرینعوامل مرتبط با 

 

 

 
 

 عوامل محیطینمودار سلسله مراتبی  . 5نمودار 

 

 نشان داده شده است. 5زیرمجموعه است که در نمودار  9دارای  محیطیعوامل 

 

 

 

 

 

 

 

 

عوامل مرتبط با کارآفرین

پتانسیل کارآفرینان برای
جذب منابع مالی جدید از  

سرمایه گذار

یم توان مالی و آمادگی تمیزان
کارآفرین برای خرید سهام  
سرمایه گذار و استفاده از  

اختیار خرید

عوامل محیطی

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

ور محدودیتهای قانونی به منظ
فروش و واگذاری سهام

اولویتها و رویکردهای تامین
ه  کنندگان منابع مالی سرمای

گذار



 

 ها و نتایج پژوهشتجزیه و تحلیل یافته .5

 (FAHP)طیف فازی مورد استفاده در سلسله مراتبی فازی  .5-1
  هاتمامی مدلطیف فازی به کار رفته در  .1جدول شماره 

 L M U کلامی عبارت کد

 1 1 1 برابر ترجیح 1

 9 2 1 متوسط تا کم ترجیح 2

 4 9 2 متوسط ترجیح 9

 5 4 9 زیاد تا متوسط ترجیح 4

 1 5 4 زیاد ترجیح 5

 1 1 5 زیاد خیلی تا زیاد ترجیح 1

 8 1 1 زیاد خیلی ترجیح 1

 3 8 1 مرجح کاملا تا زیاد خیلی ترجیح 8

 3 3 3 مرجح کاملا 3

 

عداد فازی ا ها بر اساسفرایند تحلیل سلسله مراتبی فازی، برای در نظر گرفتن ابهام و عدم قطعیت، مقایسات زوجی بین گزینه

عوامل موثر بر خروج سرمایه گذاری ( برای تعیین میزان اهمیت 1شود. در این تحقیق، از مقیاس کلامی جدول )انجام می

 استفاده شده است. های دانش بنیانخطرپذیر در شرکت

بر اساس روش سلسله مراتبی فازی های دانش بنیان مرتبط با کسب و کار شرکتها )عوامل( وزن نسبی گزینه .5-2
(FAHP) 

 ( ذکر شده است.2ها در جدول شماره )وزن نسبی گزینه

 هاوزن نسبی گزینه  .2جدول شماره 
 گزینهوزن  گزینه )عوامل( رتبه

 /.514 دوره بازگشت سرمایه پویا 1

 /.913 عمر چرخه در پذیر سرمایه شرکت جایگاه 2

 /.499 شده روز به کار و کسب طرح با عملکرد قیاس 9

 /.499 گذار سرمایه نظر مورد کمی یا کیفی معیارهای با عملکرد قیاس 4

 منبع: نتایج تحقیق

 پویا است.  سرمایه بازگشت بیشترین عامل در خروج سرمایه گذاری خطرپذیر مربوط به  دوره

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 (FAHP)بر اساس روش سلسله مراتبی فازی سرمایه گذار  امرتبط بها )عوامل( وزن نسبی گزینه .5-3

 ( ذکر شده است.9ها در جدول شماره )وزن نسبی گزینه
 هاوزن نسبی گزینه  .3جدول شماره 

 گزینهوزن  گزینه )عوامل( رتبه

 /.48 فعلی گذاری سرمایه تداوم با قیاس در جایگزین گذاری سرمایه هایفرصت جذابیت 1

 /.21 نقدینگی به آن نیاز و گذار سرمایه مالی منابع موجودی 2

 /.25 سهام واگذاری برای مناسب مشتریان بودن دسترس در 9

 /.445 بازار در گذار سرمایه بودن شده شناخته میزان 4

 /445 بازار در گذار سرمایه سابقه 5

 منبع: نتایج تحقیق

 سرمایه تداوم با قیاس در جایگزین گذاریسرمایه هایفرصت جذابیت  به مربوط خطرپذیر گذاریسرمایه خروج در عامل بیشترین

 فعلی است. گذاری

 (FAHP)بر اساس روش سلسله مراتبی فازی  کارآفرین با مرتبطها )عوامل( وزن نسبی گزینه .5-4

 ( ذکر شده است.4ها در جدول شماره )وزن نسبی گزینه

 هاوزن نسبی گزینه  .4جدول شماره 
 گزینهوزن  گزینه )عوامل( رتبه

 /.134 گذار سرمایه از جدید مالی منابع جذب برای کارآفرینان پتانسیل 1

 /.941 خرید اختیار از استفاده و گذار سرمایه سهام خرید برای کارآفرین تیم آمادگی و مالی توان میزان 2

 منبع: نتایج تحقیق

ذار گ سرمایه از جدید مالی منابع جذب برای کارآفرینان پتانسیل به مربوط خطرپذیر گذاریسرمایه خروج در عامل بیشترین

 است. 

 (FAHP)بر اساس روش سلسله مراتبی فازی  محیطیها )عوامل( وزن نسبی گزینه .5-5

 ( ذکر شده است.5ها در جدول شماره )وزن نسبی گزینه
 هاوزن نسبی گزینه .5جدول شماره 

 گزینهوزن  گزینه )عوامل( رتبه

 /.51  سهام واگذاری و فروش منظور به قانونی هایمحدودیت 1

 /.49 کار و کسب طرح موضوع خدمات و محصولات بازار جذابیت درجه در تغییرات 2

 /41 گذار سرمایه مالی منابع کنندگان تامین رویکردهای و هااولویت 9

 منبع: نتایج تحقیق

 سهام و تغییرات واگذاری و فروش منظور به قانونی هایمحدودیت به مربوط خطرپذیر گذاری سرمایه خروج در عامل بیشترین

 کار است.  و کسب طرح موضوع خدمات و محصولات بازار جذابیت درجه در

و با مقایسه زوجی میان آنها  ند/ داشتند انتخاب گردید44 ازعامل که وزن بیشتر  5عامل مختلف،  14در مرحله نخست از 

 بندی شدند.، رتبههای دانش بنیانمهمترین عوامل در خروج سرمایه گذاری خطرپذیر در شرکت

 

 

 

 

 



 (FAHP)بر اساس روش سلسله مراتبی فازی  درصد 41بیش از با میانگین وزنی ها )عوامل( . وزن نسبی گزینه5-6

 شده است.( ذکر 1ها در جدول شماره )وزن نسبی گزینه
 گزینه نهایی موثر بر خروج سرمایه گذاری خطرپذیر 5وزن نسبی   .6جدول شماره 

 گزینهوزن  گزینه )عوامل( رتبه

 /.954 فعلی گذاری سرمایه تداوم با قیاس در جایگزین گذاری سرمایه هایفرصت جذابیت 1

 /.288 گذار سرمایه از جدید مالی منابع جذب برای کارآفرینان پتانسیل 2

 /284 پویا سرمایه بازگشت دوره 9

 /41 سهام واگذاری و فروش منظور به قانونی هایمحدودیت 4

 /444 کار و کسب طرح موضوع خدمات و محصولات بازار جذابیت درجه در تغییرات 5

 منبع: نتایج تحقیق

 

 
 گزینه نهایی موثر بر خروج سرمایه گذاری خطرپذیر 5.  وزن نسبی 1نمودار

های دانش بنیان داشتند عاملی که بیشترین اثر را در خروج سرمایه گذاری خطرپذیر در شرکت 5بر اساس جدول بالا از بین 

 مرتبه پنجفعلی و  گذاری سرمایه تداوم با قیاس در جایگزین گذاری سرمایه هایفرصت مربوط به عامل جذابیت  رتبه اول

 کار است. و کسب طرح موضوع خدمات و محصولات بازار جذابیت درجه در مربوط به تغییرات

 گیری و پیشنهادات.نتیجه6

 ناوریف و ریسک بالا بالا، رشد سرعت با جوان، هایشرکت برای مدیریتی پشتیبانی و سرمایه تهیه با خطرپذیر گذارسرمایه

 که جایی اکند. تمی کارآفرینی ایفا فرآیند در را اساسی نقش جهانی، کار و کسب به یافته توسعه پتانسیل دارای و پیشرفته

 وع کهموض شناسند اینمی بالا پتانسیل دارای جدید کارهای و کسب متخصصان شناسایی عنوان به را خطرپذیر گذارانسرمایه

 د،انداشته ایعمده دارند، نقش پیشرفته فناوری که معروفی هایشرکت اغلب توسعه در خطرپذیر گذاریسرمایه هایصندوق

ی است. از طرفی شناسایی عوامل کرده بیشتر آتی هایپیشرفت اقتصادی و تشکلات ایجاد در را خطرپذیر گذاری سرمایه اهمیت

تواند گامی موثر در جلوگیری از خروج میهای دانش بنیان دارند که بیشترین اثر را در خروج سرمایه گذاری خطرپذیر در شرکت

 دانش هایشرکت در خطرپذیر گذاری سرمایه خروج بر موثر عوامل بندیرتبه به پژوهش اینباشد. سرمایه گذاری خطرپذیر 

 4 آن هایزیرمجموعه بندیرتبه به که شدند مشخص( زیرمجموعه چند دارای عامل هر) عامل 4 اول مرحله در. پرداخت بنیان

 به و شناخته داشتند/ 44 بالای وزن که( عامل 14 از) عامل 5  دوم مرحله در و( زیرمجموعه 14 مجموعا) شد پرداخته عامل

 قیاس رد جایگزین گذاریسرمایه هایفرصت جذابیت عامل به مربوط  اول رتبه که داد نشان نتایج. شد پرداخته آنها بندیرتبه
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بنیان



 و کسب طرح موضوع خدمات و محصولات بازار جذابیت درجه در تغییرات به مربوط آخر رتبه و فعلی گذاریسرمایه تداوم با

  .گرفت انجام فازی AHP روش از استفاده با مرحله، دو هر در بندیرتبه تمامی. است کار

 :گرددپیشنهاد می

 به عوامل موثر بر خروج سرمایه گذاری خطرپذیر با توجه به درجه اهمیت آنها توجه ویژه ای کرد؛  -

 ؛گذاری جایگزین کاستهای سرمایهتوان از جذابیت فرصتهای به حق سرمایه گذاران خطرپذیر میبا فراهم کردن خواسته-

 بندی جهت قیاس نتایج آن با نتایج این پژوهش.های رتبهاستفاده از دیگر روش -

 منابع

خروج، دومین  هایاستراتژی و بنیاندانش کسب وکارهای در خطرپذیر گذاریسرمایه های(. صندوق1444اسناد، فاطمه. ).1

 ها و راهکارهای نوین در مهندسی صنایع، مدیریت و حسابداری.ی چالشکنفرانس بین الملل

 ایران، اولین کنفرانس ملی بدون نفت، چگونه؟ در خطرپذیر گذاریسرمایه بر مؤثر عوامل (. بررسی1442امیریان، برنادت. ).2

 نشریه ایران. در خطرپذیر گذاریسرمایه فرآیند یتشکیل دهنده اجزای تحلیل (.1934حسن. ) عزیزی، ،نرگس پور،ایمانی.9

  104 - 85 .، 12 کارآفرینی، توسعه

 نامه پایان گذاری خطرپذیر،سرمایه ساز وکار بر تأکید با نوآوری مالی تأمین مناسب ابزار (. انتخاب1934مختار. ) باقری،.4

 .اداری علوم و اقتصاد دانشکده اصفهانی، اشرفی شهید دانشگاه ارشد، کارشناسی

 نامهپایان. بنیانکسب وکارهای دانش توسعه در خطرپذیر گذاریسرمایه هایصندوق نقش بررسی .(1939) .مریم شاهانی، بنای.5

 .مرکزی تهران واحد اسلامی، آزاد دانشگاه ارشد، کارشناسی

 زاراس و مارتل روش از  استفاده با ریخطرپذ یگذارهیسرما صندوق در فناورانه یهاپروژه یبندتیاولو (.1934نسترن. ) ،یداور.1

 هدانشکد مازندران، دانشگاه ارشد، نامه کارشناسیپایان. سیمرغ( شهرستان رشد مرکز گذاریسرمایه صندوق: موردی )مطالعه

 .اداری و اقتصادی علوم

های سرمایه گذاری خطرپذیر، نشریه بندی عوامل اثرگذار بر ارزیابی طرح(. اولویت1939درخشان،شهرزاد و محمدی،پرستو.  ).1

 .152، شماره 9علمی پژوهشی مدیریت نوآوری، سال 

 عوامل تحلیل و (. شناسایی1442زاده،حسین و چایچیان،سیدعباس. )رشیدی،محمدامین،شفیعی ناطق،محمدمبین،حسن.8

 . 4، شماره 19سازمانی، دوره  منابع مدیریت هایفراترکیب، پژوهش روش با گذاری خطرپذیر سرمایه شرکت موفقیت

 .91امه بورس اوراق بهادار، شمارهگذاری خطرپذیر و سهام ممتاز، فصلن(. سرمایه1931سلطانی، محمد و گهرسودفرد،نسیم. ).3

 ریسک اصلی ارزیابی عوامل ساختاری روابط (. الگوسازی1931حمید. ) نیا،مرتضی و الهروح تولایی، محمد، طالبی،.14

 راهبردی مطالعات نشریه. (ISM)  تفسیری -ساختاری مدلسازی رویکرد از استفاده با مقاومتی اقتصاد در خطرپذیر گذاریسرمایه

 . 119 - 144 ص ، 11 شماره ، 24 دوره بسیج،

ها. نخستین گذاری خطرپذیر در رشد استارتآپهای سرمایهبررسی نقش صندوق(. 1935عیوضلو، رضا و چهارراهی،مصطفی. ).11

 .تجاری و سازمانی، دانشگاه شهید بهشتی هوش–های نوین مدیریت المللی پارادایمکنفرانس بین

نشریه سیاست علم و  ،اساس شرایط اقتصادی کشورهای دانش بنیان بر بازخوانی تعریف شرکت(. 1939حسین. )فخاری، .12

 .13-88، فناوری

بندی عوامل موثر در فرایند تصمیم گیری سرمایه گذاری خطرپذیر، (. رتبه1931نیا، معین. )فروغی نعمت الهی، غلامرضا و فرخ.19

 های کاربردی در مدیریت و مهندسی صنایع.کنفرانس بین المللی پژوهش

های بندی عوامل اثرگذار بر نوآوری شرکت(. رتبه1931اد، پاکیزه، کامران و اخوان انوری، محمدرضا. )کریم خانی، مهرد.14

 .155-114، 4، شماره14پذیر، توسعه کارآفرینی، دوره پذیر از منظر سرمایه گذاران مخاطرهسرمایه

 گذاری خطرپذیر در ایران.(. تامین مالی نوآوری و سرمایه 1935های مجلس شورای اسلامی. )مرکز پژوهش.15
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