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Abstract 

Objective: Venture capitalists have unique capabilities in dealing with uncertain 

conditions. Despite the increasing level of risk in the development of innovative startups 

based on emerging technologies, investing in these emerging areas and startups is a 

strategic measure for venture capitalists. This highlights the need for comprehensive 

carrying out evaluation and analysis in this regard. The need for a benchmark and a 

model to identify high-potential success options among the masses of startups is a 

challenging issue for which this research seeks to provide a solution. The main purpose of 

this research is to develop a benchmark for identifying high-potential success options.  

Methods: The main research question of the present study was answered by cooperating 

and interacting with ten experts in the venture capital industry. First, the components of 

collaboration were extracted through library studies. Next, the extracted components were 

evaluated and analyzed based on Markov analysis, the average duration of 

multidimensional analysis in decision-making. Then, based on the findings of Markov 

analysis, two-dimensional evaluation and screening of identified agents were performed 

based on the fuzzy Delphi method. 

Results: This study showed that out of 62 indicators of mutual participation between 

investors and startups, 41 indicators were key, and 21 indicators were not applicable. In 

the next step, the indicators were evaluated based on the FBWM method. 

Conclusion: The achieved model was tested on six successful startups in capital 

attraction using fuzzy multi Moora. The model could rank the investment priority in these 

six startups. 
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  چكيده
افـزايش سـطح   بـا وجـود   . هاي منحصر به خـود را دارنـد   گذاران خطرپذير، در تعامل با شرايط عدم اطمينان، توانمندي سرمايه :هدف

نوظهـور و   يهـا  حـوزه  ايـن  در يگـذار  هيسـرما  هاي نوظهور، مشكل هاي نوآورانه و مبتني بر فناوري ريسك در عصر توسعه استارتاپ
 به زنيا. دارد ازي ـخصـوص ن  ني ـجانبه در ا همه ليو تحل يابياست و به ارز ريخطرپذ گذاران هيسرما يبرا يكياستراتژ مسئله ،ها استارتاپ

 ينا كه ستا برانگيـز  چالشاي  مسـئله  ،هـا  پتارستاا هنبوا نميااز بيشـتر   موفقيت پتانسيل هايي باگزينه تشخيص ايبر لگوييو ا رمعيا
 ايبر ييرهـا معيا نيتـدو  ،حاضـر  پـژوهش اصلي هدف بر اين اساس، . ستآن ا ايبر يكار راه ئهارادستيابي به پاسخ و  پيدر  پژوهش
   .استگذاري سرمايه ايبرزياد  پتانسيل با هاي پتارستاا تشخيص
گذاري خطرپذير، به پرسش اصلي پـژوهش پاسـخ داده    خبره در صنعت سرمايه 10در اين پژوهش، ضمن همكاري و تعامل با  :روش

 لي ـبـر اسـاس تحل   ،استخراج شده يها لفهؤسپس م اقدام شد؛ يا مطالعات كتابخانه قياز طر يهمكار يها لفهؤابتدا به استخراج م. شد
 لي ـتحل يهـا  افتـه يسـپس بـر اسـاس     .شـدند  لي ـو تحل يابي ـارز يريگ ميدر تصم يعدچندب يها ليزمان تحل مدت نيانگيم ي،ماركوف
  .انجام شد يفاز يشده بر اساس روش دلف ييشناسا يها عامل يعددو ب يو غربالگر يابيارز ،يماركوف
و  يدي ـشـاخص كل  41 ،ها گذاران و استارتاپ هيسرما انيشاخص مشاركت متقابل م 62 انياز مهاي پژوهش،  بر اساس يافته :ها يافته

  .گرفتها انجام  گذاري شاخص و ارزش يابيارز  FBWMسپس بر اساس روش  شناخته شد؛ غيركاربرديشاخص  21
شد و در نهايت،  يبررس يفاز يمورا يبا استفاده از مولت هيجذب سرما نهيشش استارتاپ موفق در زم يحاصل رومدل  :گيري نتيجه

   .گذاري ارائه داد بندي هر شش استارتاپ را براي اولويت سرمايه اين مدل، رتبه
  
  .گذاري خطرپذير، زنجيره ماركوف گذاري، روش فازي بهترين بدترين، سرمايه ارزيابي سرمايه: ها كليدواژه
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  مقدمه
سـريع نوآورانـه و    راتيي ـتغ هاي حاصـل از  فرصت. استشده منجر  يديجد يها فرصت در سطح جهاني به خلق ينوآور

 ـ ينـوآور  جيتـرو  نيبنـابرا  .است يمجدد به اقتصاد جهان يده سرعت در حال شكل به ،فناورانه  ـ شيب  تي ـدر اولو شياز پ
  ).2016 ،1سازمان همكاري اقتصادي توسعه( وكار قرار گرفته است و رهبران كسبنوآوري  گذاران ، سياستها دولت

 لدلي ـ بـه  هـا  آن. دارنـد تمركز زيـادي  ها  نوآوري از طريق استارتاپ ةبر توسع ،افتهي توسعه يگذاران كشورها استيس
نكته مهم در ). 2017، 2ژنوم(اند  كرده معطوف ها استارتاپ تيتوجه خود را بر تقو چشمگيرو خلق ثروت  عالي ييزا اشتغال

در سراسـر جهـان بـا     هـا  كه دولـت  يحال در. نديآ يشمار م ساختار به رييتغ يها محركها اين است كه  خصوص استارتاپ
 مهـم  يمنبع ـ ، همانندها و استارتاپ نانيمهم مواجهند، به كارآفر ياجتماع يها و چالش ينامطمئن اقتصاد ياندازها چشم
  ).2016سازمان همكاري اقتصادي توسعه، (نگرند  يم يو انسجام اجتماع يرشد اقتصاد براي

 چشمگيريبا نرخ رشد  سالانهها  تعداد استارتاپ ،ي و نوآوريفناور ةبا رشد و توسعامروزي،  ةدر شرايط پويا و پيچيد
 سيس ـأت ينفـر درحـال تـلاش بـرا     وني ـليم300حـدود   ،ينيبـان كـارآفر   دهيد ياساس گزارش جهان بر. ابندي يم شيافزا

روزانـه   ،طـور متوسـط   معنا كه به نيبد شوند؛ مي موفقدر اين كار سوم  كي فقط ،انيم نيوكارند كه از ا كسب ونيليم150
مـالي بـازيگران نوظهـور و     تـأمين در اين راسـتا،  ). 2016، 3لي و ساه ون( كنند يخود را آغاز م تياستارتاپ فعال 137,000
). 2018  ،4، سيرا و واوركپوكالا(گذاران دارد  ها، نقش بسزايي در مسير دستيابي به رشد اقتصادي مدنظر سياست استارتاپ

 سـهم . در حال افزايش است همواره ،ورودي به اين حوزه ةمالي، حجم سرماي تأمينهاي اساسي در مبحث  با وجود چالش
ه افتي شيافزا 2013درصد در سال 8/20به  2000درصد در سال  4/2نوظهور، از  يدر بازارها ريخطرپذ يها گذاري سرمايه
 يدر بازارهـا  ريگـذاري خطرپـذ   مرتبط بـا سـرمايه   يها نهياست كه كاوش در زم تيواقع نيبر ا يتأييد ،توسعه نيا. است

  ).2016، 5گراه و والمروث(خواهد كرد  يتوجه شايانرشد نيز  ندهيآ يهالدر سا دارد و احتمالاً يريگينوظهور، ارزش پ
است  ريگذاران خطرپذ سرمايه يبرا كياستراتژ مسئله كي ،ها هاي نوظهور و استارتاپ در حوزهگذاري  سرمايه ةمسئل

 يگراز د زياد موفقيت و رشد پتانسيلي با هاي پتارستاا تشخيص .دارد ازين خصوص نيدر اجانبه  همه ليو تحل يابيبه ارز و
ــت دارد شركتي انارگذ سرمايه يابر كه اي هازندا نهما به ،شكست به ممحكو رنوظهو يهاركاو  كسب ــت ارشو، داهمي  اس

 لحتماا نساندر قلاحد به يتكنيكها يگيرركا بهدر  خطرپـذير  ارانگذ سرمايه ةتجرب غمر به ).2018، 6، نپ و آگبزواكراه(
از  حمايتو  زيــــــاد  پتانسيل با يهاپتارستاو ا ها هيدا اردنگذ ركنا ،تاپيرستاا يها يارگذ سرمايه شكستاز  ناشي نياز

را  هـا  آن وكند  مي ديجاا شركتي انارگذ سرمايه يابر هنگفتي نپنها يها هزينه يگاه ،شكست به ممحكو يهاركاو كسب
   .اردگذ مي مناكا شدر يها فرصت به ستيابيدر د

 شوند، نرخ شكسـت نسـبتاً   مي در نظر گرفتهاستارتاپ انتخاب گيري و  تصميم يكه برا ييارهايعملكرد مع اكنون هم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) 
2. Genome 
3. Van Le & Suh 
4. Pukala, Sira & Vavrek 
5. Groh & Wallmeroth 
6. Okrah, Nepp & Agbozo 
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 از .رونـد  از بـين مـي  اند،  شده يمال تأمين ريگذاري خطرپذ سرمايهاز طريق كه  ييها پروژه درصد 35 ،در واقع. دارند زيادي
رفتـار   واضح است كـه  ،يآمار نيبا چن. را بازپرداخت كنند اه نهيهزشوند كه  نميها موفق  از پروژه گريد درصد 20 ،يطرف

ناسبيوم و  ،ساسزار( اقدام كرد يبهتر ينيب شيپ يهاروشوجوي  است و بايد به جست نامشخصاستارتاپ  يوكارها كسب
  ).1990 ،1سپولودا

گذاري و  هاي خود در فرايند انتخاب و سرمايه ها و اشتباه خطرپذير داخل كشور، براي مواجهه با ضعف گذاران سرمايه
 هـا، بـه ابزارهـايي همچـون قراردادهـاي      گـذاري  هاي حاكم بر نتايج و دستاوردهاي بالقوة سـرمايه  اطميناني همچنين، بي

 حجم ،هافراينـــد منجادر ا زيـــادخير أت ،ختداپر هـــايتعهد به يپايبند معد ،فرينرآكا يابر جريمه تعريف ،نهراكا محافظه
ــوقعيتي، چنيندر  ،در واقــــع. شوند مي متوسل فرينرآكا ماهيانه مددرآ مقابلدر  متومقاو  پايين يارگذ سرمايه  رمعيا مــ

ــة مثا به جهت يكاز  كه اســت لازماي  سويهدو ــينما قطبب ــد عمل نيايرا رنوظهو هــاي پتارستاا يابر ي  يهارمعياو  كن
 تطابق انميزرا از  خطرپذير ارگذ سرمايه ،يگرد يسوو از  هدد ننشا نيشاا بهرا  خليدا ارگذ سرمايه هيدگااز د بيتاجذ
در اكوسيسـتم اسـتارتاپي    ،در نتيجـه . كند هگاآ موفقيت يهارمعيا با يارگذ سرمايه براي سيربر در دست پتارستاا يطاشر

 هاپتارستاا گزينش فرايند بر حاكم نطميناا معد كاهش جهت ونمدو  جامع يهارمعياو  تشخيص يهااربزا دجوو ،كشور
  .ستا سمحسو كاملاً انارگذ سرمايه توسط

 يهـا  لاز عام ـ نگـر  خطرپـذير، نيـاز بـه نگـاهي كـل      گـذاران  گذاري توسط سرمايه سرمايه فرايندجدي در  اين خلأ
 يها موقعيت يابيارز جهـت تسـهيل   ،بر ايـن اسـاس   .دهد ميرا به خوبي نشان  ذارانگ هيسرما يرخطر براپ گيري ميتصم

 كردنسو هم ،و همچنين پتارستادر ا يارگذ سرمايه يسكر ، كاهشخطرپذير ارانگذ سرمايه يابر تاپيرستاا يارگذ سرمايه
از  ،كـار  راهيـافتن   دنبـال  بهدر اين پژوهش  ،اريگذ سرمايه بجذ تسهيل جهت ارگذ سرمايه مدنظر يهارمعيا با هاپتارستاا

 اني ـم هيارتبـاط دوسـو  ايجـاد  نحـوة  نيـاز و   مـدلي كـه  . ي خـواهيم بـود  گذار هيسرمابراي  يريگ ميتصم مدلارائة طريق 
هاي شكل گرفتـه   ي ايده يا استارتاپها و تيم ها ز ايدها تيحما منظور هبگذاران  و سرمايه هيسرما افتيدر يها برا استارتاپ

جهـت   گيـري  ميتصـم  يراهبـرد چنـدوجه   كي ـپـژوهش   ني ـدر ا ،رو ني ـاز ا. خوبي پوشـش دهـد   و در مرحله رشد را به
  .يم كردخواه يها معرف در استارتاپ ريگذاري خطرپذ سرمايه

 ـ  ر  يهاپتارستاا تشخيص يابر ييرهـا معيا تـدوين  ،پـژوهش  يهـدف كل  اني ـاز م يارگذ سرمايه جهـت  ،پتانسيلپـ
پژوهش پژوهش حاضر درصدد پاسخ به آن اسـت،   ي كهسؤال ،در اين راستا. استگذاري  بالقوه براي سرمايه يهاپتارستاا

  ؟ستا چگونه هاپتارستاا باكت رمشا در خطرپذير انارگذ سرمايه يگير تصميم يلگوا: گونه مطرح شده است اين
 سـي شنا پـس از آن روش . شـود  ميمرور ابتدا ادبيات موضوعي : است ساختاربندي شده بدين صورت، پژوهشادامة 

به بحث و بررسي  ،و در آخرين بخش شود ميهاي حاصل از پژوهش ارائه  در بخش بعد، يافته. شده استبررسي پژوهش 
  .آتي خواهيم پرداختمطالعات  هايي برايپژوهش و پيشنهاد سؤالگيري در راستاي پاسخ به  و نتيجه
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Csaszar, Nussbaum & Sepulveda 
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  پژوهش ةپيشين
 ،يچـابك  ،يياي ـبـر پو  ،يبزرگ صنعت يها با بنگاه اسيها هستند كه در ق استارتاپ نيا ،وكار كسب يرقابت يامروزه در فضا

 يهم در اقتصـادها ). 2012، 1و مندلسون فلد(دارند  يشتريتأثير ب يفناورانه و رشد اقتصاد ةتوسع ،جهينوآور بودن و در نت
بـازيگران   ،يو اجتماع يرشد اقتصاد يكوچك و متوسط برا يها در حال توسعه، شركت يو هم در اقتصادها افتهي توسعه
 ،ينـوآور  سـتم ياكوس رد. شـود  يم تيحما ينوآور ستمياكوس ، از طريقبازيگران نيو رشد ا شوند يدر نظر گرفته م مهمي
در  ،موقع حمايت نشـود  بهوكارها  كسب نيچنانچه از او  است اديز ييابتدا يكوچك در فازها يها شركت ريوم مرگميزان 

از عمـده   يك ـي يمال تأمين. )2016، 2افول دادزيو  يدادزافول ( روند يم نيدچار افول شده و از بي وآورن ريعمل در مس
بـه   نيدر مراحـل آغـاز   گـذاران  هي، سـرما ينـوآور  فراينـد  يچنانچـه ط ـ . اسـت اسـتارتاپ   يوكارهـا  كسب ناي مشكلات

 يو به همان نسبت هم بـرا  شود مي يريجلوگها  آن ريوم از مرگ ،كنندكوچك اقدام  يوكارها كسب نيبر ا يگذار هيسرما
  .)2011، 4و همكاران ؛ جانسون2015، 3و چسبرو بلنيو( به همراه خواهد داشت سكير گذاران هيسرما نيا

ها بوده  استارتاپ يچهار چالش اصل ءجز ،يبه منابع مال يدسترس 2016در سال  ، استارتاپ يبان دهيبراساس گزارش د
 اسـتارتاپ اسـت   يوكارهـا  چالش كسبين تر مهممحصول و رشد،  ةتوسع ،يبه مشتر يپس از دسترس يمال تأمين. است

 ـ ،يمـال  تـأمين مناسب بـه منـابع    يدسترس ن،يرابناب. )2016، 5ژنوم(  يهـا بـرا   اسـتارتاپ  يتوانمندسـاز  ياصـل  ازي ـن شيپ
ميـزان  گـذاري،   سـرمايه حوزة ن در فعالا اين موضوع و تنوع زياد با وجود اهميت .است ييزا رشد و اشتغال ،يگذار سرمايه

 يگـذار  هيسرما دنبال بهكه  در آمريكاها  درصد از كل استارتاپ 2تا  25/0 تنها ،مثال براي. جذب سرمايه بسيار پايين است
  ).2012، 6رز( شوند يم، موفق به جذب سرمايه  اند جسورانه
بـا  . موفقيت در جذب سرمايه با رشد اقتصادي و هوشمند شدن منابع مالي، افـزايش يافتـه اسـت    ،هاي اخير السدر 

 كنند يم ياستارتاپ باز يها شركت يمال تأمينو  ييشناسا ينقش را برا نيتر مهم گذاران هيسرما ان،يبن رشد اقتصاد دانش
 يوكارهـا  و كسـب  هـا  استارتاپ يانداز راه فرايندده در يچيو پ  مشكل مراحل از يكيمناسب،  يمال تأمين). 2015، 7شارما(

 يها و شركت ها استارتاپ يمال تأمينروش  نيترمؤثرو  نيتر مهمعنوان  امروزه به ،ريخطرپذ يمال تأمين. است انبني دانش
 وجـود آورد  را بـه  اي ـاز اقتصاد امروز دن يتوجه شايانبخش  است توانسته با كارايي خود مطرح است و اينوآور در سطح دن

ز اهميـت  ئگيري بسيار حا تصميم فرايندن بين، يدر ا). 2016، 9مانيگارت و رايت؛ دواين، 2009، 8 گلدفارب و گرا كريش،(
دامنـة   آن اتمطالع وست ا دهبو مـدتي  رونـد پژوهشـي طـولاني    ،ارانسرمايهگذ يتصميمگير فرايند تشريحدرك و . است

 به كمكيـا   هنددمي تخصيص ستيدر بهرا  منابع ارانسرمايهگذ ياآ ينكها سيربرماننـد  گيـرد؛   دربرميرا  افهداز ا سيعيو
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 ينا شـد؟ منجر خواهد  ارانسرمايهگذ ييابيهاارز يياركا يشافزا ، بهيتصميمگير فرايندبهبود  يستادر را ارانسرمايهگذ

  ).2011 ،1نسرلو منرو( كنند عمل بهتر نمنداتو يهاارسرمايهگذ يافتندر  نيز ينانفررآكا كه شده است باعث امر
 يگـذار  هيسـرما  يارزش اقتصاد ييجهت شناسا يمتعدد يها با چالش ريخطرپذ گذاران هيسرما يِريگ ميتصم يارهايمع

، 3ولز( اند را بررسي كرده ريخطرپذ گذاران هيسرما يريگ ميتصم فرايند پژوهشگران بسياري، ).1989 ،2رمكن( مواجهند ديجد
 ،8نسـون ي؛ روب1987، 7؛ خـان 1985، 6، سيگل و ناراسـيمها انيليم ؛ مك1984، 5و برونو يبژي؛ تا1976 ،4ندكستري؛ پو1974
؛ كريش و 2007، 11و شفرد سي؛ زاكار1998و  1995 ،10ري يو م سي؛ زاكار1987، 9مويزيكا و استيونسونو  مونزي؛ تا1987

  ).2016؛ دواين و همكاران، 2009همكاران، 
وجـود دارد،   پويا و رو به رشداقتصاد  كيدر  ريخطرپذ گذاران هيسرما يريگ ميتصمنحوة كه در خصوص  يمهم ةنكت

كـه   ييهـا  از تعـداد بنگـاه   ،انـد  موفـق شـده   ريخطرپـذ  گـذاران  هيسـرما  تي ـحما ليدل بهكه  ييها است كه تعداد بنگاه نيا
از هوشـمندي  حكايـت دارد  ايـن عامـل    ).2015شـارما،  (اسـت   شـتر يبانـد،   ها بوده حامي آن ريرخطرپذيغ گذاران هيسرما

  ). 2010، 12كاپلان و لرنر(وكارهاي استارتاپ  گذاري بر كسب گذاران خطرپذير در سرمايه سرمايه
 قـات يتحق ،كـرده اسـت   يرا بررس نانيتوسط كارآفر ريگذاران خطرپذ انتخاب سرمايه يچگونگ اتيادب نكهيوجود ابا 

 كـه معمـولاً   دهـد  ينشان م ـ زمينه نيدر ا يمطالعات قبل. وجود دارد نانيكارآفر يابيارز يارهايمع خصوصدر  يكم نسبتاً
؛ 2016، 13لاهتـي  ،فاليـك ( دارند ريخطرپذ گذاران سرمايهخود از طرف  يمال تأمين يبرا شنهاديپ كياز  شيها ب استارتاپ
  )2001، 14اسميت

  ها استارتاپ دعملكر دبهبو بر مؤثر ملاعو
ها  استارتاپ موفقيت صلياعوامل . هاست در بهبود عملكرد استارتاپ مؤثرمهم گذاري يكي از عوامل  مالي و سرمايه تأمين

 مانيزسا ييژگيهاو ،يآورنواز  دهستفاا يياامز دنبو دمنحصربهفر :انـد از  ، عبـارت  انـدازي و توسـعه   در سه سـال اول راه 
و  كامل ركاو كسب حطر يك ينوتدبـه   ،مـلات معا حجمو  لشتغاا شدر ،در اين ميـان  .فرينرآكا تيمو  نوپايهاركاو كسب
بهبـود عملكـرد    ي كـه بـراي  مهم ـ ةنكت ـ). 2012، 15نگنلا ديو  ئنوگنوگر( وابسـته اسـت  شـدت   به ،كافي ليهاو ايةسرم

اسـتارتاپ   ةتوسـع  يچالشهاو  مشكلات. وكار است هاي توسعه كسب ، توجه به مشكلات و چالشوجود دارد ها استارتاپ
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3. Wells 
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5. Tyebjee & Bruno 
6. MacMillan, Siegel & Narasimha 
7. Khan 
8. Robinson 
9. Timmons, Muzyka, Stevenson & Bygrave 
10. Zacharakis 
11. Sُhephred 
12. Kaplan & Lerner 
13. Falik, Lahti & Keinonen 
14. Smith 
15. Groenewegen & de Langen 
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در  نطميناا دنبو ن،مشتريا يهازنياشناسـايي  و  زاربا ورود بـه  ،و نـوآوري توسعه و  تحقيق يلابا يينههاهـز : از اند عبارت
 ،زاده لسور وتي ابر ،رساپورپا(مالي و جذب سـرمايه   تأميندر موفقيت، مشكلات قطعيت م عد ،قبار تهديد ه،بالقو نمشتريا
  ).2009 ،1تانگو  لي؛ 1396

، معيارهـاي كليـدي در مرحلـه    مل موفقيتاعوموضوعات ديگري همچـون  توسعه،  يها دغدغهو مشكلات در كنار 
 يآورنوده از ستفا، اكاملر كاوكسبح طرتهيـه  . بسزايي دارد تأثيرها  استارتاپ دعملكر دبهبو بروري  اكتشاف و وجود بهره

مل موفقيت اعواز يابي زاربامـالي و پويـايي در    تـأمين ، توجـه، جـذب سـرمايه   شـايان  پيشـنهادي   ه و ارزش يدا عنـوان  به
 يگيردياو  يرگازسا، تكاييداخو، تعهدعوامل كليدي مانند  ،فكتشاامرحله در  ،براين علاوه). 2008، 2برم(هاست  استارتاپ

سازي بين نيروي انساني و ايجاد تعهد براي  مالي مناسب، تيم تأمينهاي مرتبط با  وري و فعاليت بهرهمنظور  ، بهو همچنين
  ).2012، 3مينكولد( است وري گذار در مرحله بهرهتأثيرجزء عوامل  ،وكار رشد كسب

گذاران  رمايهسو جذب سرمايه توسط كند  تنوع ايجاد ميگذاري  در مسير سرمايه ،ها تنوع در عوامل موفقيت استارتاپ
و نوپا  يهاركاو كسبدر موفقيت  اي در زمينـة  ، در مطالعـه )2006( 4چريف و اندرسون ،مثال براي. ودش ميرا باعث  خطرپذير

كردند و به اين را بررسي نوپا  يهاركاو كسباران سرمايهگذان و مدير، هاركاو كسباران گذنبنيا تعدادي ازبة تجر،  نهورافنا
. ستنوپا يهاركاو كسبة توسعمل حياتي اعو ،يابيزارباو تخصص ، صلياتيم  يعضااتعهد د، هبره، رايدانتيجه رسيدند كه 

 در ،موقـع  گـذاري مناسـب و بـه    سـرمايه  مالي و تأمين ،توسعهو تحقيق  ،انيبط با مشتردر سطح دوم اولويت، رهبري، روا
  .مؤثرندوكارهاي استارتاپ  موفقيت كسب

 ،هـا  اسـتارتاپ  مالي در تأميندهد، جذب سرمايه و  ها نشان مي موفقيت استارتاپ ةگونه كه روند پژوهش در زمين همان
 بجذ شكبـي ). 2009، 5فـراري و گرانـووار  ( اسـت وكارهاي اسـتارتاپ   گذار بر موفقيت كسبتأثيريكي از عوامل كليدي 

و به همين قرار دارد فرينها رآكا يروپيش كه ستا ي بسيار مهميهاعموضواز  يكي ،هااستارتاپ وعشر يابر ارسرمايهگذ
هاي نوآور و كارآفرينان از سـازوكار   تيم يگاه ).2014 ،6نبينسوراب و رو(روند  گذاران خطرپذير مي سمت سرمايه به ،دليل
 لي ـكم ،يو فتاح رضايعل ،ينينائ ياديو بن يمحمدعل ،يكماس( گيرند براي رسيدن به جذب سرمايه كمك مي دهنده شتاب
 افهدا يزسادهپيا مينةدر ز يارسرمايهگذ يهافرايندو  ارسرمايهگذكارآفرين بايد از شناسايي  ).1393 ،ن يحس ان،يو سبز

مـة  داشـتن برنا  ،بر اين اساس. حاصل كند نانياطم ركاو كسب يهامگادر  و هشد مشخص نمادر ز ،ركاو كسب يهاهيدو ا
را پوشـش   )2016، 8رماهيندو  ييناو: 2006، 7تلرما(وكـار   كسـب  ةهاي جذب سرمايه و توسعفرايند ةهمكه  يگام به گام

بـر  اطمينـان دهـد،    )1396 ،يمحمـد (فرينها رآكااز لتي دوحمايتي و مناسب  ييرساختهاو وجـود ز تي آ زدهبااز دهد و 
 .استبسيار مؤثر جذب سرمايه  فرايند
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  گذاري خطرپذير صنعت سرمايه

با اسـتفاده  است و  يمال ةواسط ينوع و به) شركت ايصندوق (نهاد  كي ايفرد  كي ريگذار خطرپذ هيسرما ،ينهاد دگاهياز د
 يةسـرما از  يبخش ـ اي ـتمـام   ستنديپردازد كه قادر ن يم ييها از شركت يبانيو پشت يمال تأمينبه  ،از تخصص و دانش خود

منبع  يبانك يها وام). 2016 توسعه، سازمان همكاري اقتصادي(ند كنن تأمين هيسرمابازار پول و  قيخود را از طر ازيمورد ن
گـذاران   منـابع سـرمايه  كـه   ياند، در حال افتهيبه بعد كاهش  1977اما از سال  ؛اند بوده ها شركت يبرا هيجذب سرما يسنت

 1977تر از سـال   ، صدها برابر بزرگها VCبازار . است افتهي، رواج ها شركت يمال تأمين ةنيگز عنوان بهVC( 1(خطر پذير 
مناسـب   كيشـر  افتني ـ دنبـال  بهفعالانه  ر،يگذاران خطرپذ و سرمايه ها هر دو طرف، شركت ديبازار با نياست و در ا شده
، هـا  از اسـتارتاپ  ريخطرپـذ  يگـذار  هيصـنعت سـرما  ). 2003، 3؛ داويلا و همكـاران 2005، 2بركوويچ و سربان لوي( باشند

را  ريگـذاري خطرپـذ   نحوه عملكرد صنعت سـرمايه  1شكل . شده است ليتشك 4دمحدو يو شركا ريگذاران خطرپذ سرمايه
 تـأمين هـاي   گـذاري خطرپـذير و شـركت    هاي سرمايه سه بازيگر اصلي در اين صنعت، كارآفرينان، شركت. دهد مي نشان

  .اند سرمايه

  
  گذاري خطرپذير  صنعت سرمايه .1شكل

  )1998( 5زيدر: منبع

). 2014مندلسـون،  و فلـد  ( كنند يم يآور ها جمع6)LP(محدود شده منابع مالي خود را از شركاي ، VCي ها شركت
در  ريگذاران خطرپذ و سرمايهبين كارآفرينان مشاركت متقابل  گيري ميتصم يالگوآنچه در اين پژوهش بر آن متمركزيم، 

نعت وبرگشـتي بـين دو جريـان نقـدينگي و ايـده در ص ـ      گذاري خطرپذير است كه بر اسـاس تعامـل رفـت    صنعت سرمايه
، مشخص مرور ادبيات موضوعيپس از  .داردجذب سرمايه مراحل متفاوتي  فراينداين . گذاري خطرپذير وجود دارد سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Venture Capitalist 
2. Berkovitch & Serban Levy 
3. Davila, Foster & Gupta 
4. Limited Partners 
5. Zider 

اش  گذاري كه هيچ اختيار مديريتي ندارد و مسـئوليتش بـه ميـزان سـرمايه     شريك در يك سرمايه: Limited Partenerشركاي محدود شده  .6
  .استمحدود 
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 1كولونوسـكي . كه در قالب دو مطالعه بسـيار عميـق انجـام شـده اسـت      در اين زمينه وجود داردبنيادي  فراينددو  شد كه

اي رسيد كه جزئيات آن در قالـب   مرحله9 فرايندير در شرق اروپا، به يك گذاري خطرپذ سرمايه فرايند، در مطالعه )2011(
  ).2010كولونوسكي، (ارائه شده است  1جدول 

  گذاري  اي سرمايه مرحله9 فرايند .1جدول

هاي اوليـه، مستندسـازي و تخمـين ميـزان جـذابيت و تناسـب طـرح بـا حيطـه           مطالعه طرح  )پذيرش( معامله ايجاد 1مرحله
  . VCي ها فعاليت

  وكار پيشنهادي و ارائه تخميني از احتمال عقد قرارداد اي تمامي ابعاد كسب تحليل پايه  غربال اوليه  2مرحله

كســـب بـــازخورد از كميتـــه   3مرحله
  ارزيابي

مفاهيم كلي  جزئياتبر  ،اين مرحله عموماً. VCگذاري در  ارائه نظر اوليه كميته ارزيابي سرمايه
  .استمبتني وكار و صنعت مدنظر  كسب

ان مرحلـه دوم ارزيـابي   ياين مرحله بن. استوكار پيشنهادي  شناخت كلي از تمام جوانب كسب  مرحله اول ارزيابي جامع  4مرحله
  .است جامع

  . شود نام يادداشت معامله خلاصه مي به ،نتايج ارزيابي جامع اول در يك يادداشت  پيش از تصويب فرايندتكميل   5مرحله

ــه   6مرحله ــابيمرحل ــد :دوم ارزي  تأيي
  رسمي

سـويي   هم وكار جهت مرحله ارزيابي اصول و موازين حسابداري، قانوني و شرايط محيط كسب
  هاي تيم  گذاري با داده هاي اوليه گروه سرمايه تخمين

  .رسد فرينان به سرانجام ميآگذاران و كار مذاكرات دقيق سرمايه  تكميل معامله  7مرحله
  . شود را شامل مي گذاري به شيوه خروج مناسب پس از سرمايهدستيابي   نظارت  8مرحله

وكـار، نـرخ    گذاري شامل نوع خـروج، خريـداران، ارزش كسـب    گزارشي به كميته سرمايه VC  خروج  9مرحله
  دهد هاي مربوطه ارائه مي بازگشت داخلي و محاسبه

 )2010(كولونوسكي : منبع
  

 اني ـجر، انتخـاب معـاملات  سـه مرحلـه    ،گذاري خطرپـذير  گذاري در صنعت سرمايه مراحل سرمايه ،در پژوهش دوم
اين مطالعه كه بـر اسـاس   ). 2020، 2ابيولوفگمپرس، گرنال، كاپلان و استر(گيرد  را دربرمي ارزش افزوده مرحله معامله و

 درصـد  49و  تي ـانتخـاب معاملـه را بااهم  ، مرحلـه  ها VC درصد 86 نشان داد كه ،ها انجام شدVCيك جامعه آماري از 
VC درصـد  84توسـط   يگـذار  هيسـرما مرحله ارزش افزوده پس از . مرحله در نظر گرفتند ترين بااهميت عنوان بهآن را  ها 
VCدرصد 27و توسط  تيها بااهم VC مـوارد  درصـد  65معـاملات در   انيرج. شد ييمرحله شناسا نيتر مهم عنوان بهها 
  ).2007، 4؛ سورنسن2001، 3گمپرس و لرنر(بود  تياهم نيشتريب داراي موارد درصد 23و در  تبااهمي

  تعاملات و ابزارهاي كنترل
 بطاز روا عنو يندر ا دموجو هـاي خطر به سـخ پا در راسـتاي  نفرينارآكاو  خطرپذير ارانسرمايهگذبين  فرايندپيچيدگي در 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Klonowski 
2. Gompers, Gornall, Kaplan & Strebulaev 
3. Gompers & Lerner 
4. Sørensen 
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، 1كلوكـاس (گيرنده باشـند   گذار و تصميمتأثيراي است كه دوطرف تلاش دارند در راستاي دستيابي به هدف،  گونه به ،مالي

ــن رو ).2020 ــان  مالكيت انميز با مقايسه در شركت تتصميما بر لكنتر ،از ايــ  هميتاز اخطرپذير  ارانسرمايهگذميــ
 به كه گيـرد  را دربرمـي  هـايي  قفاتو مجموعه شود و مطرح مي لكنتر توافقاين موضوع در قالب  .ستا رداربرخو يبيشتر

، وي ـفلور( شـود  منجر مي شركتارزش  يشافزا يابر ارانسرمايهگذ توسط فرينرآكاي ها فعاليتو  ها  تصميم بر حق ديجاا
و  لكنتر نماأتو صـورت  تا بهكنند  ميتلاش  سرمايه بجذ نمادر ز نفرينارآكا ،در مقابل ).2018، 2كستلنوفباستيانين و 

شـكل   ارگذ سرمايهو  فرينرآكا بطدر روا نطميناو ا لكنترنياز است كه  ،بر اين اساس. دست آورند را به شركت بر مالكيت
گذار با ابزار متفاوتي مانند سهام  اين گونه از روابط بين كارآفرين و سرمايه). 1394 و هاشمي نكو، اردكانيسازگاري (گيرد 

 مسها عنو چند يادو  ديجاا ،شركتدر  لكنترو رتقد يعزتو يهااربزاو  تكنيكهايكـي از   ،عبارتي به .ردگي يا توافق انجام مي
 ابـزار ديگـر توافـق و   ). 1399 ، يزاده خوراسـگان  هاشـم ي و بوشـهر  ،يآخوند يحاج(شركاست  به مسها اعنوا تخصيصو 

در ). 1397 انگيزي و زرنـدي،  ؛ مرادزاده1398، و باقرپور نژاد هاشمي(ست داران ا مسها فقنامةاتو در فقاتومانند  ،قراردادها
 صاحب هايتصميمگيردر  مؤثر كترمشامينـة  را در ز ارانگذ سرمايهشود كه  اغلب شروط حمايتي اعمال ميها،  اين توافق

ماننـد  شود،  را شامل ميموارد متفاوتي  ،چنين شروطي). 2020، 3رانگكين، ژينكان و يوجي ،ياميه(مينمايند  نمنداتوو  حق
ــان  مسها دسو تقسيم ــق از  داران مسهامي ــه، ساسنادر ا تغيير، يدعا عمومي مجمع راتختيااطري  مسها ورصد به تصميمم
ــابه  امقدا هرو  لنحلاا، شركت تبديل، جديد مسها رنتشاو ا شركت سرمايةدر  تغيير، ها نآ زاتمتيادر ا تغيير يا زممتا مشـــ

  ).1399، و همكاران آخونديحاجي ( همدير هيئت يعضاا ادتعد تغييرديگر و 

  نوع مشاركت و نحوه ارزيابي تيم كارآفرين
بـازيگران فعـالي   . برند بهره مياز بازيگران متفاوتي در اكوسيستم استارتاپي جذب سرمايه  ،رشد خود فرايندها در  استارتاپ

گيـري ايـن تعامـل در ادبيـات      در مسير شكل. مانند اينها خطرپذير و گذاران ، سرمايهدهنده شتابمانند استارتاپ استوديو، 
ها وجود دارد، امـا معيارهـاي واضـحي در     توسط استارتاپ VCموضوعي اطلاعات فراواني در خصوص معيارهاي ارزيابي 

ان گـذار  سـرمايه  ييهـا  يژگيوبايد  در نتيجه،). 2016فاليك و همكاران، (ها وجود ندارد  از استارتاپ VCخصوص ارزيابي 
 يهـا  يژگ ـيوو  عوامـل اعتبـار  ، خدمات ارزش افزوده، گذاري متفاوت ارزش اريچهار مع را در نانيكارآفراز منظر  ريخطرپذ

VC ؛ 2013، 6مورتينـو  ي، مـارتي و ؛ كروس ـ1985،  5و همكـاران  ميلان ؛ مك1994، 4فريد و هيسريچ(كنيم وجو  جست ها
  ).2001؛ اسميت، 1996، 7و ورمير ، مانيگارتساپينزا

 گـذاري  ارزش جهـت  لازم اعتبـار  سـنتي  هاي كند كه روش مي گذاري خطرپذير بيان ي جديد صنعت سرمايهها يافته
 تشـويق  همچـون  هـايي كار راه گـذاران بايـد از   سياسـت  و دولت). 1397، يآباد و البدو عشرت دهقاني(ندارند  را استارتاپ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Colocas 
2. Florio, Bastianin & Castelnovo 
3. Yumei, Rongqin, Xinkun & Yujie 
4. Fried & Hisrich 
5. MacMillan, Siegel & Narasimha 
6. Croce, Marti & Murtinu 
7. Sapienza, Manigart & Vermeir 
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 هـاي  دارايـي  از حفاظـت  براي كارا حقوقي نظام ايجاد مالياتي و هاي مشوق جمعي، مالي تأمين و خطرپذير گذاري سرمايه

گيـرد   شـكل  ديجيتـال  وكارهـاي  كسـب  در باز نوآوري هايكار راه اجراي براي مناسبي اكوسيستم فكري حمايت كنند تا
  ). 1399، و همكاران آخونديحاجي (

 هـاي  شـيوه  گيـري  بهره براي است لازم ي خطرپذير،گذار سرمايهمفاهيم مرتبط با  از بسياري بودن جديد به توجه با
 مـرادزاده (آيـد   دسـت  گذاري توسط اين بازيگران به سرمايه هاي مدل هاي تشابه و ها تفاوت از درستي شناخت ،مالي تأمين

 رشـد  مختلـف  مراحـل  در ريسـك  نـوع  و كـارآفرين  يها مهارت بازار، بر اين اساس محصول،). 1397، انگيزي و زرندي
 گـذاري بـه   سـرمايه  درنتيجـه، . كنـد  تغيير آن براساس گذاري نيز سرمايه رويكرد است ضروري و يابد مي تغيير وكار كسب
 مرحلـة  در. دارد بيشـتري  خـواني  هـم  وكـار  كسـب  هـاي  مؤلفه با جنيني ةمرحل در كارآفرين شناخت و اعتماد جلب منظور

 مختلـف  ابعاد رشديافتگي، مرحلة در و است گذاري ضروري سرمايه در نظارت و پايش سازوكارهاي كارگيري به استارتاپي،
  ).1395، يمحمد ي سورشجاني ودريح(شود  مي تعيين وكار  بكس از طرفين مالكيت ميزان برحسب مشاركت
 نبنيا نشدا يشركتها هـا و  براي اسـتارتاپ فريني رآكا يهاحطر در يارسرمايهگذ و مالي تأمين نوين يلگوهادر ا

 نوين يهااربزا دنبو ودمحد و بانكها در مناسب تسـهيلات  ختداپر و هيردعتباا يهااربزا نبـود مشخص شده است كـه  
 تـأمين روشي نوين در  عنوان بهسپاري  مالي مبتني بر جمع تأمينلذا . مالي است تأميني چالشهااز جمله  ،يارسرمايهگذ

  ).1396زاده، نبي و ميابهر(دارد  يمل بيشترأمالي جاي ت
وكارها در قياس بـا   كسبسريعتر  شدبه ر ،سرمايه بجذ طريق از ،مالي تأمين و توليد هزينه مديريت يهايتژاسترا
گـذاري اسـت كـه در     ارزش فرايندو اين موضوع از نكات كليدي در ) 1395جليلي، (است منجر شده غيرمالي  ييوهارسنا

 دشـوار  و پيچيده امري موجود، يها چالش سبب به استارتاپ گذاري ارزش. ادبيات موضوعي توجه زيادي به آن نشده است
هـا توسـط    گـذاري اسـتارتاپ   يعنـي ارزش  ،كـارآفريني  فراينـد  مهـم  جنبـه  اين در خصوص موضوع، اهميت رغم به. است

 گـذاران  سـرمايه  بـراي  هـم  و كارآفرينـان  بـراي  هم مناسب، حل راه شناسايي و ندارد وجود ، شناخت كافيگذاران سرمايه
  ).1394البدوي،  و آباد عشرت دهقاني(است  ضروري و لازم متعدد دلايل به بنا خطرپذير

ماركوف نتايج نشان داد كه  زنجيره رويكرد اساس بر سنتي وكار كسب ارتقاي هاي مؤلفه ابعاد با بررسي نحوه توسعه
 وكارهاي كسب توسعه را در سازماني كلان گيرندگان تصميم ماركوف زنجيره فضاي در احتمالي هاي مدل كارگيري به ابزار

 زنجيـره  مـدل  احتمـالي  رويكـرد  بررسي براين با و علاوه) 2020، و همكاران يوميه(كند  دهي مي جهت هوشمند، به سنتي
 ايجـاد  و توسـعه  كند كه راهبـرد  مي بيان) 2020( 1و كاوالكانتي يلواسداسنتي،  مشاغل رفتاري مطالعه اساس بر ،ماركوف
همچنـين  . اسـتارتاپ دارد  آن هايفراينـد  در نوآوري و سازماني توسعه هاي استراتژي ةتوسع ارتباط مستقيمي با استارتاپ
 تأثير گذاران سرمايه ةبودج تخصيص بر گريزي ريسك و خصوصي منافع نظارت، هاي هزينه زني، چانه قدرت مانند عواملي

 تـرجيح  احتمال باشد، بيشتر نظارت هزينه و تر قوي خطرپذير گذار سرمايه زني چانه قدرت هر اندازهبدين ترتيب، . گذارد مي
بـه عبـارتي يـك    ). 2017، 2، ژائـو و آن وانگ(دارد  بيشتري وجود مشترك روابط توسعه براي كارآفرينان و گذاران سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. da Silva & Cavalcanti 
2. Wang, Zhou & An 
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 را گـذار  سـرمايه  ريسـك  و گيـرد  مـي  شكل گذاري هدفمند سرمايه و موفق كارآفريني ةساي موفق در وكار استارتاپي كسب
 ايجـاد  اقتصـادي  توجيـه  ي،اسـتارتاپ  وكـار  كسب توسعه در گذار سرمايه جذب براي و اين عاملي است كه دهد مي كاهش

  ).2019، 1و پوساني آرشيبالد( كند مي
هـاي   همكاري موفقيت در مؤثر كليدي يها در زمينه ويژگي همطالعات انجام شدگونه كه بررسي  همان ،در مجموع

 مسئله به گذار سرمايه يها شركت منظر طور عمومي از به همواره دهد، گذاران خطرپذير نشان مي ها و سرمايه بين استارتاپ
 توجه با رو اين از. شده است پرداخته موفق هاي استارتاپ ي درگذار سرمايهكليدي جهت  يها ويژگي به كمتر و نگاه شده

گيـري   بـر تصـميم   مـؤثر  هـاي كليـدي   مؤلفـه  در مرور ادبيات به شناسـايي و تحليـل   شده، مشاهده اتيقتحقي شكاف به
شد  پرداخته) واگذاري و افول و بلوغ رشد، معرفي،( خود اجرايي ةچرخ در ها استارتاپ توسعه براي خطرپذير گذاران سرمايه

گـذاران   سازي آن از مسير جذب سـرمايه و همكـاري بـا سـرمايه     تجاري و ايده يك موفقيت براي نياز مورد هاي ويژگي و
لـذا در  . كـرد  در قالب معيارهاي ارزيـابي دوسـويه خلاصـه    توان را مي ها نتايج اين تحليل. خطرپذير بررسي و تحليل شد

هـا   گـذاري بـر اسـتارتاپ    سرمايه حوزه در مدلي پژوهش اين در موجود در ادبيات، خلأراستاي اين تحليل و پاسخ به اين 
خطرپـذير   گـذار  سرمايه ديد از استارتاپ وكار كسب ارزيابي در ادامه معيارهاي .شود مي ان خطرپذير ارائهگذار سرمايهتوسط 

  .شده است، ارائه )3جدول (استارتاپ  وكار كسب ديد خطرپذير از گذار سرمايه ارزيابي و همچنين معيارهاي) 2جدول (

  خطرپذير  گذار سرمايه ديد از استارتاپ ارزيابي معيارهاي .2جدول
  نماد  زير معيار نماد    معياراصلي

گي
ويژ

 
تيم

ي 
ها

   

ــوفر  ــال و ه ؛ 1993 ،2 ه
ــريز ــف نك ؛ 2015، 3و بول

  1389بيگدلي، 

C1 
ــديريتي  /رهبــري هــاي مهــارت م

)W1(  
 جايگــاه( موجـود  سـوابق  و تجربـه 
  W6(  C10) (...و صنعت شغلي،

C2  
 بــودن مكمــل( تــيم بــودن كامــل
 )W2) (ها توانمندي و ها مهارت

ــزان ــناخت ميـ ــازار شـ ــدف بـ  هـ
  W7(  C11(وكار  كسب

C3  بازاريابي  هاي مهارت)W3(  كارآفرين  شخصيت)W8(  C12  

C4  مديريت  تعهد  مديريت مالي هاي مهارت)W9(  C13  

C5  فني هاي مهارت  شركت در مديريت سهام ميزان )W10(  C14  

C6  
 سرمايه جذب براي مذاكره مهارت

)W4(   شهرت)(كارآفرين ) اعتبارW11(  C15  

C7  شخصي انگيزه )W5(  تحصيلي سوابق  C16  

C8  گذشته در استارتاپ سيسأت تجربه  مداوم تلاش توانايي  C17  

C9  تيمي درون خوب ارتباطات  ريسك ارزيابي توانايي  C18  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Archibald & Possani 
2. Hall & Hofer 
3. Zinecker & Bolf 
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  نماد  زير معيار نماد    معياراصلي

گي
ويژ

 
يده

ي ا
ها

  

؛ 1994، 1يونگ و لي، راح
، 2كــــولمن و كــــوچرتز

زاده و  ياحســـــن؛ 2010
 1395، همكاران 

C19 محصول  يها ويژگي)W12(  ريسك  برابر در مقاومت)W19(  C27  

C20  فكري مالكيت حقوق )W13(  محصول تمايز  C28  

C21  موجود مشتري پايگاه  تمايز /بودن فرد منحصربه  C29  

C22  نوآوري  سطح)W14(   بازار علاقه /پذيرش  C30  

C23  توسعه  مرحله)W15(  ــه ــه  نمون ــطح /اولي ــق س  و تحقي
  W20(  C31(توسعه 

C24  فناوري عمر چرخه )W16(  المللـي  بين پذيري مقياس ) قابليـت 
  W21(  C32) ( صادرات

C25  انتظار  مورد سود حاشيه)W17(  برداري كپي سهولت  C33  
C26  پروژه  مالي گردش رشد)W18(      

زار 
ت با

خصا
مش

 /
ژي

ترات
اس

  

؛ 2020 ،گامپر و همكاران
، 3ندرهيد و ون يليك ،رور

1990 

C34  اندازه بازار )W22(  سهولت ورود به بازار )W27(  C41  

C35   رشد بازار/ پتانسيل )W23(  مدل كسب و كار )W28(  C42  

C36  شده بيني سهم بازار پيش )W24(  وكار كسب رقابتي موقعيت )W29(  C43  

C37   بازار در نياز وجود اثبات   تعداد رقبا/ درجه رقابت )W30(  C44  

C38  ورود زمانبندي  هاي تجاري حساسيت به چرخه  C45  

C39  تمركز خريدار )W25(  قانوني زيرساخت  C46  

C40  
ــط    ــد توس ــازار جدي ــك ب ــق ي خل

  )W26( وكار كسب
    

الي
ت م

خصا
مش

  
، 4و همكاران كبلا

درخشان و ؛ 2019
 1393ي، محمد

C47  گذاري سرمايه نقدشوندگي  سهام كردن نقد روش )W33(  C53 

C48  انتظار مورد بازدهي نرخ )W31(  گذاري ارزش )W34(  C54 

C49  انتظار  مورد ريسك)W32(  هـاي  تخفيـف  بـا  مرتبط ملاحظات 
 C55  مالياتي

C50  سـر  سـربه  نقطـه  بـه  رسيدن زمان  سهام درصد 
)W35(  C56 

C51  
 گـذار  سـرمايه  محدودكننـده  شروط
  قرارداد در موجود

  )W36( وكار كسب مالي ساختار
C57 

C52  گذاري سرمايه اندازه      

مايه
 سر

ب با
ناس

ت
 

  گذار

؛ 2010، كولمن و كوچرتز
 2019، و همكاران بلاك

C58  
 وكـار  كسـب  بـا  VC تناسـب  ميزان

 )W37) (صنعت /بازار /محصول(

ــايي موقعيــت ــار كســب جغرافي  وك
 )W40( استارتاپ

C61  

C59  گذاري  سرمايه مرحله)W38(  بـا  محصـول،  و وكار كسب تناسب 
 صـندوق  گذاري فعلـي  سرمايه سبد

)W41(  
C62  

C60  
 ارزش ايجاد در گذار سرمايه توانايي
 )W39( وكار كسب در  افزوده

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Rah et al. 
2. Kollmann & Kuckertz 
3. Roure, Keeley, & Van der Heyden 
4. Block et al. 
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  .استارتاپ ارائه شده است وكار كسب ديد از ،خطرپذير گذار سرمايه ارزيابي بندي نهايي از معيارهاي در ادامه جمع

  استارتاپ وكار از ديد كسب خطرپذير گذار سرمايهارزيابي  معيارهاي .3جدول
  زير معيار    معيار اصلي

  حوزه سرمايه و پول
ــم  ؛2001، تياســـــــ

، ويـدياناتان و  اناتانيديو
  2019، 1اوادهو

  مدت توافق  گذاري ميزان سرمايه

  )گذاري ارزش(قيمت در نظر گرفته شده   نرخ بازگشت سرمايه مدنظر

  هاي شاخص
  اعتبار آفرين  

، لي و ؛ هسو2008خان، 
، 3؛ پرايـد 2004، 2كرنگ
2018  

گـذاري بـه تـيم     عدم وابسـتگي سـرمايه    به اعضاي تيم چشمگيرواگذاري سهام 
  مديريتي فعلي

هـاي   اعتفاد به حضور نفرات كليدي در پست
  VCتطابق فرهنگي و شخصيتي با   وكار مديرتي كسب

  اي رويكرد و رفتار حرفه  گذاري اشتراكي  سرمايه
تمايل به خروج از مسير عرضه عمـومي بـه   

  شبكه ارتباطي موفق  جاي تلاش براي اكتساب

  VCاعتبار شركاي اصلي   ارائه خدمات متمايز
ــرمايه  ــه س ــاد ب ــدت و   اعتق ــد م ــذاري بلن گ

  ريزي شده برنامه
بـــه  بودنمنـــد دادن و دغدغـــه اهميـــت

  وكار كسب
    گذاري موفق سابقه سرمايه

  خدمات ارائه شده 
، 4و پترســــون رهيــــول

 ،5؛ كريمـــــدوس2007
2016  

  دسترسي به منايع مالي متنوع  توسعه محصول يا خدمت 
  سيستم منابع انساني پويا و مستعد  تدوين استراتژي

كمك در انتخاب تيم فروش و تجهيـزات    هاي بازاريابي تهيه و ارزيابي برنامه
  ها آن

  فكري و منتورينگ مشاوره، هم  ميزان تعامل

كمــك در فراينــد جــذب مشــتريان و      توانايي مديريت بحران
  كنندگان توزيع

ــركا و    نظارت و ارزيابي عملكرد ــه شـ ــان بـ ــي كارآفرينـ دسترسـ
  هاي ارتباطي شبكه

    هاي انگيزشي تمساعتفاد به سي

هاي  ويژگي
  پذير گذار خطر سرمايه

  

، 7؛ بنگستون2008، 6لي
  2011، 8؛ ژنگ2010

تجربـــه فعاليـــت و حضـــور در حيطـــه   ميزان سرمايه و پشتوانه مالي
  پذير گذاري خطر سرمايه

 موجـود  گـذار  سرمايه محدودكننده شروط  شرايط همكاري و قرارداد
  قرارداد در

  وكار تحت حمايت كسبروحيه تعامل با   مكان جغرافيايي
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Vaidyanathan, Vaidyanathan & Wadhwa 
2. Hsu, Lee & Kreng 
3. Pride 
4. Valliere & Peterson 
5. Cremades  
6. Li  
7. Bengtsson 
8. Zheng 
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   پژوهش شناسي روش
ايـن پـژوهش تـلاش     در . شده استاصلي پژوهش استفاده  سؤالشناسي نوآورانه براي پاسخ به  در اين پژوهش از روش

 ريپـذ خطر گـذاران  هياز سرما سرمايه بجذدر  هاپارتستاا كترمشا موفقيتدر  مؤثر يشاخصها هميتابه كه  شده است
در  خطرپذير ارانگذ سرمايه يگير تصميم يلگوا« :متمركز اسـت  سؤال نيا، پژوهش بر پاسخ به اين روداده شود؛ از پاسخ 
  »؟ستا چگونه هاپتارستابا ا كترمشا

ها نيز مـدل خـود را    است كه آن )1383( ، الواني و آذرفرد ييدانااي  مرحله 8هاي اين پژوهش، بر اساس مدل  لايه
  . شود مشاهده مي 4هاي پژوهش در جدول  لايه. اند كردهارائه مدل ساندرز  پايةبر

  شناسي پژوهش روش .4 جدول

كرديرو  نوع پژوهش  فلسفه
  ياصل

روش
  پژوهش

استراتژي
هدف   مكان پژوهش  پژوهش

  پژوهش
 يگردآور وهيش

  اطلاعات

 - يا توسعه ييگرا اثبات
 و  يا كتابخانه  يشيمايپ  يكم  يياستقرا  يابيارز

اسناد و مدارك و   يفيتوص  يدانيم
  نامه پرسش

  1383، و همكاران فرد دانايي: منبع

  
 )اي رهي ـزنج يرگي ـ نمونـه ( يروش گلولـه برف ـ  ،يو دلف گيري ميدر روش تصم يو ارائه مدل ادغام يرگي نمونه يبرا

نظـري ادامـه    دستيابي به اشباعتا  ها مصاحبه .انتخاب شد نيخبرگان كارآفر بين ازشوندگان  مدنظر قرار گرفت و مصاحبه
 شـده  بـودن، شناسـايي   كليـدي  :انـد از  عبارت مدنظر بود كه كنندگان شركت انتخاب براي معيار در مجموع پنج. پيدا كرد
كمي  از دو شاخص ،در كنار اين دو معيار .مشاركت معيارهاي اصلي با موضوع، تنوع و موافقت نظري سايرين، فهم توسط

 حـوزه  در مسـتقيم  فعاليـت  بـا  جايگـاه مـديريت ارشـد   داشـتن  : نـد از ا بـارت ايـن دو شـاخص ع  . نيز استفاده شـده اسـت  
روند  ،در ادامه. استارتاپ يها وكار كسب حوزه در مديريت سابقه با مياني استارتاپ يا داشتن جايگاه مديران يها وكار كسب

  .زير در پنج مرحله انجام گرفته است فرايندانجام در اين پژوهش طبق 
  

  
  هاي اجرايي پژوهش گام. 2شكل 

  

  ها لفهؤييد معدم تأ

 در اي كتابخانه مطالعه
 متقابل مشاركت حوزه

 و ها استارتاپ
خطرپذير گذاران سرمايه

 زنجيره از استفاده
 تحليل( ماركوف

 هاي لفهؤم
 گذاران سرمايه

 )خطرپذير

 غربالگري
اساس بر ها لفهؤم

 فازي دلفي

 هاي شاخص بندي رتبه
ها استارتاپ در مشاركت

فازي BWM اساس بر

 در مشاركت ارزيابي
 با ها پااستارت
 رويكرد از استفاده
 فازي مورا مولتي
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  زنجيره ماركوف

 بـه  فقط رويداد هر احتمال آن در كه است احتمالي رويدادهاي از توالي يك توصيف براي تصادفي مدلي ماركوف زنجيره
 يك به رسيدن احتمال ،)حالات تغيير تعداد افزايش( زنجير طول افزايش زنجيره با در اين .دارد بستگي قبلي رويداد حالت
 موجـود  اطلاعات به توجه پژوهش، با اين در ماركوف با استفاده از زنجيره .شد خواهد گرا هم ثابت عددي به خاص حالت

 احتمـال  كـه  باشـد  داشـته  هـايي  ويژگـي  چـه  اسـتارتاپ  يـك  كـه  كنيم مي بيني پيش شده گذاري سرمايه هاي شركت از
 تعيين 1 رابطة از دهستفاا با ماركوفي شبكه شرطي تحتمالاا .عكسرب و باشد جذاب VC يك براي آن در يگذار سرمايه

  ):2004 ،1كوين(شود مي

ሽݕ|ݔሼ݌  )1رابطة  = ݔ)݌ ∩ (ݕ)݌(ݕ  

آيد كه براي محاسبه توزيع احتمال توأم متغيرها استفاده  دست مي به 2از طريق رابطة احتمال رخ دادن هر يك از متغيرها 
  .شود مي

ଵݔ)݌  )2رابطة  (௡ݔ………… =ෑ݌(ݔ௜|ݏݐ݊݁ݎܽ݌(ݔ௜))௡
௜ୀଵ  

  .است امiهاي والد متغير  گره parent(xi)و  nتا  1متغيرهاي تصادفي از  xiتعداد متغيرها؛  nرابطه،  در اين

  غربالگري با دلفي فازي
 ايـن  در ها، شاخص فكري در مورد طوفان و خبرگان نظر از استفاده با شده، شناسايي هاي شاخص محتوايي تحليل از پس
 .آمـد دسـت   بهها  استارتاپ در مشاركت هاي شاخص ترين اصلي و شد با استفاده از روش دلفي فازي نهايي غربالگري گام

 يعـدد  A يمثلث يفاز عدد كي رابطه،استفاده شد كه در اين ) 1983( 2لارهوون و پدريچز ونرابطة سازي از  جهت فازي
  .شود داده مي نشان) l, m, u( يمثلث يفاز عدد صورت رابطه زير و به صورت به µA يخط يا تكه تيعضو تابع با

(ݔ)௦ߤ  )3رابطة  = ൞ ݔ) − ݈)/(݉ − ݈)																 ݈ ≤ ݔ < ݉1														 ݑ)																									 − ݑ)/(ݔ − ݉)															 ݉ < ݔ ≤ 															0ݑ 																										 ݁ݏ݅ݓݎℎ݁ݐ݋  

  

  

I :كران پايين  
M :ترين حالت محتمل  
U :بالا كران  
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1. Kevin 
2. Van Laarhoven & Pedrycz 
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كننده با استفاده از رابطه ميانگين  مشاركت nدر اين غربالگري، پس از گردآوري نظر خبرگان، ميانگين فازي نظرات 

  :شود ، محاسبه مي)4 رابطة(فازي 

FuzzyAverage  )4رابطة  = ඌ	lଵ + lଶ + ⋯+ l୬n ,mଵ + mଶ +⋯+m୬n , uଵ + uଶ + ⋯+ u୬n ඐ 
  . له استئهاي مس شاخصتعداد  n در اين رابطه،

؛ هسـو و  2009؛ تانـگ،  2009، 1، لـي و تانـگ  چنـگ ( شـود  مي محاسبه crisp عدد ،5 روابطبا استفاده از در ادامه، 
   :)2011، 2؛ وو و فانگ2010همكاران، 

Number	Crisp  )5رابطة   = maxሼݔ୫ୟ୶ଵ , ୫ୟ୶ଶݔ , ୫ୟ୶ଷݔ ሽ 
௠௔௫ଵݔ   = ݈ + ݉ + 3ݑ  

௠௔௫ଶݔ   = ݈ + 4݉ + 6ݑ  

௠௔௫ଷݔ   = ݈ + 2݉ + 4ݑ  

 بالا بعد با فضا يكدر  يگـذار  سرمايهشده  ييشناسا يها عامل ليتحل يجا به ،يماركوف رهيزنج ليدر تحل ،واقعدر  
قرار  يرطو يرفضاهاز همةرا در  حدوا مفاهيم ،يدپيشنها بچورچااز  دهستفاا باو  كنيم مي تقسيم يرفضاز چندين بهآن را 
ــي ــيم  م ــيو( يعدبُ پنج يفضا يك ر،مذكو فهد به ستيابيد رمنظو به. يابد دبهبو عامل دعملكر كهده ــا يژگ ــ يه  م،يت

 رهي ـدر زنج مسـئله  يعدبُدو  يفضا با مشابه) گـذار  سرمايهو تناسب با  يمشخصات بازار، مشخصات مال ده،يا يها يژگيو
 لستقلاا طشر كه دكـر  تقسيم يا گونه به يعدبُ سهدو و  ييرفضادو ز بهآن را  انتو مي كه ستا هشد گرفته نظردر  يماركوف
  .باشد اربرقر ها آن بين كيادرا يفضاها شرطي

  فازي BWMرويكرد  
 يتعـداد  اره،ي ـچنـد مع در ايـن مسـائل   . اسـت  ارهي ـچند مع يريگ ميحل مسئله تصمروشي براي  3نيبدتر ـ  نيروش بهتر

در اين روش در گام نخست  .گرددانتخاب پيشنهاد  نيتا بهتر رنديگ مي قرار يابيمورد ارز اريمع يبا توجه به تعداد شنهاديپ
سپس بر اساس نظر خبرگان بهترين و بـدترين معيارهـا انتخـاب    . شود تخصيص داده مي nتا  1به معيارهاي  Cnتا  C1از 
 توسط خبرگان مشخص 9تا  1براي مقايسه معيارها با بهترين و بدترين، نسبت بهتر بودن يا بدتر بودن در بازه . شوند مي
  .شود مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cheng, Lee & Tang 
2. Wu & Fang 
3. Best worth Method 
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஻ܣ  )6رابطة  = ൫ܽఉଵ, ܽఉଶ, … , ܽఉ൯  

௪ܣ  )7رابطة  = (ܽଵ௪, ܽଶ௪,… , ܽ௡௪)் 

دهنـده   نشان ajwو   j ارينسبت به مع) B( اريمع نيكرد بهترلعم كننده مشخص aBjروابط، شود كه در اين  استفاده مي
از  .شـوند  محاسبه مـي  )*w1*,w2*,…,wn(هاي بهينه  در گام بعد وزن. است) W( اريمع نينسبت به بدتر j اريكرد معلعم

ايـن بـدين   . شـود  فرد است، مقدار قدرمطلق حداكثر اختلاف، حداقل مي هآنجا كه مقدار بهينه براي همه معيارها منحصرب
مقادير بدين صـورت اسـت    Wj/Ww و WB/Wj از جفت هر براي .فردند منحصربه براي معيارها بهينه معناست كه مقادير

WB/Wj=aBj  و.Wj/Ww=ajw  همه براي شروط اين ارضاي براي j مقـدار قـدرمطلق   كنـيم كـه   پيدا را حلي راه بايد ،ها 

  .دشوحداقل  حداكثر اختلاف

௝ݓ஻ݓቤ  )8رابطة  − ܽ஻௝ቤ 
௝ݓ஻ݓቤ  )9رابطة  − ௝ܽ௪ቤ 
بـا   .شود مي بيان )9(رابطة صورت مدل غيرخطي طبق  هزير ب مسئله ند،پذير جمع و غيرمنفي ها وزن اينكه به توجه با

*W(ي ها حل رابطه زير مقادير بهينه وزن
1, W

*
2,…,W*

  دست خواهد آمد به *εو مقدار ) 3

min  )10رابطة  .ݏ ௅ߦ ห ݐ ஻ܹ − ܽ஻௝ ௝ܹห ≤ ห ݆	݈݈ܽ	ݎ݋݂						,				௅ߦ ௝ܹ − ௝ܽௐ ௐܹห ≤ ෍ ݆	݈݈ܽ	ݎ݋݂						,				௅ߦ ௝ܹ = 1௝  

௝ܹ ≥  ݆	݈݈ܽ	ݎ݋݂								,0
بـر شـاخص    *εنرخ سـازگاري از تقسـيم   . شود نرخ سازگاري مقايسات محاسبه مي ،هاي بهينه محاسبه وزنپس از 
∗க(آيد  دست مي سازگاري به

  ).2016 صادقي،) (نرخ سازگاري=  شاخص	سازگاري
 ينظـر  بيترك. انجام شده است مسئله يبرا يماركوف يها ليدر مرحله اول تحل BWM يروش سازگار يابيدر ارز

 يحذف و مدل فاز گيري ميتصم ستميكه نظر ناسازگار از س ه استشد يجداساز يا گونه به يماركوف ليدر تحل ها شاخص
BWM از دو روش  يصورت ادغام هبBWM  وCFCS ارائه گردد.  

  رويكرد مولتي مورا
  .شود در اين رويكرد ابتدا ماتريس تصميم تشكيل مي
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x  )11رابطة  = ௜௝൧௡×௠ݔൣ = ൥ݔଵଵ ⋯ ⋮ଵ௠ݔ ⋱ ௡ଵݔ⋮ ⋯  ௡௠൩ݔ
بر مجـذور مربعـات    هيهر دراسپس با تقسيم . دهند را نشان ميها  گزينه ،معيارها و سطرها و ها ستونرابطه، در اين 

  :كنيم مياقدام سازي تصميم  ، به نرمالهر ستون يها هيدرا

௜௝ݎ  )12رابطة  = ∑௜௝ටݔ ௜௝ଶ௠ݔ  

) ينسبت، نقطه مرجع و ضرب ستميس(وجود دارد  يبند رتبه كرديسه رو ،ها نهيگز يبند  رتبه يمورا برا يدر روش مولت
  . و از روش آنتروپي شانون استفاده شده است كرديرودر اين پژوهش از اين سه كه 

∗y୨  )13رابطة  =෍w୨ ∗ x୧୨∗୥
୧ୀଵ − ෍ w୨ ∗ x୧୨∗୬

୧ୀ୥ାଵ  

 نيتر مثبت برابر با بزرگ يارهايمع يبرايعني ؛ شوند بندي مي هبها بر اساس رويكرد نقطه مرجع رت گزينه ،در گام بعد
  .14 رابطة اريمقدار مع نيتر برابر كوچك يمنف يارهايمع يو برا 15 رابطة اريمقدار مع

݅݉  )14رابطة  ௝݊ݓ௝ ∗  ∗௝ݔ
௝ݓ௝ݔܽ݉  )15رابطة  ∗  ∗௝ݔ
݅݉  )16رابطة  ௝݊൛݉ܽݔ௜หݓ௝ ∗ ௝ݎ − ௝ݓ ∗ ∗௜௝ݔ ൟ 

و  رزي ـبرا(اسـت  ) 16 رابطـة ( كامـل  يضـرب  كـرد روي اساس بر ها نهيگز بندي رتبهسپس آخرين گام در اين رويكرد، 
  ).2010، 1تارسكيس زاوادسكاس

  گيري هاي تصميم ي در ارزيابي روشتوسعه الگوريتم فاز
 يبا الگو سيماتر نيسپس هم ؛شود يم ميارتباط مستق سيوارد ماتر يصورت فاز خبرگان به هاينظردر اين مرحله، 

CFCS  به روش  يها گام ريو سا شود يانتخاب م هياول سيماتر عنوان بهآمده  دست هب يقطع سيماتر. شود يم ييزدا يفاز
  :شود انجام ميزير  صورت به اي مرحله يك الگوريتم پنج طي مراحل. كند قطعي ادامه پيدا مي

 محاسبه بازه كمترين تا بيشترين: سازي مقادير نرمال .1

௠௜௡௠௔௫ߔ  )17رابطة  = max ௜௝௧ݑ − min ݈௜௝௧  

 وردن حد بالا و پايين و متوسط نرمال شدهآ دست هب .2

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zavadskas & Turskis 
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௜௝௡݈  )18رابطة  = (݈௜௝௧ − min ݈௜௝௧ ௠௜௡௠௔௫ߔ(  

௜௝௡݉  )19رابطة  = (݉௜௝௧ − min ݈௜௝௧ ௠௜௡௠௔௫ߔ(  

௜௝௡ݑ  )20رابطة  = ௜௝௧ݑ) − min ݈௜௝௧ ௠௜௡௠௔௫ߔ(  

 مقادير نرمال محاسبه كران بالا و پايين .3

௜௝௦݈  )21رابطة  = ݉௜௝௡(1 + ݉௜௝௡ − ݈௜௝௡ ) 
௜௝௦ݑ  )22رابطة  = ௜௝௡(1ݑ + ௜௝௡ݑ − ݉௜௝௡ ) 

 محاسبه كل مقادير قطعي نرمال شده .4

௜௝ݔ  )23رابطة  = ൣ݈௜௝௦ ∗ ൫1 − ݈௜௝௦ ൯ + ௜௝௦ݑ ∗ ௜௝௦ݑ ൧ൣ1 − ݈௜௝௦ + ௜௝௦ݑ ൧  

  محاسبه مقادير قطعي .5

௜௝ܼ  )24رابطة  = min ݈௜௝௡ + ௜௝ݔ) ∗  (௠௜௡௠௔௫ߔ
  هاي پژوهش يافته

هـا و   مشـاركت متقابـل اسـتارتاپ    گيـري  ميتصـم  يپژوهش در خصـوص الگـو   يها افتهي ليو تحل يابيارزدر اين بخش 
 تشخيص يابر ييرهـا معيا نيتـدو  ،هدف ايـن پـژوهش   .در اكوسيستم استارتاپي ايران پرداختيم پذير ان خطرگذار سرمايه

 نيراسـتا تـدو   ني ـدر ا. اسـت موجود  يهاپتارستاو ا ها هيدا انياز م يارگذ سرمايه يابر بالا پتانسيل يدارا يهاپتارستاا
ــرار  خطرپذير ارانگذ سرمايه توجه ردمو يهارمعيا با سويي هم فهد با از،حرا جهت هاپتارستاا يابر ييلگوا ــدنظر قـ مـ

 ـستاا كترمشا موفقيتدر  مـؤثر  يشاخصها هميتا دنبـال  بـه  ه است وگرفت  گـذاران  هياز سـرما  سرمايه بجذدر  هااپرت
  .هستيم ريپذخطر

ها بـا   مؤلفه ليشده و تحل ليتكم يها نامه پرسش يها نخست بخش مربوط به استخراج دادههاي پژوهش،  در يافته
 يابي ـارز يارهـا يمع يغربـالگر  يبـرا  يفـاز  يروش دلف ـ جيسپس نتا. ارائه شده استماركوف  رهيزنج كردياستفاده از رو

 ارهـا يهـر خبـره مع   دي ـاز د يفـاز  BWMروش  ازدر ادامه با استفاده . شود ميارائه  رين خطرپذگذار سرمايهو  نانيكارآفر
  .شده است يابيحاصل ارز يبند ها و رتبه مؤلفه يمورا فاز يمولت كرديگرفتن از رو با بهره در نهايت،و  شده يندب رتبه
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 يكاز  بيشدر  يگيرديا مزيتاسـتفاده از   ،يگذار هيشده سرما ييشناسا يها عامل يماركوف رهيزنج لياز تحل فهد

مشخصـات بـازار،    ده،ي ـا يهـا  يژگ ـيو م،يت يها يژگيوشامل  يعدبُ پنج يفضا يكدر اين پژوهش  .ستا كيادرا يفضا
 فتيم وگر نظردر  يماركوف رهيدر زنج مسئله يعدبُدو  يفضا با مشابهرا  )2جدول( گذار سرمايهو تناسب با  يمشخصات مال

 اربرقر ها آن بين كيادرا يفضاها شرطي لستقلاا طشر كه كرديم تقسيم يا گونه به يعدبُ سهدو و  ييرفضادو ز بهآن را 
  .باشند كيادرا همگونيو  مبهاا يدارا كه ندشد حياطر يا گونه بهمسئله  يندر ا يعدبُ سهدو و  ييرفضاهاز .باشد

و  دگاهيد. دهيم ي انجام ميفاز يدلف كرديرو يبر مبنارا شده  ييشناسا يها شاخص يغربالگرسپس در مرحله بعد، 
ق ي ـجلسـات مصـاحبه و از طر   يط ـ ،يا پـنج درجـه   كـرت يل فيبر ط يهر شاخص مبتن تياهم در خصوص نظر خبرگان

توسط يك خبره ) C:Concept(هر مفهوم . تاس ليشده به شرح ذ يآور جمع هاينظر. شده است يآور جمع نامه پرسش
)E:Expert(مفاهيم . دهي شد تايي ارزش ، در اين طيف پنج)C ( 1 از 2در جدولC  62تاC   گـام   در. مشخص شـده اسـت

پنج نفـر    ديدگاهدليل رعايت تعداد صفحات،  به. شد ييشناسا يها مؤلفه تياهم زانيسنجش م يخبره برا 10ديدگاه  ،بعد
  .ارائه شده است 5مفهوم در جدول  5تعداد از خبرگان براي 

  گانه62ديدگاه خبرگان درباره مفاهيم  .5جدول 
 E1 E2 E3 E4 E5  نماد
C1 زياد خيلي زياد زياد زياد خيلي زياد 

C2 خيلي زياد خيلي زياد خيلي زياد زياد زياد 

C3 متوسط خيلي زياد خيلي زياد زياد زياد 

C4 زياد خيلي زياد خيلي زياد زياد خيلي زياد 

C5 متوسط خيلي كم زياد متوسط زياد 

  
 ريمقـاد شـدند كـه تعـداي از     يگذاري فـاز  ارزشهاي مربوط به نظرات خبرگان  ، يافته3 رابطةدر گام بعد بر اساس 

  .نشان داده شده است 6خبرگان در جدول  دگاهيد يفاز

  خبرگان هايي نظرگذاري فاز ارزش .6جدول 
 5خبره  4خبره  3خبره 2خبره 1خبره  نماد

C1 1 1 75/0 1 75/0 5/0 1 75/0 5/0 1 1 75/0 1 75/0 5/0 

C2 1 75/0  5/0 1 75/0 5/0 1 1 75/0 1 1 75/0 1 1 75/0 

C3 1 75/0 5/0 1 75/0 5/0 1 1 75/0 1 1 75/0 75/0 5/0 25/0  
C4 1 1 75/0 1 75/0 5/0 1 1 75/0 1 1 75/0 1 75/0 5/0 

C5 1 75/0 5/0 75/0 5/0 25/0 1 75/0 5/0 25/0 0 0 75/0 5/0 25/0 
  

تـا   4هاي  رابطهبر اساس  ،ها مربوط به شاخص ريمقاد يخبرگان و مقدار قطع هاينظر ين فازيانگيم ،يدر گام بعد
 ،شده ييزدا يداد فاز جهت برونها در ادامه  اين شاخص .ارائه شده است 7 هاي مربوطه در جدول شدند كه يافته محاسبه 7
مـورد   هـا  شـاخص  يبند تيو اولو ريگذاران خطرپذ هيها و سرما مشاركت متقابل استارتاپ يها حوزه تياهم نييتع منظور به
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 ـ هـا نظر يكه مقدار قطع ـ ييها ها، شاخص شاخص يابيدقت ارز شيجهت افزا ،در اين مرحله. استفاده قرار گرفتند از  شيب

  ).2002، 1چنگ و لين( شد تأييد ود،ب) 8/0تر از  بزرگ( يمقدار فاز نيانگيم

  ها شاخص ينظر خبرگان و مقدار قطع ين فازيانگيم .7جدول 
 مقدار قطعي ميانگين فازي شرح شاخص نماد

C1 9/0 63/0 88/0 1 مديريتي/ هاي رهبري مهارت  
C2  83/0  68/0 93/0 1 )ها توانمنديها و  مكمل بودن مهارت(كامل بودن تيم 

C3 88/0 6/0 85/0  98/0  هاي بازاريابي مهارت 

C4 58/0  65/0 9/0  1 هاي مالي مديريت مهارت 

C5 6/0 35/0  58/0 8/0 ميزان سهام مديريت در شركت  
  

بـودن و   تأييـد داشـتند و مـورد    8/0در جـدول فـوق مقـدار قطعـي بـالاتر از       3و  2و  1هـاي   مثال شـاخص  براي
 41هاي ايـن مرحلـه منجـر بـه شناسـايي       يافته. نبود تأييدداشتند و مورد  8/0تر از  مقدار قطعي پايين 5 و 4هاي  شاخص

در ادامه . اند مشخص شده 41W تا 1W ، با وزن2در جدول  مؤثرهاي  شاخص. شاخص غيرضروري بود 21و  مؤثرشاخص 
 عنـوان  بـه ) يتيريمـد / يرهبـر  يهـا  مهارت( 1W ي با خبرگان، شاخصجهت، تعيين بهترين و بدترين معيار، طي همكار

هاي بهتـرين و بـدترين از    اين شاخص. ها شناسايي شدند بدترين شاخص عنوان به) تيريتعهد مد( 9W بهترين و شاخص
  .محاسبه شدند 9و  8هاي  رابطهطريق 

اسـتفاده   ريمقـاد  ينرمـال سـاز   رويكرد، از شاخص نينسبت به بهتر ها شاخص تياهم يابيارزدر اين مرحله جهت 
شـاخص   42سپس حد بـالا و پـايين نرمـال شـده بـراي ايـن       . دشمحاسبه  W42تا  W1 براي u، و l ،mگرديد و مقادير 

گونـه كـه در روش پـژوهش     در اين مسـير همـان  . دشو در گام بعد كران بالا و كران پايين نرمال محاسبه دست آمد  به
 براي پـنج شـاخص   طور مثال، اين سه گام به. ها استفاده شده است براي انجام تحليل 23تا  18هاي  رابطهبررسي شد، از 

1W 5 تاW  ارائه شده است 8در جدول .  

   نرمال ريمقاد نييكران بالا و پاو  شده نرمال نييبالا و پا هايحد محاسبهسازي مقادير،  نرمال ةنمون . 8جدول 

  نرمال ريمقاد يينمحاسبه كران بالا و پا  نرمال شدهمقاديرنييحد بالا و پا ريمقاد يساز نرمال 
l m ulmul m u 

W1 4  6 8 0 5/0 1 33333/0  66667/0 

W2 2 6  9 0 57143/0 1  36364/0  7/0 

W3 5 7 8 0 66667/0 1 4/0  75/0 

W4 5 7 9 0 5/0 1 33333/0  66667/0 

W5 2 6 8 0 66667/0 1 4/0  75/0 

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cheng & Lin 
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ي شاخص محاسبه شده ابتدا به محاسبه كل مقادير قطعي نرمال شـده پـرداختيم و   ها براي هر يك از وزندر ادامه، 

ارائه شده  9جدول در  5Wتا  1Wبراي  طور نمونه بهنتايج اين دو گام . شده انجام گرفت در گام بعد، محاسبه مقادير قطعي
  .است

  و محاسبه مقادير قطعيه نرمال شد يقطع ريمحاسبه كل مقاد .9 جدول
 يقطعريمحاسبه مقاد نرمال شده يقطع ريمحاسبه كل مقاد

5/0  W1 6 W1 
54/0  W2 78/5 W2 
594/0 W3 78/6 W3 
5/0 W4 7 W4 

594/0 W5 57/5 W5 
 

 
 

 12تـا   10هاي  رابطهبر اساس  شد، اين محاسباتسازي مقادير نسبت به بدترين شاخص محاسبه  در گام بعد نرمال
  .شود مشاهده مي 11و  10هاي  ي آن در جدولها يافته شد كهانجام 

  سازي و محاسبه حد و كران بالا و پايين نرمال شده توالي نرمال .10 جدول

 يقطع ريمحاسبه كل مقاد
  نرمال شده

 نييمحاسبه كران بالا و پا
  نرمال ريمقاد

 نييحد بالا و پا محاسبه
  نرمال شده

مقادير نسبت به سازي  نرمال
  بدترين شاخص

l  m  u  

W1 623/0 41667/0 77778/0 0 71429/0 1 1 6 8 
W2 540/0  36364/0 7/0 0 57143/0 1 1 5 8 
W3 283/0  125/0 53846/0 0 14286/0 1 2 3 9 
W4 678/0 44444/0 83333/0 0 8/0 1 2 6 7 
W5 645/0 42857/0 8/0 0 75/0 1 1 7 9 

 
 ها هاي محاسبه مقادير قطعي نرمال شده و سپس مقادير قطعي ارائه شده است كه تعدادي از يافته يافتهدر گام بعد، 

  .نمونه ارائه شده است براي

  محاسبه مقادير قطعي نرمال شده و مقادير قطعي. 11 جدول
 يقطعريمحاسبه مقاد نرمال شده يقطع ريمحاسبه كل مقاد

623/0 W1 36/5  W1 
540/0 W2 78/4 W2 
283/0 W3 98/3 W3 
678/0 W4 39/5 W4 
645/0 W5 16/6 W5 
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توجـه بـه اينكـه    بـا  . استفاده شده و روابط بين معيارها نوشته شد 12 رابطه هاي بهينه از در ادامه، جهت تعيين وزن ∑ ସଵ௜ୀଵ݅ݓ = ). ε* = 0/096(گرفـت  انجام ها  گذاري شاخص ارزش نگويافزار ل شده در نرم انجام يابيبر اساس ارزاست،  1

 ـ گـذار  سـرمايه ها و  مشاركت استارتاپ يها نشان داده شد كه شاخص BWMروش در مجموع با استفاده از   يان چـه وزن
  .حاصل شد 12جدول به شرح  ها وزن شاخص CFCSو  BWMدارند كه بر اساس ادغام دو روش 

  ها وزن محاسبه شده شاخص .12جدول 
W1 W2 W3 W4 W5 W6 W7 W8 W9 W10 W11 

0/3 0/04 0/05 0/02 0/005 0/006 0/03 0/03 0/001 0/04 0/005 
W12 W13 W14 W15 W16 W17 W18 W19 W20 W21 W22 

0/01 0/005 0/006 0/001 0/04 0/001 0/004 0/001 0/03 0/001 0/003 
W23 W24 W25 W26 W27 W28 W29 W30 W31 W32 W33 

0/03 0/008 0/09 0/009 0/006 0/002 0/009 0/09 0/009 0/007 0/05 
W34 W35 W36 W37 W38 W39 W40 W41 

0/009 0/009 0/008 0/004 0/008 0/006 0/008 0/009 
 

  
0/096در نتيجه نرخ سازگاري نظرات 

1/55 =   .حاصل شده است  0.0619= 0/0619

  هاي در صنعت نتايج بررسي يافته
 پذير خطر يگذار هيسرما در مسيرشش استارتاپ موفق در اين راستا، . كرديمبررسي نتايج بخش فوق را در شش استارتاپ 

  ).13جدول(مورد مطالعه قرار داديم غربال شده،  يها شاخص يانتخاب و بر مبنارا 

  ها ي غربال شده بر اساس نتايج مرحله قبل استارتاپ .13جدول 
  تعداد اعضاي تيم  حيطه فعاليت  نام استارتاپ  
A  20  ويديو كودك و نوجوان  كارتونا  
B  20  سامانه آنلاين بيمه  سابيم  
C  35  پزشكي و هوش مصنوعي  مدافون  
D  irexlist 30  رانيا يها در اكسچنج نيكو تيب متيپلتفرم ارائه ق  
E  50  املاك و مستغلات  ملكاوي  
F  45  ي پزشكيها آزمايش  آزمايش آنلاين  

  

، ماتريس مقايسه زوجي بر مبناي نظرخواهي از خبرگان همكار پژوهش در مراحل 13 رابطةدر اين بخش بر اساس 
در ايـن  . سـت ها تعداد شاخص 41ها و  تعداد استارتاپ 6كه  است 6×  41اين ماتريس يك ماتريس . قبل، تهيه شده است

 14را در جـدول   6×  41بخشـي از مـاتريس    ،نمونه براي. ها هستيم ها با شاخص ميزان انطباق استارتاپ دنبال به ،جدول
كه آن استارتاپ بـه چـه ميـزان بـا شـاخص       ستهاي اين ماتريس بدين معنا اعداد در هر يك از سلول. دكني مشاهده مي

  .انجام شده است 13 رابطةسازي با استفاده از  نرمال. مذكور انطباق دارد
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  استارتاپ بررسي شده 6ميم در روش مولتي مورا براي سازي ماتريس تص ماتريس مقايسه زوجي و نرمال .14جدول 

 يزوج سهيمقا سيماتر  ميتصمسيماتريساز نرمال
 W1 W2 W3 W4 W5 W1 W2 W3 W4 W5 

A 0/54 0/43 0/33 0/50 0/46 A 99  79 62 98 97 
B 0/49 0/44 0/49 0/42 0/45 B 89 81 92 83 95 
C 0/31 0/40 0/43 0/46 0/40 C 57 72 81 91 85 

  
و رتبه هر استارتاپ در هر بندي شدند  رتبهمورا  ها بر اساس سه رويكرد مطرح شده در روش مولتي در گام بعد، گزينه

 يضـرب  رتبـه و  نقطـه مرجـع   رتبه، نسبت ستميرتبه س .محاسبه شد 16تا  14هاي  رابطه يك از اين سه رويكرد بر اساس
  .درج شد 15جدول در دست آمد و در نهايت رتبه نهايي هر استارتاپ  به كامل

  ي و رتبه نهايي هر يك از شش استارتاپ ارزيابي شدهضرب رتبهو  نقطه مرجعسيستم نسبت، رتبه  رتبه. 15جدول 
 يينها رتبه كاملي ضرب رتبه مرجعنقطهرتبه نسبتستميس رتبه  

A 6 6 3 6 

B 5 5 1 5 

C 1 2  6 2 

D 3 1 4 1 

E 4 4 2 3  
F 2 3 5 4 

  

تعـداد   نميااز  بالا موفقيت پتانسيلداراي  يگزينهها تشخيص ايبر لگوييو ا رمعيادر عمل جهت پاسخ به داشـتن  
گذاري را  كند كه در اكوسيستم استارتاپي ايران بتوانيم اولويت جذابيت براي سرمايه ها اين مدل كمك مي زيادي استارتاپ
 Dكه اسـتارتاپ   كنيم مشاهده ميانجام شده،  يها يابيبا توجه به ارزتايي بررسي شده،  در اين نمونه شش. پيشنهاد دهيم

گيري ابزاري مبتنـي   اين الگوي تصميم .قرار دارد يگذار سرمايه بعدي اولويتدر  Cرتاپ استا. است يگذار سرمايه تياولو
  . گيري است كه تاكنون خلأ آن در فضاي استارتاپي كشور وجود داشته است بر رويكرد علمي جهت تصميم

  نتايج، تحليل و تفسير
صـورت   هـاي محـدودي   پـژوهش  راني ـدر ا ،پوكارهاي استارتا ي در حوزه كسبذارگ هيگيري سرما ميمدل تصم نهيدر زم

اين پـژوهش   يها يخروجاز آنجايي كه  .دهد شيحوزه را افزا نياي است تا غنا بوده در تلاش پژوهش نيا. گرفته است
 نيدر ح ـ( گريكدياستارتاپ در تعامل با  يوكارها و كسب ريگذاري خطرپذ سرمايه يها صندوق يريگ ميمدل تصمعنوان  به

اكوسيسـتم   حـوزه مهـم در   ني ـدر ا يبعـد هاي  پژوهش يبرا اي نهيزم پژوهش نيا، است) گذاري و سرمايه هيجذب سرما
  .آورد فراهم مياستارتاپي 

 ايبر بالا پتانسيلداراي  يهاپتارستاا تشخيص ايبرتـدوين معيارهـايي   : انـد از  هاي اين پـژوهش عبـارت   نوآوري
 سويي هم فهد با از،حرا جهت هاپتارستااگيري الگويي بـراي   ؛ شكلموجود يهاپتارستاو ا ها هيدا انياز م اريگذ سرمايه

در فراينـد  كت رمشاهاي مؤثر در موفقيت  ؛ ارائه مجموعه كاملي از شاخصخطرپذير ارانگذ سرمايه توجه ردمو يهارمعيا با
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گذاران خطرپذير  ي توسط سرمايهكارگير هكه قابليت ب پذير خطر گذاران هيسرماتعامل با در  ها اپرتستاا جذب سرمايه توسط

را  تاپيرستاا يارگذ سرمايه هـاي موقعيتبـي  ياارز ،هاي ايـن پـژوهش   كه يافته گفت توان بر اين اساس مي. مورد را دارند
و در كند  ميها كمك  پتارستادر ا يارگذ سرمايه يسكرهمچنين به كاهش . كند ميتسهيل خطرپذير  انارگذ سرمايه ايبر

  .توجهي داردشايان اري تأثير گذ سرمايه تسهيل جهت ارگذ سرمايه مدنظر يهارمعيا با هاپتارستااسو نمودن  بر هم ،ادامه
ابتدا بر اساس ، پذير گذاران خطر ها و سرمايه گيري مشاركت متقابل استارتاپ ميتصم ليپژوهش بر اساس تحل نيادر 

شدند و سـپس بـر اسـاس     ليو تحل يابيگيري ارز ميدر تصم يعدچند ب يها ليمدت زمان تحل نيانگيم ،يماركوف ليتحل
 .انجام شـد  يفاز يشده بر اساس روش دلف ييشناسا يها عامل يدو بعد يو غربالگر يابيارز ،يفماركو ليتحل يها افتهي

شاخص  21و  يديشاخص كل 41 ،ها گذاران و استارتاپ هيسرما انيشاخص مشاركت متقابل م 62 انياز م بر اساس نتايج،
 يبـرا  تي ـنهادر . ها انجـام شـد   گذاري شاخص و ارزش يابيزارFBWM  سپس بر اساس روش .هستند يكاربردغير زين

 تي ـپـذير و در نها  خطـر  يگـذار  سـرمايه  لي ـتحل ،استارتاپ موفـق  شش انيانجام شده از م ليتحل يگذار صحه ارزيابي و
  .گذاري مشخص شدند سرمايهد و دو استارتاپ قابل ها انجام ش استارتاپ يبند رتبه

ــاً  شركتها ينا. هاســـت آن مالي تأمين چگونگي ،نوپا ننشبنيادا يشركتهااز  حمايت چالش ترينسحسا عمومـ
  ).2020، 1، استفاني و ويرتزدايوشي(ند رداربرخو وديمحد مالي تأمين يگزينههااز ،دخو صخا ييژگيهاو ليلد به

كـه   نشـان داد ، بـود  كه در پي بررسي عوامل شكست كارآفرينان استارتاپ در صنعت تأمين مالي نيز )1397(اخوان 
معرفـي  ها  عامل اصلي تأثيرگذار بر شكست استارتاپ آن رامشخص بودن نحوه تأمين مالي است و نا ،مهم عوامل يكي از

ا براي به حداقل رساندن احتمال شكسـت  گذاري ر مسير درست سرمايه ،اين پژوهشنتيجة سو با  نتايج او هم. كرده است
  .دهد نشان مي

گيـري در   گذاري و تصـميم  كه تعيين مدل سرمايهكردند در پژوهش خود بيان ) 1394(آباد و البدوي  دهقاني عشرت
 گذاران خطرپذير بوده است و نياز بههمواره موضوعي مهم در مذاكرات ميان كارآفرينان و سرمايه ،گذاري خطرپذيرسرمايه

سـو بـا خـلأ مطـرح شـده توسـط ايـن         ايـن پـژوهش هـم   . انـد  گذاري دانسته مدلي جامع را عنصر اصلي موفقيت سرمايه
گـذاران قـرار    گذاري را در اختيـار سـرمايه   گيري به سرمايه پژوهشگران، مدلي جامع جهت انتخاب بهترين گزينه و تصميم

  .دهد مي
رغم اهميت موضـوع،   علي كه دهد گذاري خطرپذير نشان ميسرمايهبررسي تحقيقات موجود در ادبيات كارآفريني و 

حل مناسب، هم بـراي كارآفرينـان و هـم     مهم فرايند كارآفريني وجود ندارد و شناسايي راهجنبة اين  دربارةشناخت كافي 
خصـوص  همچنـين تحقيقـات انجـام شـده در     . ضـروري اسـت   گذاران خطرپذير بنا به دلايل متعدد لازم و براي سرمايه

هـاي  سـبب چـالش   به ،وكار استارتاپ گذاري كسب كه ارزشاند كردهكيد أبر اين نكته ت ،وكار استارتاپ گذاري كسب ارزش
وكـار   گـذاري كسـب   تكنيـك مناسـب بـراي ارزش   توسـعة  بنابراين گـام نخسـت در   . موجود، امري پيچيده و دشوار است

هـاي فعلـي   تا چارچوبي مناسب براي بررسـي و توسـعه روش   ستها هاي پيش رو و تحليل آناستارتاپ، شناسايي چالش
  . فراهم آورد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Yoshida, Stéphany & Wirtz 
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 كي ـدارنـد،   هيكه قصـد جـذب سـرما    ييها در استارتاپ يتيريو مد يرهبر يها پژوهش نشان داد كه مهارت جينتا

 ن،يهمچن ـ. دارندها  در استارتاپ يكار ميو ت يرهبر يها به مهارت يا ژهيگذاران توجه و مهم است و سرمايه اريشاخص بس
 ـ ياعضـا  يهـا  يهـا و توانمنـد   تكه شامل مكمل بودن مهار ميخوب در كنار كامل بودن ت يرهبر ، اسـت سـس  ؤم ميت

  .را به همراه خواهد داشت گذار هيسرما ژهيكه توجه وست زياد ا تيبا اهم يشاخص
 يهـا  سـس از شـاخص  ؤم مير توسط تو نفوذ در بازا ييو مهارت شناسا ييبازار و توانا ةتوسعو  يابيبازار يها مهارت

  .استارتاپ استهر در  يگذار به سرمايه ميجهت تصم گذاران هيمدنظر سرما يديكل
 هادر فراينـد  تيريمد يمال يها ده است و آن هم مهارتكرآشكار  يمال نهيدر زم يديكل موضوع كيپژوهش  جينتا

 يگريد شاخص .كند را فراهم مي يگذار گذاران جهت سرمايه مثبت سرمايه ميتصم ةنيزمپ است كه ااستارت يو ساختارها
در شـركت   تيريسـهام مـد   زاني ـماي دارند،  نيز به آن توجه ويژه گذاران هياست و سرما تيپژوهش حائز اهم جيكه در نتا

  .است
 ،هـا  در استارتاپ يگذار سرمايهگذاران جهت  گيري سرمايه ميتصم يكه الگو دهد يپژوهش نشان م جيمجموع نتا در

 ـ تيريهمچـون مـد   ييهـا  شاخص يخوب متمركز است كه به ينگر و كل يديكل يها به شاخص شـناخت و   ،يرهبـر  م،يت
  .دهد يو سهام را پوشش م يداخل يهافرايند تيريتوسعه بازار و مد

عـه بـه ادبيـات تحقيـق و     وكار استارتاپ با مراج گذاري كسب هاي ارزشچالش كه شده است در اين پژوهش تلاش
طـور كلـي در    وكار استارتاپ، به گذاري كسب هاي ارزشبراساس نتايج پژوهش، چالش. شوند مطالعه منابع معتبر شناسايي

هـاي مطـرح و تـدوين چـارچوبي بـراي بررسـي       هاي شناسايي شده بر پايه نظريـه تحليل چالش. گيرد دسته قرار مي 12
. شود هاي آتي پيشنهاد ميعنوان موضوعي داراي اولويت در پژوهش وكار استارتاپ، به كسبگذاري  هاي فعلي ارزش روش

تـا بـا توجـه بـه نقـش      شـود   گـذاري خطرپـذير پيشـنهاد مـي     هـا و سـرمايه   همچنين بر اساس اين پژوهش، به استارتاپ
از . مشـخص و معرفـي نماينـد    گذاري فرشته و خطرپذير، تأمين مالي خود را بر اساس نوع خـدمات  هاي سرمايه استراتژي

گـذاري خطرپـذير در    سـرمايه  ةهـاي پيشـرفته در حـوز    تا نقـش فنـاوري  شود  ميدر حوزه پژوهشي پيشنهاد  ،طرف ديگر
  .دشوهاي جهاني ارزيابي و تحليل  بر اساس شاخص ،استارتاپ

هـا   روي موفقيت اسـتارتاپ پذير و مراكز رشد  گذاران خطر شود كه طي پژوهشي، اثر تأمين مالي سرمايه پيشنهاد مي
مـورد ديگـري كـه بـراي     . هـاي اسـتارتاپي معرفـي شـود     و برترين گزينه تأمين مالي براي شركت شودارزيابي و تحليل 

در  Qگذاري فرشته يا خطرپذير بر اساس تحليـل آزمـون    شود، تحليل جامعي از نوع سرمايه هاي آتي پيشنهاد مي پژوهش
  .هاست استارتاپ

بـا   يگـذار  بحـث سـرمايه   يكه بـرا  بود يريگذاران خطرپذ نوپا و سرمايه يوكارها كسب ،پژوهش نيا يجامعه آمار
هـا   به اطلاعات آن يدسترس كه يانتخاب جامعه آمارموضوع  داشتند؛ اماشناخت  گريكدي از وبودند مذاكره كرده  گريكدي

  .پژوهش بوده است يها تيمحدودپذير باشد، از  امكان
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  پيوست
  .شود كننده در پژوهش در جدول زير مشاهده مي مشاركتخبرگان 

  كننده در پژوهش خبرگان مشاركت. 16جدول 
 رديف  مشخصات خبرگان  رشته تحصيلي  وكار استارتاپكسب سابقه كار در  ميزان تحصيلات  يتجنس  سن

سال5 كارشناسي ارشد زن 45 مديريت  E1 1خبره 

سال6 دكتري  مرد 48 مديريت  E2 2خبره 

سال8 كارشناسي ارشد زن 41 مديريت  E3 3خبره 

سال7 كارشناسي ارشد زن 39 مديريت  E4 4خبره 

سال6 دكتري مرد 62  E5 5خبره   مهندسي نفت

سال 6 كارشناسي ارشد مرد  60 مهندسي مكانيك  E6 6خبره 

سال 5 كارشناسي ارشد مرد  45  E7 7خبره   مهندسي شيمي

سال 5 دكتري   زن 54  E8 8خبره    مهندسي شيمي

سال6 كارشناسي ارشد  مرد  55  E9 9خبره   مهندسي صنايع

سال 7 دكتري  مرد  43  E10 10خبره   مهندسي صنايع

  

  منابع
ــؤثر ملاعو) 1396( مريم ،زاده لسور و ادجو ،تيابر ؛راسا ر،ساپورپا   يها هبنگا :مطالعه ردمو( فرينرآكاو  كوچك يهاهبنگا اريبرپايد مــ

  .60-41، )1(10، فرينيرآكا توسعه ).مشهد نشهرستا صنعتي

 .وكارهاي استارتاپ در ايران با اسـتفاده از رويكـرد پويـايي شناسـي سيسـتم      ارائه مدل موفقيت كسب. )1395( سيده مرضيه، جليلي
 .دانشگاه الزهرانامه كارشناسي ارشد، تهران،  پايان

 تي ـعوامـل كـلان مـؤثر بـر موفق     ييشناسـا  .)1399( غلامرضا ،يزاده خوراسگان هاشمو  رضايعل ،يعرفان؛ بوشهر ،يآخوند يحاج
  . 372 -344، )2(12ي، صنعت تيريمد تال،يجيد انيبن دانش يوكارها كسب ستميباز در اكوس ينوآور

هـاي نـوآور در تعامـل بـا      هاي مراحل مختلف رشد شـركت  لفهؤشناسايي م). 1395( پرستو ،يمحمد ي سورشجاني، مهرناز و دريح
 .78-59، )1(9 ،ينيمجله توسعه كارآفر. گذاران خطرپذير سرمايه

تهران، انتشـارات  . رويكردي جامع: شناسي پژوهش كمي در مديريت روش. )1383(و آذر، عادل  سيدمهدي حسن؛ الواني، فرد، ييدانا
  .صفار، اشراقي

بـا اسـتفاده از    ريگـذاران خطرپـذ   توسـط سـرمايه   نوپا يوكارها كسب يگذار ارزش). 1397( ميرا ،يو البدو يثمآباد، م عشرت يدهقان
 .27-1 ،)3(22 ،رانيدر ا تيريمد يها پژوهش. يدر دور اول تأمين مال يقيحق اراتياخت كرديرو

 ـ شيهمـا . ياسـلام  كـرد يپذير با رو گذاران خطر شبكه سرمايه يطراح). 1394( رضاينكو، عل يهاشم  و ديسع ،ياردكانسازگاري   يمل
  .بابلسر ،داريو توسعه پا ينيكارآفر

 ـ  نيدوم ـ .دانـش  تيريمـد  يهااطلاعات بـر فراينـد   يتأثير فناور يبررس ).1396(رضا  ي،محمد  ـ نيكنفـرانس ب و  تيريمـد  يالملل
  .نصالحا يسسه آموزش عالؤتهران، م ،يحسابدار
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 دي ـجد يها پژوهش .ريخطرپذ يگذار و سرمايه يشركت ريخطرپذ يگذار تفاوت سرمايه .)1397( ديسع ،يزرند با؛يفر ،يزيانگ مرادزاده

  .178 -169 ،)19(، يو حسابدار تيريدر مد

 يسـاز  مـدل  يب ـيبـر اسـاس روش ترك   ريگذاران خطرپذ سرمايه نهيسبد به نييتع). 1398( رتضيو باقرپور، م سيدعلينژاد،  يهاشم 
  .516-493 ،)4(21 ،يمال قاتيتحق. اصلاح شده يهارمون ي عامل محور و جست وجو
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