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 دهیچک
 یموضوع مختلف جهات از دیجد زیآم مخاطره یوکارها کسب یارزشگذار ةلئمس ز،یآم مخاطره یگذار هیسرما حوزة در

 قبال دررا  گذاران هیاسرم یافتیدر سهم زانیم ،وکار کسب یبرا شده نییارزش تع رایز ،رود یشمار م به یمهم و اساس
 یارزشگذار برمؤثر  عوامل یبند سطح و ییحاضر، شناسا قیتحق ی. هدف اصلدنکیم مشخص ها آن یگذار هیسرما
 نحوة حسب بر ،یکاربرد هدف نظر از قیتحق روش .است زیآم مخاطره گذاران هیسرماتوسط  دیجد یوکارها کسب

 یها صندوقو  ها شرکت تمامشامل  قیتحق یآمار جامعةاست.  یفیک تیو از نظر ماه یفیتوصها  داده یگردآور
 و رانیدمبا  افتهیساختار مهین ةمصاحب ازدهیبا استفاده از  شده یگردآور یها داده و شود یم زیآم مخاطره یگذار هیسرما

 تخصصو  تجربه اساسبر هدفمند نشیگز با -زیآم مخاطره یگذار هیسرما یها صندوقو  ها شرکت یدیکل کارشناسان
استفاده از  اب ،بعد گام در. دشعامل منجر  دوازدهاستخراج  به ها مصاحبه جینتا. آمدند دست به -یارزشگذار ةدر حوز ها آن
 گریکدیعوامل بر  نیاز ا کیهر یرگذاریتأث ةنحو و یبند سطح مذکور عوامل ،یریتفس یساختار یساز مدل کیتکن

سطح )سطح  نیدر بالاتر «یکار سوابق»و  «یتخصص و یعلم سوابق»عامل  دو نشان داد جینتا ،بیترت نیبد. شدمشخص 
 یاراد یعنی سطح نیتر نییدر پا «یزن چانه قدرت»عامل  و بودندنفوذ  زانیم نیشتریب یدارا یعبارت و به اند گرفته قرار( ارمهچ
 .گرفتند قرار مذکور سطوح نیب زین گریعامل د ده. شدشناخته  یوابستگ زانیم نیشتریب
 

 .یریتفس یساختار یساز مدل ،دیجد یوکارها کسب ز،یآم مخاطره یگذار هیسرما ،یارزشگذار :یدیکل یها هواژ
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 مهمقد
 یجوان و دارا عی                      هستند که معمولا  در صنا یا حرفه گذاران هیسرما زیآم مخاطره انگذار هیسرما

از  ینوع ها آن. دارند عیسر رشد یبرا زین ییبالا لیپتانس که کنند یم یگذار هیسرمابالا  یفناور

 معاملهقابل یعموم یدر بازارها ها آن یگذار هیسرماهستند که  یربورسیغ گذاران هیسرما

آن است که در نظارت و مساعدت  گذاران هیسرما گونه نیا یاصل یها یژگیواز  یکی. ستین

 (.4934 اسودا،یو  کی)متر کنند یم فایرا ا یخود نقش فعال ریپذ هیسرما یها شرکت

 زیآم مخاطره یوکارها کسب 2یارزشگذار ةمسئل ،4زیآم مخاطره یگذار هیسرما حوزة در

 یبرا شده نییارزش تع رایز ،رود یشمار م به یمهم و اساس یاز جهات مختلف موضوع دیجد

خود  یگذار هیسرما قبال در گذاران هیسرما که کند یم مشخص را یسهم زانیم ،وکار کسب

 ةکنند نییتع یعبارت و به رداداثر  نانیکارآفر زشیانگ برموضوع  نیا ن،یهمچن. کنند یم تافیدر

 .(Miloud et al., 2012) اند کرده صرف دیجد وکار کسباست که در  یها و منابع ارزش تلاش

 راستا همرا  نیارآفرک و گذار هیسرما اهداف و آمال ،یارزشگذار استنشان داده  ها پژوهش

 و (Clercq et al. 2006) شود یمتوافق منصفانه  کیاز  نانیاطم جادیا موجبها  آن نیب و کند یم

 نییتع ،جهیدرنت. (Zacharakis et al., 2010) دهد یم کاهش ها آن نیب راتعارض بالقوه  یها نهیزم

 و زیآم مخاطره وکار کسب انگذارانیبن انیمذاکره م هرگونهقلب  ،وکارها بکس یبرا متیق

 .(Tyebjee and Bruno, 1984) استبالقوه  گذاران هیسرما

 یآت ینقد یها انیجر یرا ارزش فعل یگذار هیسرما هر ارزش ،یمال ةینظر یاصل انیجر

 عدم لیدلبه ،دیجد زیآم مخاطره یارهاوک کسب نةیزم در .(Brealey et al., 2007) داند یم

 و ساده فیتعر نیا ،یقبل یمال اطلاعات نبودو  ها آن یآت داتیعا ینیب شیپبالا در  نانیاطم 

 .دشویم لیتبد یاساس یچالش به و است یناکاف یاز ارزش اقتصاد یهیبد

و  کنند یم تیفعالفناورانه  یها در حوزه یعمومطور به وکارها کسبنوع از  نیا ،نیبرا علاوه

 یارزشگذار ،یعبارتبه ؛کند یم دشوارتر را یارزشگذار آن تبع به و تر عیبدرا  موضوع امر نیا

آن( مواجه است.  بودنو فناورانه وکار کسب دبودنیجد) مضاعف یدشوار با حوزه نیا در

                                                      
1. Venture capital 

2. Valuation 
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نوآور و فناورانه  یوکارها کسب یارزشگذار ةحوز در موضوع اتیباد یبررس با ،درمجموع

و  خلأ انگریب ینیکارآفر ةحوز یدانشگاه ةبرجست پژوهشگران عیوس مطالعات شود یمشاهده م

 یوکارها کسببر ضرورت فهم بهتر  و استموضوع مربوطه  اتیپژوهش در ادب یشکاف جد

 .ددار دیتأک حوزه نیا در تر قیدق و تر قیعم یها پژوهش دادن نوپا و انجام

 یگذارعوامل مؤثر بر ارزش ةنیشواهد موجود در زم یفیک یبررس ،پژوهش نیا هدف

اج و استخر ییشناسا درواقعپژوهش  ینوآور .است زیآم مخاطره گذاران هیسرما دیجد یوکارها کسب

 یبوم طیمناسب با شرا یتا مدل فناورانه است و ورانهنوآ یوکارها کسب یارزشگذار بر ثرؤعوامل م

 یحضور مصاحبة قیاز طر قیتحق ةمسئلبه  ییپاسخگو یبرا جه،یدرنت. دیآ دست به نهیزم نیا درکشور 

که در  یابعاد ز،یآم مخاطره یگذار هیماسر یها شرکت یدیکل کارشناسان و رانیمد با افتهیساختار مهین

 .شودیروشن م ها آن انیو روابط م ییشناسا است نشدهبه آن اشاره  قیتحق اتیادب

 

 قیتحق نةیشیپو  ینظر یبر مبان یمرور
 یها روش شامل اول گروه: کند یم میتقسرا به دو گروه  یارزشگذار یها روش( 2009) 4نگلا

 یبرا شتریها ب روش نیا .شوند یم گرفته کاربه یابیارز اهداف از مستقل که شوند یم یفمتعار

نوپا  یوکارها کسب یارزشگذار کاربهچندان  و ندامناسبسابقه  یمستقر و دارا یها شرکت

 یخاص طیشرا مناسبها،  روش نیا ازدوم  گروه. دیآ ینم زیآم مخاطره گذاران هیسرماتوسط 

 و تنریاچلا. دکن یم دایپ ارتباط زیآم مخاطره انگذار هیسرما قیاز طر یمال نیهستند که با تأم

دوم  یاصل گروه بیترت نیافزودند و بد یبند میتقس نیبه ا ییها رگروهیز( 2009) 2وسیناتوس

 و ساده یها روش اول :نددانست میتقس قابل کردیبه دو رو را( ها تیخاص موقع یها روش)

 گرید یبرا یمکمل فقطو  رندیگ یم کاربه وکار کسب فرشتگان یعمومطور بهکه  ینیتخم

 9زیآم مخاطره یگذار هیسرما جامع مانند روش یابیارز یها دوم روش .هستند مناسب یها روش

 .(Amis et al., 2003) 4اول یاگوکیش روش و

                                                      
1. Engel 

2. Achleitner and Nathusius 

3. Venture Capital 

4. First Chicago 
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است که  یارزشگذار یها وهیش نیتر جیرااز جمله  زیآم مخاطره یگذار هیسرما روش

 لیتنز ینقد یها انیجر کردیرو اساسبرو  دکنن یمفعال استفاده  زیآم مخاطره گذاران هیسرما

تمرکز بر ارزش  :از اند ارتعب زیآم مخاطره یگذار هیسرماروش  یاصل عنصر دو. است شده

 .دهد یمبالا را نشان  نانیاطم  عدمبالا که  لیتنز نرخاز  استفادهشرکت در زمان خروج موفق و 

 شده لیتنز ینقد یها انیجر کیتکن افتةی توسعه شکل درواقع زین اول یکاگویش روش

و برخورد  ها سکیر کیتفک و،یسنار کیاز  شیب دنکر در لحاظ روش نیا تیمز. است

به  یارزشگذار تیحساس کاهش روش نیا امدیپ نیتر مهم. هاست سکیاز ر کیهرجداگانه با 

 .((Steffens and Douglas, 2007 است لیتنز نرخ

 تیمقبول سکیپرر یها یگذار هیسرما یارزشگذار حوزةدر  ریاخ انیسال یط که یکردیرو

روش  (2040) تنیب(. Boer, 2003) است 4یقیحق اریاخت یزشگذاراست، روش ار کرده کسب

 ییها شرکت یارزشگذار یبرا ها روش نیتر از متداول یکیرا  اراتیاخت بریمبتن یارزشگذار

 .ددارن قرارعمر خود  ةیاول مراحل در که داند یم

 ها یخروج براساس توان ینم که یزمان کنند یم انیب (2042)و همکاران  لودیم ،نیهمچن

و  یینوپا لیدل به دیجد یها شرکت مورددر چنانکه -دکر یارزشگذار( یآت ینقد یها انیجر)

 صنعت تیجذاب ن،یکارآفر)مانند  ها یورود براساس توان یم -کند یمصدق  نبودندرآمدزا 

 یرکمیغو  یمک متعدد عوامل ازشرکت  کی ارزش ،جهیدرنت .ادد انجام را کار نیا...( و

 .ردیپذ یم ریتأث (یفی)ک

از  یقیتلف یارزشگذار ،یابی ارزش یمورد استفاده برا یشناس روشتوجه به  بدون ،کلدر

 ها آن کردنیکم که است یفیک واملع از یبرخ یذهن یابیو ارز وکار کسب لیو تحل هیتجز

صنعت، علت  ت،یریمد میت یابیارز :از اند عبارتعوامل  نیاز ا یبرخ .مشکل است

 (.4939)راجرز،  یعوامل کلان اقتصاد ریو سا یاقتصاد تیشرکت، وضع یگذار ارزش

 گذاران هیرماس کهکنند  فهرسترا  یاز عوامل یا مجموعه اند کردهپژوهشگران تلاش  یبرخ

(؛ 4)جدول  کنند یملحاظ  دیجد یوکارها کسب یو ارزشگذار یابیارز هنگام زیآم مخاطره

                                                      
1. Real Option 
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 یگذار هیدر سرما یریگ میتصم مرحلةتمرکز بر  با( 4333) همکاران و ینیفمثال،  یبرا

شرکت  یابیکه در ارزهستند  ییارهایمع یو سوابق و نیکارآفر یها ییمشخص کردند توانا

 یزیمتما و مشخص اریمع 22 (2000) نسونیاسنابروگ و راب ون ،نیهمچن. شوند یم گرفته کار به

 در که دندکر یبند رتبه کنند، یلحاظ م یدر ارزشگذار ییاروپا وکار کسبرا که فرشتگان 

نخست و دوم قرار  ةرتب در بیترت به نیکارآفر 2«اعتمادبودن قابل»و  4«علاقه و اقیاشت» انیم نیا

عوامل  ةدر زمر یتیریمد گروهو  نیکارآفر تیها، تجربه، سوابق، شخص مهارت گرفتند.

 Mason and) اند هکرد دیتأکآن  بر یمختلف سندگانینوهستند که  یانسان ةیسرما ةرمجموعیز

Stark, 2004; Zhang, 2011). 
 

 زیآم مخاطره گذاران هیسرما توسط نوپا زیآم مخاطره یوکارها کسب ی. عوامل اثرگذار بر ارزشگذار1 جدول
 منبع عامل منبع عامل

 و یالم اطلاعات
 یحسابدار

Hand, 2005; Armstrong et 
al., 2006 

 Mason and Stark, 2004 یانسان ةیسرما

 ;Mason and Harrison, 1996 یمال یها ینیب شیپ
Mason and Stark, 2004 

 ,Sanders and Bovie یشرکت تیحاکم
2004 

 ,Sanders and Bovie وکار کسب عمر چرخة Mason and Stark, 2004 فروش
2004 

 Miloud et al., 2012 یمیت کار Gompers and Lerner, 2000 بازار عوامل

 ;Baum and Oliver, 1991 ارتباطات شبکة Maxwell et al., 2011 یمال مدل
Stuart et al., 1999; 
Miloud et al., 2012 

 Miloud et al., 2012 محصول زیتما Mason & Stark, 2004 بازار اندازة

 ها قصندو یها یژگیو
 (صندوق اندازة مانند)

Cumming and Dai, 2011 صنعت رشد Miloud et al., 2012 

 وجوه عرضة زانیم
 (گذار هیسرما یسو از)

Gomers and Lerner, 2000; 
Inderst and Muller, 2004 

 Maxwell et al., 2011 بازار تا عرضه ریمس

 Maxwell et al., 2011 بالقوه بازار Inderst and Muller, 2004 یزن چانه قدرت
 یگذار هیسرما نوع

 زیآم مخاطره

Amit et al., 1998; 
Heughebaert and Manigart, 
2012 

 ,Mason and Harrison یابیبازار یها راهبرد
1996 

 Van Osnubrugge and یداخل بازده نرخ
Robinson, 2000; Sudek, 
2006 

 Maxwell et al., 2011 یمشتر ربودنیدرگ

 Van Osnubrugge and نیکارآفر اقیاشت Zhang, 2011 نیکارآفر تیشخص
Robinson, 2000; Sudek, 
2006; 
                                                      
1. Enthusiasm 

2. Trustworthiness 
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 زیآم مخاطره گذاران هیسرما توسط نوپا زیآم مخاطره یوکارها کسب ی. عوامل اثرگذار بر ارزشگذار1 جدول
 منبع عامل منبع عامل

 Feeney et al., 1999; Mason نیکارآفر یها ییتوانا
and Harrison, 1996 

 اعتمادبودن قابل
 نیکارآفر

Van Osnubrugge and 
Robinson, 2000; Sudek, 
2006 

 ;Mason and Harrison, 1996 نیکارآفر سوابق
Feeney et al., 1999; Zhang, 
2011 

 ;Mason and Stark, 2004 اختراع حق از تیحما
Maxwell et al., 2011 

 ,Sudek, 2006; Sorensen تجربه
2007; Maxwell et al., 2011; 
Miloud et al., 2012; 

 Sudek, 2006 خروج وةبالق یها راه

 Haines et al., 2003; Miloud ها مهارت و تخصص
et al., 2012 

  

 

 ارقام تیاهم ،وکار کسببر ابعاد و مشخصات خود  دی( ضمن تأک2004) استارک و سونیم

 نیهمچن و بازار گاهیو جا اندازه  بهفروش، شواهد مربوط  رینظ یابیرد قابل عوامل گریو د یمال

 ،نیهمچن. دندکر ییشناسا یارزشگذار عوامل مؤثر بر عنوان بهاز حق اختراع را  تیحما زانیم

 زمان، گذردر  شتریشواهد ب آشکارشدنبا  گذاران هیسرمااست  کرده انی( ب4338) 4لندستروم

عنوان  مسئله نیا دییتأ برعلاوه( 2044. مکسول و همکاران )دهند یم رییخود را تغ یارهایمع

مربوطه،  یو ارزشگذار یابیارز ندیفرا در قیعم رشدنیدرگ هنگام به گذاران هیسرما ندا کرده

 فهرست نیا برخلاف معتقدند ها آن ن،یهمچن. شوند یم 2یریدچار سوگ ارهایمع نیا مورددر

 عملدر گذاران هیسرما که است دهکرار آشک یریگ میرفتار تصم ةنیزم در قیتحق ها، یژگیو

 بهکه اغلب  کننداستفاده  یریگ میتصم 9یابتکار یها راه مانند یذهن یانبرهایمدارند از  لیتما

 .دشویم منجرها  شرکت یو ارزشگذار یابیارز یبرا اریمع یمحدود تعداد از استفاده

 یابیارز یارهایمع حوزةدر گرفته  صورت یداخل یها معدود پژوهش انیم در

( اشاره 4983اول ) یو احمد یدگلیب یاسلام پژوهش به توان یم ز،یآم مخاطره یگذار هیسرما

 ریخطرپذ یها شرکت در نانهیکارآفر یها طرح یابیاثرگذار بر ارز یارهایمع یبررس به که کرد

 یا شبکه لیتحل ندیفرا کیه از تکنرا با استفاد کیهر تیاهم زانیم دندکرو تلاش  ندپرداخت

 یها طرح یابیارز در اریمع نیتر مهمبازار  اریمعگرفت  جهینت قیتحق نیا. ندنکمشخص 

                                                      
1. Landström 

2. Bias 

3. Heuristics 
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( زیآم مخاطره گذاران هی)سرما صندوق ،یمال ت،یریمد یارهایمع و پس از آن است نانهیارآفرک

 پژوهش در نکهیا تیحائز اهم ةنکت .دارند ارقر تیاهم یبعد درجة در بیترت به محصول و

پژوهش  در. ددار یمتفاوت اتیمقتض که استتوجه شده  -یو نه ارزشگذار -یابیارز به مذکور

 .است شده لیتحل رانیدر ا ریپذخطر یگذار هیسرما ندیفرا زین( 4930) یزیو عز پور یمانیا

 یوکارها کسب یارزشگذار موضوعپژوهش مشخص است  ةنیشیپ و اتیادب مرور از ،کلدر

 سطح در زیآم مخاطره گذاران هیتوسط سرما یارزشگذار ژهیو بهو  نانهیکارآفر و زیآم مخاطره

 هیاول ةو توسع یریگ شکل حالدر مربوطه اتیادب و رود یم شمار به عیبد و دیجد یموضوع جهان

 ةیاز ناح یجد یکمبودهاو  شود یم مشاهده یآشکارترشکل  به ما در کشور مسئله نیا. است

 نیا به پرداختن لیاز دلا یکیمهم  نیوجود دارد و ا یها و مطالعات مربوط به ارزشگذار پژوهش

مشخص است  ذکرشده یداخل یها پژوهش ةنیشیپ یبررس ازموضوع در پژوهش حاضر است. 

 خود قیتحق ةیدستمامشابه را  یموضوعات زین ها آن که دارند وجود نهیزم نیا در یاندک مطالعات

 .دارند دیجد یوکارها کسب یارزشگذار حوزةبا  یمحدود مشترک فصلو  اند داده قرار

 یمتک اریبس                کاملا  نوپاست که  یصنعت ام کشور در زیآم مخاطره یگذار هیسرما صنعت ،نیهمچن

 و افتهی توسعه یبازار از صنعت نیآنکه ا یاست. برا یدولت بخش میمستق مداخلةو  یبانیبه پشت

 ها آناز  یکیوجود دارد که  یالزامات ،شودمند  بهره یخصوص بخش غالب حضور با شده تیتثب

از  یالگوبردار قابل       لزوما  که است صنعت نیمختص ا یها مدل و ها کیها، تکن روش داشتن

 .ستین (و بورس یبانک بخش مانند) یمال یها بخش گرید

 یارزشگذار هنگام در زیآم رهطمخا گذاران هیسرماکه  یضرورت توجه به عوامل براساس

 پژوهشآن عوامل،  نیط برواب تر قیعم یبررس منظور بهو  ندنک یملحاظ  دیجد یوکارها کسب

 یگذار هیسرمابا فعالان صنعت  افتهیساختار مهین یها مصاحبه قیطر از است دهیکوشحاضر 

 عرصه بردارد. نیمؤثر در ا یگام زیآم مخاطره
 

 یشناس روش
است که  یفیها، توص داده یگردآور ة             و بر حسب نحو  یحاضر از نظر هدف، کاربرد قیتحق

 یدیکل کارشناسان و رانیمدبا ابزار مصاحبه با  که یطور به ،انجام شده است یفیبه صورت ک
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 آن به قیتحق اتیادب در که شود یم ییشناسا یابعاد زیآم مخاطره یگذار هیسرما یها شرکت

 یریتفس یرساختا یساز مدل کیتکناستفاده از  بعد با ةسپس در مرحل .است نشده اشاره

(ISM)
 .شود یمعوامل پرداخته  نیب یمفهوم رابطة نییتع به 4

 صورت  بارنینخست( 4322) جیس و یریتفس یساختار یساز مدل ةیشکل اول (4324) لدیوارف

 انیم روابط فهم و جادیا یبرا یشناس روش ینوع یساز مدل نی. اکرد مطرح راآن  یفعل کامل

 یساختار یساز مدل گر،ید عبارتبه ؛(Huang et al., 2005) است دهیچیپ ستمیس کیعناصر 

در  گریاز عناصر مختلف و مرتبط با همد یا متعامل است که در آن مجموعه یندیفرا یریتفس

 کی ریتأث لیتحل یمناسب برا یا وهیشروش  نیا .شوند یم یساختاربند جامع مند نظامدل م کی

 ینظام را بررس کیعناصر  انیم دةیچیپو جهت روابط  بیترت و استعناصر  گریعنصر بر د

 (.4934و همکاران،  زاده ییرضا) کند یم

 .ندریخطرپذ یگذار هیسرما یها و صندوق اه شرکت تمامپژوهش  یآمار جامعة

 و بود یارزشگذار حوزةتجربه و تخصص در  نشتدا اساسهدفمند و بر صورت به یریگ نمونه

اطلاعات  دحاصل ش نانیکه اطم یا مرحله یعنی ؛افتی ادامه یاشباع نظر به لین زمان تا

 یریاشباع و تکرارپذ اساسبر یریگ نمونه تیکفا ،جهیدرنت. اند یتکرار    با یتقر آمده دست به

 ییایپا تیتقو منظور بهو  نانیاطم یبرا یول ،شد محقق دهم و نهم نمونةامر در  نیا .شدمحقق 

 .گرفت انجام ازدهمی نمونة تا مصاحبه ،پژوهش

 با د،یجد یوکارها کسب یارزشگذار بر رگذاریتأث لعوام ییشناسا منظور بهاساس،  نیبرا

 یها مصاحبه زیآم مخاطره یگذار هیسرما یها شرکت یدیکل کارشناسان و رانیمداز  نفر ازدهی

 نیرابطه ب تیماه یفیپژوهش ک یاصل یها یژگیواز  یکی .گرفت صورت افتهیساختار مهین

 جدا یجزئنه  ،است پژوهش ندیفرا از یبخش رابطه یبرقرار واست  شونده مصاحبهپژوهشگر و 

 یمحور یها پرسشلازم، نخست اهداف پژوهش و  یعلم دقتبه  لین منظور به ن،یبنابرا ؛آن از

خلال  در(. یارتباط ییرواگذاشته شد ) انیدر م شوندگان مصاحبهمصاحبه با  یبرا نظر مورد

 انیبازخور و ب یها حلقهاستفاده از  با ر،یتفاس ییروا تیتقو منظور بهتلاش شد  زین ها مصاحبه

                                                      
1. Intepretive Structural Modeling 
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مورد نظر  ریمصاحبه به مس انیجر تیهدا یبرا نهیزم ،یمحور یها پرسشمربوط به  قیمصاد

به  ها آن یاهنظر یبند جمعبا  ت،یفیبرخاسته از ک ییروا تیتقو منظور بهفراهم شود و 

 .شوددرک مشترک موضوع کمک  یریگ شکل

 با استفاده از ،تیدرنها. شدند (2یمحور و 4باز یکدگذار) یکدگذار ها مصاحبه سپس

ISM دش نییتع ها آن یبند سطحعوامل و  نیب روابط. 
 

 ها افتهی
 یدارادرصد  29 انیم نیدرصد مرد بودند که از ا 34زن و  شوندگان مصاحبهدرصد  3

سن  نیانگیبودند. م یکارشناسمدرک  یدارادرصد  22و بالاتر و  ارشد یکارشناس لاتیصتح

 یبررس باسال بود.  22 یگذار هیسرماو  یمال حوزةدر  ها آن کار ةسابق نیانگیسال و م 42 ها آن

 استخراج باز یکدگذار صورت به ییها مؤلفه ابتدا ،ها آن یکلام یها و گزاره ها مصاحبه تمام

منظر  ازکه  شوند یبند تر دسته جامع ییها ولهمق در ها مؤلفه نیا شد تلاش بعد مرحلة در شد.

 درواقع( عامل دوازده) ها آن مجموعپژوهش  نیدر ا یمورد بررس زیآم مخاطره گذاران هیسرما

 .هستند دیجد یکارهاو کسب یبر ارزشگذار اثرگذار عوامل تمام

و  ی. سوابق علم2 ؛یکار سوابق. 4 از: اند عبارت (تیاولو بیترت بدون)عوامل  نیا

بازار و  یریپذ . رقابت9 ؛. رشد بازار1 ؛بازار اندازة. 4 ؛یریپذ تی. تعهد و مسئول9 ؛یتخصص

. مدل 44 ؛. فروش40 ؛ی. سودآور3 ؛ینوآور و زی. تما8 ؛یفن یها تیقابل و تیفی. ک2 ؛عتصن

 .یزن چانه قدرت. 42 ؛وکار کسب

 گرفته صورت یها یکدگذاراز  ییها نمونه ،پژوهش نیادر صفحات  تیمحدود لیدل به

 ،یبر ارزشگذار اثرگذارعوامل  ییشناسا از پس ارائه شده است. 2در جدول  ها مصاحبه یرو

عوامل  نیب روابطشد  خواستهاز آنان  ،زیآم مخاطره یگذار هیسرما حوزةبا مراجعه به خبرگان 

 سیشده و ماتر یبند جمع ISM کیتکن اساسبر آمدهدستهب. اطلاعات کنند نییرا تع

 ریز ینمادها قیطر از روابط س،یماتر نیا درشده است.  لیتشک یینها یساختار یخودتعامل

                                                      
1. Open Coding 

2. Axial Coding 
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: O ؛jو  i نیب دوطرفه رابطة: X ؛iبر   j یرگذاریتأث: A ؛jبر  i یرگذاریتأث: v :شوند یم مشخص

 .jو  i نیعدم ارتباط ب

 
 ها مصاحبه یرو بر گرفته صورت یها یارذکدگ از ییها نمونه. 2 جدول

 کد
مصاح

شون به
 ده

 یمحور کد زبا کد یکلام گزارة

 اول مراحل همان از نیکارآفر میت یریگیپ و پشتکار 1
و باورشان به کار خود  ها آن بودن یجد زانیم نشانة
 است.

و تداوم در  پشتکار
 مراحل تمام

 و تعهد
 یریپذ تیمسئول

و  یبه بازار خارج یجد نگاه ،یداخل بازار کنار در 2
 محصول وجود دارد. صادراتآن و امکان  یها تیظرف

 بازار اندازة یخارج بازار تیظرف

 انجام وکار کسبدر خود محل استقرار  ها یبررس یبرخ 3
 حاصل نانیاطم مناسب ستمیس استقرار از تا دریگ یم

 .شود

 ستمیس از یمندبهره
 و نهیبه ندیفرا و

 دیتول مناسب

 و تیفیک
 یفن یها تیقابل

 محصولات با سهیمقا درمحصول هم  فردبودن همنحصرب 6
 در استفاده، مورد ةیاولمواد  بیترک در هم و مشابه

 .شودیم لحاظ ها یابیارز

 بودنفرد منحصربه
 محصول

 ینوآور و زیتما

 داشته و یقبل تجربة مربوطه حوزةدر  مؤسس میت 8
 .باشد  داشته ییقابل اتکا یعلم سوابق و تخصص

 یکار سوابق مرتبط یکار تجربة
 سابقةو  تخصص

 اتکا قابل یعلم
و  یعلم سوابق

 یتخصص

    

 -)صفر یدوارزش سیماتر کیبه  یساختار یخودتعامل سیماتر لیتبد از بعد، مرحلة در

 نیگزیجا را کیدر هر سطر عدد  دیبا ،منظورنیابه. دشویحاصل م یابیدست سیماتر (،کی

 یخودتعامل سیدر ماتر Oو  A یها علامت نیگزیو عدد صفر را جا V و X یها علامت

 دهینام هیاول یابیدست سیماتر آمدهدستبه جةینت ،سطرهاتمام  لیتبد از پس .دکر یساختار

 روابط مرحله، نیا در .است شدهن ارائه ،پژوهشدر صفحات  تیمحدود لیدلبهکه  شود یم

که  صورت نیبد ؛شود یبرقرار م یدرون یسازگار یعبارت به و شود یم کنترل عوامل نیب هیثانو

. دوشیم منجر kعامل  به i عامل شود، منجر kعامل  به jو عامل  شود منجر jعامل  به iاگر عامل 

 توجه با سپس. دیرس 2 توان به یساختار یخودتعامل سیماتر ابتدا پژوهش نیا در ظور،مننیابه

 شدهسازگار یابیدست سیماتر در. میکرد لیتبد 4 عدد به را 4 از بالاتر عدد هر بولن قاعدة به
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 دست به مربوطه سطر در شده وشتهن ریمتغ نفوذ قدرت زانیم سطر هر جمعحاصل از (4)جدول 

 ریسا به ریمتغ آن یوابستگ زانیم ستون هر در موجود اعداد جمع حاصل از ،نیهمچن .دیآ یم

 .شود یم مشخص رهایمتغ

 
 یساختار یخودتعامل سیماتر. 3 جدول

 02 00 01 9 8 7 6 5 4 3 2 عوامل

 X V O O O V V V V V V یکار سوابق

 V O O O V V O O V V  یو تخصص یعلم سوابق

....          
  

 X V          فروش

 V           وکار کسب مدل

 
 سازگارشده یابیدست سیماتر. 4 جدول

 نفوذ 02 00 01 9 8 7 6 5 4 3 2 0 عوامل
1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 9 
2 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 9 

3 0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 7 

4 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9 

5 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9 

6 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9 

7 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 6 

8 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 6 

9 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 6 

10 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 6 

11 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 6 

12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 

1 11 11 3 3 3 3 2 2 یستگواب
1 

11 11 12  
 

 مجموعةو  یخروج مجموعة ای 4یابیدست مجموعة ،رهایمتغ تیاولو و سطح نییتع یبرا

. (Mandal & Deshmukh, 1994) شود یم نییتع ریهر متغ یبرا یورود مجموعة ای 2ازین شیپ

 ها آنبه  توان یم ریمتغ نیا قیطر از که شود یم ییرهایمتغ شامل ریهر متغ یابیدست مجموعة
                                                      
1. Reachablity Set 

2. Antecedent Set 
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 ریمتغ نیا به توان یم ها آن قیطر از که شود یم ییرهایمتغشامل  ازین شیپ مجموعةو  دیرس

و  یابیدست مجموعة نییتع از پس. شودیانجام م یابیدست سیماتر از استفاده با کار نیا. دیرس

 ییشناسا ریهر متغ یبرا ازین شیو پ یابیدست مجموعةعناصر مشترک در  ر،یمتغهر  یبرا ازین شیپ

 نیبالاتر یدارا یریمتغ ،جدول نیاول در. رسد یم رهایمتغسطح  نیینوبت به تع سپس. شوند یم

 نیا نییتع از پس. باشد کسانی                       و عناصر مشترک آن کاملا   یابیدست مجموعةکه  استسطح 

را  یبعد جدول مانده،یباق یرهایمتغ ةیبقبا  و میکنیمرا از جدول حذف  ها آن رها،یمتغ ای ریمتغ

 و میکن یم مشخص را دوم سطح ریمتغ اول، جدول مانند زین دوم جدول در. میده یم لیتشک

 (.Agarwal et al., 2007) میده یم ادامه( 1)جدول  رهایمتغ همةسطح  نییتع تا را کار نیا

 
 (یینها یبند سطحعوامل ) یبند سطح و روابط نییتع. 5 جدول

 سطح مشترک مجموعة یخروج مجموعة یورود مجموعة عوامل
، 10، 9، 8، 7، 3، 2، 1 2، 1 یکار سوابق

11 ،12 
 چهارم سطح 2، 1

، 10، 9، 8، 7، 3، 2، 1 2، 1 یتخصص و یعلم سوابق
11 ،12 

 چهارم سطح 2، 1

 سوم سطح 3 12، 11، 10، 9، 8، 7، 3 3، 2، 1 یریپذ تیمسئول و تعهد
، 10، 9، 8، 7، 6، 5، 4 6، 5، 4 بازار اندازة

11 ،12 
 سوم سطح 6، 5، 4

، 10، 9، 8، 7، 6، 5، 4 6، 5، 4 بازار رشد
11 ،12 

 سوم سطح 6، 5، 4

 و بازار یریپذ رقابت
 صنعت

4 ،5 ،6 4 ،5 ،6 ،7 ،8 ،9 ،10 ،
11 ،12 

 سوم سطح 6، 5، 4

 دوم سطح 11 ،10، 9، 8، 7 12، 11، 10، 9، 8، 7 11، 10، 9، 8، 7، 6، 5، 4، 3، 2، 1 یفن یها تیقابل و تیفیک
 دوم سطح 11، 10، 9، 8، 7 12، 11، 10، 9، 8، 7 11، 10، 9، 8، 7، 6، 5، 4، 3، 2، 1 ینوآور و زیتما

 دوم سطح 11، 10، 9، 8، 7 12، 11، 10، 9، 8، 7 11، 10، 9، 8، 7، 6، 5، 4، 3، 2، 1 یسودآور
 دوم سطح 11، 10، 9، 8، 7 12، 11، 10، 9، 8، 7 11، 10، 9، 8، 7، 6، 5، 4، 3، 2، 1 فروش

 دوم سطح 11، 10، 9، 8، 7 12، 11، 10، 9، 8، 7 11، 10، 9، 8، 7، 6، 5، 4، 3، 2، 1 وکار کسب مدل
، 10، 9، 8، 7، 6، 5، 4، 3، 2، 1 یزن چانه قدرت

11 ،12 
 اول سطح 12 12
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  یوابستگ و نفوذ قدرت سیماتر. 1 شکل

 

به  انگریبه د ها آن یوابستگ زانیم و گرانیدبر  کیهرقدرت نفوذ  براساسعوامل  نجایا در

 :شوند یم میچهار دسته تقس

 رهایمتغ گرید در نفوذ قدرت حداقل و یوابستگ حداقل با ییرهایمتغ: استقلال 

 کم نفوذ قدرت و ادیز یوابستگ یدارا یرهایمتغ: یوابستگ 

 رهایمتغ گرید به ادیز یوابستگ و نفوذ قدرت با ییرهایمتغ: ارتباط 

 رهایمتغ ریسا رب یتوجه قابل نفوذ و کم یوابستگ یدارا یرهایمتغ: نفوذ 

 میترس را یینها مدل میتوان یم( 1 جدول) رهایمتغ سطح و شده ییشناسا روابط براساس حال

 نیب یا دهیچیپروابط چندگانه و  دهد یم نشان یینها مدل .است شده ارائه 2 شکل در که مینک

 ادی                    سطح )مثلا  سطح دوم( ز کیتعداد عوامل موجود در  که یدرصورتعوامل برقرار است. 

 توان ید در سطح دوم معوامل موجو انیاز روابط م ،مثال یراب ؛شود یم شتریب یدگیچیباشد، پ

 «وکار کسب مدل» بر «ینوآور و زیتما»حوزه، عامل  نیاز نظر خبرگان ا که کرداستنباط  نیچن

 ندیدر فرا «یزن چانه قدرت» بر توانند یعوامل م نیا یهر دو که یدرحال ،بالعکس و دارد ریتأث

 بگذارند. ریتأث یارزشگذار
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 یینها مدل. 2 شکل

 

 یریگ جهینتو  بحث
 دیجد یوکارها کسب یبر ارزشگذار یاثرگذار عامل دوازده مجموعدرپژوهش حاضر،  در

 یها افتهیبا  ها آن سةیمقاها به همراه  در مصاحبه ها آن یعوامل و فراوان نیا. شد ییشناسا

 .ستارائه شده ا 9در جدول  مشابه قاتیتحق

 
 

 زنيچانه قدرت

 بازار اندازة

 کاري سوابق

 فروش

 علمي سوابق
 تخصصي و

 و تمايز
 نوآوري

 پذيريرقابت
 صنعت و بازار

 بازار رشد

 سودآوري
 مدل
وکسب
 کار

 و تعهد
 پذيريمسئولیت

 و کیفیت
 هايقابلیت

 فني
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 نیشیپ قاتیبا تحق ها آن یقیتطب سةیمقاو  شده ییشناسا عوامل فهرست. 6 جدول

 عامل
 در یفراوان

 ها مصاحبه
 نیشیپ قاتیتحق

 ;Mason & Harrison, 1996; Feeney et al., 1999 7 یکار سوابق
Zhang, 2011 

 Miloud et al., 2012 3 یتخصص و یعلم سوابق
 ,Zhang, 2011; Van Osnubrugge & Robinson 5 یریپذ تیمسئول و تعهد

2000; Sudek, 2006 
 Maxwell et al., 2011; Mason & Stark, 2004 5 بازار اندازة
 Gompers & Lerner, 2000 2 بازار رشد

 - 4 صنعت و بازار یریپذ رقابت
 - 8 یفن یها تیقابل و تیفیک

 Miloud et al., 2012 5 ینوآور و زیتما
 ,Van Osnubrugge & Robinson, 2000; Sudek 4 یسودآور

2006 
 Mason & Stark, 2004 7 فروش

 - 7 وکار کسب مدل
 Inderst & Muller, 2004 3 یزن چانه قدرت

 

 :دشویم استنباط 1 جدول از ریز نکات ،ادشدهیاز عوامل  کیهر یوابستگو  ریتأث زانیم مورددر

 و «بازار رشد» ،«بازار ةانداز» ،«یتخصص و یعلم سوابق» ،«یکار سوابق» عامل پنج 

 ن،یبنابرا ؛دارند را نفوذ بیضر نیبالاتر ،3 نفوذ بیضر با «صنعت و بازار یریپذ رقابت»

. کرد تیتقو زین را یذارارزشگ بر اثرگذار عوامل تمام توان یم برده، نام عوامل تیتقو با

 ندکیم دییتأ نیکارآفر «یتخصص و یعلم سوابق» و «یکار سوابق» یبالا نفوذ بیضر

 عوامل نانه،یکارآفر و نوپا یها شرکت در تیریمد از تیمالک نبودنجدا لیدلبه که

 .دردا نوپا شرکت ییشکوفا بر یادیز یاثرگذار تیریمد میت تیفیک با مرتبط

 عامل یعنی ؛دارد تعلق 4 نفوذ بیضر با «یزن چانه قدرت» عامل به زین نفوذ نیکمتر 

 یوابستگ زانیم نیشتریب عامل نیهم اما ،ندارد نفوذ و ریتأث یگرید عامل چیه بر ادشدهی

 اثرگذار یعامل عنوانبه «یزن چانه رتقد» یعنی ؛دهد یم نشان 42 یوابستگ بیضر با را

 کیهر سطح و زانیم در رییتغ و است وابسته گرید عوامل به خود ،یارزشگذار ندیفرا بر

 .دگذار یم ریتأث زین عامل نیا بر عوامل، از
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 ینوآور و زیتما» ،«یفن یها تیقابل و تیفیک» عامل پنج ،یزن چانه قدرت از پس»، 

 یوابستگ زانیم یدارا 44 یوابستگ بیضر با «وکار کسب مدل» و «فروش» ،«یسودآور»

 .رندیپذ یم اثر عوامل ریسا از «یزن چانه قدرت» عامل از ریغ کهیطورهب ،هستند ییبالا

 2 یوابستگ بیضر با «یتخصص و یعلم سوابق» و «یکار سوابق» عامل دو ،نیهمچن، 

 خود که دندار ریتأث عوامل نیا بر عامل دو فقط یعنی ؛نددار را یوابستگ زانیم نیکمتر

 چهار سپس. ندارد ریتأث ها آن بر خودشان از ریغ یعامل چیه و هستند عامل دو همان

 و بازار یریپذ رقابت» و «بازار رشد» ،«بازار ةانداز» ،«یریپذ تیسئولم و تعهد» عامل

 .دارند یکم یوابستگ زانیم ،9 یوابستگ بیضر با «صنعت

 یوابستگ-نفوذ سیماتر در دیجد یوکارها کسب یعوامل مؤثر بر ارزشگذار ،اساس نیبرا

در  یریتفس یساختار یساز مدل کیتکنبه کمک  عوامل نیا ،تیرنهاد .(4)شکل  گرفتند قرار

 .استآن عوامل  شتریب نفوذ قدرت دهندة نشانشدند که سطوح بالاتر  یبند چهار سطح طبقه
 

 ها شنهادیپ
آن  به دیبا شناسانه بیو از منظر آس آمد دستبهصنعت  نیبا فعالان ا  مصاحبه ازکه  یمهم نکتة

 که کمبود آن است یارزشگذار ةحوز در ها افتهی نیاز آخر یلزوم برخوردار ،دشو اشاره

 ازو مجزا  منفکو  ی          کاملا  تخصص یموضوع یارزشگذار بحث. استنمودار  روشن طور به

 آن بر زانیم همان به دیبا و است زیآم مخاطره یمال نیتأم ندیمندرج در فرا یمال مباحث گرید

 بریمبتن یارزشگذار رینظ دتریجد یها روشبه  یتوجهیب ژهیوبه. ردیصورت گ یکاف تمرکز

 یآت قاتیدر تحق دشو یم شنهادیپ جه،یدرنت. شود یم احساس      کاملا  حوزه نیدر ا 4یقیحق اریاخت

 پرداخته شود. ها شرو نیبه ا

  

                                                      
1. Real Option 
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