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 چکیده 

کاربردی تحقیق ین اانجام شد.  ICTآمیز در حوزه های مخاطرهگذاریالگوی راهبردی توسعه سرمایهتدوین با هدف حاضر تحقیق 

گذاری ایهندیکاهای سرمها و اعضای س، ترکیبی متوالی است. جامعه آماری بخش کیفی شامل خبرگان شرکتادهدو از نظر 

 مونهنبا مذکور ای همجموعهشامل کارشناسان، مدیران و سرپرستان  . در بخش کمیستبرفی اگلوله گیرینمونهبا آمیز مخاطره

-سشنامه محققها بوسیله پرجمع آوری دادهو سبه امح 234وکران برابر . حجم نمونه با فرمول کستی ااطبقهگیری تصادفی 

 باطی انجامصیفی و استنروش آمار تو به میهای کادهد و ایروش نظریه زمینه کیفی به یهاتجزیه و تحلیل دادهساخته انجام شد. 

برای برآورد ضرایب  PLSت ساختاری به روشیابی معادلامعیار و در استباطی از مدلمیانگین و انحراف ازشد. در آمار توصیفی 

بر لاوهع روایی ابزار محاسبه شد.آزمون بوت استراب  با Tآماره  داری ضرایب مسیر ومعنیاستفاده شد.  هامسیر و آزمون فرضیه

کره و مذاه ک دهدینشان م جینتاآلفای کرونباخ انجام شد.  ابآن پایایی  و ییدیأآزمون تحلیل عاملی ت با  روایی محتوایی

 هایمؤلفه لهیبوسز آمیگذاری مخاطرهتوسعه سرمایه. کنش دنباشیم یمحور دهپدی VCهایساختارسازی، بازارسنجی و استراتژی

یریت دان ارشد، مسازمانی مدیرتعهد نیتدو قیو از طر لیشکآمیز تگذاری مخاطرهگذار و شناخت سرمایهپذیری سرمایهریسک

 نازی کارکناوانمندسساز، تعلق سازمانی کارکنان و تسازمانی کارکنان، ارتباطات سازمانی تسهیلتعهد عملکرد، مدیریت دانش،

 یهاریمتغو اص بسترخ ،کار و تسهیلات مالیاتیاسب کسب و گذاری، استفاده از فضای منتضمین حقوق سرمایه. ابدییم یتجل

-خاطرهمگذاری سرمایه توسعه هایکنش .دنکنیم جادیعام را ا یبستر ،عدم وجود قوانین حمایتگر تصادی وثباتی اقبیگر مداخله

 AVE، ρcرهای عاملی، مقادیر با .شودیمآمیز از صنعت آوری، ایجاد ارزش افزوده برای شرکت و خروج موفقیت سودمنجر به آمیز 

 توسعه عناداری برتأثیر مثبت و م ها هستند. متغیرهای تحقیقسازه قابلیت اعتماد کافی گرنشانبدست آمده و ضرایب آلفای 

حقیق بر تغیرهای تمضرایب مسیر  گر رابطه مثبت و معنادارنشان شدهضرایب واریانس تبیینآمیز دارند. گذاری مخاطرهسرمایه

 نشانگر رهای تحقیقمثبت بودن مقادیر اعتبار اشتراک و حشو برای متغیاست.  01/0در سطح  آمیزگذاری مخاطره سرمایه توسعه

 .باشدی و ساختاری میگیریت مناسب و قابل قبول مدل اندازهکیف

  ICTگذاری مخاطره آمیز، حوزه سرمایه، گوی راهبردیلاواژگان كلیدی: 

mailto:javadrazavi@yahoo.com
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 مقدمه 

گذاری، ترین ابزارهای توسعه اقتصادی در هر کشوری است. برای تأمین مالی اشکال مختلف سرمایهگذاری یکی از مهمسرمایه

 اشاره نمود گذاریهای گوناگون سرمایهتوان به تشکیل صندوقارهای متفاوتی ارائه شده است که از آن جمله میکتاکنون راه
های رود. زیرا روششمار میهای نوپا و نوآور بهن مالی شرکتآمیز بهترین روش تأمیگذاری مخاطرهسرمایه (.0920، 1)آرونسن

جا که نتیجه آن های موجود را پوشش دهند. ازموجود در تأمین مالی شرکت خلأنند توادیگر تأمین مالی بنا به ماهیت خود نمی

ها از گذاری در آنهای دولتی رغبت کمتری برای سرمایهها و صندوقهای مبتکرانه و نوآورانه تا حدی نامطمئن است، بانکفعالیت

 نیاز خود به سراغ بازار سرمایه ته جهت جذب سرمایه موردبنابراین معمولاً کارآفرینان در کشورهای پیشرف ،دهندخود نشان می

(. ارزیابی و انتخاب طرح یا شرکتی جهت 1395زاده و همکاران، به نقل از احسنی 2016روند )آنخین و همکاران، آمیز میمخاطره

ها از میان باشد. این شرکتیز میآمگذاری مخاطرههای سرمایهمخاطره برای شرکتگذاری یکی از مراحل بسیار دشوار و پرسرمایه

هم با فرآیند گذاری آنهای اندکی را انتخاب و شروع به سرمایهگردد تنها نمونههای بسیاری که به آنان عرضه میها و شرکتطرح

 هان شرکتهای مدیریت و راهبرد ایهای خاصی که در تعامل با مهارتنمایند. این ارزیابی و انتخاب بر اساس ملاکخاص خود می

که در صورت  چرا ؛شوندآمیز متقبل آن میگذاری مخاطرههای سرمایهای است که شرکتاین همان ریسک ویژه .باشدست، میا

رو نگردیده و پروژه با شکست مواجه پذیرد با بازده مناسب روبههایی که انجام میگذاریها و سرمایهانتخاب نادرست، تمامی فعالیت

ی و فناور لا، ریسک بالاهای جوان، با سرعت رشد باآمیز با تهیه سرمایه و پشتیبانی مدیریتی برای شرکتگذار مخاطرهیهسرماخواهد شد. 

گذاری صنعت سرمایه .کندکار جهانی، نقش اساسی را در فرآیند کارآفرینی ایفا می یافتن به کسب وپیشرفته و دارای پتانسیل توسعه

ه صو قبل از ورود به عر لا، با ریسک بانوپاکارهای  اصلی تأمین سرمایه کارآفرینان است و عموماً روی کسب و ، یکی از منابعآمیزمخاطره

دنبال پذیر بهگذاران مخاطرهو سرمایه پذیرگذار مخاطرهدنبال سرمایهخود بهکارآفرینان جهت توسعه کسب وکار . عمومی تمرکز دارد

معمولاً برای طرح یک ایده نو یا محصول جدیدی  پذیرمخاطره گذاریسرمایه. (2007، 2)کلونوسکی ندهست لاهای با ریسک و بازده بافرصت

گذاری سرمایه. (0062، 3)تیتواک رودای برای تأمین بازده بالاتر از میانگین سود دارد، بکار میکه احتمالاً دارای ریسک بالا ولی استعداد بالقوه

گذار به شرکت تازه تأسیس آمیز از سرمایهگذاری مخاطرهجریان سرمایهتواند برای تمامی صنایع به کار رود. آمیز رویکردی است که میمخاطره

افزوده گذاری، نظارت و ایجاد ارزشسرمایه( تأمین وجوه ریسکی ب( الف: تواند طی یک سیکل و در چند مرحله به تحقق بپیونددو برعکس می

هایی که دارای گذاری بیشتر در شرکتاین نوع سرمایه. گذاراناز صنعت و بازگشت سرمایه برای سرمایهآمیز خروج موفقیت( برای شرکت ج

به  .باشد و قابلیت سود و زیان بالقوه در ذات آن نهفته استهای برتر هستند، قابل استفاده میای در فنّاوریپتانسیل نوآوری یا تحقیقات ویژه

مورد توجه بسیاری  آمیزگذاری مخاطرهسرمایههای اخیر . در سالگویندسرمایه پرخطر یا ریسکی نیز می به چنین وجوهی، همین دلیل، اغلب

ها و فرشتگان کسب و کار قرار گرفته و دهندهگذاران خطرپذیر، شتابهای تأمین سرمایه، سرمایههای پژوهش و فناوری، شرکتاز صندوق

گذاری (. سرمایه1393باشد )درخشان و محمدی، های فعالان در این حوزه میترین چالشآمیز یکی از مهمهای مخاطرهتوسعه گذاری

پذیر  گذاران مخاطرهسرمایهباشد. های اقتصادی متفاوت میگذاریشود و عمومیت دارد و با دیگر سرمایهخطرپذیر در تمام صنایع انجام می

ها شان بالا برود. بنابراین، آنگذاریکنند تا ارزش سرمایهشرکت را حمایت می هاکنند تا سود فوری ببرند، بلکـه آنگذاری نمیسرمایه

های گذاری شرکتهای کوچک و متوسط نوآوری هستند کـه رشـدی سـریع داشته باشند. دوره سرمایهگذاری در شرکتمند به سرمایهعلاقه

 برابـر شـود 20تا  10شان در جستجوی معاملاتی هستند که سرمایهسال است و  12تا   4آمیز معمولاً در دامنه گذاری مخاطرهسرمایه

به دنبال  مخاطره پذیر گذارانگردد، سرمایهگذاری مطرح میهای متفاوت جهت انتخاب و سرمایهزمانی که ایده(. 1383)صمدآقایی، 

کند که قدر پیچیده میگیری را گاه آنفراوان، تصمیمهای های مختلفی هستند تا بتوانند بهترین تصمیم را بگیرند، اما وجود مؤلفهحلراه

توانند از درستی تصمیم خود اطمینان حاصل کنند. همچنین آورند و یا نمیگیری را به دست نمیزم برای تصمیملاگیرندگان، توان تصمیم

                                                           
1. Aronson  
2. Klonowski   
3. Titvack  
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هایی که به جه به اینکه تعداد طرحشود تا نتایج یکسانی بدست نیاید. از طرفی با توهای مختلف به یک طرح باعث میوجود نگرش

اهمیت بسزایی دارد و این در حالی است که فرآیند ارزیابی  هاطرح شود بسیار زیاد است، ارزیابیگذاران مخاطره پذیر پیشنهاد میسرمایه

امری ضروری به نظر  آمیزمخاطره هایگذاریسرمایه توسعه. بنابراین ارائه الگویی راهبردی برای بر و پرهزینه استها، فرآیندی زمانطرح

 کدام است؟ آمیزمخاطره هایگذاریسرمایه توسعه یراهبرد یالگورسد، که مسئله اساسی تحقیق حاضر این است که می

های اقتصادی و درنتیجه اهمیـت بـسزایی در افـزایش سطح تولید فعالیت ،های تولیدترین نهادهعنوان یکی از مهمسرمایه به       

  گذاریسرمایهنیازمند سرمایه هستند.  هاآن ترینترین تا بزرگها از کوچکمام شرکت. توری سایر عوامل تولید داردفزایش بهرها

 گذاری مناسبسرمایه .در اقتصاد دارندگذاری های سرمایهرونق فعالیت و های راهبردیمدلالگوه و توسعه  مهمی دربسیار نقش 

و ادامه حیات  شود و در مواجهه با شرایط بد اقتصادی امکان بقاهای رشد در شرایط خوب اقتصادی میموجب استفاده از فرصت

های تازه تأسیس که سابقه تاریخی آمیز عبارت است از عرضه وجوه مالی به شرکتگذاری مخاطرهسرمایه .کندشرکت را فراهم می

های تازه دهنده ندارند. شرکتند بازارهای عمومی یا مؤسسات وامچندانی برای جذب سرمایه از منابع تأمین مالی سنتی مان

های مشهود های تجاری خود نیازمند وجوه مالی بوده و اغلب فاقد داراییباشند که برای توسعه برنامهتأسیس، کارآفرینانی می

ها دلیل دیگری است که در این شرکت عدم توان مالیها برای تضمین وام استفاده نمایند. علاوه براین، هستند که بتوان از آن

 ها ندارندهای این شرکتدهنده و همچنین بازار سهام، تمایلی به تأمین مالی و پشتیبانی از طرحها و سایر مؤسسات وامبانک

ازار کند، نقش یک واسطه مالی در بآمیز بازی میگذار مخاطرههای اصلی که یک شرکت سرمایهیکی از نقش(. 2008، 4)فابوزی

ها ناشی از نمایند. این هزینهگیرندگان باتحمل هزینه بالایی با یکدیگر ارتباط برقرار میدهندگان و واماست که از آن طریق، وام

 توسعهارائه الگوی راهبردی  .آوری اطلاعات و اقدامات بازرسی هستندهای اداری، جمعهزینه انتخاب نامناسب، خطر اخلاقی،

شود. بر همین اساس، اهداف و سئوالات تحقیق به شرح در اقتصاد کشور یک ضرورت ملی تلقی می آمیزمخاطره هایگذاریسرمایه

 ذیل تعریف شده اند:
 

 هدف اصلی

 آمیزمخاطره هایگذاریسرمایه توسعه یراهبرد یالگوارائه 
 

 اهداف فرعی

 ؛آمیزطرهمخا هایگذاریسرمایه توسعه یراهبرد یالگودهنده تعیین عوامل تشکیل .1

 ؛آمیزمخاطره هایگذاریسرمایه توسعه یراهبرد یالگودهنده بررسی روابط بین عوامل تشکیل .2

 .آمیزمخاطره هایگذاریسرمایه توسعهطراحی الگوی مناسب  .3
 

 سؤال اصلی

  کدام است؟ آمیزمخاطره هایگذاریسرمایه توسعه یراهبرد یالگو
 

 سؤالات فرعی

 اند؟کدم آمیزمخاطره هایگذاریسرمایه توسعه یراهبرد یالگودهنده عوامل تشکیل .1

 وجود دارد؟ آمیزمخاطره هایگذاریسرمایه توسعه یراهبرد یالگودهنده چه روابطی بین عوامل تشکیل .2

                                                           
 4. Fabozzi  
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 باشد؟چه الگوی می آمیزمخاطره هایگذاریسرمایه توسعهالگوی مناسب  .3

 

 

 روش تحقیق

کمی( است. جامعه -ها، پژوهشی ترکیبی متوالی )کیفیبردی و از نظر گردآوری دادهپژوهش حاضر از نظر هدف، یک پژوهش کار

گذاری مخاطره آمیز و اعضای سندیکاهای سرمایهگذاری مخاطرههای سرمایهآماری پژوهش در بخش کیفی شامل خبرگان شرکت

یند اکتشاف و جایی ادامه یافت که فرا تای ریگمونهنبرفی و بصورت هدفمند انجام شد. گیری آن با تکنیک گلولهآمیز بوده که نمونه

. در بخش کمی، جامعه آماری شامل کلیه کارشناسان، (1396)شریفی،  رسید 5ها به نقطه اشباع نظریتجزیه و تحلیل داده

ی استفاده اطبقهی تصادفی ریگنمونهباشد و برای نمونه گیری از روش های مذکور میها و شرکتمدیران و سرپرستان صندوق

محسبه گردید. جمع آوری داده  234گردید. برای تعیین حجم نمونه نیز از فرمول کوکران استفاده شده است که میزان آن برابر 

پرسشنامه بین نمونه های آماری تحقیق توزیع شد که از این تعداد  234ها بوسیله پرسشنامه محقق ساخته انجام شد. برای اینکار 

خوردگی و ناقص بودن از چرخه تحلیل پرسشنامه به دلیل قلم 9ت صحیح بدست محقق رسید و تعداد پرسشنامه بصور 225

های کیفی مقتضی از جمله مصاحبه شده است که در آن از روش استفاده 6در این پژوهش از طرح اکتشافی متوالیحذف شدند. 

های کمی برای اعتباریابی الگو استفاده شده و از روشهای پژوهش استفاده ها و همچنین سنجهاکتشافی جهت استخراج  مؤلفه

از طریق مصاحبه  آمیزمخاطره هایگذاریسرمایه توسعه بر مؤثر های کیفی به شناسایی عواملگردید. ابتدا با گردآوری داده

طورکلی این پژوهش در ب های کمی، سؤالات پژوهش مورد آزمون قرار گرفت.پرداخته شد و در مرحله بعد، از طریق گردآوری داده

 توسعه بر مؤثر ، شناسایی عواملآمیزمخاطره هایگذاریسرمایه توسعهچهار مرحله مطالعه ادبیات نظری و پژوهشی 

 هایگذاریسرمایه توسعه یراهبرد، ساخت ابزار و اجرای مقدماتی آن و اعتباریابی الگوی آمیزمخاطره هایگذاریسرمایه

 ( آمده است. 1انجام پژوهش در شکل )با توجه به موارد فوق، مراحل ست. انجام شده ا آمیزمخاطره
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
5- Theoretical Saturation 
6 Exploratory sequential design  

های کیفیگردآوری داده  

ه های کیفیتحلیل داد  

 استخراج مولفه ها و شاخص ها

 ساخت پرسشنامه

های کمیّگردآوری داده  

های کمیّتحلیل داده  

 ساخت و ارزیابی الگوی نهایی

 تفسیر  تفسیر نتایج

 مرحله کیفی

 مرحله کمیّ 
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 طرح كلی پژوهش -1شکل 

های متنی، های تجزیه و تحلیل دادهای )گرندد تئوری( استفاده شده است. یکی از تکنیکدر بخش کیفی از روش نظریه زمینه

ها؛ های برخاسته از مصاحبهای ثبت شده دربارۀ پدیدۀ اجتماعی بویژه دادهیر دادهنظریۀ زمینه ای است که یک روشِ استقراییِ تفس

ها باید مبتنی بر شناختی، نظریهبنابراین، در چارچوب این استراتژیِ روش .باشدهایی در مورد آن پدیده میبرای ساختنِ نظریه

های گردآوری شده از بر اساس طبقات اطلاعاتی مبتنی بر داده های میدانی، اقدامات، تعاملات، فرآیندهای اجتماعی افراد وداده

ها بصورت یک فرآیند رفت و برگشتی است تا زمانی که طبقات اطلاعات به حد در واقع، گردآوری داده .کنندگان باشدمشارکت

. (1391)کرسول، است  پیشرفت در حالِ تکراریِ فرآیندِ ای یکزمینه نظریۀ پژوهش در داده آوری جمع فرآینداشباع برسند، لذا 

در بخش کیفی از تکنیک ای و تحقیقات میدانی )مصاحبه( انجام گردید. برای اینکار، آوری داده ها به شیوه مطالعات کتابخانهجمع

مصاحبۀ عمیق فردی استفاده شد که با توجه به شرایط و ماهیتِ پژوهش بصورت مصاحبۀ تلفنی و چهره به چهره اجرا گردید. 

دهد کنندگان تحقیق را ارائه میهای استخراج شده از مشارکتای یک تحلیل تفسیری مبتنی بر معانی یا دادهرچه نظریۀ زمینهاگ

ها برخوردار است. برای تفسیرگرایان علاوه بر منابع سنتی )مشاهدات مشارکتی و اما همانند مطالعات کیفی از تنوع منابعِ داده

 ثانویه، و تاریخیِ اولیه منابع رسمی، اسناد های مجلات،بازتاب خاطرات، مانند شخصی اعم از اظهاراتها(، منابع متعددی مصاحبه

(. بنابراین، در نظریۀ 1396شریفی، باشند )ها وجود دارند که موارد مذکور تنها تعداد کمی از این منابع مینقاشی و ویدئو تصاویر،

ها استفاده نمود. اما بنا بر ضرورت و فرآیند این پژوهش، آوری دادهعات برای جمعتوان از منابع چندگانۀ اطلاای هم میزمینه

باشد. ها برای پیشبرد اهداف پژوهش فعلی میآوری دادههای عمدۀ جمعمصاحبه، مشاهدۀ مشارکتی و غیرمشارکتی از تکنیک

، استفاده از آمیزگذاری مخاطرهیکای سرمایهها و اعضای سندخبرگان شرکتروش مقدماتیِ اتخاذشده برای انجام مصاحبه با 

مصاحبۀ عمیق با سؤالات باز بوده است. بدین صورت که ابتدا تعدادی از سؤالات باز را بر اساس اهداف پژوهش و مرور مبانی 

ری و آو. بعد از جمعها و سندیکاهای مذکور انجام شده استخبرگان شرکتنظری، از قبل طراحی نموده و سپس مصاحبۀ با 

برای بررسی روایی ابزار اندازه  استفاده شد. برفیی گلولهریگنمونههای اولیه، برای تعیین اعضای بعدی نمونه، از روش تحلیل داده

پایایی ابزار اندازه گیری بوسیله آلفای کرونباخ . گیری علاوه بر روایی محتوایی ابزار، از آزمون تحلیل عاملی تاییدی استفاده شد

افزار های بدست آمده از پرسشنامه و به کمک نرمصورت گرفت. با استفاده از داده SPSS 23ه است. اینکار به کمک انجام شد

 ( آمده است. 1میزان ضریب اعتماد با روش آلفای کرونباخ محاسبه شد که نتجیه آن در جدول ) SPSSآماری 

 
 پایایی ابزار تحقیق -1جدول 

 آلفای كرونباخ متغیر

82/0 ری سرمایه گذارریسک پذی  

85/0 شناخت سرمایه گذاری مخاطره آمیز  

89/0 مذاکره و ساختار سازی  

79/0 بازارسنجی  

VC 82/0استراتژیهای   

83/0 نظارت و کنترل  

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 

6 

85/0 خروج موثر  

84/0 ویژگیهای محیطی و قانونی  

90/0 سرمایه گذاری مخاطره آمیز توسعه  

 

 تجزیه و تحلیل داده ها

ع ر از سه نوی اینکاای )گرندد تئوری( استفاده شده است. براها در بخش کیفی از روش نظریه زمینهیه و تحلیل دادهبرای تجز

های ضبط صاحبهماقدامات اولیه قبل از کدگذاری، مشتمل بر گوش دادن به . استفاده گردیدباز، محوری و گزینشی  کدگذاری

تحلیل  ند تجزیه وه، فرآیخواهد بود. پس از اقدامات اولی هاداده ردنِ طیف وسیعی ازو مرتب کها ه، رونویسی یا پیاده کردن آنشد

ار حلیل به شمتزیه و ای، مفاهیم اساسِ تجنهشود. در روش نظریۀ زمیها از طریق کدگذاری باز، محوری و انتخابی انجام میداده

ادث، ر یک از حوه و به ههای مجزا خرد شدها به بخشباز، داده ها است. در کدگذاری، مفهوم پردازی از دادهروند و اولین گاممی

رسش پم مقایسه و بندی مفاهیم، انجازنی(. همچنین، از طریق طبقه)برچسب شودداده میها نامی اختصاص ها یا پدیدهایده

ملِ اری باز شای، کدگذود. بطورکلها دست یافت و بدین طریق، راه را برای کشف مقولات گشها و تفاوتتوان به مشابهتسؤالات می

قل از شریفی و نبه 1390 باشد )استراوس و کوربین، ها میروند خرد کردن، مفهوم پردازی، مقایسه و مقوله بندی کردن داده

 بطورکند که ممکن است یمها را تولید ها یا ایده(. بنابراین، محقق در کدگذاری باز، شمار نسبتاً زیادی از تم1396همکاران، 

، جمله یا به خط های اولیه بدست آید. در این پژوهش نیز، پس از هر مصاحبه از طریق تجزیه و تحلیل خطاستقرایی از داده

نبوهی از ان، تولید آای زده شد. حاصل های ذهنی جداگانهشوندگان، برچسبپاراگراف و مشاهدات، به هر یک از اظهارت مصاحبه

د ( فرآین2)کل بندی شدند. شان مقولات دستهای و مفاهیم، تحت عنوهای پدیدهندی خصیصهبمفاهیم بود که پس از طبقه

 .(1396شریفی، دهد )ها را نشان میها به مقولهیل آندها به مفاهیم و تبتحلیلی تبدیل داده

 . 

 

 

 
 فرآیند كدگذاری باز -2شکل 

 

باشد. ها میجموعه دادهمشده در سرتاسرِ مطالعه و کُلِ محوری انتخابای از کدهای دنبال مجموعه در کدگذاری محوری، محقق به

 و تجزیه مک بیشتری بهتأثیر یا ک اینکه و تر هستند،مهم و ترای دارد که شایعاولیه کدهای مورد در گیریبه تصمیم نیاز این

یرا ز، یده( استوله )پدهای فرعی به یک مققولهکنند. در واقع، کدگذاری محوری فرآیند ارتباط دادن خرده مقولات یا متحلیل می

ار با استفاده از (. این ک1396شریفی و همکاران، )کند ها یا خصوصیات و ابعاد آن به یگدیگر مرتبط میها را در سطح ویژگیمقوله

 .یردباشد، انجام  می پذمیانجی، راهبردهای کنش و پیامدها می ،الگویی که متضمن شرایط علی پارادایم یا
 

 شود. ای میاشاره به حوادث و وقایعی دارد که منجر به وقوع یا رشد پدیده :شرایط علیّ

 ای کنترل وتقابل برهای مای است که سلسله کنشای(، ایدۀ محوری، حادثه و واقعهمنظور از پدیده )مقولۀ هسته :پدیده مركزی

 شوند.ها معطوف شده و بدان مربوط میادارۀ آن

       قابل اثرهای متکند و هم سلسله شرایطی که روی کنشای دلالت میای است که به پدیدهانگر خصوصیات ویژهنش :زمینه

 گذارند. به عبارتی، زمینه نشانگر محل حوادث و وقایع مرتبط به پدیده است.می

 مفهوم

 

 

 داده

 

 

 مقوله
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یا  ها در راستای تسهیلآن .ذارندگهای متقابل اثر میکنشتری هستند که بر چگونگی شرایط کلی و وسیع :گرشرایط مداخله

اند از: زمان، (. این شرایط ساختاری عبارت1396خلخالی و همکاران، ) کنندهای متقابل عمل مینشک محدودیت راهبردهای

 گی فرد.مکان، فرهنگ، پایگاه اقتصادی، سطح تکنولوژی، شغل، تاریخچه و وقایع زند

ای تحت دیدهپبه  ادننترل، اداره و برخورد با، به انجام رساندن و حساسیت نشان دمنظور ک راهبردهای ایجادشده به :راهبردها

 شرایط خاص است.

ن ی دارند. ایگیرد، پیامدهایای صورت میهایی که در مقابله با یا جهت اداره و کنترل کردن پدیدهها و واکنشهمۀ کنش :پیامدها

ند. به هر ود بگیرخهای متقابل منفی را به ها ممکن است شکل کنشنکه آنپیامدها ممکن است حوادث یا اتفاقات باشند، یا ای

 وقوع بپیوندند.حال، پیامدها ممکن است واقعی و ضمنی باشند و اینکه در حال و آینده به 

ی، نتخابی ااردر کدگذ .دهدتر ادامه میدگذاری محوری را در سطحی انتزاعیمرحلۀ نهاییِ کدگذاری، کدگذاری انتخابی است که ک

عبارتی،  سازد. بهیمیکدیگر مرتبط ها را به کند و آناش را پالایش یا اصلاح میهای نهایی در نظریهها یا دستهمحقق گروه

ها در اشکال ذاریفرآیند کدگ (.1396)شریفی،  دهددیگر پیوند میها را به یگکدگذاری انتخابی مفهومی است که تمامی مقوله

 (  آمده است.4(و)3)

 
 

 

 

 

 

 

 
 مراحل كدگذاری -3شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 اینظریۀ زمینه مدل پارادایمی -4شکل 

 

شرایط 

 مداخله گر

 پدیدۀ مرکزی

 

 شرایط علّی پیامدها راهبردها

مینهز  

فرآیند تبدیل داده ها به مفاهیم و مقولات :اری بازکدگذ  

 

فرآیند پیوند بین مقوله های ناشی از کدگذاری اولیه :کدگذاری محوری  

فرآیند انتخاب مقولۀ مرکزی و ارتباط دادن آن با سایر مقولات :کدگذاری انتخابی  
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ی ریبکارگ ری و باها در بخش کمی با استفاده از آزمون تحلیل عاملی اکتشافی و الگوی معادلات ساختاتجزیه و تحلیل داده

زه ن چندین ساتباط میایابی ارروش ثانویه، امکان مدلعنوان یابی معادلات ساختاری بهافزار لیزرل انجام شده است. در مدلنرم

 :باشدگام های اجرای الگوهای ساختاری بصورت زیر می .مستقل و وابسته وجود دارد

 .با استفاده از نمودار، روابط بین متغیرها مشخص گردید*

 .روابط بین متغیرها در برنامه نرم افزاری موجود، تعریف شد*

 .آوری گردیداری، اطلاعات مورد نیاز جمعباتوجه به الگوی ساخت*

آوری شده های جمعا دادهید که آینما. برنامه نرم افزاری، آزمون میآزمون شد هاهی، تطبیق الگو با دادافزارنرم از برنامهبا استفاده *

 د.نمایمیگزارش  انجام شده را همجنین نتایج آزمونهایکند یا  خیر. از ساختار کوواریانس الگو حمایت می

 های پژوهشیافته

 بخش كیفی

 ها كدگذاری باز داده

. ه استرفته، صورت گگرفته از اسناد و مدارک مطالعه شدهای صورتهای پیاده سازی شده و خلاصه نویسیدر این مرحله مصاحبه

بخشی »نند کتوصیف می گونهاین( کدگذاری باز را . استراوس و کوربین )ها انجام شدفرآیند مرور داده کیدر  کدگذاری باز

م ذاری مفاهیاین نوع کدگ در«. شودها مربوط میبندی پدیده از طریق بررسی دقیق دادهگذاری و دستهنام از تحلیل که مشخصاً به

 ودشه میی گفتپردازلهمقو کاربه این .شوندبندی میها و اسناد و مدارک بر اساس ارتباط با موضوعات مشابه طبقهدرون مصاحبه

 کوربین و استرواس مداوم مقایسه رویکرد تفسیری تحلیل روش از هاداده تحلیل و تجزیه بدین ترتیب برای. ()جهانشاهی، 

 به سازیمل پیادهآن، ع انجام هر مصاحبه و ضبط از بعد گرفت.  صورت همزمان بطور هاداده تحلیل و آوری جمعشد.  استفاده

گردید.  از استخراجب کدهای خوانده شد و خط به خط هاداده ابتدا گرفت. برای اینکار، صورت کدگذاری عملسپس و  هابرگه روی

های اولیه وان مقولهمتعددی با عن هایمقوله ترتیب بدین و گرفته جای مقوله یک ذیل در داشتند اشتراکات مفهومی کدهایی که

انجام شده  آمیزگذاری مخاطرهسرمایهر جهت شناسایی معیارها و زیرمعیارهای پردازی داده دکدگذاری باز و مقولهاند. را شکل داده

 دهد.( نتایج کدگذاری باز و کدها و مفاهیم اولیه استخراجی را نشان میاست. جدول )
 

 كدگذاری اولیه و كدها و مفاهیم اولیه استخراجی -2جدول 

 مفاهیم  استخراج شده كد

 گذاری  باور به خطرپذیری جهت سرمایه  .1

 مطالعه امکانسنجی  .2

 شناخت معیار و ملاک ارزیابی سرمایه گذاری مخاطره آمیز     .3

 تحلیل علمی کسب و کار   .4

 تضمین حقوق سرمایه گذاری   .5

 استفاده از فضای مناسب کسب و کار   .6

 حجم بازار   .7

 نقدینگی  .8

 شفافیت در عملکرد   .9

 مشارکت در راهبری   .10

 شرکت به تامین خواسته های کوتاه مدت آنها ترجیح منافع بلند مدت   .11

 وجود برنامه های کنترل   .12

 نیروی انسانی خبره   .13
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 بازگشت سرمایه   .14

 فروش سهام در بورس   .15

 سودآوری  .16

  افزوده برای شرکتارزشایجاد   .17

 روحیه کارآفرینی   .18

 آگاهی از مراحل سرمایه گذاری مخاطره آمیز   .19

 ه گذاری درک کانالهای ارتباطی سرمای  .20

 پی گیری و مدیریت پروژه   .21

 تسهیلات مالیاتی   .22

 جمع آوری اطلاعات عملکرد حوزه مربوطه   .23

 مزیت رقابتی   .24

 ترجیح منافع بلند مدت شرکت به تامین خواسته های کوتاه مدت آنها   .25

 همسویی اهداف شغلی با استراتژی شرکت   .26

 ماموریت و استراتژی شرکت   .27

  یفیشاخص سازی کمی و ک  .28

 ارزیابی عملکرد تیم   .29

 استفاده از راهبردهای اجرایی خروج   .30

 واگذاری سهام به شرکتی دیگر   .31

 آمیز از صنعت خروج موفقیت  .32

 

 فت. برای اینکارشد، انجام گر حاصل گام قبلی در که کدها و اظهاراتی اساس دهی مقولات بردر ادامه عمل کدگذاری ثانویه و شکل

، علوم سیاسـی های مدیریت دولتی، مدیریت فرهنگینفر از خبر گان و صاحب نظران حوزه 15انجام مصاحبه با  از حاصل اطلاعات

 مده است.تفکیک آ به ( 3اند. نتایج این مرحله درجدول )گرفته قرار مقوله 9 است ذیل مفهوم 32شامل  و جامعه شناسی که
 

 اهاز مصاحبه شده استخراج مفاهیم و هامقوله -3جدول 

 فراوانی كدهای مفهومی مقولات ردیف

1 
پذیری سرمایه ریسک

 گذار

 [15-12-10-9-6-5باور به خطرپذیری جهت سرمایه گذاری ]مصاحبه شماره 

 12 [14-12-9-7-5-2روحیه کارآفرینی ]مصاحبه شماره 

2 

شناخت سرمایه گذاری 

 مخاطره آمیز

 [12-11-9-8-7-6-4-3-2-1مطالعه امکانسنجی ]مصاحبه شماره

 [10-9-6-5-1شناخت معیار و ملاک ارزیابی سرمایه گذاری مخاطره آمیز   ]مصاحبه شماره 

 [13-12-10-8-6-5آگاهی از مراحل سرمایه گذاری مخاطره آمیز ]مصاحبه شماره 

 [14-12-7-4-3-1درک کانالهای ارتباطی سرمایه گذاری ]مصاحبه شماره

27 

3 

 [10-9-8-7-6-4-3-2و کار ]مصاحبه شماره  تحلیل علمی کسب مذاكره و ساختارسازی

 [13، 12، 8، 5، 3، 2ارائه طرح کسب و کار ]مصاحبه شماره 

 [12-11-9-8-7-5-4-1پی گیری و مدیریت پروژه ]مصاحبه شماره 
22 

ویژگیهای محیطی و  4

 قانونی

 [11، 7، 5، 2تضمین حقوق سرمایه گذاری ]مصاحبه شماره 

 [15، 9، 4، 2و کار ]مصاحبه شماره استفاده از فضای مناسب کسب 

 [14، 12، 9، 2تسهیلات مالیاتی ]مصاحبه شماره 

12 

 [12، 9، 6، 1حجم بازار ]مصاحبه شماره  بازارسنجی 5

 [15، 9، 6، 3، 1نقدینگی ]مصاحبه شماره 

 [10-9-4-3جمع آوری اطلاعات عملکرد حوزه مربوطه ]مصاحبه شماره 

 [11-10-9-4-3مزیت رقابتی ]مصاحبه شماره 

18 

 24 [11، 9، 5، 3شفافیت در عملکرد ]مصاحبه شماره  VCاستراتژیهای  6
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 [15، 9، 7، 4، 1مشارکت در راهبری ]مصاحبه شماره 

 [12-9-6-5-3ترجیح منافع بلند مدت شرکت به تامین خواسته های کوتاه مدت آنها ]مصاحبه شماره 

 [ 15-11-10-7-2همسویی اهداف شغلی با استراتژی شرکت ]مصاحبه شماره 

 [15-10-5-4-1ماموریت و استراتژی شرکت ]مصاحبه شماره 

 [13، 11، 8، 5، 3وجود برنامه های کنترل ]مصاحبه شماره  نظارت و كنترل 7

 [12-11-6-2-1نیروی انسانی خبره ]مصاحبه شماره 

 [11-6-2-1صاحبه شماره ]م شاخص سازی کمی و کیفی

 [11، 8، 2ارزیابی عملکرد تیم ]مصاحبه شماره 

17 

 [15، 9، 4، 1بازگشت سرمایه ]مصاحبه شماره  خروج موثر 8

 [11-10-9-4-3فروش سهام در بورس ]مصاحبه شماره 

 [14-13-11-4-2استفاده از راهبردهای اجرایی خروج ]مصاحبه شماره 

 [12، 11، 8، 4، 1مصاحبه شماره واگذاری سهام به شرکتی دیگر ]

19 

سرمایه گذاری  توسعه 9

 مخاطره آمیز

 [12-5-1سودآوری ]مصاحبه شماره 

 [12-9-8]مصاحبه شماره  افزوده برای شرکتارزشایجاد 

 [11-3-2]مصاحبه شماره آمیز از صنعت خروج موفقیت

9 

 كدگذاری محوری 

 ند نظریهتا فرای کندپرداز کمک میای تولید شده است. این عمل به نظریهههدف از کدگذاری محوری ایجاد رابطه بین مقوله

. در رار داردها قدهی در کدگذاری محوری بر بسط و گسترش یکی از مقولهاساس ارتباطپردازی را به سهولت انجام دهد. 

 یلی متون وق و تفصتیجه بررسی دقییافته از کدها و مفاهیم اولیه مواجه هستیم که نکدگذاری محوری، با مجموعه ای سازمان

 ی باز استکدگذار ها در مرحله کدگذاری باز است. تمرکز این مرحله بیشتر بر کدها و مفاهیم استخراجی مرحلهمفاد مصاحبه

 . (1396)شریفی، 

بررسی  ذاری باز و بادگکها در مرحله ، جمع آوری و تحلیل داده، مطالعات انجام شدهگرفتههای صورتبا توجه به مصاحبه       

 اند.شدهتعیین ه محوری به عنوان مقول "VCهایسازی، بازارسنجی و استراتژیمذاکره و ساختار"های های ارائه شده، مقولهویژگی

 ذار و شناختگسرمایه پذیریریسک"های موجود، از میان مقوله شوند.شرایط علی باعث ایجاد و توسعه پدیده یا مقوله محوری می

 گذاریرمایهس توسعهدر  اند. این عوامل نقشی فعالنظر گرفته شده به عنوان عوامل و شرایط علی در "آمیزگذاری مخاطرهایهسرم

، گر رفتارهاعاملات بیانتها و کنش. بودآمیز موفق نخواهد گذاری مخاطرهل مهیا نشوند سرمایهآمیز داشته و تا این عواممخاطره

ها ه این مقولهبشوند. یمگر اتخاذ داری هستند که در پاسخ به مقوله محوری و تحت تاثیر شرایط مداخلهها و تعاملات هدففعالیت

تعهد  ،مدیریت دانش اند از: تعهد سازمانی مدیران ارشد، مدیریت عملکرد،شود که در تحقیق حاضر عبارتراهبرد نیز گفته می

یط شراا بستر، یای مینهزعوامل  ی کارکنان.توانمندسازعلق سازمانی کارکنان و ساز، تسازمانی کارکنان، ارتباطات سازمانی تسهیل

ل ای شکمینهزا متغیرهای یها و ، مقولهای از مفاهیمگذارند. این شرایط را مجموعهها و تعاملات تأثیر میکه برکنشهستند خاصی 

 سب و کار وکای مناسب گذاری، استفاده از فضقوق سرمایهند از: تضمین حادهند و در الگوی معرفی شده در این تحقیق عبارتمی

اضر، حد. در پژوهش آینمی دها بیانگر نتایج و پیامدهایی هستند که در اثر اتخاذ راهبردها بوجوبرخی از مقوله تسهیلات مالیاتی.

، نتیجه آمیز از صنعتج موفقیتخروو  افزوده برای شرکتارزشآمیز شامل سودآوری، ایجاد گذاری مخاطرهرخداد نتایج سرمایه

 باشند. ای میثیرپذیر از شرایط علی، مقوله محوری و عوامل زمینهأها و تعاملات ایجادشده و تکنش
 

 كدگذاری انتخابی )مرحله نظریه پردازی(

ها، تأیید اعتبار دیمند آن با دیگر دسته بنبندی اصلی، مرتبط کردن نظامکدگذاری انتخابی عبارت است از فرآیند انتخاب دسته

هایی که نیاز به اصلاح و توسعه بیشتری دارند. در این مرحله به تجزیه و تحلیل کلی و ادغام بندی این روابط و تکمیل دسته
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ها اهمیت زیادی ها اشاره گردید. درکدگذاری انتخابی تلفیق دادهشود که در کدگذاری محوری به آنشرایط مختلف پرداخته می

شود از جمله، بکارگیری یک روایت بر اساس روابط الگوی پاردایم. به ها مطرح میمند برای آن رویهدر رهیافت نظامداشته و 

، مفاهیم بایستی بطور منظم به یکدیگر مربوط شودپردازی محسوب میدر کدگذاری انتخابی که مرحله اصلی نظریه ،عبارت بهتر

گذاری باز و کدگذاری محوری، مرحله اصلی نظریه پردازی است. به این ترتیب که شوند. کدگذاری انتخابی بر اساس نتایج کد

هایی مقولههمچنین،  کرد.ها ربط داده و آن روابط را در چارچوب یک روایت ارائه مند به دیگر مقولهمقوله محوری را به شکل نظام

. در مرحله کدگذاری انتخابی نیز ارتباط میان معیارهای (1396نمود )شریفی، را که به بهبود و توسعه بیشتری نیاز دارند، اصلاح 

بر این اساس، الگوی حاصل از اجرای فرآیند  ند.اهگذاری مخاطره آمیز در قالب تحلیل روایت تحقیق تعیین شدسرمایه الگوی

   ( آمده است. 5کدگذاری در شکل )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

پذیری سرمایه شرایط علی: ریسک 

 گذار

 گذاری خطرپذیری جهت سرمایه *باوری

 روحیه کارآفرینی *

گذاری شناخت سرمایه شرایط علی:

 مخاطره آمیز

 مطالعه امکانسنجی *

شناخت معیار و ملاک ارزیابی سرمایه *

 گذاری مخاطره آمیز   

آگاهی از مراحل سرمایه گذاری مخاطره *

 آمیز 

 ه گذاری درک کانالهای ارتباطی سرمای*

 
 
 

 
 

 مقوله محوری: مذاكره و ساختار سازی

  تحلیل علمی کسب و کار 

  ارائه طرح کسب و کار 

  پی گیری و مدیریت پروژه 

 مقوله محوری: بازارسنجی

  حجم بازار 

 نقدینگی 

 آوری اطلاعات عملکرد حوزه مربوطه  جمع 

  مزیت رقابتی 

  VCهای مقوله محوری: استراتژی

  شفافیت در عملکرد 

  مشارکت در راهبری 

  ترجیح منافع بلند مدت شرکت به تامین خواسته

 های کوتاه مدت آنها 

  همسویی اهداف شغلی با استراتژی شرکت 

  ماموریت و استراتژی شرکت 

 

 

 

سرمایه گذاری مخاطره  توسعهپیامد: 

 آمیز

 سودآوری 

  افزوده برای شرکتارزشایجاد  

 آمیز از صنعتموفقیت خروج 

 

 
 

ویژگیهای محیطی و قانونی زمینه:  

  تضمین حقوق سرمایه گذاری 

  استفاده از فضای مناسب کسب و کار 

  تسهیلات مالیاتی 

 

 

 

 مداخله گر: 

  بی تباتی اقتصاد 

 عدم وجود قوانین حمایتگر 

 

 

تعاملات كنش ها و  

 نظارت و كنترل مقوله محوری:

  وجود برنامه های کنترل 

  نیروی انسانی خبره 

  شاخص سازی کمی و کیفی 

  ارزیابی عملکرد تیم 

 خروج موثر مقوله محوری:

  بازگشت سرمایه 

  فروش سهام در بورس 

  استفاده از راهبردهای اجرایی خروج 

  دیگر واگذاری سهام به شرکتی 
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 آیند كدگذاریالگوی حاصل از فر -5شکل 

 

 سرمایه گذاری مخاطره آمیز ارائه الگوی

یز نری و منطق ارزیابی و گیدر قالب ارائه معیارها و زیرمعیارهای فرایند تصمیم آمیزگذاری مخاطرهطراحی تبیین فرایند سرمایه

عیارها وابط میان منوع ر. باشدد میبنیاتبیین نوع روابط میان معیارها و زیر معیارهای حاصل انجام تحقیق کیفی براساس روش داده

رائه گردید. بنیاد ادهرادایم داگرفته در قالب پاآمیز با توجه به کدگذاری انتخابی صورتگذاری مخاطرهرهای فرایند سرمایهو زیرمعیا

 ،ساسد. بر این اناهدش ارائه ،آمیز استگذاری مخاطرهگی ارتباط معیارهای الگوی سرمایهبنابراین الگوی تحقیق که بیانگر چگون

، آمیزری مخاطرهگذاضیح اینکه بر مبنای الگوی سرمایه( آمده است. توآمیز حاصله در شکل )گذاری مخاطرهالگوی سرمایه

و  ذار، مذاکرهگپذیری سرمایهآمیز، ریسکگذاری مخاطرهشناخت سرمایه آمیز شاملگذاری مخاطرهتوانمندسازهای سرمایه

ز، نظارت و کنترل، آمیگذاری مخاطرهگذار و شناخت سرمایهپذیری سرمایه، ریسکهای ارسنجی و استراتژیسازی، بازساختار

آمیز از وج موفقیتخرو  افزوده برای شرکتارزشسودآوری، ایجاد های محیطی و قانونی منجر به تحقق نتایج خروج موثر، ویژگی

 شوند. می صنعت

 

 

 
 الگوی سرمایه گذاری مخاطره آمیز -6 شکل

 

 بخش كمی

میانگین و بوسیله در آمار توصیفی نجام شده است. از روش آمار توصیفی و استنباطی ادر بخش کمی ها تجزیه و تحلیل داده

های مون فرضیهو آز برای برآورد ضرایب مسیر PLSیابی معادلات ساختاری به روش آمار استباطی از مدلدر و انحراف معیار 

آزمون بوت استراب )روش باز از  Tپژوهش استفاده شد. همچنین برای محاسبه معنی داری ضرایب مسیر و بدست آوردن آماره 

شناخت سرمایه 
 VCگذاری 

 بازارسنجی

مذاکره و 
 ساختارسازی

 

نظارت و 
 کنترل

 ریسک پذیری
 سرمایه گذار

توسعه سرمایه 
گذاری مخاطره 

 آمیز

 خروج موثر VCاستراتژیهای  

ویزگیهای محیطی 
 و فرهنگی
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ها از نرم افزار دن و تجزیه و تحلیل مقدماتی دادهگیری از طریق جایگذاری( استفاده شد. شایان ذکر است که جهت وارد نمونمونه

Spss18  یابی به روش لو جهت مدPLS از نرم افزار  SmartPLS های توصیفی بر همین اساس، شاخص .گردیداستفاده

 ( آمده است. 4متغیرهای پژوهش در جدول )

 
 شاخص های توصیفی متغیرهای پژوهش -4جدول 

 انحراف معیار میانگین متغیر

 78/0 99/3 ریسک پذیری سرمایه گذار

 77/0 88/3 شناخت سرمایه گذاری مخاطره آمیز

 90/0 06/3 مذاکره و ساختار سازی

 03/1 79/3 بازارسنجی

 VC 80/3 80/0استراتژیهای 

 93/0 71/3 نظارت و کنترل

 007/1 99/3 خروج موثر

 08/1 72/3 ویژگیهای محیطی و قانونی

 94/0 94/3 سرمایه گذاری مخاطره آمیز توسعه

 -2 هاقابلیت اعتماد هریک از گویه -1اند: کرده( سه ملاک را پیشنهاد 1981) 8کرو لا 7فرنل ،هاجهت بررسی قابلیت اعتماد سازه

ها، بار عاملی از گویه در مورد قابلیت اعتماد هریک .10شدهمتوسط واریانس استخراج -3 هاهریک از سازه 9قابلیت اعتماد ترکیبی

 01/0ها باید حداقل در سطح ست. همچنین بارعاملی گویهمناسب اییدی نشانگر سازه أو بیشتر هر گویه در تحلیل عاملی ت 5/0

زیرنمونه( استفاده  300)با  11داری بارهای عاملی از آزمون بوت استراپبرای تعیین معنی Tجهت محاسبه آماره  .دار باشندمعنی

دار معنی 01/0 طحدر س ±58/2بالاتر از  T و ضرایب بودهدار معنی 05/0در سطح  ±58/2تا  ±96/1بالای  Tشد. ضرایب 

نرم  شد. از آنجایی کهنجام ( اρc) 12گلداشتاین–نیز بوسیله ضریب دیلون هالیت اعتماد ترکیبی هر یک از سازههستند. بررسی قاب

گرفتن بار عاملی هر یک از  نظرکند، درها برای تحلیل استفاده میملی آزمودنیبر خلاف رگرسیون چندگانه از نمرات عا PLS افزار

و  ها دادهونباخ وزن برابری به گویهضروری است. این در حالی است که ضریب آلفای کر ،ها در محاسبه شاخص قابلیت اعتمادگویه

 ρc. مقادیر قابل پذیرش (1395)احسنی زاده و همکاران،  استفاده شد ρcدهد، بنابراین از ضریب قابلیت اعتماد را کمتر نشان می

میانگین  (. نشانگر سوم بررسی قابلیت اعتماد،1389به نقل از صالحی و هومن، 1981و لارکر،  یا بیشتر باشند )فرنل7/0باید 

کنند و این و بیشتر را توصیه می 5/0 برابر با AVE(. فرنل و لارکر مقادیر 1981باشد )فرنل و لارکر، واریانس استخراج شده می

)صمدآقایی،  کندریانس نشانگرهای خود را تبیین میوا ،ا بیشتردرصد و ی 50امر به معنای آن است که سازه مورد نظر حدود 

. آمده استها یب آلفای هر یک از سازهاو ضر ρc، AVE بارهای عاملی،مقادیر  31تا  5در جداول بر همین اساس، . (1383

  ها هستند.قابلیت اعتماد کافی و مناسب سازهدهنده نشان ولامقادیر این جد

 

                                                           
7- Fornell 

8- Larcker 

9-Composite Reliability   

10-Average Variance Extracted 

11- Boot starp  
12- Dillon - Goldstein  
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 پذیری سرمایه گذارریسکابلیت اعتماد های قشاخص -5جدول 

 بار عاملی گویه

 90/0 1ریسک پذیری سرمایه گذار 

 90/0 2ریسک پذیری سرمایه گذار 

ρc 86/0 

AVE 80/0 

α 79/0 

 
 پذیری سرمایه گذارهای قابلیت اعتماد ریسکشاخص-6جدول 

 بار عاملی گویه

 87/0 1ریسک پذیری سرمایه گذار 

 88/0 2ایه گذار ریسک پذیری سرم

 91/0 3ریسک پذیری سرمایه گذار 

 89/0 4ریسک پذیری سرمایه گذار 

ρc 86/0 

AVE 90/0 

α 77/0 

 های قابلیت اعتماد بازارسنجیشاخص-7جدول 

 بار عاملی گویه

 80/0 1بازارسنجی 

 75/0 2بازارسنجی 

 77/0 3بازارسنجی 

ρc 91/0 

AVE 80/0 

α 82/0 

 

 های قابلیت اعتماد مذاكره و ساختارسازیشاخص-8 جدول

 بار عاملی گویه

 92/0 1مذاکره و ساختارسازی 

 913/0 2مذاکره و ساختارسازی 

 87/0 3مذاکره و ساختارسازی 

ρc 81/0 

AVE 89/0 

α 75/0 
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 های محیطی و قانونیهای قابلیت اعتماد  ویژگیشاخص-9 جدول

 بار عاملی گویه

 77/0 1عوامل انگیزشی 

 82/0 2عوامل انگیزشی 

ρc 83/0 

AVE 67/0 

α 90/0 

 

 VCهای های قابلیت اعتماد  استراتژی-شاخص-10ول جد

 بار عاملی گویه

 VC 1 42/0استراتژیهای 

 VC 2 81/0استراتژیهای 

 VC 3 84/0استراتژیهای 

 VC 4 85/0استراتژیهای 

 VC 5 77/0استراتژیهای 

ρc 85/0 

AVE 58/0 

α 76/0 

 نظارت و كنترلهای قابلیت اعتماد شاخص-11جدول 

 بار عاملی گویه

 77/0 1 نظارت و کنترل

 82/0 2 نظارت و کنترل

 70/0 3 نظارت و کنترل

 75/0 4 نظارت و کنترل

ρc 90/0 

AVE 64/0 

α 86/0 
 

 های قابلیت اعتماد خروج موثرشاخص-12جدول 

 بار عاملی گویه

 86/0 1خروج موثر 

 87/0 2خروج موثر 

 79/0 3خروج موثر 

 80/0 4خروج موثر 

ρc 92/0 

AVE 66/0 

α 90/0 
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 گذاری مخاطره آمیزتوسعه سرمایهبارهای عاملی، پایایی تركیبی و میانگین واریانس -13 جدول

 بار عاملی گویه

 86/0 1سرمایه گذاری مخاطره آمیز  توسعه

 91/0 2سرمایه گذاری مخاطره آمیز  توسعه

 89/0 3سرمایه گذاری مخاطره آمیز  توسعه

ρc 90/0 

AVE 82/0 

α 78/0 
 

 آزمون الگوی ساختاری 

از روش  ه وشدیابی معادلات ساختاری بررسی ، الگوی مفهومی پیشنهادی از روش الگوآمیزگذاری مخاطرهسرمایهبینی برای پیش

از طریق  PLSهای پژوهش در روش مون الگوی ساختاری و فرضیهآز گردید.برای برآورد الگو استفاده نیز حداقل مجذورات جزئی 

با همچنین از روش بوت استراپ )(. 1389اله کرم و هومن، امکان پذیر است ) 2Rبررسی ضرایب مسیر )بارهای عاملی( و مقادیر 

تعیین سهم شد. ضرایب مسیر برای  داری ضرایب مسیر استفادهجهت تعیین معنی Tزیر نمونه( برای محاسبه مقادیر آماره  500

ده شتبییننشانگر واریانس  2Rگیرند و مقادیرورد استفاده قرار میبین در تبیین واریانس متغیر ملاک مهر یک از متغیرهای پیش

 بینی متغیرهایبرای بررسی توانایی پیش 13گیسر-استون 2Qبین است. علاوه برآن از ضریب متغیر ملاک توسط متغیرهای پیش

 ( مدل آزمون1)در نمودار  .بینی استثبت این ضریب نشانگر توانایی پیشوابسته از روی متغیرهای مستقل استفاده شد. مقادیر م

 توسعهشده رابطه بین متغیرهای پژوهش نشان داده شده است. با توجه به این نمودار متغیرهای تحقیق تأثیر مثبت و معناداری بر 

( نیز ضرایب واریانس تبیین شده برای مسیرهای پژوهش آمده است. همانطور که 2در نمودار)دارند.  آمیزگذاری مخاطرهسرمایه

مثبت و معنادار  01/0در سطح  آمیزگذاری مخاطرهسرمایه توسعهدهد ضرایب مسیر متغیرهای تحقیق بر این نمودار نشان می

 است.

 

 
                                                           
13 - Stone – Giesser  
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 ضرایب مسیر الگوی آزمون شده پژوهش-1 نمودار

 

 

 
 معنی داری Tشده پژوهش در حالت الگوی آزمون-2دار نمو

 

مثبت بودن دهد، همانطور که جدول نشان می( آمده است. 14در جدول )شده متغیرهای پژوهش برآورد ضرایب و واریانس تبیین

یری و ل اندازه گل مدبوقمقادیر اعتبار  اشتراک و اعتبار حشو برای تمامی متغیرها در پژوهش حاضر نشانگر کیفیت مناسب و قابل 

 یدهد. تمامن میرا نشا و حشو متغیرهاشده و اعتبار اشتراک ( میزان واریانس تبیین15همچنین، جدول ) ساختاری می باشد.

 د.باشکیفیت مناسب و قابل قبول مدل می گرکه نشان بودهمثبت  ،مقادیر اعتبار اشتراک
 ضرایب مسیر و  واریانس تبیین شده-14 جدول

 واریانس تبیین شده ضرایب مسیر هامتغیر

 بر روی بازارسنجی از:

 شناخت سرمایه گذاری

 ریسک پذیری سرمایه گذار

 بر روی مذاکره و ساختارسازی:

 شناخت سرمایه گذاری

 ریسک پذیری سرمایه گذار

 :VCبر روی استراتژیهای 

 شناخت سرمایه گذاری

 ریسک پذیری سرمایه گذار 

 :قانونیبر روی ویژگیهای محیطی و 

 شناخت سرمایه گذاری

 ریسک پذیری سرمایه گذار 

 بر روی نظارت و کنترل از:

 بازارسنجی

 مذاکره و ساختارسازی

 
266/0 
277/0 

 
393/0 
517/0 

 
317/0 
429/0 

 
423/0 
260/0 

 

 
274/0 

 

 

26/0 

 

 

74/0 

 

35/0 

 

 

42/0 
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 VCاستراتژیهای 

 ویژگیهای محیطی و قانونی

 بر روی خروج موثر از:

 بازارسنجی

 مذاکره و ساختارسازی

 VCاستراتژیهای 

 ویژگیهای محیطی و قانونی

 :ذاری مخاطره آمیز ازسرمایه گ توسعهبه روی 

 نظارت و کنترل

 خروج موثر

312/0 
321/0 
431/0 

 
324/0 
406/0 
298/0 
309/0 
355/0 
588/0 

50/0 

 

 

 

 

35/0 

 

 

 

44/0 

*p<0.05, **p<0.01 

 
 شده، اعتبار اشتراک و حشو متغیرهاواریانس تبیین-15 جدول

 CV- Redundancy CV- Communality واریانس تبیین شده متغیرهای پژوهش

 688/0 502/0 - ریسک پذیری سرمایه گذار

 598/0 598/0 - شناخت سرمایه گذاری مخاطره آمیز

 591/0 591/0 26/0 مذاکره و ساختار سازی

 610/0 584/0 74/0 بازارسنجی

 VC 35/0 632/0 712/0استراتژیهای 

 654/0 752/0 42/0 نظارت و کنترل

 635/0 603/0 50/0 خروج موثر

 684/0 632/0 35/0 ویژگیهای محیطی و قانونی

 639/0 598/0 44/0 سرمایه گذاری مخاطره آمیز توسعه

 

 گیرینتیجه

غیر است. پیشینه مت 9مشتمل بر  گذاری مخاطره آمیزسرمایهتوسعه احی الگوی راهبردی الگوی پیشنهادی پژوهش در زمینه طر

ا بحقیق حاضر م است. تدر کشور با توجه به نو پا بودن آن ک سرمایه گذاری مخاطره آمیزتوسعه در زمینه طراحی الگوی راهبردی 

صصی کردن و حرکت موجود به سمت تخ طره آمیزگذاری مخاسرمایهتوسعه توجه به اهمیت موضوع، طراحی الگوی راهبردی 

اری گذمایهسرتوسعه الگوهای عملکردی و با عنایت به فقدان انجام مطالعات دانشگاهی در خصوص طراحی الگوی راهبردی 

 د از:انتعبار ه آمیزگذاری مخاطرسرمایهتوسعه های الگوی راهبردی ترین ویژگیبنابراین عمده صورت گرفته است. مخاطره آمیز

 و کدگذاری ی کیفیاستفاده از رویکرد ترکیبی در این تحقیق که در آن با رویکرد کیفی و با استفاده از روش تحلیل محتوا*

 طراحی شده است. سرمایه گذاری مخاطره آمیزتوسعه نظری، الگوی راهبردی 

 .گذاری مخاطره آمیزهای سرمایهشرکتاختصاصی بودن این الگو برای *

،  هایاتژیگذار، مذاکره و ساختارسازی، بازارسنجی و استرگذاری مخاطره آمیز، ریسک پذیری سرمایهایهشناخت سرم*

به نونی حیطی و قامهای گذاری مخاطره آمیز، نظارت و کنترل و خروج موثر و ویژگیگذار و شناخت سرمایهپذیری سرمایهریسک

 اند.ذاری مخاطره آمیز در نظر گرفته شدهگالگوی راهبردی سرمایه توسعهعنوان عوامل کلیدی 
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یت نحوه ررسی وضعو ب گذاری مخاطره آمیزسرمایهتوسعه تبیین نحوه ارتباط میان معیارها و زیر معیارهای الگوی راهبردی *

 .استفاده از آن

لی، سعی صصی و تفصیی تختهیه شده و با نگاه کشور ایرانبا توجه به شرایط  گذاری مخاطره آمیزسرمایهتوسعه الگوی راهبردی 

توسعه ی ی راهبردبه حوزه الگوخُرد خلاء موجود در الگوهای عملکردی که همانا ناتوانی در نگاه تخصصی و در برطرف نمودن 

(، 1393ای شاهی )، بن(1393حسینی )(، 1394فلاحی ) با تحقیقاتاست، دارد. ضمناً نتایج تحقیق  آمیزمخاطره گذاریسرمایه

(، 1384)و می بیدگلی و بیگدللاسا، (1389)می بیدگلی لااحمدی اول و اس(، 1396، خلخالی و همکاران )(1396شریفی )

و ( 2016ان )آنخین و همکار(، 2016) موخیرجی-چاپلینسکی و گوپتا(، 2016) گرووه و والمروث(،1396شریفی و همکاران )

 (  مطابقت دارد. 2011)براندر و همکاران 

 ساس رویکردیز بر اآمگذاری مخاطرهرو در زمینه توسعه سرمایهها و موانع پیشبا نتایج تحقیق و چالش در این قسمت با توجه

 گردد:اخلاق کار، راهبردها و راهکارهایی پیشنهاد می

د یشنهامیز پآی مخاطرهگذارآمیز بر توسعه سرمایهی مخاطرهگذارهای تحقیق و تأیید تأثیر شناخت سرمایهبا توجه به یافته -1

آمیز رهذاری مخاطگآمیز  شناخت کسب شود و امکان سرمایهگذاری مخاطرهشود که نسبت به معیار و ملاک ارزیابی سرمایهمی

 سنجیده شود.

که  شودنهاد میآمیز پیشگذاری مخاطرهگذار بر توسعه سرمایهپذیری سرمایههای تحقیق و تأیید تأثیر ریسکبا توجه به یافته -2

 گذاری تقویت شد.ه خطرپذیری و روحیه کارآفرینی در تیم سرمایهباور ب

که  شودمی ادیز پیشنهآمگذاری مخاطرههای تحقیق و تأیید تأثیر مذاکره و ساختارسازی بر توسعه سرمایهبا توجه به یافته -3

 های مخاطره آمیز تدوین و ارائه شوند.کسب و کار بصورت علمی تحلیل شود و طرح

ود شیشنهاد میآمیز پرهگذاری مخاطی و قانونی بر توسعه سرمایههای محیطثیر ویژگیأیید تأهای تحقیق و تجه به یافتهبا تو -4

 رفته شود.گآمیز در نظر ری مخاطرهگذاهای سرمایهگذاری تضمین شود و تسهیلات مالیاتی برای شرکتکه حقوق سرمایه

ار و ه وضعیت بازشود کمی دآمیز پیشنهاگذاری مخاطرهثیر بازارسنجی بر توسعه سرمایهأیید تأهای تحقیق و تبا توجه به یافته -5

 های نوپا مورد بررسی قرار گیرد.فضای کسب و کار مورد تحلیل قرار بگیرد و مزیت رقابتی شرکت

شود که یشنهاد میآمیز پگذاری مخاطرهبر توسعه سرمایه VCهای ثیر استراتژیأیید تأهای تحقیق و تبا توجه به یافته -6

 های شرکت مشخص شود.موریت و استراتژیأم

ی ود که نیروشنهاد میآمیز پیشگذاری مخاطرهر نظارت و کنترل بر توسعه سرمایهثیأیید تأهای تحقیق و تبا توجه به یافته -7

 لکرد تیم مورد ارزیابی قرار گیرد.انسانی خبره مورد استفاده قرار بگیرند و عم

های ه از راهبردکشود می آمیز پیشنهادذاری مخاطرهگؤثر بر توسعه سرمایهثیر خروج مأیید تأهای تحقیق و تتوجه به یافته با -8

 .اجرایی خروج استفاده شود

 و مطالعه د پژوهشهای زمانی انجام تحقیق، چند توصیه به سایر پژوهشگرانی که قصدر خاتمه با توجه به مشکلات و محدودیت

 شود:به شرح ذیل ارائه می در این زمینه دارندبیشتر 

 ای مورد تحلیل محتوا قرار گیرند.متغیرهای بیشتری به صورت مقایسه شودپیشنهاد می -1

اولویت  ه شناسایی وگیری چند معیارصمیمبراساس مدل ت آمیزگذاری مخاطرهشود عوامل مؤثر بر توسعه سرمایهپیشنهاد می -2

 .بندی شوند

 ت کاربردی مورد آزمایش قرار گیرد.شود الگوی طراحی شده در تحقیقاهاد میپیشن -3
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  منابع
    ،آمیز کارآفرینانهثر در ارزیابی کسب و کارهای مخاطرهؤبررسی معیارهای م .(1384) مهدی بیدگلی، غلامرضا و بیگدلو، اسلامی

 .29-3، صص:  68شماره  دانش مدیریت       

  های در شرکت های کارآفرینانهبررسی عوامل اثرگذار بر ارزیابی طرح .(1389ضا و احمدی اول، غلامرضا )اسلامی بیدگلی، غلامر

 .120-99(، صص: 1)8ای، توسعه کارآفرینی، گذاری خطرپذیر با استفاده از روش فرآیند تحلیل شبکهسرمایه       

   ازمانی مبتنیسطراحی و تبیین الگوی خودرهبری (. 1393علیرضا ) زاده،اصلانی، فرشید؛ حضوری، محمدجواد؛ رفیعی، مجتبی و حسن

 .9(، 2) های دولتی،ی مدیریت سازمانبنیاد)مورد مطالعه: دانشگاه پیام نور(، فصلنامهبر رویکرد داده       

خطرپذیر با روش تحلیل  گذاریرمایههای کسب و کار سبندی طرحرتبه(. 1395، ساسان؛ پیشوایی، میرسامان و کریمی، امیرعلی )احسنی زاده

 .108-87(، صص:2)5 گذاری خطرپذیر ایرانی، مدیریت نوآوری،مورد مطالعه: یک شرکت سرمایه-هاپوشش داده
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