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  چکیده

شود نحوه گذاران، سبب میمالی توسط کارآفرینان نوپا و محدودبودن منابع مالی سرمایه منابع به دشواري دسترسی
هاي جدید حائز اهمیت باشد. هدف این مقاله، طراحی الگوي گذاريگذاران در مورد انتخاب سرمایهسرمایهتفکر و انتظار 

است. براي این منظور و برحسب گردآوري  گذاريگذاران از کارآفرینان نوپا در فرآیند سرمایهرفتار موردانتظار سرمایه
گرفته و به این ترتیب پژوهشی کاربردي در این  بهره سیستماتیک رویکرد با هاداده از برخاسته کیفی، از نظریه اطلاعات

گذاران فعال در پذیر و سرمایهمخاطره گذارانتمام سرمایه شامل پژوهش این موردنظر آماري جامعه شده است. زمینه انجام
 نوپا کارآفرینان ويوکار ر کسب در مرحله ایجاد گذاري سرمایه تجربه یک حداقل که است تهران هاي استاندهندهشتاب
شد.  محقق دوازدهم مصاحبه در نظري ادامه یافت و اشباع به مرحله رسیدن تا جامعه این از نظري گیرينمونه اند. داشته

و رفتار اجتماعی و استراتژیک کارآفرینان نوپا، از  نتایج حاصل از این مطالعه بیانگر آن است که داشتن روحیه کارآفرینانه
  است. گذاريگذاران از کارآفرینان نوپا در فرآیند سرمایهرفتارهاي موردانتظار سرمایهترین جمله مهم
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  مقدمه
و نیـز   کـار  بدو در کارآفرین هر که است موانعی دشوارترین از یکی مالی منابع به دسترسی

 پـذیري رقابـت  گـزارش  براسـاس  .(Kerr & Nanda, 2009)شـود  مـی  مواجه آن با رشد حین در
ــانی ــال  در جه ــر از ،2018-2019س ــالان نظ ــش فع ــی بخ ــرین خصوص ــکل بزرگت ــلی مش  اص

کـه  یابد  می اهمیتوقتی  . این موضوعاست مالی تأمین منابع به دسترسی ایران دروکارها  کسب
 رشـد  بـراي  و کـرده کارآفرینان نوپـا زمـان و انـرژي زیـادي را صـرف گـردآوري منـابع مـالی         

مـورد   ). درTuazon, Bellavitis & Filatotchev, 2018به این منـابع نیـاز دارنـد (   وکارشان  کسب
 منــابع داراي کــه کارآفرینــانی: اســت کارآفرینــان روي پــیشِ راه دو ،مــالی تــأمین منــابع انــواع

 عنـوان  بـه  توانندمی که شناسندمی را افرادي خود دوستان و نزدیکان میان در یا هستند شخصی
 شـناخت  سبب به موارد این در. دارند پیش در تريساده راه کنند، استفاده هاآن از گذارسرمایه

 در موضـوع  این اما .(Lee & Persson, 2016)بالاست  طرفین بین اعتماد میزان ،هم از افراد قبلی
 صـدق  پـذیر  مخـاطره  گـذاري  سـرمایه  هايشرکت یاو  هابانک مثل رسمی گذاران سرمایه مورد
 از کـافی  شـناخت  عـدم  دلیـل  بـه  گذاران، سرمایه این .است دشوارتر دوم، راه بنابراین و کندنمی

 زمـانی  موضـوع  ایـن  .کننـد  اعتمـاد  هـا آن به آسانی به توانندنمی و نگرانند همواره کارآفرینان،
 توسـط  آن بـرداري بهـره  از تـرس  و خـود  ایـده  حفـظ  بـراي  کارآفرینـان  کـه  شودمی ترپیچیده

 نظـر  بـه  شـرایطی  چنـین  در .(Shane & Cable, 2002) نباشـند  آن دقیـق  توضیح به قادر دیگران،
  . آورد وجود به گذاران سرمایه در نسبی خاطر اطمینان تواندمی خاص، ییهارفتار وجودرسد  می

 اسـت  کـارآفرینی  در اولیـه  رویکردهاي جمله از کارآفرینان، هاي شخصیتیویژگی مطالعه
 تحمـل  نـوآوري،  طلبـی، اسـتقلال  طلبـی، توفیـق  نظیر خاص هايویژگی از تعدادي معرفی با که

 رویکـردي  چنین ناکارآمدي 1980 دهه اواخر اما .بود مطرح هاسال درونی کنترل مرکز و ابهام
 شد مشخصو  (Brockhaus & Horwitz, 1986; Gartner, 1985)شده  مطرح متعدد مطالعات در
-مـی  ویژگی هر و باشند افراد هايرفتار براي خوبی کننده بینیپیش توانندنمی هاویژگیاین  که

بـه همـین دلیـل،     (Epstein & O'brien, 1985).  شـود  منجـر  فرد هر در متعدد رفتارهاي به تواند
 هـاي ویژگـی  به توجه جاي به رویکرد، این در. است شده مطرح کارآفرینی در رفتاري رویکرد
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در مطالعـات متعـدد صـورت     يدگیرد. بـا چنـین رویکـر   می قرار موردتوجه وي رفتارهاي فرد،
هاي فرد کارآفرین نظیر تـوان  ویژگی ،گذاريگرفته در زمینه عوامل اثرگذار در فرآیند سرمایه

در هنگـام   ، اهمیـت زیـادي  )Zacharakis & Dalemeyer, 2000هـاي مـدیریتی وي (  و مهـارت 
بـر   مطالعات صـورت گرفتـه در ایـن حـوزه، بیشـتر      ،علاوه هب دارد.گذاران گیري سرمایهتصمیم

رو  ازایـن  .اندداشته تمرکزگذاران گیري سرمایهعوامل اثرگذار بر فرآیند تصمیم همهنشان دادن 
 ,Mason & Stark(وکار  کسب و خصوصاً طرحگذاري بازده سرمایه ،دلیل اهمیت مسائل مالی  به

مطالعات صورت گرفتـه نیـز تعـدادي از عوامـل     در  )، توجه به این موارد بیشتر بوده است.2004
کـه ایـن مطالعـات کلـی      امـا از آنجـا   ،)Masini & Menichetti, 2012اند (رفتاري شناسایی شده

 ارهـاي یمع عامـه،  بـرخلاف تصـور  حـال   شده است. با این توجه اند، به عوامل رفتاري کمتربوده
بــراي اجــراي طــرح کارآفرینانــه  از اهمیــت کمتــري نســبت بــه داشــتن مــدیران برجســته یمــال

بررسی  ،این پژوهش در رو تمرکز اصلی از این .)1384 گدلو،یب و یدگلیب(اسلامی  برخوردارند
گـذاران قـرار   گذاري موردتوجـه سـرمایه  رفتارهاي خاص کارآفرینان است که در حین سرمایه

 در مـدیران  رفتـار  مطالعـه  نیـز نشـان داده کـه    )2005( همکـارانش  و 1اُگرمن مطالعاتد. گیرمی
 طبـق  دیگـر  طـرف  از .اسـت قرار گرفته  تحقیقکمتر مورد بررسی و  کوچک،وکارهاي  کسب

 بســیار کارآفرینانـه  رفتارهـاي  زمینـه  در تجربــی تحقیقـات  ،)2012( و همکـاران  2بـرد  مطالعـات 
 طراحـی « پـژوهش  ایـن  هدف موجود، نظري شکاف حل و شناسایی براي بنابراین .است اندك

  است. »يگذار هیسرما ندیفرآ درنوپا  نانیاز کارآفر گذاران هیرفتار موردانتظار سرما يالگو

  پژوهش پیشینه و نظري مبانی بر مروري
اقـداماتی اسـت کـه کارآفرینـان نوپـا در       تمامدر این پژوهش مقصود از رفتار کارآفرینانه، 

 )1985( 3دهند. این تعریف برگرفتـه از مطالعـه گـارتنر   جدید انجام می وکار کسب جهت ایجاد
جدیـد اسـت. مشـخص    وکـار   کسـب  حد اعلاي رفتار کارآفرینانه، ایجاد :کندبیان می است که

                                                        
1 O’Gorman 
2 Bird 
3 Gartner 
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براي مثـال،  دهند. ام میاست که کارآفرینان براساس جایگاهی که دارند، رفتارهاي خاصی انج
» وکـار  کسـب تفاوت رفتار کارآفرینـان در مراحـل ظهـور و ایجـاد     «) به 2010( 1مطالعه میدلتون

ــد. مــیاشــاره  ــا تــلاش شــده   نیــز در ایــن پــژوهش کن ــان نوپ ــر کارآفرین ــا تمرکــز ب ــد ، ب فرآین
مرحلـه عوامـل   ایـن  مـورد بررسـی قـرار گیـرد. در     وکـار   کسـب گذاري در مرحله ایجاد  سرمایه

توانمنـدي کارآفرینـان در زمینـه     :از جملـه ؛ گیـرد قـرار مـی   گـذاران سرمایه موردتوجهمتعددي 
تجارب کاري و تجربه مدیریت عمومی  ی،بین واقع ،مدیران باید یکپارچگی شخصیتی. مدیریت

 هــاي ویژگــی گــرید از تیریمـد  تیــفیک ،عــلاوه هب ـ. )Fried & Hisrich, 1994(داشـته باشــند  
 ،)2004( 3و اسـتارك  2میسـون  .)Kaplan & Strömberg, 2000( است گذارانهیتوجه سرمامورد

گــذاران و ســرمایهوکــار  کســبگیــري فرشــتگان یکــی از معیارهــاي اصــلی در زمــان تصــمیم 
بـا وجـود    ها آن اند. از نظرپذیر را داشتن مهارت و کیفیت مناسب مدیریت معرفی کرده مخاطره

 يرگی ـمیتصـم  يکننـده بـرا   نییعامل تع تیدر نها ،يرهبر تیقابل و بازارصنعت، عوامل  تیاهم
  است. اننیکارآفر خود یستگیو شا تیفیک ،گذاريهیسرما

) نیز اشاره شـده اسـت. ایـن    2000( 5و دالمیر 4داشتن تجربه مدیریتی در مطالعه زاچاراکیس
معتقدند که داشتن انگیزه و شخصیت سالم کارآفرین نیز از موارد مـدنظر   همچنین پژوهشگران

پـذیر بـه   گـذار مخـاطره  . اگـر سـرمایه  )Zacharakis & Dalemeyer, 2000( اسـت  گذارانسرمایه
هاي کارآفرین اطمینـان داشـته باشـد، در ابتـداي قـرارداد و نیـز در       ها و قابلیتها، مهارتانگیزه

 .)Payne et al., 2009(قـرار خواهـد داد    وي از بودجـه را در اختیـار   سـطوح بـالاتري   طول آن،
 ـ       گذاران بـه  سرمایه ،علاوه هب دهنـد. روز مـی دنبـال کارآفرینـانی هسـتند کـه اشـتیاق و تعهـد را ب 

دهند، معمولاً سرمایه بیشتري نسبت به افرادي که ممکن کارآفرینانی که این کیفیت را نشان می
. داشـتن  )Sudek, 2006(کننـد   داشـته باشـند، جـذب مـی     محصول بهتریا وکار  کسباست مدل 

دنبـال افـرادي هسـتند کـه      هـا اغلـب بـه   گذاران فرشته است. آنسرمایه توجهموردویژه  به تعهد،
                                                        

1 Middleton 
2 Mason 
3 Stark 
4 Zacharakis 
5 Dalemeyer 
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گـذاران بـه داشـتن    . سـرمایه )Rodriguez, 2011(قوي داشته باشند  صادق باشند و اخلاق کاريِ
 Monikaکارآفرینان در جهت حل مسائل و مشکلات نیز توجه دارنـد ( نفس و توانایی  اعتمادبه

& Sharma, 2015(رنـده یادگیو  يریادگی زانیحافظه و م ی نظیربه عوامل مؤثر شناخت ؛ همچنین 
توانایی کارآفرینان را در ند کنگذاران تلاش می). سرمایهMonika & Sharma, 2015(بودن فرد 

هاي مربوط به مقابله بـا ایـن   و در صورت لزوم، برنامه داده تشخیص ریسک مورد قضاوت قرار
 پـذیري و درك کامـل از  کوشـی، انعطـاف  خطر را توسعه دهند. همچنین کارآفرینان به سـخت 

وکـار   کسـب پـذیري در مرحلـه اولیـه    . انعطاف)Fried & Hisrich, 1994(دارند وکار نیاز  کسب
هایی کـه اوضـاع خـوب اسـت، بلکـه در       ا در زمانتنه بسیار مهم است. مدیران باید رهبري را نه

  شرایط تحت فشار شدید نیز نشان دهند.
در کنار فرد کارآفرین، رفتارهاي تیم مدیریتی و یا همکاران کارآفرین نیز در نحوه ارزیابی 

همـه  بـه تنهـایی    توانـد نمـی  نیکـارآفر ، )2006( 1سـادك گذاران اثرگذار است. از نظـر  سرمایه
از  یچـه نقـاط  که د نبدان اننیانتظار دارند کارآفر گذارانسرمایهحال،  نیانجام دهد. با اکارها را 

را دوسـت   ییهـا میت گذاران هید. سرماناضافه شو میبه ت دیبا ییکمبود دارد و چه اعضا یفعل میت
 .)Sudek, 2006( هسـتند  يگـذار  هیدنبـال سـرما   و بـه  کننـد  یم شدارند که در دوران سخت تلا

مطـرح   طور را این گذارانهیسرما یاصل هاياز دغدغه یکنیز ی) 2000( 3و استرومبرگ 2کاپلان
 ؟خـود را بسـازد   یتیریمـد  میت ـخـوبی   بـه  توانـد یم ـ نیکـارآفر  ای ـ ریمـد  کی ـ ای ـکـه آ  اندکرده

آینـد   برمـی آن  یبررس ـ یدر پ ـبه همـین دلیـل   نداشته و  خاطرنانینظر اطم نیاز اگذاران  سرمایه
)Kaplan & Strömberg, 2000( .        تیم کارآفرینانـه، الـزام وجـود رهبـري مـؤثر را بـیش از پـیش
به اهمیت توانایی رهبري کارآفرین و میزان احتـرام   ،)2009و همکاران ( 4کند. پاینررنگ میپ

 5انـد. از نظـر رودریگـز   گذاران اشاره کردهعنوان معیارهاي مهم سرمایه به ،وي به اشخاص ثالث
هـایی کـه   لازم است این رهبر، خود قابلیت هدایت شدن داشته باشد و از دستورالعمل ،)2011(

                                                        
1 Sudek 
2 Kaplan 
3 Strömberg 
4 Payne 
5 Rodriguez 
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  بهره لازم را ببرد.  دهند، او میگذاران به سرمایه
وکار خود  کسب با فراتر از فرد و تیم کارآفرینانه، لازم است فرد کارآفرین آشنایی مناسبی

 ,Fried & Hisrichداشـته باشـد (  هـاي محیطـی   و نیـز درك درسـتی از فرصـت    داشته و صنعت

). همچنین توانایی کارآفرینان در جهت مقابله با تهدیدهاي محیطـی کـه شـامل مقابلـه بـا      1994
). Tyebjee & Bruno, 1984( ت از ماندگاري است، داراي اهمیـت مـی باشـد   ورود رقبا و حفاظ

اند  بیان کردهرا چنین گذاران اهمیت این موضوع براي سرمایه ،)2000( 2و استرومبرگ 1کاپلان
است،  تیاهم يدارا انیو نحوه جذب مشتر يبر اندازه بازار، رقبا، فناور رانیتسلط مد تنها که نه

بودن اعدو در صـورت مس ـ  پردازندیموارد م نیا یابیبه ارز گذاران نیز شخصاًهیبلکه خود سرما
  .کنندمی گذاريهیسرما ط،یشرا

بینـی صـحیح مـالی و داشـتن     مهم اسـت، توانـایی پـیش    گذاريآنچه براي سرمایه در نهایت
حـال چـون    نی ـبـا ا ). Kaplan & Strömberg, 2000استراتژي خروج مناسب کارآفرینان اسـت ( 

تنها بـه   گذارانهیدشوار است، سرما وکارها کسب ییدر مراحل ابتدا ينقد هايانیجر ینبیشیپ
 گـذاري هیسـرما  یبـازده هـا   آن یشـگ یهم هايیاز نگران یککنند و ییاکتفا نم هاینبیشیپ نیا

  است.
رغـم توسـعه    بـه  هاي صورت گرفته در بستر محـیط ایـران نیـز نشـانگر آن اسـت کـه      بررسی

انجـام ایـن کـار از     بـراي  علاقمندي جامعه به انجام کارهاي کارآفرینانه، دسترسی به منابع مالی
ار دسترسی به منابع مالی که از طریـق  . در کناستروز رفتارهاي کارآفرینانه جمله موانع اصلی ب

هـاي  دانـش و مهـارت   نداشـتن کمبود و یـا   شود، گذاران امکان دستیابی به آن فراهم میسرمایه
از جملـه  هـاي لازم قـانونی از کارآفرینـان    حمایـت  لازم مدیریتی، فروش، بازاریابی و نیـز عـدم  

 Salamzadeh & Kawamorita(سـت  نوپاوکارهـاي   کسـب  تهدیدکننـده ادامـه فعالیـت    عوامـل 

Kesim, 2017   ــی ــوارد م ــن م ــک از ای ــر ی ــ). ه ــرمایه  دتوان ــان س ــه  در زم ــذاري موردتوج گ
نشـانگر آن اسـت   گذاران سرمایهدر مورد هاي صورت گرفته بررسی د.قرار گیر گذاران سرمایه

                                                        
1 Kaplan 
2 Strömberg 
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 ییوانـا ت بـا افـزایش   ترتیـب  ایـن  شـوند. بـه  تـر مـی  اجتماعی کارآفریناناین افراد بیشتر جذب  که
 گـذاري هیاحتمـال جـذب سـرما    هـا،  آن یاجتماع هايشبکهگسترش افراد و خصوصاً  یاجتماع

بــه اهمیــت همچنــین هــا ). در ایــن بررســی1388نــژاد و همکــاران، (امینــی خواهــد بــود شــتربی
اشـاره شـده اسـت.     گـذاري هیسـرما  هـاي میواسـط در تصـم   کی عنوان	بههاي فرهنگی  مشخصه

 هـا در اصول، مشخصه یعلت گوناگون  به یمال يمتفاوت در بازارها يرفتارها روزبترتیب،  این به
  .)1395(باغبانی و بهبودي،  است یفرهنگ باورهاي و

 شناسیروش
 گـذاران  سرمایه گیري تصمیم فرآیند درك براي است. کاربردي هدف، نظر از پژوهش این

 بـا  هـا داده از برخاسته نظریه-کیفیگردآوري اطلاعات  روش از نیز رفتاري رویکرد به توجه با
-مخـاطره  گذاران سرمایه تمامی شامل موردنظر آماري جامعه .بردمی بهره سیستماتیک رویکرد

 تجربـه  یک حداقل داراي که است تهران هاي استاندهندهگذاران فعال در شتابپذیر و سرمایه
 از نظـري  گیـري نمونه اند. بوده نوپا کارآفرینان وکار براي کسب گذاري در مرحله ایجاد سرمایه

روش انتخـاب   وادامـه پیـدا کـرده     دوازدهـم  مصـاحبه  در نظـري  اشـباع  به رسیدن تا جامعه این
 گـذار  سـرمایه  هفده با مجموعدر  تحقیق این اجراي صورت هدفمند بوده است. براي ها بهنمونه

 ،ار گـردآوري اطلاعـات  داد. ابـز  رخ مصاحبه دوازدهمین در نظري اشباع که شد برقرار ارتباط
ــاحبه ــق مص ــت عمی ــه اس ــؤالا ک ــورد در تیس ــات م ــش ،جلس ــابخ ــوه و ه ــروع نح ــد ش  فرآین
ــا رد معیارهــاي گــذاري، ســرمایه ــول ی ــات و گــذاري ســرمایه پیشــنهاد یــک قب ــته تجربی  گذش
براي  .انجامید طول به ساعت دو تا یک مصاحبه هر و شدند گنجاندهها  همصاحب در گذار سرمایه

 & Corbin) و انتخـابی  محـوري  بـاز،  دگـذاري کُ مرحله سه از هاي گردآوري شدهتحلیل داده

Straus, 2008) براي اطمینان از پایایی پژوهش از دو روش ارزیابی درونی و ارزیـابی بیرونـی    و
شـونده درخواسـت    دگـذاري، از مصـاحبه  استفاده شده است. در ارزیابی درونی بعد از انجـام کُ 

و درسـتی یـا نادرسـتی    کـرده  دهاي استخراج شـده، مطالعـه   شود تا متن مصاحبه را همراه کُمی
گـذاران در   باتوجـه بـه محـدودیت همکـاري سـرمایه      کنـد. کننـده را تصـدیق   برداشت مصاحبه

غیـر از   ،مصاحبه انجام شد. در ارزیابی بیرونی از افـراد خبـره   یک پژوهش، این کار صرفاً براي
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و درسـتی و نادرسـتی    کـرده دگـذاري نظـارت   شود بر شـیوه کُ خواست میدر ،طرفین مصاحبه
اسـتاد داراي تجربـه در تحلیـل کیفـی،      یـک  براي این کار از نظر کنند.تحلیل مصاحبه را تعیین 
هـا، نـوعی   مصاحبه استفاده شد. از طریـق ایـن ارزیـابی    سه هايدگذاريبراي ارزیابی کیفیت کُ

  شد. ) حاصل1390فرد، الوانی و آذر، (دانایی» یابانارزیابی بین ارز«پایایی با نام 
استراتژي مهم در تعیین روایی کیفی استفاده شـده   سه از نیز براي اطمینان از روایی سؤالات

  ):1387فرد و مظفري، است (دانایی
گـذاران  علـت دقـت در انتخـاب سـرمایه     هـا، بـه  بودن نمونه: در هنگام انتخاب نمونه ) متناسب1

  گذاري بر کارآفرینان نوپا، نتایج مرتبط با موضوع حاصل شده است.جربه سرمایهداراي ت
بلافاصـله بعـد از مصـاحبه، انجـام      هـا  تحلیـل  ها: تلاش شدهزمان داده ) گردآوري و تحلیل هم2

  شود.
اسـتاد و   سهایجاد مدل نهایی پژوهش و افزایش روایی، از نظرات  برايدهی تئوریک: ) شکل3

  پالایش شده است.ها  آنبرگان استفاده شده و مدل نهایی براساس نظرات نفر از خُ سه

 هایافته
  شناسیالف) توصیف جمعیت

تنهـا یـک    و دهندمی تشکیل مردان را موردمصاحبه گذاران سرمایه بیشترین پژوهش این در
دن بـو  تواند نشانگر مردانـه در نمونه آماري مورد بررسی حضور داشته است. این موضوع می زن

 و سـن  سال 40 تا 30 بین شوندگانمصاحبه بیشتر ،علاوه هب گذاري در ایران باشد.صنعت سرمایه
 ترتیـب  بـه  شـده  مصـاحبه  افراد تحصیلاتهمچنین  .اندداشته ارشد کارشناسی تحصیلی مدرك
   است. بوده تی آي مهندسی و مدیریت، حقوق کارآفرینی، :فراوانی

  ب) تحلیل کیفی
 ـ 197 ،تکـراري  موارد حذف از پسو  اولیه دکُ 293 ،هامصاحبه وتحلیل تجزیه با  ثانویـه  دکُ

 از فرعـی  طبقه 19 و شده بنديطبقه مفهوم 64 قالب در دهاکُ این ،فرآیند ادامه در .دست آمد هب
 نظریـه  چـارچوب  در فرعـی  طبقـات  گـذاري  جـاي  نتیجـه  1 شـکل  در حاصـل شـد.   مفاهیم این

 است. شده داده نمایش هاداده از برخاسته
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  گذاري سرمایه فرآیند نوپا در کارآفرینان از گذاران سرمایه موردانتظار . مدل رفتار1شکل 
  

 فـرد  رفتارهـاي  بعدي جلسات طی وشده  شروع اولیه آشنایی از گیري تصمیم این اساس، بر
  :مدل فوق تشریح شده است ادامه در شود.می بررسی

 ظرفیت کارآفرینی فردي علیّ: شرایط
 از برخاسته تئوري مدل علیّ در شرایط با مرتبط مفاهیم و ثانویه دهايکُ 1 جدول در

  .است شده آورده ها داده
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 را گذاري سرمایه براي عامل ترینمهم گرفتند، قرار مصاحبه مورد که گذارانی سرمایهاغلب 
) 1987و همکــاران ( 1مــیلان مــک تحقیقــات بــا موضــوع ایــن .کردنــد بیــان کارآفرینانــه رفتــار

 در مهـم  یعـامل  عنـوان  فرد کارآفرین بـه  يرفتارهاي  ویژگی از نیز محققان ایند. دار خوانی هم
 در ،بـراین  علاوه ).MacMillan, Zemann Narasimha,1987برند (می نام گذاران سرمایه ارزیابی

 اند کرده اشاره شهودي تفکر جمله از فرد کارآفرینفکري  هايویژگی به محققان پژوهش این
 اطلاعـات  ارزیـابی  براي گذاران سرمایه شهود به ) نیز1990( 3جنکوز و 2هیستریچ مطالعه در که

 فـرد کـارآفرین   دارنـد  تمایـل  گـذاران . سرمایه(Hisrich & Jankowicz, 1990)اشاره شده است 
مشـاهده  اي از آن در مصـاحبه زیـر   کـه نمونـه   باشـد  مرتبط کارآفرینی و کاري تجربیات داراي

  شود:  می
تجربه شکست خوب است، ولی زیادش خوب نیست. تجربه موفقیت براي مـا خیلـی مهـم    «

تواننـد موفـق   ها بـا تحصـیلات غیرمـرتبط هـم مـی     است، ولی تحصیلات خیلی مهم نیست. آدم
  »تر از تحصیلات است.باشند. درواقع، علاقه براي ما خیلی مهم

 علیّ شرایطمقوله  دهايکُ و . مفاهیم1 جدول
  کدُهاي ثانویه  مفاهیم  مقوله اصلی

  سرمایه انسانی
  پیشینه تحصیلی قوي  داشتن تحصیلات مرتبط و  تحصیلات

  و موفقیت داشتن شغل مرتبط، تجربه شکست  تجربه کاري
  وکاري اندازي ایده و داشتن مهارت کسبوکار، راه اندازي کسب سابقه راه  تجربه کارآفرینی

  کارآفرینانهتفکر 
  بررسی ایده توانایی طراحی محصول، حل مسئله و  تفکر طراحی

  استراتژیک  واگرا و تفکر داشتن تفکر همگرا،  تفکر استراتژِیک
  گرا بودن، منطقی بودن احساسی عمل نکردن، واقع  تفکر تحلیلی
  شناسایی ایده پردازي وایده داشتن تفکر شهودي،  تفکر شهودي

  سرمایه روانی
  روانی  طلبکار نبودن و برخورداري از سلامت سالم بودن، ،  امنیت روانی
  نفس  عزت ارزش خود را دانستن، به خود احترام گذاشتن و داشتن  خودباوري

  و امیدواري  آوريتاب بینی،خوش  روان کارآفرینانه
  بیان بودن، داشتن انگیزه  شناخت صحیح خود، خوش  خودآگاهی  انگیزش درونی

  نفس  خودباوري و ، اعتمادبه اندیشی، مثبت  خودانگیختگی

                                                        
1 MacMillan 
2 Hisrich 
3 Jankowicz 
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 بـراي  متعاقـب  اسـت کـه معیارهـاي    )1996و همکـاران (  1موزیکا مطالعه این مورد منطبق با
 کــارآفرین، توســط تـیم  رهبــري قابلیـت  )1 انـد:  چنــین بیـان کــرده  را گـذاران  ســرمایه ارزیـابی 

) 4 ،)وکـار  کسـب  هـاي قابلیـت  و تـیم  در رخـدادها  ضـبط  )3 تیم، در صنعتی تجربه )شناسایی2
  (Muzyka et al. 1996).بازار  درك مدیریت و ،فروش

 کارآفرینانه رفتار: محوري پدیده
 گـذاران  سـرمایه  جذب و گیري تصمیم فرآیند در که است محوري پدیده کارآفرینانه رفتار

 ـ 2 جـدول  در رود. شـمار مـی   به کلیدي و مهم عامل  پدیـده  بـا  مـرتبط  مفـاهیم  و ثانویـه  دهايکُ
  است. شده آورده محوري

  محوري مقوله دهايکُ و . مفاهیم2 جدول
  کدُهاي ثانویه  مفاهیم  مقوله اصلی

روحیه 
  کارآفرینانه

  مدام درحال رشد بودن، راضی نبودن به کم داشتن رویاهاي بزرگ،  پذیريتوسعه
  تلاشگري، روحیه جهادي، ایثارگري، فداکاري  ناپذیريخستگی

  وکار کسب مسلط بودن روي طرح آپی، داشتن ذهنیت استارت  آپی  روحیه استارت
  کار نبودن باعرضه بودن، شجاعت داشتن، محافظه اهل ریسک و  پذیريریسک
  ناپذیريارتقا دادن خود، ثبات تکامل و میل به تحول،  پذیريتکامل
  ریزي برنامهو  تفکر بلندمدت برنامه، راه و داشتن نقشه  نگريآینده

رفتار 
  استراتژیک

  سنج بودنبرنامه، نکته اهداف و روي بودن متمرکز  تمرکز
  نگاه بلندمدت  انداز وداشتن چشم  گراییهدف
   محیطی ها و تهدیدهايفرصت توجه به  گراییفرصت
   خروجی اهمیت دادن به نتایج و داشتن ها،عملی کردن ایده  گراییعمل
  برخورد و اجتماعی بودن خوش و گرایی،برون  گراییمردم

  رفتار اجتماعی

  هوشیار بودن بینی وبزرگ فکر کردن، واقع یادگیرندگی،  توانایی ادراکی
  صحبت بودن خوش طبعی وباهوش بودن، شوخ انتقادپذیري،  پذیريجامعه

  پذیري در دسترس بودن، انعطاف پذیري،تحمل تغییرپذیري،  توانایی انطباقی
  باختگی، اشتیاق زیاد به کار  خودخواه نبودن، پاك  خودگذشتگی از

  غیرت  تعهد و شفافیت، داشتن صداقت،  تعهد
  

                                                        
1 Muzyka 
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و رفتـار   اسـتراتژیک  روحیه کارآفرینانه، رفتار هایی همچون ویژگی ،معتقدند گذرانسرمایه
اي نمونـه  است. مؤثر گذاري سرمایه به هاآن جذب در که است مهمی عواملجمله  از اجتماعی

  توان در مصاحبه زیر مشاهده کرد:از آن را می
داشـتن   یعن ـی بـودن، تفکرگرا :مهـم اسـت   یلیخ یابیما در ارز يبرا یژگیسه و یطورکل به«

بـه   گـران یارتباط برقـرار کـردن بـا د    ییتوانا یعنی بودن،گرامردم جدید. يهادهیذهن خلاق و ا
  » ها.ها و برنامهایدهکردن  یعمل یعنی بودن،گراعمل .شکل مناسب

نشان داده شده است، داشـتن تعهـد از جملـه مصـادیق رفتارهـاي       2طور که در جدول  همان
ــت.  ــاعی اس ــه اجتم ــون در مطالع ــتارك 1میس ــه    )2004( 2و اس ــده ک ــان ش ــز بی ــدر ارزنی  یابی

 نـان یو تعهـد کارآفر  یسـتگ یشا زانی ـم ،ینداشـتن اطلاعـات قبل ـ   لی ـدل به دیجدوکارهاي  کسب
تواند منجر به کسب سرمایه بیشـتر نسـبت بـه    همچنین داشتن اشتیاق و تعهد می .شودیم یبررس

. )Sudek, 2006(اند و یا محصول بهتري بودهوکار  کسب کارآفرینانی شود که بعضاً داراي مدل
نشانگر آن است که توانایی ادراکی و یادگیري کارآفرینان نیـز از   پژوهش بر تعهد، نتایج علاوه

) 2015( 4و شـارما  3گذاران بوده است. نتایج پژوهش مونیکـا هاي موردتوجه سرمایهقولهجمله م
میزان یـادگیري و یادگیرنـده بـودن افـراد بـراي       ،نیز به اهمیت عوامل مؤثر شناختی نظیر حافظه

. همچنین میزان اجتمـاعی بـودن   است گذاران اشاره کرده که مشابه نتایج پژوهش حاضرسرمایه
) اسـت کـه آن   1388نژاد و همکاران (ملات اجتماعی، یکی از نتایج پژوهش امینیو داشتن تعا

این پژوهش نیز به نتایج مشـابهی دسـت    و گذاران داخلی برشمردهاي مهم براي سرمایهرا مقوله
 پیدا کرده است. 

                                                        
1 Mason 
2 Stark 
3 Monika 
4 Sharma 
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 آتیه خوش شرکت: راهبردها و تعاملات ،هانشکُ
 بـه  باتوجـه  است. فردي بین هايارزیابی بر تکیه گذرانسرمایه غالب رویکرد ،مرحله این در
ــیم هــايمؤلفــه ــه، ت ــدیریتی بلــوغ همدلان ــري و م ــه مشــارکتی، رهب ــراي ایــن مقول ــا ب انجــام  ه
  است. شده آورده آن جزئیات 3 جدول در کهترند  مناسب گذاري سرمایه
-توصـیه  مرشـدپذیري،  جملـه  از هـایی ویژگـی  به گذاران سرمایه بیشتر ،مصاحبه فرآیند طی
 اشـاره  گـذاري  سـرمایه  بـراي  مهـم  امـل وع عنـوان  بـه  تـیم  اعضاي یکپارچگی و همدلی پذیري،
  توان به مصاحبه زیر اشاره کرد:از جمله می .کردند

نـه بلـه    ،باشـد  ریپذهیتوص که . مهم استاست میمناسب افراد ت بیترک ،مهم موارد از یکی«
داشـته   يری ـگمیتـوان تصـم   تـاً یباشـند و نها گوش شـنوا داشـته    ،را متوجه شوند فحر گو.قربان

  »باشند.
  راهبردها و تعاملات ،هاکنش دهايکُ و . مفاهیم3 جدول

  کدُهاي ثانویه  مفاهیم  مقوله اصلی
  لجباز نبودن نقدپذیري، داشتن گوش شنوا،  پذیريتوصیه  تیم همدلانه

  بودنیادگیرنده  مرشدپذیري و گري،داشتن قابلیت مربی  گريقابلیت مربی

  بلوغ مدیریتی

  پذیر بودن تأثیرگذار بودن، رهبر بودن، جسور بودن، چالش  مدیریت کارآفرینانه
  پذیري، شوق همکارينظم سازمان، ایجاد علاقمندي به  پذیريسازمان

  ها، حل تعارض، مدیریت مسائل عاطفی ها و چالش مدیریت تنش  مدیریت بحران
  قاطع بودنگو نبودن،  بله قربان  مصمم بودن
  روحیه کار تیمی، نحوه توزیع سهام، نحوه تقسیم وظایف  یکپارچگی

  رهبري مشارکتی
  هاي صحیح، داشتن هدف مشخص بینیریزي دقیق، پیشبرنامه  هدفمندي

  متکی بودن به خود قولی و فعال بودن، خوش  پذیريمسئولیت
  پذیري، علاقمند به کار تیمیحس همکاري، وظیفه  مشارکت
 حاضر ) نیز اشاره شده است. در پژوهش1985و همکاران ( 1میلان این مورد در مطالعه مک

مـیلان و  گـذاري اسـت. هرچنـد مطالعـه مـک     عاملی مهم در ارزیابی سـرمایه  »تیم«بیان شده که 
 ,MacMillan, Siegal & Narasimhaدانـد ( همکاران تـیم را عامـل مهمـی بـراي موفقیـت نمـی      

) به اهمیت و نقش رهبـري تـیم توسـط کـارآفرین اشـاره      1996و همکاران ( اما موزیکا ،)1985
  (Muzyka et al. 1996).اند کرده

                                                        
1 MacMillan 
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 کارآفرینانه ردخ: گرمداخله عوامل
 بـراي  هم متفاوتی معیارهاي گاه ،یکدیگر با فردي هايتفاوتداشتن  دلیل به گذاران سرمایه

 تفاوت ایجاد باعث که عواملی ،است شده سعی تحقیق از بخش این در دارند. هاپروژه ارزیابی
 آوريجمـع  گـر مداخله عوامل عنوان شود، بهمی هاپروژه ارزیابی درنهایت و گذاران سرمایه بین

   .است موارد این دربرگیرنده 4 جدول. شوند
از جملـه مـوارد مهـم     ،درك درست از صـنعت وکار و  مورد کسبداشتن بینش صحیح در 

  توان در مصاحبه زیر مشاهده کرد:اي از آن را می. نمونهاستگذاران براي سرمایه
بشناسد و بداند بازار و  قیبازار را دق دیمهم است. با یلیما خ يبا بازار و صنعت برا ییآشنا«

  ».کنندیکار مچگونه رقبا و  ستاصنعت به چه شکل 

 گرمقوله عوامل مداخله دهايکُ و . مفاهیم4 جدول
  کدُهاي ثانویه  مفاهیم  مقوله اصلی

 بینش به
  وکار کسب

 شناخت روابط
  شرکا

 بودن شناخت روابط بین سهامداران، ترکیب درست سهامداران، مشخص
  سهامداران سهم

 نوع بودن درك مسائل قانونی، توجه به مجوزهاي عمومی، مشخص  فهم مسائل قانونی
  شرکت

  بازار و بازاریابی شناخت مشتري و مخاطب، آشنایی با مسائل  فهم بازار
  شناسایی تغییرات محیطی، شناخت صنعت  فهم محیطی

  باورها
  بودن یکدیگر حامی تیمی، فرهنگ و تفکر بودن مهم  هاي تیمیارزش

   تیمی هايفرهنگ خرده احترام گذاشتن به کار تیمی، داشتن فرهنگ  فرهنگ
خود، احترام به حقوق  حق به بودن بودن، قانع خوبی تجاري شریک  انصاف

  دیگران، ارزش قائل شدن براي سهم دیگران 

  هوش
  بامعنابودن آن  وکار و کسب بودن کار، مهم در معنا داشتن  هوش معنوي
  هاواکنش و احساسات دیگران، مدیریت و خود عواطف درست شناخت  هوش هیجانی

  وکاري، کنجکاوبودن کسب آموختن، بینش شوقِ  پذیريدانش
گـذاران بیـان   اهمیت ایـن موضـوع بـراي سـرمایه    مورد در  ،)2000( 2و استرومبرگ 1کاپلان

-هیاست، بلکـه خـود سـرما    مهم انیو مشتر بر اندازه بازار، رقبا رانیتسلط مد تنها اند که نهکرده
شناسـایی   .)Kaplan & Strömberg, 2000( پردازنـد یمـوارد م ـ  نی ـا یابی ـبه ارز شخصاً گذاران،

                                                        
1 Kaplan 
2 Strömberg 
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توان از جملـه مـواردي برشـمرد کـه در     خصوصاً هوش معنوي کارآفرینان را می ،شاهمیت هو
 مطالعات پیشین کمتر موردتوجه و بررسی قرار گرفته است. 

 نزدیک و دور محیط: ايعوامل زمینه
 اسـت  مهمی عوامل جمله از محیطی عوامل که کردند اشاره گذاران سرمایه پژوهش این در

 جـدول  در محیطـی  عوامـل  بـه  مربوط موارد است. تأثیرگذار هاآن گذاري سرمایه میزان در که
  است. شده آورده 5 شماره

 محیطی عوامل دهاي مقولهکُ و . مفاهیم5 جدول
  کدُهاي ثانویه  مفاهیم  مقوله اصلی

هاي  محدودیت
  محیطی

  زیاد، ریسک بالا بازگشت پایین، نرخ متغیر، سوددهی ارز نرخ  ریسک و بازده
  قوانین و مقرارت دولتی، تغییرات محیطی  قوانین

  

مناسـب بـودن عملکـرد     ریتحت تأث نانیو رفتار کارآفر ینیدر همه کشورها، توسعه کارآفر
عنوان مثال، چارچوب قانونی ورود و خـروج بـازار و همچنـین     به .ردگییقرار م یرسم ينهادها

 & Welter(شـود   ورشکسـتگی تنظـیم مـی   گـذاري از طریـق قـوانین قـرارداد و     توسـعه سـرمایه  

Smallbone, 2011.(         گـذاري  در این پـژوهش نیـز نشـان داده شـد کـه قـوانین در زمـان سـرمایه
  توان در مصاحبه زیر مشاهده کرد:اي از آن را میاثرگذار است. نمونه

 یبا موارد قانون ینسب ییشنااگر آ یول ،دولبه است ریشمش کیمثل  یبا موارد قانون ییشناآ«
  »خواهد بود.تر هم راحت ما يبرا دداشته باشن

-سـرمایه موضـوع  ) به اهمیت نقـش فرهنـگ در   1395هرچند در مطالعه باغبانی و بهبودي (
اي نشده است. احتمالاً علـت ایـن   به این مقوله اشاره گذاري اشاره شده بود، اما در این پژوهش

بـه همـین    وحدوده فرهنگی مشابه (شهر تهران) بـوده  گذاران در یک مبررسی سرمایه موضوع،
  قرار نگرفته است. ها  آندلیل این موضوع موردتوجه 

  امیدبخش شراکت: پیامدها
 شـراکت  بـه  گیـري  تصـمیم  فرآینـد  ،شـود  اجـرا  مناسـب  طـور  به قبلی مراحل که صورتی در

  است.  شده آورده 6 شماره جدول در بخش این به مربوط عوامل شود.می منجر امیدبخش
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  مقوله پیامدها دهايکُ و . مفاهیم6 جدول
  کدهاي ثانویه  مفاهیم  مقوله اصلی

  مناسب و با نزاکت بودن بودن، داشتن ظاهر صحبت خوش  آداب و معاشرت  سلوك جلسات
  قول بودن نکردن جلسه، خوش بودن، کنسل دسترس در  شناسیوقت

  ارائه مؤثر
  بندي صحیح اهمیت دادن به زمان، ارائه دادن طبق زمان   مدیریت زمان

  تسلط به مباحث، ارائه با صداي رسا   شیوه ارائه
  گویی به سؤالات و رفع ابهامات، فهم درست مباحث  توانایی پاسخ  گویی پاسخ

  مشارکت مؤثر
   مشخص، داشتن سودمالی سر سربه مثبت، نقطه نقدي جریان  گذاري صحیحارزش

  سهام مالی و میزان ارزش سود، درست تخمین  شفافیت مالی
  اختلاف گذار، عدمسرمایه و تیم هماهنگی نداشتن تعارض،  تعارض عدم

- ارزش و مالی شفافیت مالی، بازدهی مؤثر، مشارکت جمله از عواملی بخش این در

 ،)2000( 2و استرومبرگ 1کاپلان مطالعه با که شودمیمنجر  قرارداد بستن به ،صحیح گذاري
گذاران حائز اهمیت است، توانایی آنچه در نهایت براي سرمایهها  آنخوانی دارد. از نظر هم

 ,Kaplan & Strömbergبینی صحیح و داشتن استراتژي خروج مناسب کارآفرینان است (پیش

ائز اهمیت که توانمندي افراد در زمان ارائه ح شد در این پژوهش مشخص ،علاوه ه). ب2000
  : است است. این مورد در مصاحبه زیر قابل مشاهده

 یوقت ـ یعنی ...داشته باشند دنهنر پرزنت کر د...هنر ارائه کردن داشته باشن باید میت ياعضا«
  .»را پرزنت کنند دهیا یخوب هند بنبتوا ،روندیگذار مهینزد سرما

  گیري نتیجه و بحث
 
 گذاري سرمایه فرآیند تبیین جهت در متنوع هايمدل ارائهبراي  محققان هايتلاش وجود با

 موردانتظـار  رفتارهـاي  شناسایی یعنی پژوهش این اصلی مسئله ها،بر آن مؤثر عوامل شناسایی و
 مـورد بررسـی قـرار نگرفتـه اسـت.     سرمایه گذاري  فرآیند در نوپا کارآفرینان از گذاران سرمایه

 از مهمـی  عوامـل  گـذاري  سـرمایه  مراحل در که اندبوده آن نشانگر بررسی مورد متون ،علاوه هب

                                                        
1 Kaplan 
2 Strömberg 
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 ,Zacharakis & G. Dalemeyerبود ( خواهند اثرگذار گذاري سرمایه فرآیند بر ذیل موارد جمله

2000:(  
/ بــازار شــرایط )3خـدمات،  / محصــول ) جــذابیت2کـارآفرین،   هــايویژگــی و ) رفتارهـا 1

  . مالی یبازده )4رقابت، 
 رفتارهــاي امـا  بــوده، موجـود  متـون  در هــاآن بـر  اثرگــذار عوامـل  و مراحـل  ایــن کـه  آن بـا 

نتایج حاصل از این بررسی بیانگر . است نامشخص نوپا کارآفرینان از گذاران سرمایه موردانتظار
گذاري، روحیه کارآفرینانه، رفتارهـاي اسـتراتژیک و رفتارهـاي    آن است که در فرآیند سرمایه

در کارآفرینـان نوپـا    شـان گـذاران وجود ایی هستند که از نظـر سـرمایه  اجتماعی از جمله رفتاره
در زمان ارزیابی مقدور نباشـد. در   این رفتارها شناسایی تمام حال ممکن است لازم است. با این

روز ایـن رفتارهـا   توانند ب ـگذاران از طریق بررسی برخی از شرایط علیّ که میسرمایه این حالت
ترتیـب داشـتن سـرمایه انسـانی، تفکـر       ایـن  پردازند. بهبررسی این موضوع میبه  کنند،را تسهیل 

سبب  کند؛ زیرا بهکارآفرینانه، سرمایه روانی و انگیزش درونی در فرد کارآفرین اهمیت پیدا می
 روز و ظهور بهتري داشته باشد.گذاران انتظار دارند رفتار کارآفرینانه بوجود این موارد، سرمایه

گذاران انتظار دارند که یـک کـارآفرین نوپـا    گیري رفتار کارآفرینانه، سرمایهکلدر صورت ش
تـوان  د براي ایجاد چنین شرکتی، کارآفرین نوپـا بای ـ  کند.را ایجاد  اي آتیهخوش بتواند شرکت

در کنار عوامل فردي که  سازي همدلانه، بلوغ مدیریتی و رهبري مشارکتی داشته باشد. البتهتیم
گر و محیطی نیز اثرگـذار خواهنـد   اي از عوامل مداخلههاي کارآفرینانه است، دستههمان رفتار

شامل بینش  ،باشند گر تسهیلآتیه توانند در ایجاد شرکت خوشگري که میبود. عوامل مداخله
هـاي  محـیط بیرونـی اعـم از محـدودیت     اسـت. ، باورها و هـوش فـرد کـارآفرین    وکار کسب به

-تواند در نتیجهشوند، میآتیه میگیري شرکت خوشکه مانع از شکلعنوان عواملی  محیطی به
گـذار در  در هـر صـورت، سـرمایه    د.بازدارنده داشـته باش ـ  گیري از رفتارهاي کارآفرینانه نقش

رفتارهاي فوق، انتظار شراکتی امیدبخش را دارد که به سـلوك جلسـات،   تمام صورت مشاهده 
 . شود می منجرارائه مؤثر و در نهایت مشارکت مؤثر 
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 پیشنهادها
 گیـري  تصمیم فرآیند در کارآفرینانه که نتایج این پژوهش بیانگر آن است که رفتار از آنجا

پیشنهاد کاربردي قابل ارائه به کارآفرینان نوپـا، بهبـود    است، وکلیدي مهم عامل گذاران سرمایه
این تغییر در این پژوهش  سازوکارالبته  گذاران است.سرمایه اتانتظار رفتارهاي خود در جهت

بـه بررسـی    هـاي آتـی  در پژوهششود،  ترتیب پیشنهاد می این مورد بررسی قرار نگرفته است. به
عوامـل و رفتارهـاي    ،شـود پیشـنهاد مـی   همچنینهاي تغییر رفتار کارآفرینان پرداخته شود. شیوه

تـا میـزان    گیـرد قـرار  آزمـون  مـورد  شناسایی شده در ایـن پـژوهش بـه صـورت میـدانی       متعدد
   .شود اثرگذاري هر یک از عوامل و شدت اثر هر یک از رفتارها مشخص

 هامحدودیت
لحـاظ   بـه  است.هاي این پژوهش براساس روش و جامعه مورد بررسی قابل تأمل محدودیت

 ییدر جا هیکه سبب توسعه نظر آن رغم و به ،هابرخاسته از داده هنظری یعنی ،روش مورداستفاده
در  تیسـبب محـدود   در آنجا به صورت مدون صورت نگرفته اسـت، بـه   یقاتیکه تحق شودیم

 نی ـدر ا ،علاوه هب داد. میتعم گذارانهیسرما یرا به تمام ییمدل نها توانینم هاافتهی يرپذیمیتعم
 تیسـبب محـدود   کـار  نی ـدر شهر تهران مصـاحبه شـود. ا   گذارانهیپژوهش تلاش شد با سرما

 بیشــترین همچنــین شـده اســت.  قیــتحق جیدر نتــا یگــرفتن اثـرات فرهنگ ــ دهیــو ناد ییای ـجغراف
در  تیبـه محـدود   تواندیم اي که ؛ نکتهاندداده لیپژوهش را مردان تشک نای شوندگانمصاحبه

  شده باشد.منجر دست آمده  هب جینتا
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