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 چکیده
هایی که صورت گذاریسرمایه ها وهای جسورانه، حجم طرحگذاریها و سرمایهرغم افزایش روزافزون تعداد صندوقبه

گذاری است. بنابراین گیری و استمرار این نوع سرمایهشکلدهنده عدمنشان چه از حیث تعداد و چه از نظر مبلغ، گیرد،می

منظور رسیدن به این الگو به گذاری جسورانه در ایران چگونه است؟گیری سرمایهشود که الگوی شکلمی این مسئله مطرح

ها( و راهبرد نظریه برخاسته از داده استفاده مند دادهیادی )برحسب هدف(، رویکرد کیفی )براساس گردآوری نظاماز روش بن

 کارآفرینان جسورانه، گذاریسرمایه هایبنگاه مؤسسان نفر از 13ها طی مصاحبه عمیق با شده است. گردآوری داده

 یا گذاریسیاست آموزش، هایزمینه در فعالیت سال 3 حداقل دارابودن با حوزه این گذارانسیاست همچنین و پذیرسرمایه

 سرمایه پذیرش در تجربه داشتن یا و جسورانه گذاریسرمایه طریق از مالی تأمین زمینه در اجرایی هایفعالیت در درگیری

دهد، مقوله اصلی نشان می آمده دستبه برفی است. الگویگیری در پژوهش حاضر، گلولهنمونه شد. روش انجام جسورانه،

گذاری جسورانه گیری سرمایهشود، شکلگذاری جسورانه منجر میکه به پیامد استمرار عملکرد کارای چرخه عمر سرمایه

 تأثیرگذارند، گذاری جسورانهگیری سرمایهبا گرایش به حداکثرسازی منافع است. از آنجا که نهادهای غیررسمی، بر شکل

 ساختی پایدار میان بخش عمومی و خصوصی و تحتراهبردهای توسعه نهادهای رسمی و ایجاد ارتباط هم توانیم از طریقمی

گذاری جسورانه باشیم و براین های محیطی و پدیده انتشار، شاهد استمرار عملکرد کارای چرخه عمر سرمایهتأثیر ویژگی

 شود.می اساس، سیر داستان ترسیم
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 مقدمه
له نابع بیرونیمالی  تأمین مسئئئئ کتچالش  ترینبزرگ ،1از م  ترینمهم و یکی از هاشئئئر

ستدغدغه سیا ست های  سی به منابع مالی یکی از  .(Berger et al, 2006)گذاران در دنیا ستر د

در ابتدای مسیر خود و نیز در حین مراحل رشد با آن  است که هر کارآفریندشوارترین موانعی 

 ترینبزرگ ،2پذیری جهانیگزارش رقابت براسئئئاس .) ,2009Kerr & Nanda(مواجه اسئئئت 

( WEF, 2016) اسئئتمالی  تأمین ها در ایران، دسئئترسئئی به منابعوکارکسئئب مشئئکل اصئئلی

که هنوز سودآوری لازم را کسب نکرده سبب آن، بههای خوبفرین با وجود داشتن ایدهکارآ

ی هاروشملموس لازم را در اختیار ندارد، عملاً امکان جذب سرمایه از بسیاری  هایدارایی و یا

شت  سازیتجاری برای سنتی شورهای  ،از طرفی .(Denis, 2004)ایده خود را نخواهد دا در ک

بسئئیار  ،3جسئئورگذاران حمایت سئئرمایههای تحت سئئازی نوآورییافته مراحل تجاریتوسئئعه

فاق تر و موفقسئئئریع تد میتر ات گاه .(Cumming & MacIntosh, 2003)اف  طریق از که یهایبن

 ،سئئودآوری لزوماً نه و ،درآمد از بالاتری سئئطوح به ،اندشئئده ایجاد جسئئورانه گذاریسئئرمایه

 . (Puri & Zarutskie, 2012) اندیافته دست

سیس  در ایران، سرمایهصندوقتأ سورانهگذاری های  صندوق ج های پژوهش و )با عنوان 

ستین فناوری(، سال نخ ساس ماده  1381بار در  سال  100برا شد. در  صوب  سوم م قانون برنامه 

صندوق 1395 ستورالعمل  سرمایهسازمان بورس، د صوب کرد. اینهای  سورانه را م  گذاری ج

ندوق عالان این حوز هاصئئئ ندوق انجمنعضئئئو  44ه، همراه برخی دیگر ف هادهای صئئئ ها و ن

 هاشرکت . حجم خدمات ارائه شده توسط ایندهندمی ایران را تشکیل جسورانهگذاری سرمایه

ها  هزار 5حدود  1395در سئئئال  که تن یال برآورد شئئئده  یارد ر به  درصئئئد18میل آن مربوط 

فصئئلی پایش . براسئئاس گزارش (1396)متوسئئلی و همکاران،  اسئئت جسئئورانهگذاری سئئرمایه

سبمحیط  سط مرکز وکارک سلامی در تیر ماه ی مجلهاپژوهش ایران که تو شورای ا  1396س 

مالی تولید  تأمین ضعف بازار سرمایه در ها،بانک مشکل دریافت تسهیلات ازمنتشر شده است، 

 وکارکسب ی محیطهامؤلفه نامساعدترین عنوانبه از بازار غیررسمی، تأمین سرمایه و نرخ بالای

                                                           
1 External Financing 

2 The Global Competitiveness Report  

3 Venture Capitalists 
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 رتبه ایران دردارد که نیز اذعان می(، 2016گزارش مجمع جهانی اقتصاد )اند. شده شناخته ایران

سرمایه هاشاخص سی به وام و  ستر سورانهی د شور جهان 140در میان  ج و  138به ترتیب  ،ک

  .است 125

یران گذاری جسئئورانه در اسئئرمایه رسئئد که فعالیتمی به نظر براسئئاس شئئواهد یادشئئده،

گیری دنبال ارائه الگوی شئئئکلدرسئئئتی شئئئکل نگرفته اسئئئت. بنابراین، پژوهش حاضئئئر بهبه

ست.سرمایه سورانه در ایران ا ساختعدم گذاری ج سب زیر سمی و همچنین تنا ها و نهادهای ر

. های فرهنگی و نهادی غیررسئئئمی، این موضئئئوع را سئئئبب شئئئده اسئئئتوجود محدودیت

 Bruton et) نهادی عوامل که کنندمی مطرح توسئئعه درحال اقتصئئادهای در اخیر هایپژوهش

al., 2009) صی بخش ساختیهم و صو ست ممکن ،(Lingelbach et al., 2008) عمومی و خ  ا

 .(Lingelbach et al., 2013) دهند شکل را جسورانه گذاریسرمایه صنعت گیریشکل فرآیند

سیری دیگر سوی از و کنندمی تنظیم نهادی حوزه یک در را افراد رفتار سو یک از نهادها  را م

یت به افراد این آن، در که آورندمی فراهم عال نابراین .(Scott,2001) بپردازند ف هادها ب هانه ن  تن

 هاآن فعالیت برای نیز را ییهافرصئئئت بلکه کنند،نمی ایجاد محدودیت افراد وسئئئازمانها  برای

 . (Bruton & Ahlstrom, 2003) آورندمی فراهم

 سئئئهم بالا، تورماز جمله  ایراندر  نهادی ای وزمینه یهاویژگی تفاوت به توجه بابنابراین، 

 و مالی بازارهای شئئرایط و سئئاختار وجودعدم مالی، تأمین در هابانک غلبه دولت، درآمد بالای

 بر که عوامل و موانعی فهمو غیره،  جسئئئورانه گذاریسئئئرمایه الزامات با متناسئئئب سئئئرمایه

سورانه گذاریسرمایه ست ممکن آن نهادی محیط در لازم تغییر ایجاد و تأثیرگذارند ایران ج  ا

، اهمیت باشئئد داشئئته محققان سئئایر همچنین و گذارانسئئیاسئئت و نفعانذی برای مهمی کاربرد

گذاری گیری سئئرمایهپرسئئش اصئئلی پژوهش عبارت اسئئت از: فرآیند شئئکل .یابدخاصئئی می

 یابد؟ایران چگونه تحقق میجسورانه پایدار در 
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 مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 گذاری جسورانهسرمایه

 فرآیند در کنندهتحریک یک عنوانبه را جسئئئورانه گذاریسئئئرمایه پژوهش، ادبیات در

دهند. می توضیح است، اقتصادی رشد عامل و بقا محرك که اساسی ارزش خالق کارآفرینانه،

 زیرا ،رودمی شماربه نوآور و نوپا هایشرکت مالی تأمین روش بهترین جسورانه گذاریسرمایه

 پوشئئش را هاشئئرکت مالی تأمین در موجود خلاء توانندنمی خود ماهیت به بنا دیگر هایروش

نه هایفعالیت نتیجه که آنجا از. دهند نه و مبتکرا  و هابانک اسئئئت، نامطمئن تاحدی نوآورا

 .(Mosser,1998) دهندمی نشان هاآن در گذاریسرمایه برای کمتری رغبت دولتی هایصندوق

 ایگذاری حرفهنوعی سرمایه شود:می گذاری جسورانه چنین بیاندر تعریف مفهوم سرمایه

 تأثیر که -کنندمی مالی تأمین با پتانسئئئیل رشئئئد بالا را جسئئئورانه هایبنگاه که پرتفولیویی از

مالی بیشئئترین  تأمین ینحوهو بنابراین این  -ای بر افق کارآفرینی مدرن داشئئتهدگرگون شئئونده

خود معطوف داشئئئته اسئئئت ها بهتوجه تحقیقاتی )بیش از سئئئه چهارم( را در بین سئئئایر روش

(Drover et al., 2017). هایشرکت و کارآفرینان موردنیاز مالی منابع جسور نیز گذارانسرمایه 

 کنندمی مینأت ،دارند بلندمدت در بالا سئئئودآوری و رشئئئد پتانسئئئیل را که نوپا و کوچک

(Tykvova et al., 2012)و  دارند رشدشان به کمک و هاشرکت بر نظارت در فعالی نقش ها. آن

گانی ند مای ی در را ن کت مدیرهأت ه ندمی منتصئئئب شئئئر  در تا( Vanacker et al., 2014) کن

شارکت هاریزیبرنامه شته م س و دا ستر  & Sheela) کنند فراهم شانبرای را بازار و منابع به ید

Jittrapanun, 2012) . 

 از منظر نهادی گذاری جسورانهگیری سرمایهشکل

 مهم جزء دوجسورانه،  هایگذاریسرمایه گیریشکل مورد در موجود ضمنی یهامدل در

 دارد: زیرفرآیند سه کهاست  ردخُ سطح در های توانمندسازاول، موقعیت شده است: توصیف

 ریسک از ترکیبی جویوجست در که سرمایه از انباشتی توسعه ،کارآفرینان از ایگنجینه ایجاد

 خلق به منجر که قانونی و انسانی هایسرمایه و هستندجسورانه  هایگذاریسرمایه در پاداش و

 ;Gilson, 2003) شئئوندمیجسئئورانه  هایگذاریسئئرمایه برای ضئئروری و خاص مالی نهادهای
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Armour and Cumming, 2006 .) ،بنگاه سئئئطح درجسئئئورانه  گذاریسئئئرمایه عمر چرخهدوم 

 حمایت، ها،سرمایه ها،صندوق ظهور از 1خودمتداوم چرخه یک عنوانبه که است (هاصندوق)

 ن توضئئئیح هامدل این که چیزی(. Ahlstrom &Bruton, 2006)کنند می عمل خروج و نظارت

 هاست.آن میانجی فرآیندهای سایر و یادشده سطح دو میان ارتباط ،دهندنمی

هادی تئوری یدی راه ،2ن های این ظهور چگونگی پیرامون تفکر برای مف ند یانجی فرآی  م

 .آوردمی فراهم پژوهش، اولیه پرسش به پاسخگویی برای عمومی چارچوبی همچنین و محتمل

 متقابل روابط که اسئئت بشئئر نوع جانب از شئئدهوضئئع قواعد و جامعه در باز قوانینِشئئامل  ،نهاد

 قوانین، ایدئولوژی، مذهب، هنجارها، سنن، ها،ارزش شامل ایدامنه و دهدمی شکل راها انانس

 نهادی نظریه در(. 1377 نورث،) گیردبرمی در را اجرایی کارهای و سئئاز وهاانسئئازم مقررات،

 غیررسمی نهادهای با گیریشکل درحال بازارهای در ضعیف، رسمی نهادهای که شودمی بیان

 نهادی ترتیبات(. Khanna and Palepu, 1997) شوندمی جایگزین هنجارها و فرهنگ مانند قوی

 .(Scott, 2001) گذارندمی تأثیر فراگیر ولی نامحسئئوس صئئورتها بهانسئئازم و افراد رفتار بر

 ,Hitt, Ahlstrom, Dacin, Levitas) تأثیرگذارند نیز هابنگاه و افراد گیریتصمیم بر ،آن از فراتر

& Svobodina, 2004 .)یان ،(2012) زهرا و لی ند می ب های کهکن هاد یت برای رسئئئمی ن عال  ف

ستگی ،جسورانه گذاریسرمایه با توجه به سطح  .دندار فرهنگی مناسبات و محیط به زیادی واب

سطح بالاتری از اجتناب از عدم سمی، جوامعی که دارای  سعه نهادی ر گرایی اطمینان و جمعتو

 Li and) دارند جسورانه گذاریسرمایه تری از)سیستم اقتصادی مشترك( هستند، سطوح پایین

Zahra, 2012 .)ین نهادهای طور کامل جایگزند بهتواننمی درحالی که این نهادهای غیررسمی ن

ند تاحدودی ضعف دومی توانمی شوند، جسورانهگذاری گیری سرمایهرسمی در فرآیند شکل

ندرا جبران  عه یک .(Lingelbach, 2013) کن لب گرا،جمع جام  برای را غیررسئئئمی روابط اغ

درك کارآفرینان از شئئهرت اخلاقی (. Fukuyama, 1995) دگیر می کاربه مبادله هزینه کاهش

  (. Drover et al., 2014 b) گذار استتأثیر به شراکت هاآن، بر تمایل نیز گذارانسرمایهآتی 

 راجسئئورانه  گذاریسئئرمایه احتمال قومیتی،هم که ندنکمی بیان ،(2015) 3سئئو و بنگسئئتون
                                                           

1 self-perpetuating 

2 Institutional Theory 

3 Bengtsson & Hsu, 2015 
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 بیشتری تمایل جسور گذارانسرمایه که دریافتند ،(2011) همکاران و مورنیکز. دهدمی افزایش

صت به سط کهگذاری سرمایه هایفر شابه تفکری کارآفرینان با تو شان م ، اندشده معرفی خود

  (.Derover et al ., 2017) دهندنشان می

 مدیریت برای ریسئئک کاهش هایاسئئتراتژی از قانونی صئئورتبه جسئئور گذارانسئئرمایه

یه  ;Cumming & MacIntosh, 2006; Hellman, 2006) برندمی بهره خود هایگذاریسئئئرما

Tian, 2011)صندوقچندگانه در  صورتبه گذاریسرمایه از جمله ؛ سندیکاسایر   ها از طریق 

(Gu & Lu, 2014)های عاملیت و هم هم هزینه ،ندتوانمی جسورگذاران . در چنین حالتی سرمایه

 برای دگذاری و یا امکان مذاکره مجدگیری به ادامه سئئئرمایهتصئئئمیمرا از طریق  هاریسئئئک

 همچنین نهادی هایزمینه .(Guler, 2007; Tian, 2011)ارزیابی در مراحل مختلف کاهش دهند 

 نیز و (Dai et al., 2012)گذاریسئئئرمایه زمان و میزان ،(Gu & Lu, 2014) سئئئندیکا الگوی بر

 ,Drover) گذارندمی تأثیر (e.g. Cumming et al., 2010) گذاریسئئئرمایه از پس تصئئئمیمات

2017). 
 و سرمایه بهه متعلق مالیات کاهش کارآفرینانه، هایبنگاه در شده گذاریهدف سهام بازار

 قانونیسئئاختار  و لیبرال ورشئئکسئئتگی قوانین،  (Da Rin et al., 2006 ) گیرانهسئئهل کار قواعد

 همچنین و هاآن اجبار و قوانین شئامل مداریقانون ، (Armour and Cummings, 2006) مسئاعد

گذاری عنوان سایر عوامل مؤثر در سرمایهبه (Cumming et al., 2010) یحسابدار استانداردهای

 گذاریسئئرمایه چرخه کارای عملکردکند، می (، بیان2013لینگلبچ ) جسئئورانه مطرح هسئئتند.

 نیازپیش ،(Gilson, 2003) سئئئازتوانمند موقعیت و (Gompers and Lerner, 2004) جسئئئورانه

 بخش سئئئاختیهم و( Bruton et al., 2009) نهادی عوامل. اسئئئت جسئئئورانه گذاریسئئئرمایه

 گذاریسئئرمایه گیریشئئکل فرآیند در نیز (Lingelbach et al., 2008) عمومی و خصئئوصئئی

سورانه شده ج صیف فرآیندهایی میساختی هم(. Lingelbach, 2013)اندمؤثر دیده  پردازد به تو

شئئئوند به کالا و خدمات تبدیل می ،متفاوتهای سئئئازمان درهای افراد ورودی هاآنکه در 

(Ostrom, 1996.) 

سورانه  گذاریسرمایه هایفعالیت سطح کهدارند (، اذعان می2012لی و زهرا ) سعه بهج  تو

 قانونی هایسئئیاسئئت کیفیت ،(Gompers et al., 1998; Jeng & Wells, 2000) مالی بازارهای
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 ,Da Rin) مالیاتی های سئئیاسئئت ،(Jeng & Wells, 2000) کار بازار قوانین قبیل از مشئئخص

Nicodano, and Sembenelli, 2006)، دولتی حمایتی هایصئئئندوقی هابرنامه (Armour & 

Cumming, 2006) ورشکستگی قوانین و (Armour & Cumming, 2006) لینگلبچ  .دارد بستگی

. کرده است مطالعه 1انتشار پدیده منظر ازجسورانه را  گذاریسرمایه جهانی گستردگی(، 2009)

 میان ،زمان طول در مشئئخص کانالی طریق از نوآوری یک آن طی که اسئئت ایپدیده انتشئئار،

 به بومی نوآوری انتشار موانع (.Rogers, 2003) شودمی رسانیاطلاع اجتماعی نظام یک اعضای

ستانداردهای نهادی، هنجارهای شامل دتوانمی ،سازمانی اجتماعات دیگر  هایپلتفرم صنعت، ا

 تغییرات به منجر که ،(Gaba & Meyer, 2008) باشد فرهنگی عوامل و قانونی هایرژیم فناوری،

 .شوندمی تدریجی

( ضئئئعف حقوق مالکیت فکری را 2008گذاری جسئئئورانه، پندر )در مورد موانع سئئئرمایه

سلی و همکاران، معرفی می ستوری 1390عزیزی )پور و (. ایمانی1396کند )متو صاد د ( نیز، اقت

ها(؛ نبود بسئئتر قانونی مناسئئب و ثباتی، تحریمکشئئور و متغیرهای کلان آن )تورم، نرخ ارز، بی

شرو؛ عدم صهپی صی برای ورود به این عر صو سکبه تمایل بخش خ شناخته در دلیل ری های نا

ی انسئئانی متخصئئص و تشئئویقی لازم و کمبود نیرو-وکار، و نبود ابزارهای مالیفضئئای کسئئب

 اند.ها را معرفی کردهریزی برای تربیت آننداشتن برنامه

 شناسی روش
و از رویکرد کیفی و راهبرد پژوهشئئی نظریه  اسئئت پژوهش حاضئئر باتوجه به هدف، بنیادی

سته از داده، مبتنی بر طرح نظام شتراوس و کوربینبرخا ستفاده  (،2014) یافته ا ست. کردها این  ا

شرایط زمینهتحقیق به ساس مبانی نظری در  ست،دنبال ارائه الگو برا بر طرح  ای و نهادی ایران ا

 یا دسئئته شئئش در را هامقولهکند، تأکید می -ایو یک روش خطی با رویکرد رویه -یافتهنظام

شئئئود و و به ایجاد دقت و پیچیدگی لازم در مدل منجر می دهدمی قرار منظم صئئئورتبه مقوله

رو ازاین کند.می را به سمت ارائه پاسخ صحیح به پرسش اصلی پژوهش هدایتمسیر پژوهش 

تبیین روابط احصاء عوامل و  یافته اشتراوس و کوربین مورد استفاده قرار گرفته است.طرح نظام

                                                           
1 Diffusion 
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 جسئئئورانه، گذاریسئئئرمایه هایبنگاه مؤسئئئسئئئان از نفر 13 از هایی، براسئئئاس دادههاآنبین 

ست همچنین و پذیرسرمایه کارآفرینان  3 حداقل دارابودن یهاویژگی با حوزه این گذارانسیا

ست آموزش، هایزمینه در فعالیت سال  زمینه در اجرایی هایفعالیت در درگیری یا گذاریسیا

،  جسئورانه سئرمایه پذیرش در تجربه داشئتن یا و جسئورانه گذاریسئرمایه طریق از مالی تأمین

. نتایج این روش، با محیط موردمطالعه هماهنگی بیشئئتری دارد شئئودمیسئئازی یا مفهوم ایجاد

ها اسئئتخراج شئئده و های حاصئئل از مصئئاحبهالگو از داده دیگر،ی امعن به(. 1384)دانایی فرد، 

شان میبومی است و پیچیدگی . در واقع دلیل (Creswell, 2005)دهد های بیشتری از فرآیند را ن

ته از داده، بیان جدیدی از پدیده در بسئئئتر ایران و زمینه نهادی آن گیری از نظریه برخاسئئئبهره

ها تا رسئئیدن به ها اسئئتفاده شئئده و مصئئاحبهبرفی برای انتخاب نمونهگیری گلولهاز نمونه. اسئئت

ها، در نمونه یازدهم محقق شد، اما برای اطمینان از کفایت داده کاراشباع نظری ادامه یافت. این 

بوده  ،از نوع قضئئاوتی ،هدفدار گیری نیزنمونه . روشادامه یافتونه سئئیزدهم ها تا نممصئئاحبه

 است.

سه مرحلهها از روش کُبرای تحلیل داده شامل کُدگذاری  ساییای  شنا  324 دگذاری باز )

و  هامقولهرابطه بین  و شئئناسئئایی مقوله 30احصئئاء محوری )کُدگذاری (، مفهوم 72نقل قول و 

گر و بستر، پیامدها و تعیین پدیده محوری، تشریح شرایط علّی، تعمیم راهبردها، شرایط مداخله

تایج راهبردها و  هارتباط بین مقوله محوری و سئئئایر مقولهانتخابی )برقراری اکُدگذاری و  (ن

تأمین اعتماد و روایی  . برای(Corbin & Strauss, 2014)( اسئئتفاده شئئده اسئئت هاآناصئئلاح 

 برای کسئئب مهارت و انعطاف لازم در پژوهشئئگر، های قبلی،ها، ضئئمن مرور پژوهشمصئئاحبه

 مبانی از الهام بامنطق طراحی چارچوب  ازها و عناصئئر شئئیوه پژوهش، سئئویی پرسئئشبرای هم

 برای (5W1H) کلی پرسش شش مدل و( 2006) کسلر روبین STAR ترکیب الگوهای و نظری

ها بازنگری و دو پرسئئش مصئئاحبه، پرسئئشپیروی شئئده و با انجام پیش مصئئاحبه تنظیم پروتکل

ضافه شده است. تحلیل مصاحبه صله پس از هر مصاحبه بوده و کُدگذاریا سه مرتبه ها بلافا ها 

ستادان و یکی از خبرگان( مورد بازبینی قرار گرفته و   و تفسیر مغایرت صورت در)پژوهشگر، ا

شت سی و بحث با ،بردا صل توافق و اجماع برر ست آمدهبه نهایی نتیجه و شده حا ست. در  د ا

 تأمین همچنین برایطول فرآیند، همواره همراهی استادان و نظارت خبرگان وجود داشته است. 
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سرمایهها هدفمند و آشنا با فرآیند شکل، نمونههامصاحبه اعتبار سه  گذاری جسورانهگیری  در 

چنین از هم .ندد، انتخاب شئئگذارانینان و سئئیاسئئتگذاران، کارآفرمؤسئئسئئان و سئئرمایه گروه

ها از منابع چندگانه و انجام گردآوری دادهاز طریق  (Pandit, 1996) هاداده سئئئازیسئئئویهسئئئه

 ,Kolb)نظری  سئئازیسئئویهسئئه نیز و های اجتماعی مختلف،ها و موقعیتها در زمانمصئئاحبه

وسیله چک کردن بهو  هاتعبیر و تفسیر دادههای مختلف در استفاده از تئوری صورتبه ،(2012

شارکت صحت برداشت کنندگان )ارزیابی درونی(،م شگر و نیز برای تأیید   هایحلقههای پژوه

اسئئتفاده شئئده  برای نظارت بر شئئیوه کُدگذاری بازخورد از فرد خبره بیرونی )ارزیابی بیرونی(،

 است. 

 هایافته

 شناختیتوصیف جمعیت

صاحبه ستند: نفر 13 شوندگان،م  دارابودن ،سال 37 سنی میانگین با زن 2 و مرد 11 شامل ه

 و شئئغلی هایویژگی با اجرا، و گذاریسئئیاسئئت آموزش، هایزمینه در فعالیت سئئال 3 حداقل

  .1 جدول در مندرج تحصیلی

 شوندگانمصاحبه فردی هایویژگی .1 جدول
 تحصیلات

 جمع دکترا کارشناسی ارشد کارشناسی شوندهمصاحبههای گروه

 6 3 2 1 مؤسسان و مدیران
 2 0 2 0 پذیرسرمایه کارآفرینان

 2 1 1 0 گذارانسیاست
 3 1 2 0 خبرگان و پژوهشگران

 13 5 7 1 مجموع

 های پژوهش در شش دسته ذیل ارائه شده است:مقوله

یا گسئئئترش ها رویدادهایی را در برمیاین مقوله های علیّ:الف( مقوله به وقوع  گیرد که 

تربیت نیروی »و « های توانمندسئئئازموقعیت. »(Strauss & Corbin, 2014)انجامند ای میپدیده

 آمده است. 2های علیّ پژوهش حاضر، در جدول عنوان مقولهبه« متخصص

 های علّیمقوله .2جدول
 مولفه مقوله فرعی )مفهوم( مقوله
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لّی
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 های توانمندسازموقعیت
 محور وفرصت کارآفرینان ذخیره

 ریسکی هایسرمایه از انباشتی
 تخصصی مالی تأمین نهادهای

ها و برای سنجش ایده ایتربیت کارآفرینان و ارزیابان حرفه تربیت نیروی متخصص
 های معنوی و ...گذاری داراییارزش

 ایمرحلهنمونه کدُگذاری سه  .3جدول

ی 
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 .داریم کم معنوی هایدارایی گذاریارزش کوچینگ و منتورینگ، در متخصص
 .ندارد جایگاهی هامیان سازمان در معنوی هایدارایی گذاریارزش بومی هایمدل 

 اثربخشئئی نشئئده، بنابراین انجام مندنظام صئئورتبه و درسئئتیبه هادوره اجرای از قبل آموزشئئی نیازسئئنجی
 .نیست مناسب شده برگزار آموزشی هایدوره
شترك صورتبه که کیمیا دوره سط م ست علمی معاونت و شریف فناوری پارك تو  برگزار جمهوری ریا

 .پردازدمی لازم هایتخصص توسعه و موردنیاز انسانی نیروی تربیت به محدود صورتبه شود،می
 چراکه نیستند، قائل گذارانسرمایه مدیریتی هایمهارت و سرمایه برای ارزشی دانشگاهی، التحصیلانفارغ

 .است نشده داده آنان آموزش به موضوع این دانشگاه در

یت نیروی به به مفهوم ترب گذاری مربوط  ُد جدول ک یات و بخشئئئی از  نه، روا عنوان نمو

 آمده است.  3متخصص، در جدول 

های شود و تمام مقولهها ظاهر میمقوله محوری که همواره در داده های محوری:ب( مقوله

ذاری گگیری سئئرمایهشئئکل»، (Strauss & Corbin, 1990)اصئئلی دیگر به آن مرتبط هسئئتند 

 شود. مشاهده می 4است که در جدول « جسورانه با گرایش به حداکثرسازی منافع

 عنوان نمونه، یکی از روایات مربوط به مقوله محوری، در ادامه آمده است:به
دنبال کسب سودهای ویژه هستند و انگیزه سود باعث گرایش به بازیگران اصلی در این فرآیند به»

صلاح و مورد ییید مراجع ذأ... چارچوب قراردادی مشخص و مورد تشودیم گذاری جسورانهسرمایه
های تخصصی وجود ندارد و تهیه آن هزینه مضاعفی برای ما دارد گذاری در حوزهتوافق طرفین سرمایه

 «های دادرسی و غیره هم همینطور.... هزینهکندمیو زمان توافق را هم طولانی 

 مقوله محوری .4جدول
 مؤلفه محوریمقوله 

 گرایش حداکثرسازی منافع
 های تولیدکاهش هزینه
 های مبادله )پیشینی و پسینی(کاهش هزینه

 انگیزه سود
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پدیده این مقوله های راهبردی:ج( مقوله با  ها، راهبردهایی برای کنترل، اداره و برخورد 

  «و خصئئوصئئیسئئاختی بخش عمومی هم»و « توسئئعه نهادهای رسئئمی»دهند. محوری ارائه می

 اند.شده ذکر 5که در جدول  های راهبردی تشخیص داده شدعنوان مقولهبه

 های راهبردیمقوله .5 جدول
 مؤلفه مقوله فرعی )مفهوم( مقوله

ی
رد

اهب
ر

 

 توسعه نهادهای رسمی

مشخص/  قانونی هایسیاست مالی/ کیفیت بازارهای توسعه
 سهام دولتی/ بازار حمایتی هایصندوق مالیاتی/ برنامه هایسیاست

 لیبرال ورشکستگی گیرانه/ قوانینسهل کار شده/ قواعد گذاریهدف
 استانداردهای و هاآن به الزام و مساعد/ قوانین قانونی ساختار و

 معنوی/ تناسب مالکیت حقوق به مربوط مقررات و حسابداری/ قوانین
 کریس کاهش هایاستراتژی از استفاده برای قانونی هایزیرساخت

بخش عمومی و  گذاران جسورگیری ارتباط پایدار میان سرمایهشکل ساختی بخش عمومی و خصوصیهم
 خصوصی براساس اهداف مشترك

 عنوان نمونه، یکی از روایات مربوط به فهم توسعه نهادهای رسمی در ادامه آمده است: به
غیررسمی انجام داده و بنابراین فرار مالیاتی رخ  صورتبه بخش خصوصی، برخی معاملات را»... 

، با توجه به قوانین موجود، مورد نیز های ریسکیخصوص سرمایه های انجام شده دربرخی هزینه .دهدمی
-های سنگین خواهد شد. همچنین ثبت برخی سرفصل هزینهتای نبوده و مشمول پرداخت مالیایقبول دار

پذیر های مخاطرهها و بعضاً نحوه انتخاب طرحسابداری حاکم بر شرکتها با توجه به استانداردهای ح
ها مورد های معاملات جاری، برای حسابرسان و بازرسان قانونی شرکتکارآفرینان براساس آئین نامه

 «شود.نمیقبول واقع 

شان مقوله این ای:زمینه هاید( مقوله ست  محیطی شرایط از ای زنجیره گرن  راهبرد بر کها

عنوان شئئئرایط محیطی اثرگذار بر راهبردهای این به ،«نهادهای غیررسئئئمی» .گذارندمی تأثیر

 آمده است. 6پژوهش تشخیص داده شد که در جدول 

 ایزمینه هایمقوله. 6 جدول
مقوله فرعی  مقوله

 مؤلفه )مفهوم(

-زمینه

 ای
نهادهای 
 غیررسمی

گرایی )سیستم اقتصادی مشترك(/ اطمینان(/ جمعپذیری )اجتناب از عدمتمایل به ریسک
 گرایی/ سیستم فکری مشتركقومیت /گذارانهیسرما یآت یاخلاق شهرت از نانیکارآفر درك

 

 عنوان نمونه، یکی از روایات مربوط به مفهوم نهادهای غیررسمی در ادامه آمده است:به
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اما کماکان این  ،گریزی تاحدودی نسبت به قبل در جامعه بهبود یافتهریسکهرچند که فرهنگ »
اعتماد و مشارکت گروهی مانع ارائه اطلاعات شفاف از عدم ،کاریموضوع وجود دارد. فرهنگ پنهان

 «کند.می فرآیندها را بیش از اندازه طولانی ،در بسیاری از موارد و سوی طرفین شده

عنوان شرایط واسطه به «انتشار»در پژوهش حاضر، مقوله فرعی  ای:های واسطهمقوله (ـــه

 آمده است. 7گذاری جسورانه در جدول سرمایه گیریاثرگذار بر شکل

 ایهای واسطهمقوله. 7 جدول

مقوله فرعی  مقوله
 مؤلفه )مفهوم(

 نفعان(مجاور )سایر ذیآمده در صنعت به اجتماعات  دستبه هایانتقال تجارب و نوآوری انتشار ایواسطه

 عنوان نمونه، یکی از روایات مربوط به مفهوم انتشار در ادامه آمده است:به
های اطلاعاتی و نهادهای مدیریت و تسهیم دانش منجر به این شده که در ناکارآمدی زیرساخت» 

های نتایج ارزیابی های سایرین ودسترسی به داده در واقع کنیم.اکثر موارد مسیر را از نقطه صفر آغاز 
 «..سیستماتیک میسر نیست صورتبه گذشته و تجارب شکست و موفقیت دیگر فعالان صنعت عملاً

های پیامدی، نتیجه و حاصل راهبردها در مقابله با پدیده یا برای مقوله های پیامدی:مقوله و(

  «ی جسئئئورانهگذاراسئئئتمرار عملکرد کارای چرخه عمر سئئئرمایه»اداره و کنترل پدیده اسئئئت. 

سرمایهشکل عنوان مقوله پیامدیبه شده که در جدول گیری  سورانه فرض گرفته   8گذاری ج

 اند.شده فهرست

 های پیامدیمقوله .8 جدول
 مؤلفه مقوله فرعی )مفهوم( مقوله

استمرار عملکرد کارای چرخه عمر  پیامدی
 گذاری جسورانهسرمایه

  مالی تأمین منظوربه طرح/شرکت انتخاب
  نظارتی و ارتباطی ساختار ایجاد

  هاشرکت به افزوده ارزش هایحمایت و هاتیعالف
 خروج فرایند

 ارائه شده است. 1نمودار  گذاری جسورانه،گیری سرمایهشکل برای تبیین چارچوب

 

 

 

 

 ایشرایط زمینه
 نهادهای غیررسمی

 شرایط علیّ
 های توانمندسازموقعیت

 تربیت نیروی متخصص

 پیامدهای
استمرار عملکرد کارای 

-چرخه عمر سرمایه

 گذاری جسورانه
 

 راهبردها
 توسعه نهادهای رسمی

ساختی بخش عمومی و هم
 خصوصی

 

گذاری شکلگیری سرمایه
جسورانه با گرایش به 

 حداکثرسازی منافع

 گرشرایط مداخله
 انتشار
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 جسورانه )پیشنهاد نویسنده( گذاریگیری سرمایهشکل چارچوب. 1نمودار 

 گیریبحث و نتیجه
شتر متکی المللی، پژوهشدر سطح بین شرفتهداده برها بی صنایع پی هستند  های اقتصادهای با 

با دیگری هم  یهاپژوهش اند.سئئیس متمرکز شئئدهأگیری و تمراحل پس از شئئکلعمدتاً به و 

 صورتمطالعات  توان بهمی اند کهم شدهانجا توسعه های اقتصادهای در حالگیری از دادهبهره

( و چین Dossani and Kenney, 2002هند) ،(Avnimelech and Teubel, 2006اسرائیل)گرفته در 

(Ahlstrom and Bruton, 2006 )به تعمیم حال هیچبا این. اشئئئاره کرد عات،  طال یک از این م

گذاری جسئئورانه گیری سئئرمایهدر باره شئئکل به یک تئوری عمومی شئئان نپرداخته وهاییافته

 اند. دست نیافته

در فرآیند  و تسئئهیل مبادلات، های کلان برای تغییرات نهادیمکانیزماز طریق نظریه نهادی 

 ،(2012)لی و زهرا پژوهش. (Lingelbach, 2013)گذاری جسورانه نقش دارد ایهشکلگیری سرم

ضایی تأثیر سمیغی نهادهای هایمحدودیت اقت سمی نهادهای میان روابط بر رر  هایفعالیت و ر

سورانه گذاریسرمایه شان می ج سمی نهادی قوانین کاربرد کند،می و بیان دهدرا ن  جوامع در ر

 و متوسئئلی .(Li & Zahra, 2012) شئئد خواهد منجر متفاوتی اقتصئئادی هایخروجی به ،متفاوت

 هایشئئئرکت در گذاریسئئئرمایه انگیزه که را نهادی عواملآن دسئئئته از  ،(1396) همکاران

ساس کند،می سلب را فناور کوچک سون نهادی سطوح مدل برا  وتحلیلتجزیه ،(2000) ویلیام

گذاری جسورانه گیری سرمایهشکل فرآیندمحور الگوی حاضر، مقاله در. اندهکرد بندیجمع و

 نهادی زمینه و بسئئتر در جسئئورانه گذاریسئئرمایه چرخه کارای عملکرد اسئئتمرار برای پایدار

 نهادی موانع رفع برای راهبردهایی گرفتن درنظر این، با برعلاوه .اسئئت شئئده ارائه ایران خاص

 نیز و ایواسئئئطه و ایزمینه عوامل سئئئایر و رسئئئمیغیر نهادی و فرهنگی هایلفهؤم رسئئئمی،

ستمرار برای موردانتظار پیامدهای شی و ا سورانهذگسرمایه چرخه کارای عملکرد اثربخ  اری ج

 مورد ،(2014) کوربین و اشئتراوس یافتهنظام الگوی براسئاس و داسئتان سئیر خط صئورتبه را
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سی و بحث ساس،  ایم.داده قرار برر سورانه گذاریسرمایه گیریشکل فرآیندبر این ا  پایدار ج

 مختلف شئئرایط تأثیر تحت آن، از حاصئئل پیامد و محوری پدیده و نداشئئته آغازین نقطه یک

 توسئئئعه متقابل کنش و کنش راهبردهای کارگیریهب. دارند قرار مقدم شئئئرایط عنوانبه علّی

 موردانتظار پیامدهای بهبود به ،بازار بر حاکم نهادی مقررات و قوانین جمله از ،رسئئمی نهادهای

در ایران از بلوغ  رسمی نهادهای توسعه راهبرد ،دهدمی نشان محقق هایبررسی. کندمی کمک

ست  ستمرار برای لازم انگیزه همچنین وکافی برخوردار نی  بخش میان ساختیهم پایدار روابط ا

صی صو ست. نیامده وجود به عمومی و خ سمی نهادهایبه همین خاطر  ا  شرایط عنوانبه غیرر

 در و اشئئئتهگذ تأثیر راهبردها بر ،گرمداخله شئئئرایط عنوانبه انتشئئئار پدیده همچنین و ایزمینه

شئئرایط  .شئئوندمی جایگزین تاحدودی دارند، توجهیقابل ضئئعف رسئئمی نهادهای که مواردی

(، آرمور و کامینگ 2003های گیلسئئون )مقدم احصئئاء شئئده در پژوهش حاضئئر، در پژوهش

 اند. ( نیز بیان شده2013( و لینگلبچ )2006)

مه نا یت ریزیبر حدود له برای رفع موانع و م های غیررسئئئمی از جم هاد های فرهنگی و ن

 سئئئیسئئئتمیا  گراییجمع، پذیری ریسئئئک به تمایل(، 1395کاری )فراسئئئتخواه، فرهنگ پنهان

 آتی اخلاقی شئئئهرت از کئئارآفرینئئان درك، (Li & Zahra, 2012) مشئئئترك اقتصئئئئادی

 فکری سیستمو ( 2015، سو و بنگستون) گراییقومیت ،(Drover et al., 2014 b) گذارانسرمایه

ها که در مصئئاحبه –تأثیرگذار  ایعنوان شئئرایط زمینهبه ،(2011) همکاران و مورنیکز مشئئترك

ته ها مورد اشئئئئاره قرار گرف بار ندنیز  به -ا کاراتر کردن نظر میضئئئروری  رسئئئئد. از طرفی، 

ساخت شارزیر ستای رخداد پدیده انت شفافیت و جلوگیری از  های اطلاعاتی در را سهیل  برای ت

 بسیار مفید خواهد بود.  2و خطرات اخلاقی 1ها، اتلاف منابع، انتخاب معکوسکاریوازیم

برای بهبود سئئئاختار نهادهای رسئئئمی، از  کارگیری راهبردهاییاز طرف دیگر، دولت با به

یل  عهقب یتبهبود  ،(Gompres et al., 1998; Jeng & Wells, 2000) مالی بازارهای توسئئئ  کیف

 ,.DaRin et al) مالیاتی هایسئئیاسئئتو  (Jeng & Wells, 2000) مشئئخص قانونی هایسئئیاسئئت

صویب و جاری ،سرمایه به متعلقه مالیات کاهش، (2006  قوانین، گیرانهسهل کار قواعدسازی ت
                                                           

1 Adverse Selection 

2 Moral Hazard 
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 ،(Armour & Cumming, 2006) هاآن به الزام و مسئئاعد قانونی سئئاختار و لیبرال ورشئئکسئئتگی

 مالکیت حقوق به مربوط مقررات و قوانینو  (Cumming, 2010) حسئئئابداری اسئئئتانداردهای

 ریسئئک کاهش هایاسئئتراتژی از اسئئتفاده برای قانونی های زیرسئئاخت تناسئئبو نیز  معنوی
(Cumming, 2008; Hellman, 2006; Kaplan & Strömberg, 2004; Tian, 2011, Drover, 2017) 

ست سیا شترك و همگیزهبرای ایجاد منافع و ان گذاریو همچنین  ساختی پایدار با بخش های م

صی، صو شایانی کند.می خ صنعت کمک  ستمرار چرخه عمر این   تواند به تقویت راهبردها و ا

به یل مصئئئئاح عدد نقشبراسئئئئاس تحل جام شئئئئده، جلوگیری از ت یدی در های ان نان کل آفری

ی جسئئورانه و گذارهای سئئرمایهتأسئئیس بنگاه گذاری، تنظیم مقررات و اعطای مجوزسئئیاسئئت

تنها از اتلاف منابع جلوگیری نه کنند،موازی می هایهای مشابه اقدام به فعالیتمواردی که با نام

کاهش  کاری که دهند؛اطمینان را کاهش میو عدم کنندکرده، بلکه به شئئئفافیت کمک می

به یت را  عال بادله و افزایش انگیزه ف نه م بال خواهد داشئئئت. مسئئئاعدتر کردن هزی فضئئئای دن

گذاری جسورانه جای سرمایههای سوداگرایانه بهوکار، در جلوگیری از گرایش به فعالیتکسب

 مؤثر خواهد بود. نیز

 پیشنهادها
گذاری جسئئورانه گیری سئئرمایهجانبه از شئئکلمقاله حاضئئر سئئعی کرده اسئئت،الگویی همه

با اسئئئتفاده از نظریه برخاسئئئته از داده  ئه دهد.پایدار از منظر نهادی و   فرآینداز آنجا که  ارا

سورانه، گذاریسرمایه گیریشکل شته آغازین نقطه ج صل پیامد و محوری پدیده و ندا  از حا

 راهبردهای کارگیریهب و ددار قرار مقدم شئئرایط عنوانبه علّی مختلف شئئرایط تأثیر تحت آن

 دولتشئئود می پیشئئنهاد کند،می کمک موردانتظار پیامدهای بهبود به رسئئمی نهادهای توسئئعه

 بدون تسئئهیلات اعطای یا و صئئندوق تعدادی تأسئئیس طریق از مسئئتقیم دخالت و ورود جایبه

 توسعه برای لازم هایزیرساخت ایجاد با .کند اقدام نهادی اصلاحات انجام به، گذاریسیاست

 متقابل اعتماد گر،مداخله و محیطی شئرایطهمچنین  و غیررسئمی نهادهای و فرهنگی متغیرهای

شود. از جمله می تقویت جسورانه هایسرمایه پذیرش و گذاریسرمایه انگیزه و دآیمی وجودهب

 سازیشفاف به کمک برای مالی بازارهای توسعه و تقویتتوان به می مؤثر در این مورد موارد

 ،گذاریسرمایه از خروج برای ابزارها سایر و سهام اولیه عرضه امکان ایجاد ،سهام گذاریارزش
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 هایاستراتژی هایمزیت از گیریبهره بستر ایجاد ،تخصصی سندیکاهای گیریشکل ساماندهی

 ای،مرحله چند گذاریسئئرمایه امکان آوردن فراهم جمله از -گذاریسئئرمایه ریسئئک کاهش

 قوانین در بازنگری طریق ازتبدیل  قابل بهادار اوراق از اسئئئتفاده امکان سئئئهام، معامله اختیار

ستانداردهای در بازنگری، موجود  ورشکستگی قوانین کار، قواعد مالیاتی، قوانین حسابداری، ا

ستای در سب اهداف را سورانه، و نوپا هایوکارک  مالکیت حقوق از حمایت قوانین تقویتو  ج

ساعد قانونی ساختارهای و فکری شاره م های آتی نیز، گیری پژوهشجهت در ارتباط با .کرد ا

 مورد متمرکز صورتبه حاضر پژوهش در شده شناسایی هایلفهؤم از هرکدام شودمی توصیه

 از هریک جزئیات به توجه. شئئود افزوده هاآن از هریک وسئئعت و عمق به و گیرند قرار مطالعه

 در مطالعات انجام ویژهبه .سازد روشن آینده برای را مفیدی موارد دتوانمی شده شناسایی موارد

 هایسئئئیاسئئئت کار، قوانین فکری، هایدارایی ارزیابی یهامدل معنوی، مالکیت حقوق حوزه

 و ،طرف یک از گذاری جسورانهمتناسب با الزامات سرمایه حسابداری استانداردهای و مالیاتی

 شایانی کمک دتوانمی فرهنگی متغیرهای توسعه و آموزشی هاینظام توسعه به مربوط مطالعات

 ارائئئه چگونگی و محتوا در مورد مطئئالعئئه همچنین. نمئئایئئد حوزه این عملکرد بهبود بئئه

 و گذاریسئئئیاسئئئت چگونگی مورد در مطالعه انجام نیز و لازم هایمهارت وپرورشآموزش

 کاربرد دتوانمی ،گیرینتیجه عنوانبه شئئئده ذکر موارد از هریک سئئئازیپیاده برای ریزیبرنامه

  .باشد داشته نفعانذی برای فراوانی



  177 ... گذاری جسورانه پایدار در ایران از منظر نهادی گیری سرمایهالگوی شکل 

 منابع
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کاوی تاریخی و اجتماعی خلقیات ایرانیان، تهران: (، ما ایرانیان: زمینه1395فراستخواه، مقصود )
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سرمایه سرمایهواکاوی انگیزهای برای گذاری خطرپذیر در ایران: مطالعهنهادی  گذاری های 
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