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 چکیده
 یدینقش کل ،ینوآور یمال نیمات ینهادها نيتراز مهم یکيبه عنوان  ريپذمخاطره یگذارهيسرما یهاصندوق
از عدم  یناش یهاسکير رشيها با پذصندوق ني. اکنندیم فاينوپا ا یهااز رشد و توسعه شرکت تيدر حما

ها اختصاص شرکت نيبه ا تیفعال هیلرا در مراحل او ازیمورد ن یها، منابع مالدر عملکرد استارتاپ تیقطع
از عوامل  یکينوپا  یهادر شرکت یگذارهيصندوق نسبت به سرما رينگرش مد ان،یم ني. در ادهندیم

اين پژوهش با هدف شناسايی و ارائه الگوی ابعاد  .رودیشمار مبه یریگمیو تصم یابيارز نديدر فرآ کنندهنییتع
 های نوپا انجام شد.گذاری در شرکتپذير نسبت به سرمايهگذاری مخاطرههای سرمايهنگرش مدير صندوق

 رانيها و مددانشگاه یعلم أتیه ینفر از اعضا 13با  افتهيساختارمهین یهامصاحبه قيپژوهش از طر یهاداده
ها داده لیشد. تحل یانتخاب شدند، گردآور 1403در سال  یبرفگلوله یریگنمونه وهیکه به ش ،یگذارهيسرما

. در بخش ديگرد امدهایراهبردها و پ گر،مداخله ،یانهیزم ،یعلّ طيدر قالب شرا یمقولات اصل يیمنجر به شناسا
 یشد. عوامل فرهنگ يیشناسا رانينگرش مد یاصل یهابه عنوان محرک یو اخلاق یمال ،یابعاد قانون ،یعلّ طيشرا
شدند. در بخش  ینگرش تلق یریگشکل سازنهیزم ،یانهیزم طيبه عنوان شرا زین یکنترل داخل ستمیو س
به عنوان  یتيريمد یهایژگيو و هيبازار سرما تیوضع ،یاسیعوامل س ،یاقتصاد ارگر، ساختمداخله طيشرا
 یو طراح یگذاراستیس یبرا يیمبنا تواندیپژوهش م نيا جيشدند. نتا يیشناسا رگذاریتأث یرهایمتغ

 یگذارهيسرما یهاصندوق قيطر زنوپا ا یهاشرکت یمال نیتأم لیمؤثر در جهت تسه یتيحما یساختارها
 فراهم آورد. ريپذمخاطره

 
 .نوپا یشرکت ها ر،يمخاطره پذ یگذار هيسرما یصندوق ها ر،ينگرش مد کلیدي: هايواژه

  JEL : B22, C82, F45طبقه بندي 
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 مقدمه

کننده بالا رفتن سطح آگاهی گذاری بیانهای سرمايهمداوم تعداد صندوقهای اخیر افزايش در سال

گذاری در بازارهای مالی های سرمايهصادی نسبت به اهمیت جايگاه صندوقگذاران و فعالان اقتسرمايه

-هيبه سرما گذاریسرمايه یهاکه صندوق یمنحصر به فرد یايتوان به مزایرا م دهيپد نياشده است. 

 تيريتنوع و مد یگذارهيسرما یهاصندوق دهند نسبت داد.یارائه مهای تازه تاسیس شرکت وگذاران 

-و امکان دسترسی به سهام با حداقل میزان سرمايه دهندیارائه م یارا توسط افراد حرفه سبد سهام

که  (،1400آبادی، آوردند )کاظمی نجفگذاری مجدد عايدات آن را فراهم میگذاری و قابلیت سرمايه

-صندوق .کندیم ليتبد ایبالقوه گذارانهيسرما یجذاب برا یانهيرا به گزگذاری سرمايه یهاصندوق

برای  گذاری مشترک هستندهای سرمايهکه نوعی از صندوقپذير مخاطرهگذاری های سرمايههای

کنند، یم یگذارهيسرما نانهيکارآفر کسب و کارهایخود را در  هيسرما ،کسب سودآوری غیرنرمال

توانند به اندازه و یهستند که م عيرشد سر لیبا پتانس يیهایگذار هيکه آنها به دنبال سرما يیجا

از يک سو ها اين صندوقدر واقع  .(2020، 1)گلوسکمن ابنديدر بازار دست  یقابل توجه تیموقع

متنوع کم هزينه که غالبا  گذاران را قادر می سازند تا براساس مقیاس اقتصادی از پرتفویسرمايه

هم آوردن نقدينگی مند شوند و از سوی ديگر با فراشود بهرهتعیین میهای صندوق براساس استراتژی

  رساند.وسعه محصولات و خدماتشان ياری میکارآفرينان آنها را در تلازم برای 

 نیدر ب اساسیمهم و  یبه موضوع یپرتفو رانيعملکرد مدارزيابی بطور گسترده  جهیدر نت

کند که مدير صندوق با استفاده از دانش ديدگاه اجتماعی تاکید می .تبديل شده است یمال لگرانیتحل

تواند ارزش افزوده را از طريق ايجاد عملکرد مندی از اطلاعات خصوصی میو مهارت خود و بهره

غیرنرمال در شرايطی که مبانی  (. اما دستیابی به بازده2023، 2ایبهاتو  خوراناغیرنرمال فراهم آورد )

کنند مستلزم کند بازده و ريسک در يک جهت حرکت مین پرتفوی تاکید میعلمی به ويژه نظريه مدر

های پرريسک که مديران و سرمايه گذاریيکی از سرمايه باشد.پذيرش سطح قابل توجهی ريسک می

در  پذيرمخاطرههای گذاریآورند سرمايهتوانند از طريق منافع آن بازده غیرنرمال بدست گذاران می

جستجو،  یبرا نيکارآفر کياست که توسط  یاپروژه ايشرکت شرکت نوپا، . های نوپا استشرکت

 (.2023، 3)پالکار و همکاران شودیانجام م ريپذاسیمق یمدل اقتصاد کي یتوسعه و اعتبارسنج

در  که با خلق دانش تلاش دارند به بهبود رفاه و تولید در جامعه ياری رسانند های نوپاشرکت

شوند و با در نظر گرفتن شرايط خاص اقتصاد ايران به عنوان پیشران اقتصاد مقاومتی شناخته می

شوند های دفاع اقتصادی محسوب میهای داخلی کشور از مهمترين مولفهامروز و لزوم توجه به ظرفیت

                                                           
1 Glücksman 

2 Khurana and Bhatia 

3 Palekar et al 
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جوان  موضوع ،برای خوداتکايی اقتصاد های نوپاشرکتبا درک اهمیت  (.1403فلاح و فتاحی، )رنجبر

هرچند  .کرده است ايجاد برای آنهادسترسی به منابع مالی را محدوديت  و اندازه کوچک در بازار بودن

. رساندیم یرا به سود خوب گذارهياست که سرما یعیو طب اين شرکت ها در بدو امر رشد بالايی دارند

های دهه اخیر به معنی محدود شدن فرصتهمانگونه که کاهش چشمگیر شرکت های بزرگ در يک 

عنوان های نوپا را به شرکت ، مدير صندوقها استی متقابل در اين شرکتهاگذاری صندوقسرمايه

-رمايهسهای بزرگ محسوب می کند. از مزايای ديگری که گذاری شرکتمناسب در سرمايهجايگزينی 

گذاری کند تخصیص يافتن سهام بیشتر تواند نصیب صندوق سرمايههای نوپا میگذاری در شرکت

 نياما در نقطه مقابل، ا. شرکت نوپا به صندوق هنگام ورود به بازار سهام و عرضه عمومی است

 به دلیل عدم شفافیت اطلاعاتی داشته باشد چون در وهله نخست يیبالا سکير تواندیم یگذارهيسرما

محتمل است  نیاست. همچن ینیبشیپ رقابلینوپا غ یهادر شرکت یگذارهيزمان وقوع بازده سرما

 ني. ا(2021، 1ژائوو  بای) بازده محقق گردد یباشد و فقط مقدار کم ریمتغ یگذارهيسطح بازده سرما

مدت کوتاه یگذارهيافق سرما رشيپذ یگذاران صندوق برا هيبا فشار سرما یزمانثبات یعوامل ب

در اين  .کندیم فيتحر پذيرمخاطره یگذار هيرا نسبت به انجام سرما ريمد دگاهيشود دیم بیترک

نگرش مدير ها يا ابعاد اين پرسش پاسخ دهد که کدام مولفهجهت پژوهش حاضر قصد دارد به 

 دهد؟را شکل میهای نوپا شرکتگذاری در پذير سرمايهمخاطرهگذاری سرمايههای صندوق

 

 مباني نظري و پیشینه پژوهش

-که هدف آن کمک به شرکت ،پذيرمخاطره یگذار هيمفهوم سرما :پذيرگذاری مخاطرهصندوق سرمايه

را هدايت کند )بنکريم و  یمنحصر به فرد نوآور یها یتوسعه استراتژ بااست،  با ريسک بالا یها

-یگذاريهسرما ياسهام  یهایگذاريهکه به عنوان سرما پذيرمخاطره یگذاريهسرما (.2023، 2همکاران

واسطه  يکگذار يهشود که در آن سرمایم يفتعر یجوان و خصوص یهامرتبط با سهام در شرکت یها

، 3)لیئوگراند و همکاران شرکت فعال است يرمد یحت يامشاور  ير،است که معمولا به عنوان مد یمال

که با انجام  مشترک است گذاریيهصندوق سرما يک پذير،مخاطره گذاریيهسرما صندوق(. 2021

پذيرد )سجودی و ريسکی بیش از متوسط ريسک بازار را می های جوانگذاری در شرکتسرمايه

 گذاریيهبه سرما يلکه تما گذارانیيهصندوق پول سرما ينکه در ا یمعن ين. به ا(1399همکاران، 

 یهستند که در ازا یقیتلف یگذارهيسرما یابزارها ،هااين صندوق. شودیم يريتدارند مد يرخطرپذ

 یگذارهيسرما یهاکنند. صندوقیم یگذارهيسرما کسب و کارهای نوپاها، در در شرکت تیمالک

                                                           
1 Bai and Zhao 

2 Benkraiem et al  

3 Leogrande et al 
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. معمولا، صندوق پس آورندیبه دست م گذارانهيسرما یرا برا یمختلف بازده یهابه روش ريخطرپذ

. کندیم افتيبازده در گر،يشرکت د کياز  ديخر اي یعموم هیمانند عرضه اول ،ینگينقد داديرو کياز 

 .(2023، 1)اسکار و همکاران شودیم عيگذاران صندوق توزهيسرما نیبه نسبت ب ديسپس عوا

برای  یعموم کيشريک  پذيرمخاطره یگذارهيصندوق سرما ريمد( معتقد است 2024) 2گوترمن

ها و یگذارهيگذاران، انتخاب سرماهياز سرما یاپول از شبکه یآورمسئول جمعاست که  صندوق

 طرح کياغلب از  مدير صندوقصندوق است.  یو قانون یحسابدار ،یاتیعمل یهانظارت بر تمام جنبه

را هدف  یگذارهيمرحله سرما اي از بازار و یکند و بخش خاصیم یرویپ یگذارهيانتخاب سرما یبرا

 لیفرض تشک نيبا اپذير طولانی است زيرا گذاری مخاطرههای سرمايهعمر صندوق دهد.یقرار م

 کنند،یم یگذارهيسرما ديجد یهاساله در شرکت 3-2دوره  کيصندوق در  رانيکه مد شوندیم

 10 یرا ط هيو سرما کنندیسال مستقر م 5صندوق در عرض  کيرا در  هيتمام( سرما بايتقر ايتمام )

. در کشور ايران براساس قانون توسعه نهادها و ابزارهای مالی گردانندیباز م گذارانهيسال به سرما

های که نوعی از صندوقگذاری جسورانه گذاران صندوق سرمايهسرمايه، 1388جديد مصوب سال 

های آن که شامل اختراعات و توانند بر مجموعه دارايیبا ديدگاه بلندمدت می پذير استمخاطره

گذاری کنند و پس از گذشت دوره زمانی مشخص به بازدهی مورد های مختلف است، سرمايهپژوهش

-پذير در ايران شامل سرمايهگذاری مخاطرههای سرمايهگذاران صندوقسرمايه. نظر خود دست يابند

های صنعتی گذاری و هلدينگهای سرمايههای بیمه و بازنشستگی، شرکتمانند صندوق گذاران نهادی

درصد کل سرمايه  3تا  1کنند و سالانه بین درصد منابع صندوق را تامین می 5/1تا  1هستند که بین 

نوری و همکاران، کنند )قاضیتعهد شده صندوق را برای هزينه اداره آن به مدير صندوق پرداخت می

1388 .) 

هستند  ینيکارآفر یها یگذار هيسرما اي سیتازه تاس ینوپا شرکت ها یشرکت ها شرکت نوپا:

 شرفتهیپ یبا فناور یآنها معمولا، اما نه لزوما، با پروژه ها بازار هستند. قاتیکه در مرحله توسعه و تحق

 شود. ریو تکث دیتول یتواند به راحت یاست که م یمحصول آنها عمدتا نرم افزار رايمرتبط هستند، ز

دارند، در توسعه اقتصاد  ینيکه در کارآفر یرینوپا علاوه بر نقش چشمگ یدر عصر حاضر، شرکتها

زاده و )سلام هستند یبوده و منشاء تحولات گوناگون و متعدد اجتماع رگذاریتاث زین انیدانش بن

  (.1399پور، تاج

 ینوپا در طول چرخه عمر خود سه مرحله از توسعه را ط ی(، شرکت ها2012) 3ايماور باوربه 

 ديدارد که با یبازار مشکل ايکند آ یم یکنند. مرحله اول، تناسب مشکل/راه حل است که بررس یم

                                                           
1 Skare et al 

2 Gutterman 

3 Maurya 
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ارزان باشد  اریتواند بسیم ی آن ايدهحت ستیعنصر ن نيمهم تر دهيمورد، ا نيدر ا .ریخ ايحل شود 

 مشکل مرتبط یحل براکردن راه همسو .هزينه بالايی برای شرکت داشته باشدتواند یآن م یاما اجرا

کاربران به آن /انيرا توسعه دهد که مشتر یزیخواهد چیاستارت آپ م ايآ نکهيا یبررس نیو همچن

مهم  ریخ ايآن هستند  یبه پرداخت برا ليما اياستفاده خواهند کرد و آ که واقعا یزیدارند و چ ازین

سوال پاسخ  نيبه ا ديبا شرکتدوم  . در مرحلهتوان مشکل را حل کرد یم اصلا ايآ تيو در نها است

 شيآزمادر اين مرحله  دارند؟ ازیاست که کاربران به آن ن یزیاجرا شده واقعا همان چ دهيا ايدهد که آ

 یمسائل خاص مشتر اب ديمحصول جد تناسب زانیم نییتع یمختلف برا یارهایمع لیو تحل هيو تجز

نوپا است که  یهاو شامل گسترش و رشد شرکت اندازه مطرح استمرحله سوم . در است یضرور

جذب  یبرا مناسبزمان  شود.یم شتریدرآمد ب ايسهم بازار  شيتعداد کارمندان، افزا شيمنجر به افزا

 کرد شيآزمارا  ندهيدر آ نوپاشرکترشد  لیکه بازار پتانس یزمان شودسوم ايجاد می مرحله در هيسرما

 (.شودیدر مرحله سوم انجام م یسازاسی)مق

های جديد است که به عنوان منبع های يک شرکت نوپا برخورداری از ايدهاز مهمترين ويژگی

های نوپا منابع مالی کافی برای پیگیری حال بسیاری از شرکتکلیدی رقابتی مورد توجه است با اين

توان با توجه یرا م نوپا شرکت یمال نیتام(. 1402ها را ندارند )طاری و کشاورزی، آمیز ايدهموفقیت

 . گسترش3 ی. راه انداز2 یشي. آزما1 کرد که اين مراحل شامل زيپنج مرحله متما دربه مراحل توسعه 

اغلب از  نانيکارآفر ،یشيدر مرحله آزمااست.  فروش سهام شرکت - دي. خر5و  هيسرما شي. افزا4

 یشخص هيسرمادر مرحله ابتدايی  کنند. یاز خانواده و دوستان استفاده م یافتيوجوه در ايوجوه خود 

شود چرا که نشان دهنده  یمحسوب م یمال نیمنبع تام نيمهمترآنها  يا سرمايه خانواده نيکارآفر

اندازی و مرحله راهدر  (.1399)شرکوند و همکاران،  باشد یدر کسب وکار خود م نيکارآفر تيجد

های . صندوقباشندپذير میگذاری مخاطرههای سرمايهگذاران فرشته و صندوقگسترش سرمايه

مانند  یبه منابع یامکان دسترس شرکت نوپابه با فراهم آوردن منابع مالی پذير گذاری مخاطرهسرمايه

و  ديتوسعه محصولات جد تر،عيسر یاندازدر راه تواندیکه م دهدیو تخصص را م یانسان هيسرما

 . کمک کندعرضه سهام شرکت 

: یدولت زیآممخاطره یگذارهيسرما یهاصندوق( در پژوهشی با عنوان 2024) 1لی و همکاران

های عضو شده در ، داده های شرکتهاآپبر استارت یو مال یاهداف اجتماع ریثات نیتعادل ب جاديا

جمع  2018تا  2009در بورس اوراق بهادار شنزن را برای دوره زمانی  رو به رشد یهاشرکتبازار 

پذير گذاری مخاطرههای سرمايهيت صندوقتحت حما یهاشرکتها نشان داد که آوری کردند. يافته

                                                           
1 Li et al 
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نسبت به  یاجتماع تیمسئول یارهایمعيی و و توسعه، بازده دارا قیتحق دولتی عملکرد بهتری در

پذير خصوصی دارند. همچنین نتايج گذاری مخاطرهحمايت صندوق سرمايههايی که تحت شرکت

به دنبال پذير دولتی گذاری مخاطرههای سرمايهصندوقپشتوانه  یدارا یهایگذارهيسرما نشان داد

که توسط  يیهابا شرکت سهيو در مقا کنندیرا جذب م یشتریب ريخطرپذ یهاهيخود، سرما یرهبر

 .آورندیرا به دست م یروزه بالاتر کيبازده  شوند،یم تيحمای خصوصذير پمخاطره یهاصندوق

تحت  پذيرمخاطره یگذارهيسرما یهاتیفعال( در پژوهشی با عنوان 2024) 1شويخ و همکاران

 یگذار هيسرما 8722از  ینمونه اهای ، دادهایتانيمتحده و بر الاتيگذاران اهي: رفتار سرماتیعدم قطع

را گردآوری  ایتانيمتحده( و بر الاتيمتحده )ا الاتيدر ا 2018و  1999 یسال ها نیب پذيرمخاطره

گذاری های سرمايهصندوقکه وجود ها با تکنیک رگرسیون پروبیت نشان داد کردند. تجزيه تحلیل داده

گذارد. یم ریتاث یگذار هيو مدت زمان سرما یمال نیتام زانیبه طور مثبت بر مپذير مخاطره

 زیآممخاطره یگذارهيسرما یهانسبت به صندوق پذير شرکتیگذاری مخاطرهی سرمايههاوقصند

که  کردرا ارائه  یشواهد هاافتهي تر و صبورتر هستند.سخاوتمندانه یگذارهيمستقل در سرما

هستند که به نوبه  یگذارهيو مدت سرما یمال نیمات ريمقاد ریثاتحت ت مایخروج مستق یهایاستراتژ

 .شوندمتاثر مینوع صندوق  ازخود 

 نیتام یجامع برا میتصم یبانیمدل پشت کيتوسعه ( پژوهشی با هدف 2023اسکار و همکاران )

 یگذارهيدر بستر سرما پذيرمخاطره یگذارهيسرما یهاتوسط صندوق استارت آپ یهاپروژه یمال

استارت  یهانوآورانه پروژه دهيا تیاهم یابيارز یبرافازی  های با استفاده از مدل .انجام دادند یجمع

 یریگجهیاز نت میتصم یبانیمدل پشتآن به اين نتیجه رسیدند  یاجرای هاسکير یابيارزآپ و 

 یریجلوگ استارت آپی یهاپروژه یابيدر مورد ارز یجمع یمال نیمغرضانه کارشناسان پلتفرم تام

را در تمام مراحل  میتصم یبانیپشت نديفرآ توانندیم پذيرمخاطره یگذارهيسرما یهاو صندوق کندیم

 کنند. تيريمد یابيارز

پذير مخاطره یگذارهيو سرما استارت آپ ینقد یهاانيجر( به بررسی 2021) 2اهانیس ی وترابلس

پرداختند. پذير گذاری مخاطرهبا توجه به متغیرهای ريسک گريزی، هزينه نمايندگی و فعالیت سرمايه

جمع آوری کردند.  2019تا  2013پذير را در بازه گذاری مخاطرهسرمايه 46های برای اين منظور داده

مثبت هستند،  ینقد یهاانيجر یها داراکه استارت آپ یهنگامنتايج تجزيه و تحلیل نشان داد 

 یهانهيکه هز یحال دربرند یم پیشخود را  یها یگذار هيتر سرماو فعال زتريگر سکير هاصندوق

 اندازد.یم ریرا به تاخ آنها یهایگذارهيبالاتر، سرما یندگينما

                                                           
1 Shuwaikh et al 

2 Trabelsi and Siyahhan 
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بر رشد  پذيرهراطخم یگذار هيسرما ریثات( پژوهشی با عنوان 2021) 1ناتاشا میرازا و شوکی

-های سرمايهآوری شده از طريق مصاحبه با متخصصان صندوقجمعهای انجام دادند. دادهها استارتاپ

ها حاکی از پذير در کشور اندونزی با رويکرد تحلیل محتوا تجزيه و تحلیل شد. يافتهگذاری مخاطره

افراد، محصول، بازار بالقوه، عملکرد ) 5S کردياز رو پذيرگذاری مخاطرهآن بود که متخصصان سرمايه

 نکهيا یابيارز یشده برا یخودطراح یگذارهيسرما لیو تحل هيابزار تجز ککه ي( و نقاط مثبت بالقوه

شاخص افراد نتايج نشان داد که . کننداستفاده می ریخ ايدارد  یگذارهيآپ امکان سرمااستارت کي ايآ

گذاری گذاری صندوق سرمايهسرمايهدر  یاست، نقش مهم استارت آپ میکه متشکل از موسس و ت

 دارد.پذير مخاطره

 یگذارهيبر سرما نانهيرفتار کارآفر ریتاث( در پژوهشی با عنوان 1402مجیدی خامنه و همکاران )

نفر از کارکنان اداره  104های ی، دادهريپذسکير یانجیتک با نقش منیف کرديبا رو یشرکت ريخطرپذ

سطح  رانيکه مد یزمان حاکی از آن بود جينتاآوری کردند. کل بانک مسکن را با پرسشنامه جمع

 یبگذارند تا از رفتارها ریثاخود ت ردستانيدهند، مجبورند بر زیانجام م نانهيمتوسط رفتار کارآفر

 شود.یمنجر به ارائه خدمات برتر م تيکنند که در نها دیآنها تقل یعملکرد

 ريپذسکير یهااز صندوق یمال نیمااثر ت یبررس( پژوهشی با عنوان 1399سجودی و همکاران )

آوری شده در دوره های جمعرا انجام دادند. با استفاده از داده انیبندانش یهاشرکت یبر سودآور

 لاتیتسه ریدو متغو بکارگیری تکنیک پنل ديتا نتايج بدست آمده نشان داد  1398تا  1397زمانی 

که  یمثبت دارند در حال ریثاو اندازه شرکت، بر سود شرکت ت ريپذسکير یگذارهيصندوق سرما

 داریمعن یاثر هاشرکت، بر سود شرکت یانسان هيعمر و سرما ،یتجار یهاوام از بانک یرهایمتغ

 . دارند یدآوربر سو یاثر منف وتوسعهقیتحق یهانهيهز نیندارند. همچن

استارت  یمال نیمابر ت رگذاریثاعوامل ت یابيمدل( در پژوهشی با عنوان 1398شهرابی و همکاران )

های نفر از مديران و کارشناسان شرکت 30های داده متليد کینوپا( با تکن یوکارهاها )کسبآپ

آوری کردند. تجزيه و تحلیل را جمع استان گلستان یو فناور یموجود در پارک علمدانش بنیان 

 یژگيو و دهيا یژگيوبازار،  یژگيو ده،يموجود در ا سکيعوامل ر بیمؤلفه به ترت 4ها به شناسايی داده

 یمال نیماعنوان معلول در تبه رساختيز یهایژگيو و یحقوق یژگيعامل و 2عنوان علت و به یمال

 ا منجر شد. هاستارت آپ

 

                                                           
1 Natasha Miraza and Shauki 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

08
-1

1 
] 

                             7 / 21

http://mieaoi.ir/article-1-1900-en.html


 دگرو  مومني، موسوي /... پذیرمخاطره گذاريسرمایه هايصندوق مدیر نگرش ابعاد الگوي                                460

 شناسي پژوهشروش

های مربوط است که قصد دارد از طريق بسط تئوری تفسیرگرايیاين پژوهش از منظر فلسفه از نوع 

از نوع کیفی است زيرا هدف  فرآيند اجراه موضوع نظريه جديد را مطرح کند. اين پژوهش از منظر ب

پذير گذاری مخاطرههای سرمايهآن دستیابی به يک درک کامل نسبت به ابعاد نگرش مدير صندوق

های نوپا براساس جملات و واژگان متنی است. از نظر هدف پژوهش گذاری در شرکتبرای سرمايه

تواند به ماهیت روش از نوع اکتشافی است زيرا نتايج آن میحاضر از نوع کاربردی است و از منظر 

شود که در از نظر شیوه گردآوری از رويکرد داده بنیاد استفاده می ارائه يک مدل جديد منتج شود.

های نوپا پذير در شرکتمخاطره هایصندوق گذاریصیف فرآيند سرمايهاين پژوهش هدف آن تو

های کاربرد نظريه داده بنیاد نیازمند طرح پرسشها به شکل استقرايی است. آوری دادهبراساس جمع

، 17منعطف است که آزادی لازم برای بررسی و ارزيابی کامل پديده را فراهم کند )استراوس و کوربین

 شود. خبرگان شاملساختاريافته با خبرگان استفاده میهمین منظور از ابزار مصاحبه نیم(. به 1998

سال است که طی  5گذاری با سابقه فعالیت بیش از سرمايهمديران  اعضای هیات علمی دانشگاهی و

گیری گلوله برفی است و انجام فرآيند گیری از نوع نمونهشیوه نمونه. گیردانجام می 1403سال 

های داده 13بعد از انجام مصاحبه ای جديد ايجاد نشود ادامه خواهد يافت. صاحبه تا زمانی که دادهم

 تکراری بدست آمد و اشباع نظری حاصل گرديد. 

شوندگان پرسیده شده است به شرح زير برخی از سوالاتی که در فرآيند مصاحبه از مصاحبه

 باشد:می

 د؟يینما حيرا تشر هيآن در بازار سرما تیفعال ژهيبه و یگذار هيعملکرد صندوق سرما نديفرآ. 1

 یشرکت ها یگذار هيمانند سرما ريخطرپذ یگذار هيسرما قيصندوق در توسعه بازار از طر چگونه. 2

 کند؟ ینوپا  اقدام م

 است؟ ريخطرپذ یگذار هيکننده شما به سرما بیشاخص از منظر صندوق ترغ ايمولفه  کدام. 3

 ريخطرپذ یگذار هيکننده شما به سرما بینوپا ترغ یشاخص از منظر شرکت ها ايمولفه  کدام. 4

  است؟

 های انتخابی بر عملکرد صندوق دارند؟ها يا شاخص. چه پیامدهايی مولفه5
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 کنندگانهاي مشارکت: ویژگي1جدول 

 تعداد گروه

 سابقه کاري تحصیلات جنسبت

 دکتري زن مرد
کارشناسي 

 ارشد

از  کمتر

 سال 10

 10بین 

 20تا 

 سال

بیشتر 

 20از 

 سال

استاد 

 دانشگاه
5 2 3 5 0 0 4 1 

مدير 

 صندوق
8 7 1 2 6 4 3 1 

 2 7 4 6 7 4 9 13 مجموع

 منابع : يافته های پژوهش

 

 هاي پژوهشیافته

بنیاد شامل سه مرحله کدگذاری باز، کد گذاری محوری و کد ها با نظريه دادهتجزيه و تحلیل داده

د و نشوهايشان بررسی میها و تفاوتها براساس شباهتاست. در کدگذاری باز دادهگذاری انتخابی 

ها در کدگذاری محوری روابط بین مقوله گردد.مشخص میها و مقولهدهنده های اولیه توضیحمولفه

و در کد گذاری انتخابی به  که در اين مرحله گرددها تعیین میزير مقولهها به از طريق ربط مقوله

می  پرداختههای نوپا پذير صندوق در شرکتگذاری مخاطرهجامع در زمینه سرمايهتوصیف الگوی 

  .شود

به منظور شناسايی مفاهیم اولیه بررسی و کدگذاری  هر مصاحبهمتن در اين گام کدگذاری باز: 

مفهوم اولیه مشخص گرديد و براساس میزان تشابه آنها،  148مصاحبه تعداد  13شدند. در مجموع 

متشکل از مفاهیمی است که از  فرعی بندی شدند. بنابراين هر مقولهدسته فرعی مقوله 42در قالب 

تر هستند و از ها نسبت به مفاهیم، انتزاعیان بیان کرد مقولهتومی اند.نظر ماهیت به يکديگر نزديک

های قولبرای نمونه چگونگی کدگذاری باز يک مورد از نقل ها بدست آمده است.ترکیب مفاهیم، مقوله

 ها به شرح زير است:شده در مصاحبهبیان

مندی از منابع بهره } صندوق براساس میزان بديع بودن ايده مطرح شده در کسب و کار نوپا

}تطابق محصول با  و ارزيابی بازار براساس سطح پذيرش محصول جديد {متناسب با خلق ايده بديع

اقدام به تامین مالی آن می کند که هدف از اين اقدام کسب بازده بیش از متوسط بازار در  نیاز بازار{

امکان  شرکت نوپابه  یگذارهيسرمادر واقع صندوق با است.  }کسب سودآوری{ بازه زمانی چند ساله
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. با دهدیرا م آن }پوشش دادن تعهدات{ برای انجام تعهدات مالی مالی لازمبه منابع  یدسترس

های اجرايی شرکت نوپا }داشتن برنامه تسهیل برنامهبه منظور تخصصی که صندوق در بازار دارد 

 ريسک تيريمد ،یمنابع انسان تيريامر در مد نياکه  ارائه می کند آنهاهای عملی به مشاوره، مناسب{

}دارا بودن  مهم است اریجوان فاقد آن باشند، بس نانيکارآفرممکن است که  ،یتجار ماتیو تصم

مورد  غاتیو تبل یابيتا بازار می کندکمک  نوپا شرکتبه  صندوق همچنین .راهبردهای مديريتی{

}يکسان سازی شرايط  کند افتيکمک کند، در رشدايجاد شرايط به  تواندیم تيرا که در نها ازین

 .رشد{

هايی که در کدگذاری باز تدوين شدند به منظور ايجاد در اين مرحله مقولهکدگذاری محوری: 

. در واقع کدگذاری محوری به (2001، 1گیرند )لیدرک فزاينده در مورد روابط سرجای خود قرار می

پرداز يک مفهوم را در محور اصلی که در حال بررسی آن کند که نظريهها کمک میدهی مقولهشکل

گر، راهبردها و ها که شامل شرايط علَی، بستر، شرايط مداخلهدهد و سپس ساير مقولهاست قرار می

 دهد. ربط می پیامدها هستند را به آن

 کنند چرا مدير صندوق به توسعه بازار از طريقهايی که تشريح میشرايط علی: مقوله

ابعاد قانونی، ابعاد ورزد. در اين پژوهش شرايط علی شامل گذاری مخاطره پذير مبادرت میايهسرم 

های نوپا تاثیر گذاری در شرکتکه بر نگرش مدير صندوق نسبت به سرمايه مالی و ابعاد اخلاقی است

 دارد.

پیوندد. شرايط و واکنش به وقوع میکنش راهبردهای شرايطی که در آن ای: بستر يا شرايط زمینه

 باشند.می های داخلیای در مورد پديده اين پژوهش شامل عوامل فرهنگی، کنترلزمینه

شوند که در پژوهش هايی که باعث کاهش يا افزايش پديده اصلی میمقولهگر: شرايط مداخله

عنوان های مديريتی به حاضر عوامل بازار سرمايه، عوامل  کلان اقتصادی، عوامل سیاسی و ويژگی

 گر شناسايی شدند.های مداخلهمقوله

هايی در مواجهه با پديده به حلشوند که راههايی به عنوان راهبرد مطرح میمقولهراهبردها: 

جو سازمانی، جايگاه کنند و پیامد کنش و واکش شرايط پديده است. منظور کنترل و اداره آن ارائه می

گذاری در عدالت خواهی به عنوان راهبردهای مربوط به نگرش مدير صندوق نسبت به سرمايه مدير،

 است.شرکت نوپا مطرح شده

تواند ها است و میها و واکنشپیامدها: نتیجه حاصل شده از کاربست راهبردها که خروجی کنش

گذاری در به سرمايههايی که پیامد نگرش مدير صندوق مقوله در زمان حال يا آينده روی دهد.

                                                           
1 Lee 
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گذاری های سرمايههای نوپا است شامل پیامدهای ملی و اقتصادی، ارتقا جايگاه صندوقشرکت

 باشد.پذير، اصلاح قوانین و مقررات، افزايش قدرت مدير صندوق میمخاطره

های اصلی، بندی مفاهیم براساس مقولهبه صورت طبقه 2نتايج کدگذاری محوری در جدول 

 های فرعی و مفاهیم اولیه آورده شد.مقوله

 

 : استخراج مقوله هاي اصلي و فرعي از کدگذاري محوري2جدول 

 شرایط علي

 مفاهیم اولیه مقوله فرعي مقوله اصلي

 ابعاد قانونی

های اجرايی قانون آيین نامه

 بودجه

گذاری تعیین حداکثر اعتبار برای سرمايه

 پذيرريسک

پذير رقابتقانون رفع موانع تولید 

 و ارتقای نظام مالی کشور

های فعال در پذيری بنگاهافزايش توان رقابت

ای گذاری صنايع نوين از طريق سرمايه

 مشنرک

قانون توسعه ابزارها و نهادهای 

 مالی

ها برای از کل دارايی %35تعیین حداکثر 

حمايت از  –گذاری در يک شرکت نوپا سرمايه

پذير از طريق تخصیص گذاری مخاطرهسرمايه

 اعتبارات سالیانه به بخش خصوصی

 ابعاد مالی

 گذاریچرخه و اندازه سرمايه

متناسب با  یگذار هيسرما یفرصت ها

 هيسرما زانیم یريانعطاف پذ -رشد  لیپتانس

در کنترل  یگذار هيسرما تیاهم - یگذار

 شرکت

 گذاریتناسب استراتژی سرمايه
کنترل قابل  -به بازده مورد انتظار یابیدست

 ملاحظه شرکت توسط صندوق

 های خروجويژگی

دوره  - یگذار هينوع و مدت زمان سرما

 یارهایعملکرد با مع اسیق - هيبرگشت سرما

 صندوق

 ابعاد اخلاقی

 مسئولیت پذيری

 - ینظام اجتماع یریمشارکت در شکل گ

 - یاقتصاد یبه آرمان ها یابیدر درست عيتسر

 و حقوق متقابل تیاحساس مسئول

 پاداش و عقاب الهی
 یحکم و قضا -به مسلمانان  یاريکمک و 

 یقطع
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 ايشرایط زمینه

 مفاهیم اولیه مقوله فرعي مقوله اصلي

 عوامل فرهنگی
 روابط بین افراد

معرفی توسط  –افزايش مشارکت از طريق روابط 
ارائه اطلاعات شرکت توسط  –گران بازار تحلیل

 افراد معتمد

 های فرهنگیسوگیری
 –ی خودآگاه – های مربوط جنسیتفرضپیش

 حساسیت به باورهای دينی

 کنترل داخلی

 کنترل مديريت
 یافراد به رفتار بیترغ یبراسازوکارهايی 

 سازمان یهایبا اهداف و استراتژ متناسب

 سیستم اطلاعات

پردازش،  ،یآورجمع یبرااستفاده از رويکردهای 
ی ریگمیتصم لیتسه - و انتشار اطلاعات رهیذخ
نقش اطلاعات در  –ی کمک به دانش سازمانو 

 هاطراحی و اجرای استراتژی

 مديريت ريسک

انتظار مديران برای ايجاد هماهنگی بین 
پذيری با هدف ايجاد استراتژی و سطح ريسک

غلبه  –به حداقل رساندن خطاهای افراد  –بازده 
 های عدم قطعیتبر چالش

 گرشرایط مداخله

 مفاهیم اولیه مقوله فرعي مقوله اصلي

 ساختار اقتصادی

 میزان ثبات اقتصادی تورم

 رکود
-کاهش سرمايه –عدم پتانسیل تقاضا در بازار 

 گذاران

 بهره بانکی
اثرگذاری بر  –گذاران به بازار پول توجه سرمايه

تغییر  –های نوپا تصمیمات تامین مالی شرکت
 نقدينگی بازار سرمايه

 عوامل سیاسی

 ها کاهش کارايی به دلیل افزايش هزينه تحريم

 ارتباطات سیاسی
اثر نظارت بر نوع و  –قش حاکمیت در صندوق ن

کاهش  –گذاری در شرکت میزان سرمايه
 رفتارهای منفعت طلبانه

 گذارانهای سرمايهويژگی بازار سرمايهعوامل 

محاسبه  –واکنش متفاوت به وضعیت مشابه 
-شناسی سرمايهوظیفه –ذهنی میزان ريسک 

رفتار معاملاتی در ورود و خروج  –صندوق گذاران 
دانش و تخصص در اتخاذ تصمیمات  –به بازار 
 انتظارات آتی نسبت به بازده صندوق – سالم
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 نوسانات بازار
کسب سود و زيان  –عملکرد شاخص سهام 

ريسک  –حجم معاملات  –نامتعارف 
 سیستماتیک بازار

 شفافیت اطلاعات

واکنش به  –میزان دسترسی به اطلاعات 
جريان به موقع و قابل اتکا  -اطلاعات جديد 

افشا  –يکپارچی اطلاعات  – اطلاعات
 اطلاعات مالی و غیرمالی

 های مديريتیويژگی

 روانشناسیمباحث 
بینی کوته –خودشیفتگی  –بیش اطمینانی 

-حسابداری –کاری محافظه –لنگراندازی  –

 ایاثر هاله –ذهنی 

 سبک رهبری

کارکنان  ینوآور يیتوانارهبری تحول آفرين 
 رهبری استبدادی در انجام –دهد میرا ارتقا 

ناديده گرفت  – خوب است ،عياقدامات سر
 مخربها توسط رهبری واقعیت

 خصوصیات فردی

پذيری مديران جوان نسبت به مديران ريسک
-تر ملاحظات سرمايهشناسايی دقیق –مسن 

داشتن سواد  –گذاری توسط افراد باتجربه 
 های مالیمالی برای درک شناختی مولفه

 راهبردها

 مفاهیم اولیه مقوله فرعي مقوله اصلي

 جوسازمانی

 شرايط محیط
 –احساس همبستگی بین صندوق و شرکت 

 –های فردی و سازمانی سازگاری بین ارزش
 امنیت محیط

 حمايت مديريت

-هایديد مشترک نسبت به اهداف و استراتژی
تمايل به  –درک عوامل موثر کسب و کار  يیتوانا

حمايت از  –تفکر  یبرا یزمان کاف -گفتگو 
 یتيريمد یدارا بودن راهبردها -تحقیق و توسعه 

 جايگاه مدير
 شهرت و اعتبار

مقام و جايگاه  –ها فرصت استفاده از مهارت
جذب اعتماد  -موفق  رينشان دادن مد –اجتماعی 

 گاهيو بهبود جا یشغل تیبه امن یابیدست -افراد 

 پاداش نقدی
در  یزشیبرنامه انگ -از عملکرد  یناش یافتيوجه در

 قالب پاداش

 اعتدال و حقوق ديگرانرعايت  خواهیعدالت

 -رشد  طيشرا یساز کساني -درست ثروت  عيتوز
 - عيبد دهياز منابع متناسب با خلق ا یبهره مند

 تيمتعهد به رعا -به هدف  دنیدر رس یداريپا
 یاصول اخلاق
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 پیامدها

 مفاهیم اولیه مقوله فرعي مقوله اصلي

پیامدهای کلان و 
 اقتصادی

 ايجاد اشتغال
ها و ارتقاء مهارت - کار جوان و متخصص یرویجذب ن
اشتراک و نگاشت دانش با  - کار طیدر مح یريپذانعطاف

 ی ریادگيو بهبود  تيهدف تقو

 پیشرفت فناوری

 –ها سازی ايدهايجاد بستر مناسب برای تسريع در نمونه
حرکت  یلازم برا یهاتیو ذهن های، فناورتکوين ابتکارات

ای ارتباطی ايجاد شبکه -ديجیتال تحول انداز در چشم
تولید  –کننده نهايی برای برقراری تعامل نزديک با مصرف

 در سازمان یپرورش فرهنگ نوآورفضايی برای رشد و 

 تقويت اقتصاد مقاومتی

 –های داخلی تکیه بر ظرفیت –استحکام ساختار درونی 
های تسهیل و تشويق آحاد مردم به حضور در فعالیت

 –دوره بازگشت سرمايه با توان بالقوه بالا  –اقتصادی 
کاهش وابستگی به  - تر و کارآمدترصرفهبهمقرونتولید 

تولید محصولاتی متناسب با  –محصولات مشابه خارجی 
بهبود  –يی آب و هوا راتییمنابع و حفظ تغ یوربهره

 عاتياستفاده مجدد و کاهش ضا

 قوانین حمايتی اصلاح قوانین و مقررات

دولت در  لهینقشه راه جامع و متناسب به وس نيتدو
برنامه  کي میتنظ - پذيرمخاطره یگذارهيارتباط با سرما

افزايش درآمد بر  هیمدت روشن با تکانیمدت و مکوتاه
 یبازارها تیکامل به وضع یامکان دسترس جاديا -سرانه 
تشکیل ايجاد قوانین حمايتی برای  – هيسرمای و مال

گذاری در پذير و تسهیل سرمايههای مخاطرهصندوق
 کسب و کارهای جديد 

های بهبود جايگاه صندوق
-گذاری مخاطرهسرمايه

 پذير در بازار

 چابکی
داشتن اساسنامه منعطف  –تسهیل شرايط خروج از بازار 

جلوگیری از موازی کاری در  –در نحوه اداره صندوق 
 تامین مالی کسب و کارهای نوپا

 نقدينگی

ورود  –های صندوق با ارائه تخفیفات عدم فروش دارايی
کاهش  –گذاران پول به صندوق با ترغیب سرمايه

بهبود حمايت مالی از صندوق با  –معاملاتی  هايهزینه
 گذاری مشارکتی با بخش دولتیتسهیل سرمايه

 توانايی مديريتی قدرت مديرافزايش 

توانايی دانش  –های نامشهود گذاری دارايیتوانايی ارزش
نقاط ضعف و قوت  يیشناسا–ضمنی به دانش صريح 

و نحوه اتصال آنها به  صندوقدرون  یاطلاعات یهاانيشر
قابل دفاع از نحوه  یبرنامه زمانتوانايی تهیه  –آن از  رونیب

گیری تصمیم – افتهيبودجه اختصاص  گذاریسرمايه
 يیتوانا - صريع و موثر در قالب مديريت استراتژيک

بازار براساس زمانبدی در کسب  یحرکت آت ینیبشیپ
 پذيرگذاری مخاطرهبازده از سرمايه

 : محاسبات پژوهشمنابع
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 پایایي مدل

 شخص که، طريق می شود. بدين  کاپا استفاده شاخص از طراحی شده مدل پايايی سنجش به منظور

 توسط شده ايجاد مفاهیم و مقوله ها ادغام کدگذاری و از اطلاع نخبگان اين رشته( بدون ديگری )از

 ارائه مقوله های فرعی است. سپس کرده در مفاهیم کدها بندی شناسايی و دسته به اقدام محقق،

 به توجه با نهايت است. در مقايسه شده فرد اين توسط شده ارائه مقوله های با محقق توسط شده

نتايج است.  شده محاسبه کاپا متفاوت، شاخص شده ايجاد مفاهیم و مشابه شده ايجاد مفاهیم تعداد

 است 05/0با سطح معناداری کمتر از  593/0دهد ضريب کاپا نشان می  3-4 جدول بدست آمده در 

 که حاکی از وجود توافق بین دو کدگذار است.

 کاپانتیجه ضریب توافق  :3 جدول
  مقدار انحراف استاندارد آماره تي سطح معناداري

 ضريب کاپا 593/0 128/0 057/6 000/0

   13  
 منبع: محاسبات پژوهش

 

 ارائه الگو پژوهش

ها، ماحصل آن ترسیم های اصلی و فرعی براساس تجزيه و تحلیل مصاحبهپس از بدست آمدن مقوله

 تدوين شد:است که به صورت زير مفهومی يک الگوی 
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 پذیر گذاري مخاطرههاي سرمایه: الگوي ابهاد نگرش مدیر صندوق1نمودار 

 نسبت به سرمایه گذاري در شرکت هاي نوپا 
 منبع: محاسبات پژوهش
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 گیرينتیجه

 ايپو یمال یموضوع است که بدون داشتن بازارها نيا نیمب یبر رشد اقتصاد هينقش توسعه بازار سرما

پذير که با هدف کسب سود بیشتر های مخاطرهصندوقاست.  دیبع افتهيامکان داشتن اقتصاد توسعه

کنند های جديد نوآورانه حمايت میکنند در واقع از ايدههای نوپا اقدام میاز بازار به تامین مالی شرکت

الای سودآوری هستند ها دارای پتانسیل باگرچه اين ايدهکه نقش مهمی در توسعه اقتصادی دارند. 

گیری تصمیم دهنده ريسک بالای آنها است.که نشان شوندیاجرا م اطمیناناز عدم  يیبا سطح بالااما 

های توسعه کشور که توسط علاوه بر عملکرد صندوق، زيرساختمدير صندوق در چنین شرايطی 

سازد. با توجه به اهمیت موضوع، هدف پژوهش حاضر ر میمتاثشود را های نوپا ايجاد میهمین شرکت

در  یگذارهينسبت به سرما ريپذمخاطره یگذارهيسرما یهاصندوق ريابعاد نگرش مد یالگوارائه 

های از طريق مصاحبه با خبرگان دانشگاهی و مديران صندوق 1403است که در سال  نوپا یهاشرکت

 گذاری انجام گرفت.سرمايه

نتايج نشان داد که شرايط علی موثر بر نگرش مدير صندوق شامل ابعاد قانونی، ابعاد مالی و ابعاد 

حقوق  یاز اجرا یبر برخابعاد قانونی در نگرش مدير صندوق حائز اهمیت است زيرا اخلاقی است. 

قانونی های محدوديتحمايت ها و  گذارد. یم ریثاسهامداران و حقوق طلبکاران ت تيحما ت،یمالک

مانعی در تواند پیشران يا می پذيرگذاری مخاطرههای سرمايهاعمال شده در محیط فعالیت صندوق

گذاری حداکثر میزان سرمايهتوان به قانون از جمله می باشدهای آنها کسب اقبال عمومی به فعالیت

 پذيرگذاری مخاطرهتخصیص اعتبارات سالیانه به بخش خصوصی برای سرمايهدر يک شرکت نوپا يا 

گذاری بیشتر از بازدهی بازار مهمترين هدف بعد مالی نگرش مدير کسب بازدهی سرمايهاشاره کرد. 

اين معنی به  کنداستفاده می بازار یبندزمان یاستراتژصندوق است. اگر صندوق سرمايه گذاری از 

گذاری می کند زيرا اين يهآمیز مختلف سرماهای مخاطرهبا سرمايه اندک در طرح شهیهم است که

بینی کرد و بايد با داشتن سرمايه مناسب در يک توان آينده را پیشیاستراتژی بر اين باور است که م

ری بلندمدت در گذاپروژه خطرپذير از آن در زمان مناسب خارج شد. ديگر استراتژی صندوق، سرمايه

تواند بر افزايشی يا کاهشی است که میشرکت نظر از اينکه نوسانات سهام شرکت نوپا است صرف

. در بعد اخلاقی تصمیم گیری مدير صندوق با توجه به معیارهای دينی نگرش مدير صندوق موثر باشد

و اخلاقی مقرر در منطق و فرهنگ اسلامی با هدف کسب رضايت الهی انجام می شود. احساس وحدت 

می شود تفکر پیوند عاطفی انسانی را بین و همبستگی که به معنی احساس مسئولیت متقابل تعريف 

صندوق و اجتماع ايجاد می کند. پیوند ايجاد شده براساس ارزش های مشترک، صندوق را به سمت 

 مشارکت در تامین نیازهای جامعه سوق می دهد. مولفه احساس همبستگی باعث می شود صندوق
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 ینوآور ستمیاز اکوس تيو حما یريذپ انعطاف شيمنظور افزاه ب استراتژی سرمايه گذاری خود را

 طراحی کند. ستمیاکوس نيدر ا ینهاد یساز تیکشور و ظرف

ای بر نگرش مدير صندوق موثر است. عوامل فرهنگی و کنترل داخلی به عنوان عوامل زمینه

شود اقبال بیشتری برای پذيرش و های نوآورانه ای که توسط افراد معتمد صندوق معرفی میايده

در واقع کسب و کارهايی که دارای پشتوانه ارتباطی با صندوق حمايت مالی توسط صندوق دارد. 

گذاری هستند توانايی بیشتری برای برخورداری از منابع مالی آن را دارند. همچنین مدير سرمايه

های اخلاقی مانند فراهم آوردن فرصت هایهايی که به باورهای دينی حساسیت دارند به ارزشصندوق

های نوپايی که دارای شرکت کنند.های ضعیف )از نظر منابع مالی( اقدام میبرابر و حمايت از شرکت

آوری و پردازش اطلاعات به منظور ارائه اطلاعات درست و سیستم کنترل داخلی مانند سیستم جمع

 گیرند.گذاری قرار میبرخوردارند مورد حمايت صندوق سرمايهکنندگان بیرونی هنگام برای استفادهبه

های مديريتی های سیاسی، عوامل بازار سرمايه و ويژگیگر ساختار اقتصادی، مولفهعوامل مداخله

تواند به کاهش در نگرش مدير صندوق تاثیر گذار هستند. وجود تورم يا رکود در اقتصاد کشور می

سازد. افزايش تورم ارزش ار منجر گردد که نقدينگی صندوق را متاثر میگذاران در بازحضور سرمايه

گذاری دهد که باعث ايجاد محدوديت در اتخاذ تصمیم سرمايهواقعی بازده صندوق را کاهش می

دهد گذاری شرکت نوپا را کاهش میپذير است. مولفه سیاسی مانند تحريم ريسک سرمايهمخاطره

رش محصول ايجاد شده توسط شرکت نوپا را افزايش خواهد داد. در شرايط زيرا احتمال موفقیت و پذي

يابد. از جمله پذير به سودآوری بالايی دست يابد افزايش میگذاری مخاطرهتحريم احتمال آنکه سرمايه

-گذاری مخاطرهسرمايه و و سواد مالی آنها نسبت به ريسک گذارانعوامل بازار سرمايه ادراک سرمايه

گذاران بدانند از پذيرش ريسک دنبال اينکه سرمايهپذير است که بر نگرش مدير صندوق تاثیر دارد. 

چه هدفی هستند و توانايی قضاوت آگانه در خصوص دستیابی به سودآوری آتی را داشته باشند 

موثر  های نوپاگذاری آنها در شرکتتوانند بر نگرش مدير صندوق نسبت به جذب سرمايه و سرمايهمی

گذاری باشند. خصوصیات فردی و روانشاسی مدير صندوق عامل مهمی در اتخاذ تصمیمات سرمايه

گذاری در برابر رفتارهای های سرمايههای عقلايی مدير در ارزيابی فرصتصندوق است. قضاوت

  کند.مدت جلوگیری میگیری های احساسی و کوتاهمغرضانه آنها قرار دارد که از تصمیم

و  ريمد گاهيجا ،یشامل جو سازمان یدیپژوهش، سه راهبرد کل نيا جيارچوب نتادر چ

نسبت  ريپذمخاطره یگذارهيسرما یهاصندوق رانيثر بر نگرش مدوبه عنوان عوامل م یخواهعدالت

خاص در  یاوهیعوامل به ش نياز ا کيشدند. هر  يینوپا شناسا یهادر شرکت یگذارهيبه سرما

که متشکل از  ی. جو سازمانکنندیم ینيآفرنقش رانيمد یریگمیو تصم ليتما راک،اد یریگشکل

 تيحما زانیم نینوپا و همچن یهاصندوق و شرکت انیم یاحساس همبستگ رینظ يیهالفهوم
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 رانيمد یمثبت برا یذهن یفضا جاديدر ا یاساس یاست، نقش یگذارهيسرما نديارشد از فرآ تيريمد

نوپا استقبال  یهابا شرکت يیافزااحساس کنند سازمان از تعامل و هم رانيکه مد یدارد. در صورت

و ورود  یبررس یبرا یشتریب ليتما د،ينمایم تيجسورانه حما ماتیارشد از تصم تيريو مد کندیم

که شامل شهرت و اعتبار  ريمد گاهياما نوآورانه خواهند داشت. جا سکيپرر یگذارهيسرما یهابه حوزه

 هاست،یگذارهيسرما تیمرتبط با موفق ینقد یهاپاداش زیو ن یگذارهيدر صنعت سرما یو یاحرفه

 یترشدهتیتثب گاهيکه از جا یرانيباشد. مد رگذاریثات ريمد یاز سو سکير رشيپذ زانیبر م تواندیم

 یترمثبتنوآورانه دارند، نگرش  یهاپروژه تیموفق یبرا یترشفاف یمال یهازهیبرخوردارند و انگ

 یراستا با منافع شخصهم هامیتصم نيچرا که ا کنند؛یها اتخاذ مدر استارتاپ یگذارهينسبت به سرما

 ران،يدر مد یو نگرش اخلاق یارزش درون کيبه عنوان  یخواهعدالت ت،ينها در ها است.آن یاو حرفه

موجب  یکرديرو نیاست. چن یمنصفانه منابع مال صیتخص یو تلاش برا گرانيحقوق د تيناظر بر رعا

 یوکارهارشد کسب یبرابر برا یهاها بلکه به فرصتپروژه یمال یتنها به بازدهنه رانيکه مد شودیم

هستند، احتمال  بنديپا یکه به اصول عدالت سازمان یرانيمد ن،يز توجه داشته باشند. بنابراینوپا ن

 ،یقو یمال یهانیدر صورت فقدان تضم یبالا، حت لینوپا با پتانس یهادارد که از شرکت یشتریب

پذير های مخاطرههای نوپا و نقشی که صندوقبا توجه به اهمیت تامین مالی شرکت ندينما تيحما

توانند داشته باشند شناخت و ارزيابی عوامل رفتاری مدير صندوق در نگرش آنها به در اين زمینه می

 تواند مورد توجه پژوهشگران قرار گیرد.های نوپا میگذاری در شرکتسرمايه
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