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Abstract 
This research was carried out with the aim of predicting the effectiveness of Tehran 

Stock Exchange financing with the systems dynamics approach in Tehran Stock 
Exchange venture capital. This research has been done in the time domain of 1401 to 
the end of 1402. The method of conducting this research is mixed (qualitative-
quantitative). In the qualitative part of the research, first, 112 valid scientific and research 
articles were examined using the meta-composite approach, and finally 41 articles were 
selected to extract predictive indicators of the effectiveness of bold financing. After 
detailed analysis, 19 indicators were identified and extracted to predict the effectiveness 
of bold financing. In the continuation of the qualitative part, with the help of content 
analysis and in order to identify the basic components of predicting the effectiveness of 
bold financing, 7 basic components were identified, then, in the quantitative part, first, 
by using the fuzzy Delphi questionnaire, the opinions of 14 experts about the 
effectiveness of the extracted basic components of the case It was confirmed, in the 
following, in order to apply dynamics, firstly, two causal-cyclic models were determined 
by analyzing and explaining the relationships between the infrastructure components, 
and then with the help of these two models, the main model was formulated with a 
dynamic approach, which consists of two causal models. - It was circular.  
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 یشناسییایپو کردیرو با جسورانه یمال نیتام یاثربخش ینیبشیپ
 بورس در شدهرفتهیپذ جسورانه یمال يهاصندوق در هاستمیس
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 چکیده
 يهاصندوق در هاستمیس یشناسییایپو کردیرو با جسورانه یمال نیتام یاثربخش ینیبشیپ هدف با پژوهش نیا

 تا 1401 سال یزمان قلمرو در وهشژپ نیا. دیرس انجام به تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ جسورانه یمال
 پژوهش یفیک بخش در. است) یکم-یفیک(ختهیآم پژوهش نیا انجام روش .است دهیرس انجام به 1402 سال انیپا

 مقاله 41 سرانجام و گرفتند قرار یبررس مورد معتبر یپژوهش و یعلم مقاله 112 بیفراترک کردیرو از استفاده با ابتدا
 شاخص 19 قیدق لیتحل از پس. شدند انتخاب جسورانه یمال نیتام یاثربخش ینیب شیپ يهاشاخص استخراج يبرا
 محتوا لیتحل کمک اب یفیک بخش ادامه در. شدند استخراج و ییشناسا جسورانه یمال نیتام یاثربخش ینیبشیپ يبرا
 سپس ،شد ییشناسا ییربنایز مولفه 7 جسورانه یمال نیتام یاثربخش ینیبشیپ ییربنایز يهامولفه ییشناسا منظور به و

 استخراج ییربنایز يهامولفه موثربودن مورد در خبره 14 نظرات يفاز یدلف پرسشنامه از استفاده با ابتدا یکم بخش در
 نییتب و لیتحل اب يحلقو -یعل مدل دو ابتدا یشناسییایپو يریبکارگ يبرا ادامه در گرفت، قرار پذیرش مورد شده

 شد نیتدو یناسش ییایپو کردیرو با یاصل مدل مدل دو نیا کمک به سپس و نییتع ییربنایز يهاهمولف نیب روابط
 .بود يحلقو -یعل مدل دو از متشکل مدل که

 ی.مال يهاصندوق ،یاثربخش جسورانه، یمال نیتام ،یمال نیتام هاي کلیدي:واژه
  .G21 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 آن از هوجو انتقال باعث هیسرما بازار سازوکار. است یمالنیأمت هیسرما بازار نقش نیترمهم

 يرکس ای منابع کمبود با که ییواحدها به دارند، اندازپس مازاد که ياقتصاد عاملان از دسته
 يراب آن تیهدا و هاهیسرما عیتجم با هیسرما يبازارها واقع در. شودیم هستند، روبرو اندازپس

 که زنندیم رقم را وکارهاي نوپاکسب يبرا یمال منابع نیتأم د،یجد يهايفناور در يگذارهیسرما
 ياقتصاد رشد بهبود تینها در و نوآورانه يهادهیا شدن يتجار و يفناور رشد آن جهینت

 هاينمنداتو یشافزامختلف مانند  لایلد به هانمازسا وزهمرا .)1،2021(بالی، لمیرتاس و لوياست
 گذاريسرمایه و بهتر امکانات و اتتجهیز از داريبرهبهر ،هاوريفنا از دهفاستا ،رقابتی يقابلیتها و

 و فیدمورامینیان دهکردي، هستند(مالی اثربخش  منابع تأمین مندزنیا اي،توسعه هايپروژه در
 ،پاارو از وسیعی که گستره 2008 لسا در گیرافر ديقتصاا انبحر از پس .)1402ی، سامان يانصار

 يهاوق(صند لیما ممرسو کنندگانتأمین ،گرفتبر در را توسعهیافته يهاوردیگر کش و یکامرآ
 بخش يهازنیا به پاسخگویی انتو یگرد گذار)سرمایهشتگان فر و پذیریسکرگذاري سرمایه

 ايبر ديمتعد يهاروش رو، همین از .شتنداند را نوپا کارهايوکسب زهحو در صبه خصو يتولید
). 1400(شهیدي و کیوانی، دبو سپاريجمع رویکرد بر استوارتر بیشکه  مدآ دبوجو خلأ ینا پرکردن

 یا سازمان یک رد مورداستفاده مالی منابع و اعتبارات کارایی و تأثیر میزان به مالیتامین اثربخشی
رگرفته بکا مالی منابع میزان چگونه که است این دهندهنشان مفهوم این واقع، در. دارد اشاره پروژه
 استفاده هینهب و صحیح طور به منابع این از چقدر و کندمی تولید را هاخروجی و جنتای بهترین شده
 سازيبهینه به هک است سازمانی اثربخشی مفهوم از بخشی مالیتامین اثربخشی کلی، طور به. شودمی

 پروژه یا سازمان واقعی اهداف و مالی منابع بین ارتباط ایجاد و مالی منابع مدیریت
الی ماثربخشی تامین بینی). البته باید توجه داشت که پیش2،2022اوالکانتی و وازپردازد(کمی

 مختلف هايهزمین در هاها و یا شرکتهاي سازمانفعالیت اثربخشی یا نتایج بینیپیش مترادف با
آن به  ر و پیامدتهاي دقیقگیريتصمیم به تواندمالی میبینی اثربخشی تامینپیش مفهوم. است

 و پژوهشی هايروش از استفاده با مالیاثربخشی تامین بینیپیش. کرد مالی بهتر منجر شودعمل
 انجام پژوهشی هايمدل بر استوارموجود  هايداده پایه اکنون نیز بر و گرفته انجام آماري

 ستوارا يهاتیاقتصاد به سمت فعال گیريبا جهتاز طرفی،  .)3،2020شود(الساس و فلوریسکسمی
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 يادهاها در اقتصآپاستارت شیدایپ نهیزم ،یرقابت يهابرترياز  گیريو بهره يتکنولوژ بر
بلکه به  ندپردازیم دیجد عیصنا جادیتنها به خلق ارزش و ا ها نهآپفراهم شد. استارت افتهیتوسعه

 کی ياندازبخش راه نیتر. اما مهمکنندیم یانیکمک شا هو رفاه جامع یرشد اشتغال، درآمد مل
نوپا  يوکارها). کسب1398 ،یشمیب و یخانیموس ،يثمر ي،دریآن است(ح یمالنیوکار، تأمکسب
ها و بانک لاتیاز تسه توانندیخود نم يهاتیفعال نهیهز نیشروع به کار و تأم يبرا دیو جد
 يهاتیلابرد فعشیپ ياعتبار ندارند و برا یافاستفاده کنند، چون هنوز به اندازه ک یمال ينهادها
 ریخطرپذ ذارانگهیکه متشکل از سرما میکارا دار يبه بازار ازین نیدارند. بنابرا هیبه سرما ازیخود ن

 يهااز نوع اعتبار، روابط، مشاوره تواندیم هیسرما نیمورد نظر را فراهم کند. جنس ا هیبوده و سرما
ه توجه داشت ک دی. باباشد یتیریمد يهاتجربه و مهارت نیهمچنو  کیو استراتژ یاتیعمل

) …گل واپل، گو سبوك،یآمازون، ف کروسافت،یما نتل،ی(ا ریاخها در دو قرن شرکت نیترموفق
 کار،برگریم ،اند(پهلهشده یمالنیتأم ریخطرپذ گذارانهیرشد و توسعه، توسط سرما ندفرآی در
نشانگر  نیش است و ادر حال گستر يتکنولوژ يای). امروزه، دن1400 ،یینشتاآقاجان و یرانیچ

رت به صو توانیها مصندوق نیدر ا تیو با فعال باشدیجسورانه م يهاصندوق يبالا تیظرف
 نیا تیشد و از درآمد آنان بهره برد. اهم میسه دیجد يوکارهاکسب یمال ندیدر فرآ میمستق

 یلیخ یزدهکنند ممکن است با يگذارهیسرما مناسب يهااست که اگر در پروژه نیها اصندوق
ها صندوق نیاما، آنچه که بازده ا گذاران بدهند.هیبازارها به سرما یها و حتصندوق گریاز د يشتریب

به  لیتما يگذارهیشود هر سرمایها است که باعث مصندوق نیا اثربخشیکند یم دیرا تهد
وجه داشت که ت دیبا ).1،1620باشد(انگل و هگر هجسورانه نداشت يهادر صندوق يگذارهیسرما

قل، ونمدنظر ندارند و تاکنون در حوزه حمل یمالنیتأم برايرا  یجسورانه حوزه خاص يهاصندوق
شده است. هرچه فضا انجام ییهايگذارهسرمای …و هايازمندین ،یابیکالا، کار دوفروشیخر
کنند(ناوانا و  شرفتیپ توانندیم يترگسترده يهافراهم شود، حوزه شتریها بصندوق نیرشد ا يبرا

 يهادر سال ا،یجسورانه در دن يهاصندوق يبالا تیبا توجه به فعال ن،ی). همچن2019 ،2يزیچک
یکی از این اند. خود را آغاز کرده تیفعال رانیدر ا زین یجسورانه مختلف يهاصندوق ریاخ

مان حضرت رف ییبرکتِ ستاد اجرا انیبنموسسه دانشبنیان برکت است. ها موسسه دانشصندوق
 يهاتیمأمور انیبنفناورانه، نوآورانه و دانش يهايگذارهیو سرما هاتیامام (ره) در توسعه فعال
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کشور  ینقشه جامع علم ،یاقتصاد مقاومت يهااستیگام دوم انقلاب، س هیانیرا در چارچوب ب مهمی
انه و جسور يهايذارگهیمشارکت در سرماکه عبارتند از:  رساندیبه انجام م یو اسناد بالادست
 جادیا، انیبنفناورانه، نوآورانه و دانش يهامحصولات و خدمات در بنگاه يسازيکمک به تجار

سعه و تو جادیاز ا تیحما، جسورانه یمالنیتام ينهادها رهیزنج لیمشارکت در توسعه و تکم ای
 يهايگذارهیرماتعاملات و س تیتقوي و و نوآور يفناور بومستیز يهارساختیبسترها و ز

 اد کشوراقتص یفعل طیاما، آنچه که در شرا. رینوآورانه، فناورانه و خطرپذ يهادر حوزه یالمللنیب
ها آن الیمی تامینمهم است اثربخش اریها بسصندوق نیا تیموفق يبرا يچالش جد کیبه عنوان 

ید اشاره پژوهش حاضر با در توصیف اهمیت است. رانیبالا در ا سکیبا ر يتجار طیبا توجه به مح
 شوند،یم متحمل هاصندوق نیا در يگذارهیسرما لیدل به افراد که ییبالا سکیرکرد همانطور که 

 به همچنین، .است جامعه در موجود تورم ای و معمول حد از شتریب زین هاآن انتظار مورد یبازده
 از نندتوایم نوپا و انیبنانشد حوزه در ياریبس يوکارهاکسب ها،صندوق نوع نیا تیماه لیدل

(کاپیزي، نندک استفاده دیجد محصول یمعرف و تیفعال گسترش يبرا ی اثربخشمالنیتام يایمزا
 زا حاصل سودهاي جسورانه بدین لحاظ مهم است که اثربخشی صندوق .)1،2020اندرا و دبیدوتا

 اما ستا شتریب يگذارهیماسر انواع ریسا به نسبتدر حالت عادي  هاي این صندوقگذارهیسرما
 ندچ يسودها تا مطلق ضرر از يابازه تواندیم يگذارهیسرما نیا بازده. دارد زین يادیز سکیر

 ورندآ دست به ییبالا سود است ممکن جسورانه گذارانهیسرما از یبرخ. باشد يدرصد صدهزار
 نداشته يسودآور و خورده شکست زین نوپا يهاشرکت از ياریبس حال نیع در اما

 ییاناتومالی جسورانه بینی اثربخشی تامینتواند با پیشاین پژوهش می .)2،2022(جانباشند
 ،ذاريگسرمایه تیریمد جمله از ها،نهیزم از ياریبس در ندهیآ يدادهایرو و روندها قیدق ینیبشیپ

عالیت ف شروع هنگام هاي جسورانهمالی صندوقاثربخشی تامین مناسب ینیبشیپ. است دیمف
 يندهیآ تیموفق است ممکن که دهد نشان را یمهم اطلاعات تواندیم وکارهاي نوپاکسب

 ینیبشیپر شناسی دبراین، استفاده از رویکرد پویایی افزون .کنند نییتع را هاي جسورانهصندوق
 به امعیاره نیا. کند ینیبشیپ را ندهیآ در صندوق جسورانه هر يبرا یمهم يارهایمع تواندیم

 يهاداده و اروککسب نوع به توجه با و دهد صیتخص را منابع و بودجه تا کنندیم کمک تیریمد
 اثربخشی ینیبدر این راستا این پژوهش به دنبال پیش .کند يبندتیاولو اهداف را شده،ینیبشیپ
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هاي رکتش جسورانه مالی هايصندوق در هاسیستم شناسیپویایی رویکرد با جسورانه مالی تامین
 تهران است. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

نوپا  يوکارهاهستند که از کسب يگذارهیصندوق سرما یجسورانه نوع يهاصندوق
ا نوپ يوکارهاها و کسبشرکت يلازم برا هیها، سرماصندوق نی. در واقع اکنندیم تیحما

ستند، همراه ه ییبالا سکیکه مستعد جهش و رشد ارزش بوده و با ر نیآپ) و کارآفر(استارت
 دییقرار داده و پس از تا یابینظر را مورد ارزموردمنظور، پروژه  نیها بد. صندوقکندیفراهم م

صندوق  ی. صندوق جسورانه نوعدهندیم صیبه آن تخص یبودن، منابع مال طیواجد شرا
 يکه قصد مشارکت دارند، گردآور یگذارانهیاز سرمامشترك است که پول را  يگذارهیسرما

 یید بالارش لیمتوسط که پتانس وکوچک  ينوپا يوکارهاده و مبالغ موردنظر را در کسبکر
 لیتشک ییسبد دارا یها، نوعصندوق نی). در واقع ا1،2019چی(هرکندیم يگذارهیدارند سرما

قادر به  یقیبر است و اشخاص حقنهیهزها آپاستارت یمالنیکه تأم یی. از آنجادهندیم
. دهندیم لیکتش یرا اشخاص حقوق ریخطرپذ گذارانهیسرما بیشتر ستند،ین يمشارکت حداکثر

 يخود را از افراد و نهادها هیهستند که سرما ییهاصندوق ای شامل شرکت یاشخاص حقوق نیا
 رایدارند ز ییبالا یورانه بازدهجس يهااند. صندوقکرده نتأمی …و یبازنشستگ ،يامهیب ،یبانک

را هم  ذارگهیاست که سرما یعیطبدارد و  یینوپا در بدو امر، رشد بالا نیوکار آنلاکسب کی
داشته  ییبالا سکیر تواندیم يگذارهیسرما نیاما در نقطه مقابل، ا رساند،یم یبه سود خوب

گذار هم ضرر کند. هیباشد چون به همان نسبت ممکن است پروژه شکست بخورد و سرما
مربوط  کیستماتیس يهاسکیگذار فعال در سهام که تنها در معرض رهیبرخلاف سرما نیبنابرا

از  یلفدر معرض انواع مخت ریگذار خطرپذهیبازار است، سرما سکیر ایبه اقتصاد کلان، تورم و 
رس، شدت تاندازه بازار در دس يهاسکیر لیاز قب کیستماتیسریو غ کیستماتیس يهاسکیر

 واهدخ …و يگذارهیخروج از سرما ،يمدل درآمد ،يریپذاسیو مقررات، مق نیرقابت، قوان
 سکیر لیجسورانه به دل يهاصندوق يگذارهیسرما يواحدها ).2،2020و سرنسون لایبود(سام

 يگذارهیرماس يبرا کهیدر حال شوندیم سیتاس توانمندو افراد  یمال يتوسط نهادها بیشتربالا 
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در  توانندیم هاموسسات و شرکتشرط وجود ندارد و همه  نیپروژه محور ا يهار صندوقد
 يرو يگذارهیتمرکز بر سرما لیبه دل اهصندوق نیکنند. ا يگذارهیها سرمانوع صندوق نیا

که  ییوکارهاکسب یمشترك متفاوتند. تمام يگذارهیسرما يهانوپا با صندوق يهاشرکت
 ریه سانسبت ب يبالاتر سکیرشد و ر لیپتانس کنند،یم افتیانه درجسور يگذارهیسرما

و  وت، هلم(کارمرستندبلندمدت مناسب ه يگذارهیافق سرما يبرا نیها دارند، بنابراصندوق
 ).1،2021داریو

هاي بسیاري به انجام رسیده هاي جسورانه در خارج از کشور پژوهشدر رابطه با صندوق
هایی بسیار محدود در این رابطه به انجام رسیده است و جستجو هشاست. اما، در ایران پژو

خش به کند. بنابراین، در این بهاي معتبر و مختلف کشور نیز این مطلب را تایید میدر سایت
) 2010(2شود. آونومیچ، دیمو و دي کلركهاي خارجی انجام گرفته بسنده میتشریح پژوهش

 نددر آلمان، انگلستان و اسکاتل هاي جسورانهوقصند استیس یتکامل ریتفسدر پژوهشی 
 ریأثبا ت هاي جسورانهصندوق يهااستیتوسعه س يفراوان برا يهاتلاش باوجودپرداختند. 

 نیاز ا ياری. بساندافتهیدر اروپا هنوز توسعه نهاي جسورانه ي صندوقبازارها شتریبالا، ب
بودند که شامل  2009در سال  »یسنت«هاي جسورانه ي صندوقهااستیبراساس س هااستیس

ندوق ص استیس کی هاآنمقاله،  نیبود. در ا يرات نهادییو تغ یپول يهازهیاز انگ یبیترک
ظهور و بر  يندهایاز فرآ ایپو لیبر تحل استوارکه  کردندرا ارائه  نیگزیجا یتکاملجسورانه 

و  ایوپ دگاهید کی يبر رو نیو همچن ینیو کارآفرصندوق جسورانه  نیتکامل مشترك ب
انه هاي جسورکه صندوق یعامل اصل نشان داد که چندمقاله  نیاست. ا استیاز س یقیتطب
هاي صندوق بازار تیو تعهد بلندمدت به تقو کیهدف استراتژ کی) 1 عبارتند از: دارند هیتک

شامل  يامرحله استیمجموعه س کی) 2 است شرفتهیپ يهاو ظهور و توسعه خوشهجسورانه 
 استیس ندیفرآ کی )3و  هاي جسورانه استصندوق استیس میرمستقیو غ میمستق ياجزا

اي با عنوان ) مقاله2015( 3ساوانیوایسین و پوري خاص سازگار است. نهیکه با زم ا،یپو
 در »ریسک دره مرگ«غلبه بر  يها براآپاستارت يبرا يزوریکاتال هاي جسورانهصندوق

 يگذارهیسرما يهانقش صندوق یمطالعه بررساین دف دند. هی را به انجام رسانتوانیل
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با  ژهیبه و »1دره مرگ«بر  چیرگی يها براآپاستارت يبرا زوریکاتال کیبه عنوان  ریخطرپذ
 يهاکینتک بی. پژوهش با ترکبود يو نوآور یمال يهادگاهیافزوده از نظر دتمرکز بر ارزش

و  لیوتحلهیاز تجزهاي کیفی با استفاده ادهانجام شد. گردآوري د یو کم یفیک پژوهش
 يآمار يهاداده ي انجام شد و همچنین در بخش کمیمطالعات مورد ی وعلم اتیدبا بیترک

 ییا شناسار صندوق جسورانه یمالنیتام يهایژگیودر بخش کیفی  اتیادب بررسی. دشانجام 
باعث رشد شرکت، توسعه  جسورانه يهاوجود دارد که صندوق يشواهد ژهیکرده است، به و

شود. یها مآپاستارت يریپذرقابت شیاافز جهیو در نت ینیبه کارآفر دنیمحصول، الهام بخش
در  ریذخطرپ هیسرما تیتحت حما يهاشرکت يهاپرونده لیوتحلهیبا توجه به تجزهمچنین 

بالغ  يهاشرکت يها، بلکه براآپنه تنها در استارت هايگذارهیمشخص شد که سرما ،یتوانیل
لکه شامل ب شرفتهیپ يناورف تنهانه  دهد،یرا پوشش م یمختلف يهاانجام شده است و بخش زین

 یاجتماع يوندهایپ ریتأث) 2016(2برینگمن، وانوتریو و ورهتسل. شودیم زیغذا ن و يانرژ
را با رویکرد صندوق جسورانه در بلژیک بررسی کردند.  بر عملکرد شرکت یو جهان یمحل

 يراب ياقتصاد يایجغراف یو لنز اطلاعات یاجتماع هیبا استفاده از سرما در این پژوهش
 هیاول که عملکرد رشد شد یبررس در این مطالعه .تمرکز شدشکاف  نیبه ا یمال يهاتراکنش
 گذارانهیسرما یکیزیو ف يساختار تیبا موقع ریخطرپذ هیسرما تیتحت حما يهاسازمان

 یکیبلژ يهاشرکت یطول يهامتفاوت است. با استفاده از داده ییکایندس يهاها در شبکهآن
 و یشرکت نیکه روابط ب شودیها، نشان داده مآن هاي جسورانهصندوق گذارانهیو سرما

نه  ههمچنین نتایج نشان داد ک. دهندیرا گسترش م یانسازم جینتا ،يفرامرز يوندهایپ ژهیوبه
ندوق ص يهاشبکه مالی يبلکه الگوها دهد،یرا شکل م یالم تیفعال یتنها روابط اجتماع

هاي کلی ) پژوهشی با عنوان تدوین سیاست2017(3استاندر توجه است. ستهیشا زین جسورانه
هاي جسورانه در برلین پرداخت. او در این مطالعه که به روش کیفی و به کمک براي صندوق

، ندهستتر اروپا کوچک هاي جسورانهدوقخبره انجام گرفت نشان داد که صن 19مصاحبه با 
 يفرامرز يهايگذارهیسرما يبرا يادیدارد و موانع ز يکمتر تیگذاران جذابهیسرما يبرا

 یاستیزار سدو ابهاي جسورانه نشان داد که بنابراین با تشکیل پنل خبرگان صندوق وجود دارد.
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 نندکیم موفقرا  زیآممخاطره يهاهیآن سرما قیعضو آن از طر ياروپا و کشورها هیکه اتحاد
 يبرا یاتیمال يهامشوقهمچنین و  هاي جسورانهصندوق یوجوه عمومتند از: رکه عبا

گذاران مشغول استیکه در هر دو حوزه، س ی. در حالهاي جسورانهصندوق گذارانهیسرما
و  یلطوح ماقدامات در س یهماهنگ يبرا یکم اریاند، تلاش بسخود بوده زاربهبود جعبه اب

را  هاي جسورانهصندوقبر  يمرور) 2022(1کاپیزي و همکاران. ه استصورت گرفت ییاروپا
اي انجام دادند. نتایج تحلیل اطلاعات حاصل از این پژوهش نشان روش مطالعات کتابخانهبا 

 اند.در حال توسعه و گسترش بوده، 2021و  1999 يهاسال نیبهاي جسورانه داد که صندوق
هاي نوین و کارآفرینی هاي جسورانه نیز در حوزه تکنولوژيصندوقدرصد از  62 حدود

یدا ها ورود پهاي جسورانه ممکن است به آنفعالیت دارند. شاید از جمله مسائلی که صندوق
 زیآممخاطره يگذارهیسهام، سرما یجمع يگذارهیسرما ،یجمع یمالنیتام هايبرنامه کند
شکست بازار و  ،ینیکارآفر یامور مال ،يگذارهیو سرما یصشرکت سهام خصو ،یدولت

 است.  زنان ینیکارآفر
و  ینیبشیدر پ يکاوداده يهااز روش) 1393( درپوریح و يراز يفائز ،ینیقزو يقاصد
وهش پژاین و هدف  کردیرواند. استفاده کرده جسورانه يگذارهیحوزه سرما در ازیپاسخ به ن

در  يگذارهیانتخاب و سرما ،یابیجسورانه در ارز يگذارهیت سرماموسسا دغدغه پرداختن به
منظور  هها بآن سکیر یابیجسورانه و ارز يگذارهیموثر بر سرما عواملیی ها، ضمن شناساطرح

و ضمن  ارهیچندمع يریگمیتصم يها، با استفاده از روشموثر عوامل نیتعامل ب جادیا یچگونگ
اوي بود. در این پژوهش تنها به دو فرضیه اتکا شده بود و در کداده نینو ياز ابزارها يریگبهره

 ها شبکه عصبی با درخت تصمیم مقایسه شده بود.هیاین فرض
 

  پژوهششناسی روش
 شناسییاییپو رویکرد با جسورانه مالیتامین اثربخشی بینیپیش دنبال به پژوهش این
 تفادهاس با بهادار تهران اوراق بورس در دهشپذیرفته جسورانه مالی هايصندوق در هاسیستم

 کاربردي هدف جنبه از پژوهش حاضر. است) کمی-کیفی( آمیخته پژوهش روش از
 زهگذاران فعال در حوسیاست و مدیران براي آن کاربرد بیشترین که چرا. شودمی محسوب

ه، اینک مطرح شد اول پرسشبراي رسیدن به هدف پژوهش، چند  .است مالی جسورانهتامین
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 در هاستمیس یشناسییایپو کردیرو با جسورانه یمالنیتام یاثربخش ینیبشیپهاي مولفه
؟ کدامند تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يهاشرکت جسورانه یمال يهاصندوق

 ردکیرو با جسورانه یمالنیتام یاثربخش ینیبشیپحلقوي -هاي علیدوم اینکه، مدل
 ورسب در شدهرفتهیپذ يهاشرکت جسورانه یمال يهاصندوق در هاستمیس یشناسییایپو

 از هامتغیر استخراج و شناخت درك، منظوربه کدامند؟ در بخش کیفی تهران بهادار اوراق
 روش از بفراترکی روش انجام متغیر استفاده شده است. براي به رسیدن تا روش فراترکیب

یابی به دست به منظورسپس در تکمیل بخش کیفی  .شودمی استفاده 1روسوبا و سندلوسکی
 نخستین و ترینساده از یکی روش شود. اینهاي زیربنایی از تحلیل محتوا استفاده میمولفه
در . ستا استفاده قابل استقرایی یا قیاسی رویکرد با که است کیفی هايپژوهش هايروش

 از خصصیزیربنایی ت هايمولفه اختشن هاي کیفی برخوردار از متغیرهاي بیشتر برايپژوهش
ر عملیاتی بودن مدل پژوهش از ساختا برايدر بخش کمی  .شودمی استفاده محتوایی تحلیل

ناسی شهاي علت و معلولی پویایید و یکی از بهترین روششوعلت و معلولی استفاده می
راي ب رویکردي سیستم شناسیپویایی سمیت گلدا و گوري گفته طبق .ها استسیستم

 توانمی نآ کمک به که است پیچیده اقتصادي -مالی هايسیستم سازيشبیه و الگوسازي
 يبرا يکردیروتم سشناسی سیداد. در حقیقت پویایی ارائه تغییرات براي اعمال هاییسیاست

. است خورباز حلقه از استفاده با زمان طول در دهیچیپ يهاستمیساجزاي  یرخطیغ رفتار درك
 شود،می ینتعی هاآن چگونگی روابط و مسئله بر تأثیرگذار متغیرهاي ابتدا یکردرو این در

 این. گیردر میقرا بررسی مورد سازيشبیه با مختلف سناریوهاي تحت متغیرها این رفتار سپس
 رایطش هزینه کمترین با ها،آن از یک هر تحت سیستم از شده مشاهده رفتارهاي و سناریوها

 دقت و سهولت به و داده نشان نموداري و بصري صورت به را یندهآ در محتمل سیستم
). در این بخش براي تایید تاثیرگذاري 2018، 2کند(استرمنمی شایانی کمک ،گیريتصمیم

فرادي ا شود. خبرگانفازي استفاده میشده از نظر خبرگان و روش دلفیهاي شناساییمولفه
سورانه هاي جصندوق جسورانه مالیتامین با رابطه رد که جسورانه مالیتامین با هستند آشنا

حسابداري و  هايرشته از یکی در دکتري مدرك داراي همچنین و دارند کامل اطلاع ایران
 رد سال ده بالاي کاري سابقه و بالا به دانشیاري علمی درجه داراي و بوده مدیریت مالی
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 براي .بود نفر 14 نیز آنها عدادت ،دارند قرار دسترس در و هستند هاي جسورانهصندوق
 در که است شده ارائه متعددي افزارهاينرم تاکنون پویا هايسیستم سازيشبیه و سازيمدل
 و طراحی و مدل آزمون سازي،شبیه براي قدرتمند ابزاري که 1ونسیم از نرم افزار مقاله این

 .شودمی استفاده است، هاي پیچیدهسیستم مختلف سناریوهاي بررسی
 
 هاي پژوهش یافته

اي مرحله هفت الگوي که است شده پیشنهاد فراترکیب انجام براي متعددي هايروش
 .دارد را کاربرد بیشترین باروسو و سندلوسکی

 
 پژوهش هايپرسش تنظیم: نخست گام

ویی به براي پاسخگ بنابراین. است هاي پژوهشپرسش تنظیم فراترکیب گام نخستین
 در زیر استفاده شده است.  1ز جدول هاي پژوهش اپرسش

 
ل دو هشها و پرسشمشخصه .1ج ي پژو  ها

 هاي پژوهشپرسش هامشخصه

 جسورانه یمال نیتام یاثربخش اصلی هايشاخص )Whatچیستی کار (

 جسورانه یمال نیتام یاثربخشمورد  در نامهپایان و مقاله از اعم مختلف منابع )Whoجامعه مورد مطالعه(

 1402تا  1392آن  شمسی معادل و میلادي2023 تا 2013 سال بین موجود منابع کلیه )Whenزمانی( محدودیت

 فاهیمم بنديدسته مفاهیم، تحلیل و بررسی کدها، استخراج منابع، موضوعی بررسی )how( روش چگونگی

 
 متون مندنظام بررسی: دو گام

 خارجی معتبر هايمقاله در شده تشرمن مقالات مندنظام جستجوي به پژوهشگر مرحله این در
س از گزینش پ. پرداخت مناسب زمانی بازه در مرتبط و موثق معتبر، اسناد تعیین هدف با داخلی و

مورد  ،شوندمشاهده می 2جدول  کلیدي زیر که در کلمات کلیدي مرتبط و متفاوت، واژگان
 جستجو قرار گرفت.

                                                                                                                                      
1. Vensim 
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ل دو ي سیستماتیک مقا .2ج جستجو ي  د ن کلی  لاتواژگا
 انگلیسی/ فارسی کلید واژه ردیف

 فارسی جسورانه یمال نیتام 1

 فارسی جسورانه یمال نیتام یاثربخش 2

3 Capital venture financing انگلیسی 

4 The effectiveness of Capital venture financing انگلیسی 

 
 رفت. همانطور کهمورد استفاده قرار گ 3جدول با مند متون مرتبط براي جستجوي نظام

مقالات مورد استفاده  یهاي اطلاعاتی براي بازیابها در پایگاهشود این کلید واژهمی دیده
 قرارگرفت.

 
ل دو ه .3ج پایگا ه تفکیک  ه ب د ی ش همقالات بازیاب د استفا د  ي مور  ها

 تعداد مقاله نام پایگاه

WOS 8 آي) اس (آي 

BMJ  3 جی) ام (بی 

Sage  (سیج) 9 

Scopus  )(16 اسکوپوس 

Wiley  (وایلی) 13 

Science Direct  29 دایرکت) (ساینس 

ProQuest (پروکوئست) 6 

Emerald (امرالد) 16 

Springer (اشپرینگر) 12 

 112 مجموع

 
 مرتبط هايمقاله بررسی و جستجو: سه گام

 ساییاشن کلیدي واژگان حاوي هايمقاله مجموعه پژوهش، کلیدي واژگان شناسایی از پس
در پایگاه  پژوهش روش و محتوا چکیده، عنوان، چون مواردي براساس مقالات این. شدند
مورد  41به تعداد  نهایی هايمقاله و شوندمی غربال در زیر 1 شکل مانند یادشدههاي داده

 .شدند استخراج
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ل ل. 1شک ح د و مرا دا ع تع ی مناب ه بررس د ب در ش  فراترکی

 
 ارزیابی هايمهارت انجام گرفت. برنامه 1CASPستفاده از برنامه روند بررسی گام سوم با ا

 این. است کیفی پژوهش روش در اولیه مطالعات کیفیت ارزیابی براي ابزاري CASP حیاتی
 روایی جشسن براي ویژهبه و است کیفی پژوهش پایایی و روایی سنجش هايروش از یکی ابزار

 قالاتم کلیه مرحله، این در .گیردمی قرار استفاده مورد فراترکیب پژوهش روش در اعتبار و
 ررسیب مورد مقالات هايبخش سایر و محتوا مقاله، ساختار چکیده، عنوان، نظر از شده جوتجس
 CASPحیاتی ارزیابی هايمهارت برنامه ابزار از معمول طور به کیفی، مطالعات در .گرفت قرار
 روش. 2 اهداف تناسب. 1شده که عبارتند از:  گانه روبریک استفاده 10معیارهاي  شامل که

                                                                                                                                      
1. Critical Appraisal Skills Program 

 تعداد منابع دریافت شده
112N= 

 

 تعداد چکیده هاي بررسی شده 

77N= 

 کل متون بررسی شده 

63N= 
 

 کل منابع نهایی 

41N= 
 

 تعداد منابع رد شده به خاطر عنوان 
35N= 

 تعداد منابع رد شده به خاطر محتوا 
22N= 

 

 تعداد منابع رد شده به خاطر چکیده 
14N= 
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 اخلاق. 7 پذیريانعکاس. 6 هاداده آوريجمع کیفیت. 5 گیرينمونه روش. 4 پژوهش طرح. 3
 این در. پژوهش کلی ارزش.10 هایافته بیان وضوح. 9 هاداده تحلیل و تجزیه دقت. 8 پژوهش

 رجهد و امتیازدهی. یابدمی راه بعد رحلهم به شده، کسب درجه یا نمره اساس بر مقاله هر ابزار
 خوب ،)20تا 11 نمره کسب( متوسط ،)10 تا 0 نمره کسب( ضعیف اساس بر CASP بندي

 انجام) 50 تا 41 نمره کسب( عالی ،)40 تا 31 نمره کسب(  خوبخیلی ،)30 تا 21 نمره کسب(
از نظر اعتبار نمره عالی را  کسب کردند و 40همه مقالات مورد بررسی امتیاز بالاتر از  .شودمی

 بدست آوردند. 
 
 مقالات  اطلاعات استخراج: چهار گام

 .دشومی استخراج اساسی هايشاخص و شده مطالعه دقت به مقالات محتواي مرحله این در
 کلیدواژه ها انتخاب طریق از پژوهش، هايپرسششدن  مشخص از در واقع در این بخش پس

 روديو اساس معیارهاي بر مستندات تایید از پس و شناسایی بعمنا عبارات، این جستجوي و
روش فراترکیب در  پرسش .شودمی انجام کدگذاري روش از هاداده استخراج شده، مشخص

اي کدامند؟ بر جسورانه یمالنیتام یاثربخش یابیارزهاي این پژوهش این است که : شاخص
ام ده در مراحل قبل جستجو انجام شد و سرانجهاي انتخاب شمطابق کلیدواژه پرسشپاسخ به این 

 شناسایی شدند. ،هااستخراج شاخص برايمنبع  112منبع از میان  41
 
 کیفی هايیافته ترکیب و وتحلیلتجزیه: پنج گام

 بخش در این که است مرحله این فراترکیب روش به کیفی پژوهش یک بخش ترینمهم
مقاله مشخص شدند. البته امتیاز دریافتی  41هاي حاصل از در این گام شاخص .شودمی انجام

 است هم آورده شده است. CASPآنها نیز که برگرفته از جدول 
 
 کیفیت).  کنترل( مدل اعتبار و پایایی: شش گام

 و پذیريقتصدی باورپذیري، پذیري،دفاع شامل مفاهیمی اعتبار، از منظور کیفی پژوهش در
 دو رزیابیا کیفی، پژوهش پایایی هايشاخص از یکی. است پژوهش نتایج پذیريبازتاب حتی

 را پایایی توانمی کاپا شاخص با محاسبه. است خاص شاخصی به ارجاع نظر از سند چند یا
 و متغیرها هايپرسش محتواي و مقیاس که این است روایی از چرا که منظور .ارزیابی کرد
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ترین و قابل اعتمادترین روش بررسی و اپا مناسبک. اندازه گیري کند را پژوهش مورد موضوع
 از ،ابزارسنجشی هر یا و پرسشنامه ارزیابی و ست. براي سنجشهاهتخمین توافق میان مشاهد

 اشتباه ددرص یا میزان معناست که بدان باشد، معیار این داراي اگر شود،می استفاده روایی ملاك
پایایی بخش  .است رسیده حداقل به وردنظرم عوامل و هاملاك گیرياندازه در پژوهشگر

صورت گرفت و با  دوبارهاین حوزه نیز بررسی  اداننفر از است 4فراترکیب پژوهش با کمک 
شد که نشان  89/0کمک کاپاي کوهن انجام شده است. ضریب کاپاي کوهن محاسبه و برابر 

 از روایی مناسب روش فراترکیب دارد.

K =
𝑃𝑃𝑃𝑃 − Pe
1 − 𝑃𝑃𝑃𝑃

 

واحدهایی که احتمال توافق تصادفی  Peنشان دهنده واحدهاي موردتوافق و  POکه درآن 
 وجود دارد.

 
 مقالات اطلاعات استخراج: هفت گام

هاي شاخص. شودمی ارائه قبل مراحل از حاصل هايیافته فراترکیب، از مرحله این در
شاخص  19عداد یب تاز روش فراترکجسورانه  یمالنیتامبینی اثربخشی استخراج شده براي پیش

 در زیر نشان داده شده است. 4است که در جدول 
 

ل دو ص. 4ج خ بشا فراترکی ش  از رو ه  د ج ش استخرا ي   ها
 شاخص ردیف شاخص ردیف

 افزوده مشتریانچرخه عمر ارزش 11 ارزش کل ناخالص سرمایه 1

 نرخ بازده داخلی خالص 12 خالص ارزش فعلی جریان وجوه نقد 2

3 
ها و آپدي استارتهاي اقتصاشاخص

 بنیانهاي دانششرکت
 میانگین وزنی هزینه سرمایه 13

 عملکرد استراتژیک 14 گذاريترکیب سرمایه 4

 بنیانهاي دانشسهم بازار و آینده شرکت 15 شدهمازاد سرمایه پرداخت 5

 سطح درآمد 16 نرخ بازده داخلی ناخالص 6

 نرخ بازده داخلی واقعی 17 نیانبدانش هايها و شرکتآپنرخ شکست استارت 7

 هاي عملیاتیهزینه 18 نوسانات نرخ بازده داخلی واقعی 8

 جریان وجوه نقد 9
 توزیع سرمایه و تسهیلات 19

 سیستم ارزیابی عملکرد مالی 10
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آن در  شود که خلاصههاي زیربنایی از تحلیل محتوا استفاده میدر ادامه براي تدوین مولفه
 .ان داده شده استنش 5جدول 

 
ل دو یمولفه. 5ج ثربخش ا ه  د ی ش ی شناسای نای ي زیرب ن ها یتامی ه  مال  جسوران

 مولفه زیر بنایی شاخص ردیف
 گذاريترکیب سرمایه 1

 گذاريعملکرد مدیریت سرمایه

 ارزش کل ناخالص سرمایه 2
 شدهمازاد سرمایه پرداخت 3
 نرخ بازده داخلی ناخالص 4
 ازده داخلی واقعینوسانات نرخ ب 5
 نرخ بازده داخلی خالص 6
 نرخ بازده داخلی واقعی 7
 توزیع سرمایه و تسهیلات 8
 خالص ارزش فعلی 9

 میزان ارزش ایجاد شده
 نقد وجوه جریان 10
 بنیانهاي دانشها و شرکتآپسطح درآمد استارت 11

 بنیانهاي دانشها و شرکتآپسطح درآمد استارت
 یانبندانش هايشرکت و هاآپاستارت اقتصادي هايصشاخ 12
 میانگین وزنی هزینه سرمایه 13

 مدیریت هزینه
 هاي عملیاتیهزینه 14
 سیستم ارزیابی عملکرد مالی 15

 عملکرد استراتژیک مالی
 عملکرد استراتژیک 16
 افزوده مشتریانچرخه عمر ارزش 17

 بنیاننشهاي دارضایت مشتریان و بازار شرکت
 بنیانسهم بازار و آینده شرکت دانش 18
 بنیانهاي دانشها و شرکتآپنرخ شکست استارت بنیاندانش هايشرکت و هاآپاستارت شکست نرخ 19

 
می ابتدا باید مالی در بخش کبینی اثربخشی تامینهاي زیربنایی پیشپس از شناسایی مولفه

اثربخشی  بینیهاي زیربنایی شناسایی شده بر پیشهبا کمک نظر خبرگان اثرگذاري مولف
مولفه  فته شامل ايپرسشنامه ابتدا اساس این مالی جسورانه مورد بررسی قرار بگیرد. برتامین

 هاآن از و گرفت قرار خبره 14 اختیار در پژوهش کیفی بخش از شده استخراج زیربنایی
 نامهپرسش در بیان شده کلامی متغیرهاي قالب در شاخص هر درباره را نظرشان شد درخواست

  .است شده آورده 6 جدول در خبرگان نظرات از ابتدایی نتایج. کنند بیان
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ل  دو ن .6ج خبرگا ظرات  ج ن تای  ن

 مولفه زیربنایی
 میزان اهمیت

 خیلی زیاد زیاد متوسط کم خیلی کم

 6 4 0 0 0 گذاريسرمایه مدیریت عملکرد

 2 7 1 0 0 شده ایجاد ارزش میزان

 0 9 1 0 0 بنیاندانش هايشرکت و هاآپاستارت درآمد سطح

 4 4 2 0 0 هزینه مدیریت

 1 7 2 0 0 مالی استراتژیک عملکرد

 2 5 3 0 0 بنیاندانش هايشرکت بازار و مشتریان رضایت

 2 7 1 0 0 یانبندانش هايشرکت و هاآپاستارت شکست نرخ

 
پژوهش آورده شده است. براي  هايمولفهبه  شمارش نظرات خبرگان 6در جدول 

اساس  سپس بر شوند.تبدیل می ،به عدد فازي یادشدهسازي اعداد، ابتدا بر اساس طیف فازي
ن فازي به عدد میانگی یکشود و سپس توسط رابطه می گرفتهروابط میانگین فازي از امتیازات 

آورده  7مرحله اول دلفی، در جدول  سازي درنتایج کلیه محاسبات فازي ،شودقطعی تبدیل می
خبره  0 :استصورت زیر ه محاسبات دلفی فازي ب یکردیف مولفه شده است. به عنوان مثال 

خبره امتیاز  6خبره امتیاز زیاد و  4خبره امتیاز متوسط،  0خبره امتیاز کم،  0امتیاز خیلی کم، 
 :استعی) به صورت زیر اند. بنابراین امتیاز فازي و غیرفازي (قطخیلی زیاد داده

 )1رابطه 

امتیاز
فازي

=
0 × (0,0,0.25) + 0 × (0,0.25,0.5) + 0 × (0.25,0.5,0.75) + 4 × (0.5,0.75,1) + 6 × (0.75,1,1)

10
= (0.65,0.9,1) 

امتیاز
قطعی

=
0.65 + 0.9 + 1

3
= 0.85 

 آورده 7شود که در جدول نیز محاسبات انجام می هامولفهبه طریق مشابه براي دیگر 
 در نظر گرفته شده است بر این اساس 7/0مقدار آستانه در این بخش برابر با شده است. 

تایید رانه مالی جسوبر پیش بینی اثربخشی تامینپژوهش  هاي زیربناییهمه مولفه اثرگذاري
  اند.شده
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ل  دو ي .7ج فاز ی  دلف ش  ج رو تای  ن
 وضعیت امتیاز غیر فازي امتیاز فازي هاي زیربناییمولفه

 تایید 0,850 )0,65،0,9،1( گذاريسرمایه یتمدیر عملکرد
 تایید 0,758 )0,525،0,775،0,975( شده ایجاد ارزش میزان

 تایید 0,725 )0,475،0,725،0,975( بنیاندانش هايشرکت و هاآپاستارت درآمد سطح
 تایید 0,767 )0,55،0,8،0,95( هزینه مدیریت

 تایید 0,717 )0,475،0,725،0,95( مالی استراتژیک عملکرد
 تایید 0,708 )0,475،0,725،0,925( بنیاندانش هايشرکت بازار و مشتریان رضایت

 تایید 0,758 )0,525،0,775،0,975( یانبندانش هايشرکت و هاآپاستارت شکست نرخ

 
 بنگاه هر اب مشابه نیز هاصندوق این دهد کهپویا نشان می هايسیستم البته در ادامه دیدگاه

 نیازمند اول همم این نگاه در که هستند گذاري خوددنبال بهبود عملکرد سرمایه به دیگر تصادياق
 -لیع مدل دو بنیان است. شکلدانش هايشرکت بازار و مشتریان هزینه و رضایت مدیریت
کرد بهبود عمل با که شودمی مشاهده این شکل در. دهدمی نشان شرایط این تحت اول را حلقوي
بنیان نیز دانش هايشرکت بازار و مشتریان رضایت و مدیریت هزینه ارتقاء یافته گذاري،سرمایه

نیان بدانش هايشرکت و هاآپاستارت درآمد یابد و این خود منجر به بهبود سطحافزایش می
 شود. می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ل  ی. 2شک ل عل د ل-م ي او  حلقو

عملکرد مدیریت 
 گذاريسرمایه

 بازار و مشتریان رضایت
 بنیاندانش هايشرکت

 هزینه مدیریت

-استارت درآمد سطح

 هايشرکت و هاپآ
 بنیاندانش
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نیان بر بدانش هايشرکت و هاآپتاستار درآمد حلقوي دوم بیانگر تاثیر سطح -مدل علی
مالی و همچنین تاثیر عملکرد استراتژیک مالی بر میزان ارزش ایجاد شده  عملکرد استراتژیک

 و هاآپاستارت شکست حلقوي بیانگر تاثیر میزان ارزش ایجاد شده بر نرخ -است. مدل علی 
بنیان بر دانش هايشرکت و هاآپاستارت شکست بنیان و همچنین تاثیر نرخدانش هايشرکت

حلقوي در شکل سه در زیر نشان داده  –گذاري است. این مدل علی عملکرد مدیریت سرمایه
حلقوي دوم نیز از سه مولفه و یک حلقه تشکیل شده است  -شده است. از آنجا که مدل علی
 بنابراین بر حلقه اول نیز اثر دارد.

 

 
ل  ی. 3شک ل عل د م-م دو ي   حلقو

 

 هايدهند روابط بین مولفهحلقوي اول و دوم نشان می -مدل علی همانطور که
گویاي  ادشدهیهاي مالی به صورت غیرخطی هستند. حلقهبینی اثربخشی تامینزیربنایی پیش

کیب هاي زیربنایی هستند. اکنون با ترپیچیدگی مدل و همچنین خطی نبودن روابط بین مولفه
تفاده از پویایی شناسی به شرح شکل چهار حاصل حلقوي مدل پژوهش با اس -هاي علیمدل
 شود.می

-استارت شکست نرخ

  هايشرکت و هاآپ
 بنیاندانش

 شده ایجاد ارزش میزان

 حلقوي اول-مدل علی

 یمال استراتژیک عملکرد
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ل  ل پیش .4شک د یم ی بین ثربخش ن ا یتامی ه مال د با جسوران ی رویکر ویای یپ  در هایستمس شناس

ق دو يصن ه ها ه جسوران ذیرفت هپ د س در ش ق بور ن اورا دارتهرا  بها
 

  گیريبحث و نتیجه
 شناسییاییپو رویکرد با جسورانه لیماتامین اثربخشی بینیاین پژوهش با هدف مدل پیش

ی بهادارتهران به انجام رسید. مدل اوراق بورس در شدهپذیرفته جسورانه هايصندوق در هاسیستم
ها داراي اثر منفی و دهد برخی از مولفهاي حاصل شد و همانطور که مدل نشان میدو حلقه

 ا است.هشناسی سیستمیاییبرخی دیگر داراي تاثیر مثبت هستند. البته این خاصیت پو
مدل  هايپیچیدگی درك براي شود،سیستم همانطور که ملاحظه می شناسیپویایی روش در

دل م .شودحلقوي خلق می -هاي علیبا کمک حلقه سیستم آن از ايشده ساده مدل غیرخطی،
طی هاي مثبت بر روابط غیرخنشان داده شده است علامت R1حلقوي شماره یک که با  –علی

گذاري بر ها بر همدیگر است. در این حلقه عملکرد مدیریت سرمایهبیانگر تاثیر مثبت مولفه
هاي جسورانه در مدیریت مدیریت هزینه تاثیر مثبت دارد. به بیانی دیگر، اگر صندوق

ها تاثیري گذاري عملکرد مناسبی داشته باشند در این صورت مدیریت هزینه این صندوقسرمایه
 و هاآپاستارت درآمد پذیرد و اگر مدیریت هزینه به نحوي موثر انجام شود سطحمثبت می

بیانگر این نکته است که رشد عملکرد مدیریت  R1یابد. حلقه بنیان افزایش میدانش هايشرکت
بنیان دانش هايشرکت بازار و مشتریان تواند رضایتهاي جسورانه میگذاري در صندوقسرمایه

تیریدم درکلمع
یراذگ هیامرس

داجیا شزرا نازیم
هدش

ه پآ تراتسا دمآرد حطس و ا
ه تکرش ناینب شناد یا

ه تیریدم هنیز

کیژتارتسا درکلمع
یلام

رازاب و نایرتشم تیاضر
ه تکرش ناینب شناد یا

ه پآ تراتسا تسکش خرن و ا
ه تکرش ناینب شناد یا

+ +

+ +

+

+

-

-

R1 R2
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نیان بدانش هايشرکت و هاآپاستارت درآمد و پیامد این پدیده هم افزایش سطح را ارتقاء دهد
 نشان داده شده و گویاي این واقعیت است که با بالا رفتن سطح R2است. حلقه دوم مدل با 

 مالی راهبردي بنیان تاثیرگذاري مثبت عملکرددانش هايشرکت و هاآپاستارت درآمد
 هايصندوق مالی یابد. افزایش سطح عملکرد راهبرديزایش میهاي جسورانه نیز افصندوق

ها جسورانه با تاثیرگذاري مثبت منجر به بالا رفتن میزان ارزش ایجاد شده در این صندوق
هاي جسورانه یکی از شود. اما، در صورت کاهش میزان ارزش ایجاد شده در صندوقمی

قه بنیان است. حلدانش هايشرکت و هاآپاستارت شکست پیامدهاي جدي آن بالا رفتن نرخ
R2 اهش بنیان منجر به کدانش هايشرکت و هاآپاستارت شکست نرخ رفتن نشان داد که بالا

 یستمشناسی سشود. تفاوت پویاییهاي جسورانه میگذاري در صندوقعملکرد مدیریت سرمایه
 زمان ولط در پیچیده يهاسیستم غیرخطی رفتار درك براي این است که این روش رویکردي

 فاوتت دو است. روش بکارگرفته در این پژوهش حلقوي -بازخورعلی  حلقه از استفاده با
 آماري پیشین هايروش برخلاف آنکه نخست. دارد مسائل حل در آماري هايروش با اساسی

 سیاشنپویایی گیري ازاین پژوهش با بهره. ندارد ها رامتغیرها و مولفه کردن محدود قصد
 جسورانه الیمتامین اثربخشی بینیپیش در دخیل هايمولفه تمامی تا شودمی کوشش هاسیستم

 جمله از و شده گرفته نظر در روابط تمامی همچنین. گیرند قرار تحلیل مورد بسته مرز یک در
هاي دیگر تدوین شده تاکنون تنها از روابط که مدلدر حالی .شودمی تاکید بازخور حلقه بر

رود ست میها یا از دگیرند و با تغییر در میزان پارامترهاي مدل، قابلیت عملیاتی آنخطی بهره می
 نطورهما گرفته انجام یخارج يهاپژوهش با سهیمقا دریابد. و یا تا حد چشمگیري کاهش می

 يریتفس به تنها) 2010( همکاران و چیلیمیآون پژوهش در. است شده انیب زین نهیشیپ بخش در که
 نیا رد واقع در و اندپرداخته اسکاتلند و انگلستان آلمان، در جسورانه يهاصندوق استیس از

 رد کهیحال در است شده اتکا سندگانینو یشخص يهابرداشت و نظرات به تنها پژوهش
 يخوددار جسورانه يهاصندوق با رابطه در یشخص نظرات ارائه ازپژوهشگر  حاضر پژوهش

 به اضرح پژوهش در نیا بر افزون و است شده اتکاء گرفته انجام معتبر يهاشپژوه به و دهکر
 چیونمآ پژوهش. است شده اشاره جسورانه يهاصندوق یاثربخش یبررس در یمال سکیر جنبه

 پژوهش اما ،اندداده قرار مدنظر را جسورانه يهاصندوق يهااستیس تنها) 2010(همکاران و
. تاس داشته یمال سکیر تیمحور با جسورانه يهاصندوق همسال به ریفراگ ینگاه حاضر
 عنوان به جسورانه يهاصندوق نقش به) 2015( همکاران و نیسیوایساوان پژوهش در نیهمچن
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 جینتا بنابراین ،شده اشاره یتوانیل کشور در سکیر بر غلبه يبرا هاآپاستارت يبرا يزوریکاتال
 رکت،ش رشد باعث جسورانه يهاصندوق که است هکرد بسنده نکته نیا به تنها پژوهش نیا

 هاآپتارتاس يریپذرقابت شیافزا جهینت در و ینیکارآفر به دنیبخش الهام محصول، توسعه
 یهانج و یمحل یاجتماع يوندهایپ ریتأث یبررس به) 2016( همکاران و نگمنیبر پژوهش. شودیم

 ارائه یمدل ای و الگو اما،. پرداختند کیبلژ در جسورانه صندوق کردیرو با را شرکت عملکرد بر
 مطالعات از یاثربخش ینیبشیپ يهامولفه استخراج ضمن حاضر پژوهش کهیحال در است نکرده
 يهاصندوق یاثربخش ینیبشیپ ارائه و مدل نیتدو دنبال به خبرگان نظر کمک با گرید معتبر

 بر يمرور) 2022( رانهمکا و يزیکاپ مطالعه. است بوده سکیر طیشرا در جسورانه
 حاصل لاعاتاط لیتحل جینتا. دادند انجام ياکتابخانه کردیرو از استفاده با جسورانه يهاصندوق

 و توسعه حال در 2021 و 1999 يهاسال نیب جسورانه يهاصندوق که داد نشان پژوهش نیا از
 است نگرفته انجام ینیبشیپ چیه نکهیا بر افزون و نداشته ندهیآ به يکردیرو اما. اندبوده گسترش

 تهگرف انجام معتبر يهاپژوهش از هم حاضر پژوهش اما است نشده نیتدو زین يالگو ای مدل
 حاضر پژوهش اعتبار شده باعث خود وهیش نیا که شده استفاده خبرگان نظر از هم و برده بهره

هاي لفهمو تمامی رمعلولی پژوهش حاض و علی نمودارهاي براساس .باشد مناسب و مطلوب اریبس
 از ستفادها با نهایی هايمولفه همچنین تدوین شده و آنها دوسویه و سویهیک روابط و زیربنایی

 ،هاي دیگر طراحی مدلکه در روشاند در حالیشده متصل آغازین هايمولفه به بازخور حلقه
مالی از روش مینی تابینی اثربخششود در پیشپیشنهاد می بنابراینچنین قابلیتی وجود ندارد. 

 تفکر مکاتب از ییک عنوان به هاشناسی سیستمپویایی شناسی استفاده شود. چرا که، روشپویایی
ازخورد همچون ب داراي و پیچیده هايسیستم مدیریت و مطالعه براي مناسبی متدولوژي سیستمی،

 وکار،کسب حسابداري درهاي مالی و بر حوزه افزون توانندمی هاسیستم این. است مالیتامین
 انسانی و اجتماعی هايحوزه سایر و شهري مسائل انرژي، مدیریت زیست، محیط اقتصاد،

سیستم  ستردهگ رفتار بر شناسی سیستم در پژوهش حاضرپویایی .باشند داشته عملکردي موفق
 این به. ددار دتأکی آینده در سیستم تکامل بر رفتار آن تأثیر چگونگی و مالی جسورانهتامین

 یشنهادپ کشور جسورانه يهاصندوق مدیران هب .کندمی آسان گیري مدیران راتصمیم ترتیب
. است مولفه نیرگذارتریتاث که باشند داشته ژهیو یتوجه کیاستراتژ عملکرد به ابتدا شود،یم

 انجام در جسورانه يهاصندوق يتوانمند بهبود يبرا مندنظام یکوشش کیاستراتژ عملکرد
 خاطر نیهم به. است یسازمان بلندمدت برنامه کی براساس يگذارهیسرما و یمال يهاتیفعال
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 مشارکت جسورانه يهاصندوق رانیمد کیاستراتژ عملکرد بهبود يبرا شودیم شهادیپ
 شیفزاا را یمال يهايریگمیتصم در نوپا يوکارهاکسب ياندازراه در موفق افراد و متخصصان

 تمرکز يبرا موردنیاز هاينیازمندي و بسترها وجود از شودمی پیشنهاد هاشرکت نمدیرا به .دهند
... و هاآپاستارت در جسورانه يهاصندوق يگذارهیسرما و یمالنیتام تیهو و تیشخص بر

 در ودش تلاش نکهیا ضمن. شود صرف ،نهیزم نیا در یمال منابع و اقدامات و هاتلاش و استفاده
 ستمیس بهبود جهت در. شود ژهیو نگرشی یمالنیتام يهاينوآور و تیخلاق هب هاصندوق نیا

 اطلاعات يهاستمیس از استفاده یدبا جسورانه يهاصندوق یمال عملکرد یابیارز
 يهاستمیس يسازادهیپ و یمعرف. دهند قرار خود مهم اهداف از یکی را  (MIS)تیریمد

 تیموفق بر تواندیم. کنند فراهم روزبه و قیدق رتصو به را یمال اطلاعات که تیریمد اطلاعات
 بتوانند هاصندوق رانیمد که صورتی در .باشد داشته يریچشمگ اثر یمال يهاصندوق يعملکرد

 استفاده... و يعملکرد هم و ییکارا هم و یاثربخش هم هانهیزم همه در ینیبشیپ يهامدل از
 .شودیم لیهتس مختلف طیشرا در هاصندوق یمال عملکرد لیتحل و ینیبشیپ شک بدون کنند

 یمال شاثربخ ابعاد تمام که جامع و متنوع یمال يارهایمع از شودمی پیشنهاد هاصندوق مدیران به
 شودیم پیشنهاد جسورانه يهاصندوق به. شود استفاده ،دهند پوشش را جسورانه يهاصندوق در
 سکیر ملتح ،ینقدشوندگ زانیم که شود انجام یمالنیتام و يگذارهیسرما بیترک ايگونه به
 نظر در با جسورانه يهاصندوق یاثربخش بهبود جهت در .شود گرفته نظر در....  و بالا بازده و

 رو شیپ يهاچالش و یمال مسئائل قیدق یابیشهیر و ییشناسا به یدبا یمال سکیر گرفتن
 سورانه،ج يهاصندوق در کارآمد و ایپو یاثربخش يهاجنبه تیتقو و رییتغهمچنین،  .پرداخت

 طیراش در ژهیو به جسورانه يهاصندوق یمال يآورتاب شیافزا و هاتیقطععدم با مقابله يبرا
 و یمالنیتام يندهایفرا حذف جهت در  (BPR)ندهایفرا مجدد یمهندس از استفاده .سکیر

 و هااستیس جادیا .ارندد نامطلوب اثر جسورانه يهاصندوق یاثربخش بر که يگذارهیسرما
 یاثربخش شیافزا جهت در یمال يهاداده تیریمد و ثبت ،يآورجمع يبرا قیدق يندهایفرآ

 شود.، پیشنهاد میسکیر طیشرا در یمال جسورانه يهاصندوق
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