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Abstract 

Introduction:  Venture capital is one of the newest concepts that has attracted 

significant attention from investment professionals in recent years. A major 

challenge in venture capital is the risk analysis of knowledge-based companies and 

startups. A review of the literature indicates that valuation of knowledge-based 

companies and startups in the venture capital process is a difficult task due to their 

lack of historical records. One of the key factors that can enhance the accuracy of 

evaluations and, consequently, help venture capitalists select suitable investment 

opportunities is the identification and analysis of qualitative risks. The primary 

objectives of this study are, first, to identify key risk indicators based on previous 

studies and examine risk assessment models in venture capital firms, and second, to 

model the relationships between key risk indicators, which can aid in analyzing, 

understanding, and assessing the value of businesses within venture capitalists' 

portfolios. 

Method: In this study, at the first step, the Delphi method was implemented by 

surveying 30 experts active in the venture capital field. Based on the results obtained 

from the first Delphi round, opinions falling outside the ±2σ range were identified, 

and some experts revised their responses. In the second Delphi round, internal 

correlation coefficients and Cronbach’s alpha were calculated to examine the 

consistency of the results, and the most critical key risk indicators were determined 
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through the Delphi method. Subsequently, the DEMATEL method was used to 

quantitatively analyze the relationships between key risk indicators in investee 

companies. 
Results and Discussion: According to the findings, after conducting two Delphi 

rounds, eight key indicators were finalized and approved by the experts. Based on 

Cronbach’s alpha and internal correlation coefficients, the consensus among experts 

was confirmed. The approved key risk indicators included financial risk, operational 

risk, market risk, legal and regulatory risk, strategic risk, credit risk, technological 

risk, and business future risk. In the second phase, which aimed to examine the 

relationships between key risk indicators, the DEMATEL results showed that 

financial risk, strategic risk, and operational risk had the highest influence 

coefficients on other key risk indicators, while business future risk, credit risk, and 

legal and regulatory risks had the highest dependence coefficients, meaning other 

key risk indicators most influenced them. This indicates that key risk indicators are 

highly interrelated. 

Conclusion This study was conducted with the aim of identifying and examining the 

causal dependencies among key risk factors in startup companies within the Iranian 

venture capital space. Accordingly, the key risk factors were identified and 

confirmed using the Delphi method. Subsequently, the dependencies and causal 

relationships among the key risk factors were identified using the DEMATEL 

method. Based on the obtained results, it was determined that the key risk factors 

have influential and impactable interrelationships through the coefficients extracted 

from the DEMATEL output model, which were presented in the form of a causal 

diagram. Venture capital institutions can use this model to evaluate potential investee 

companies. The innovation of this research compared to previous studies lies in two 

dimensions: first, examining the relationships among key risk factors, and second, 

investigating the reverse relationships between key risk factors. 
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یک مطالعۀ  ها:   شناسایی عوامل ریسک و  وابستگی های علی آن در استارتاپ

 1گذاری خطرپذیر ایران دیمتل در بستر سرمایه -دلفی 
  *محمد رحیمی کلیشادی

 **  سعید فتحی

 *** سعید جهانیان

 ****  یحیی پالیزدار
 

 2چکیده 

 یگذارهيسرمااز فعالان    یاریمورد توجه بس  ریاخ  یها سالاست که در    یديجد  میاز مفاه  یکي  ريخطر پذ  یگذاره يسرماهدف:  
نشان    اتیادب  مرور است.    هااستارتاپ  یهاسکير  لی تحل  ، ريخطر پذ  یگذارهيسرمامهم در    یهاچالشاز    یک يقرار گرفته است.  

کار  یخينداشتن سابقه تار لیبه دل ر،يخطرپذ یگذارهيسرما نديها در فرآاستارتاپو  نوپا یهاشرکت یابيو ارز لیتحل دهدیم
 ريخطرپذگذاران  ه يسرما  یانتخاب مورد مناسب برا  جهیدرنتو    یابيبر دقت ارز  تواندیکه م  یاز موارد اصل  یکي است و    یدشوار

  عوامل  يیشناسا  ول  پژوهش، ا  نيا  یکسب و کارها است. مسئله اصل  نيا  یفیک  یهاسکير  لیتحلشناسايی و    کمک کند،
  واست   ريخطرپذ یگذارهيسرما یهاشرکت در  سکير یابيارز یهامدل  یو بررس یقبل یهاپژوهش  یبر مبنا سکير یدیکل
کسب و   وضعیت ريسکشناخت و اطلاع از    ل،یاست که در تحل  سکيرمیان عوامل کلیدی    های علیبررسی وابستگی   دوم
 .کاربرد دارد ريخطرپذ گذارانهيسرماموجود در سبد  یکارها

 

گذاری خطرپذير ايران،  نفر از خبرگان فعال در حوزه سرمايه   30در اين پژوهش، با استفاده از روش دلفی، با نظرسنجی از    روش: 

بود   2𝜎∓عوامل کلیدی ريسک شناسايی شد. بر اساس نتايج به دست آمده از مرحله اول دلفی، نظراتی که خارج از بازه   
را اصلاح کردند.   آنها نظرات خود  از  آلفای  شناسايی شد و برخی  با محاسبه ضريب همستگی درونی و  در دور دوم دلفی 

سپس   ترين عوامل کلیدی ريسک از طريق روش دلفی تائید شد. ترين و اصلی کرونباخ، میزان همبستگی نتايج بررسی و مهم

 
 11/08/1404تاريخ پذيرش:                02/05/1404تاريخ دريافت:    

 گذاری خطرپذير شرکتی فولاد مبارکه اصفهان انجام شده است.است که تحت حمايت صندوق پژوهش و فناوری سرمايه  اين مقاله برگرفته از طرح رساله دکتری در دانشگاه اصفهان  1
 دانشجوی دکتری مهندسی مالی، گروه مديريت، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، ايران. *
   s.fathi@ase.ui.ac.ir( نویسنده مسئولاستاد گروه مديريت، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، ايران. ) **

 دانشیار گروه مديريت، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، ايران.  ***
 دانشیار پژوهشکده فناوری نانو و مواد پیشرفته، تهران، ايران.  ****
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با استفاده از روش ديمتل ماتريس روابط بین عوامل کلیدی ريسک از طريق ماتريس ديمتل به دست آمد. در نهايت بر اساس  
 ای روابط ديمتل ترسیم شد. روابط کمی بین عوامل کلیدی ريسک نمودار روابط علی معلولی و هم چنین نقشه شبکه 

 

مورد تائید نهايی خبرگان قرار گرفت و بر اساس    با به کارگیری روش دلفی  شاخص کلیدی  8با توجه به نتايج پژوهش؛    ها: یافته
ها شاخص ريسک آلفای کرونباخ و ضريب همبستگی درونی، میزان اتفاق نظر خبرگان مورد تائید قرار گرفت . بر اساس يافته

مالی، ريسک عملیاتی، ريسک بازار، ريسک قانونی و حقوقی، ريسک استراتژيک، ريسک اعتباری، ريسک فناوری و ريسک 
آينده کسب و کار مورد تائید قرار گرفت. در مرحله دوم که با هدف بررسی روابط میان عوامل کلیدی ريسک انجام شد، نتايج 

می  نشان  ديمتل  ترتروش  به  عملیاتی  ريسک  و  استراتژيک  ريسک  مالی،  ريسک  عوامل  بیشترين ضريب دهد؛  دارای  یب 
تاثیرگذاری بر ساير عوامل کلیدی ريسک است و عوامل ريسک آينده طرح کسب و کار، ريسک اعتباری و ريسک حقوقی و  

 قانونی بیشترين ضريب تاثیرپذيری از ساير عوامل کلیدی ريسک را دارند.  
 

های استارتاپی  های علی میان عوامل کلیدی ريسک در شرکتاين پژوهش با هدف شناسايی و بررسی وابستگی گیری:  نتیجه 
گذاری خطرپذير ايران انجام شد. از اين رو با استفاده از روش دلفی عوامل کلیدی ريسک شناسايی و تائید  در فصای سرمايه

ها و روابط علی میان عوامل کلیدی ريسک شناسايی شد. بر اساس نتايج شدند  و سپس با استفاده از روش ديمتل، وابستگی 
به دست آمده مشخص شد؛ عوامل کلیدی ريسک از طريق ضرايبی که در مدل خروجی ديمتل استخراج و در قالب نمودار 

برای ارزيابی    گذاری خطرپذيرعلی و معلولی آورده شد، با يکديگر ارتباط تاثیرپذيری و تاثیرگذاری دارند و نهادهای سرمايه
اين پژوهش نسبت به پژوهش های قبلی در دو بعد؛  پذير میهای سرمايهشرکت استفاده کنند. نوآوری  اين مدل  از  توانند 

 بررسی ارتباط میان عوامل کلیدی ريسک و هم چنین بررسی روابط معکوس میان عوامل کلیدی ريسک است. 

 

 . 1متليد؛ یدلف ؛سکير؛ ر يخطرپذ یگذاره يسرماها: واژهکلید

 

 

 

 

 

 

(. شناسايی عوامل ريسک و 1404رحیمی کلیشادی, محمد , فتحی, سعید , جهانیان, سعید و پالیزدار, يحیی . ) استناد دهی:

 چشم انداز مديريت .گذاری خطرپذير ايرانديمتل در بستر سرمايه -ها: يک مطالعۀ دلفی وابستگی های علی آن در استارتاپ 
  .53-34،(3)15،مالی
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  . مقدمه1

ای تعريف کرده است که ممکن است به آسانی در گذاری خطرپذير را به عنوان سرمايه سرمايه  1فرهنگ لغت کالینز 
گذاری های ريسکی هدر رود اما ممکن است بازگشت سرمايه بالايی نیز داشته باشد. در تعريفی ديگر، سرمايهپروژه

ها و کسب و کارهای نوپا، که مستعد رشد ارزش فراوان هستند و  خطرپذير، يعنی؛ تامین سرمايه لازم برای شرکت
گذار ی سرمايهها طرف شرکتهای نوپا که از  درصد موفقیت شرکت  هابر اساس يافته  .]4[های فراوانی نیز دارندريسک

يکی از اثرگذارترين   .]3[اندبوده   ی بی بهرهيی است که از اين پشتیبانهاخطرپذير پشتیبانی شده، بسیار بیشتر از شرکت
 به  .کندی نوآورانه میهافعالیتتوسعه  کمک بیشتری به  که    گذاری خطرپذير استسازوکارهای تأمین مالی، سرمايه

ثابت شده است   برابر    1/ 3دلار هزينه تحقیق و توسعه،    1با    مقايسهگذاری خطرپذير، در  دلار سرمايه   1طوری که 
 . ]37[تر استاثربخش

به   توسعه    %44قريب  و  تحقیق  بودجه  عام شرکتاز  سهامی  معادل  های  دلار  244،  صرف   میلیارد  آمريکا  در 
(،  2024)  3طبق موسسه سی بی اينسايت.  ]63[دشومی  2گذاری خطرپذيريی با موضوع سرمايه هاشرکت  گذاری درسرمايه

گذاری شده است و بر اساس آمار اعلام  میلیارد دلار ارزش   600گذاری خطرپذير در جهان بیش از  حجم بازار سرمايه
 بوده است:  1های اخیر معادل جدول گذاری خطرپذير در سالهای سرمايهشده میزان جذب سرمايه از شرکت

 
 ( 2024، 4های مختلف )سی بی اينسايتها در سالVCسرمايه جذب شده از  . 1جدول 

)میلیارد دلار(  گذاریرقم سرمایه سال گذاری تعداد قرارداد سرمایه   

2019 261 267،30  

2020 301 013،30  

2021 648 707،40  

2022 423 587،40  

2023 344 808،37  

2024 368 502،38  

 
گـذاری را گـذار همـواره دغدغـه انتخـاب مـورد سـرمايه ی سـرمايههاگذاری خطرپذير، شرکتر صنعت سرمايه د

ترين مواردی  يکی از مهم.  ]66[ی نوپا، يک يا چند مورد را برگزينندهااز بین تعداد زيادی از شرکتلازم است  دارنـد و  
گذار پذير برای تعیین درصد سهام سرمايههای سرمايهگذاری خطرپذير مهم است ارزشیابی شرکتکه در فرآيند سرمايه

ورد استفاده برای ارزشیابی، تلفیقی از تجزيه و تحلیل  های مشود. يکی از روش می  های مختلفی انجاماست که با روش 
کردن آنها مشکل است. برخی از اين عوامل عبارتند   وکار و ارزيابی ذهنی برخی از عوامل کیفی است که کمی  کسب

ا علت  صنعت،  مديريت،  تیم  ارزيابی  ک  شیابیرزاز:  عوامل  ساير  و  اقتصادی  وضعیت  اقتصادیلاشرکت،   . ]51[ن 
ای از اطلاعات مالی و کیفی، های نوپا، لازم است مجموعهبرای انتخاب سبد شرکتخطرپذير    گذارسرمايههای  شرکت

شامل مهارت و تجربه مديران، تقاضای بازار در خصوص نوآوری، عوامل محیطی و اقتصاد کلان را که در موفقیت 
شود که صرفا عامل سیستماتیک بازده . با مرور ادبیات مشاهده می]68[مد نظر قرار دهند  ی نوپا مؤثر است،ها شرکت
برخی  .  ]19[پژوهشگران بعدی ساير عوامل سیستماتیک را در محاسبه بتا مد نظر قرار دادند  .]56[شودمحاسبه میبازار  
و در حوزه ساير   ]14[کردندسیستماتیک توجه  با رويکرد متفاوت به عامل نسبت بدهی به عنوان عامل ريسک غیر  ديگر

 
1 Collins 
2 Venture Base Company 

3 CBINSIGHT 
4 CB Insight 
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شاخص کلیدی ريسک را از طريق نمره دهی    5برای به دست آوردن بتای استارتاپ ها،    سیستماتیکعوامل ريسک غیر 
های قبلی مغفول مانده است و در اين  . آنچه که در پژوهش]20[ها معرفی کردندو بدون بررسی روابط بین شاخص

های سرمايه پذير  پژوهش بررسی شده است اول اينکه؛ ساير عوامل ريسک غیرسیستماتیک که در ارزشیابی شرکت
های قبلی ديده نشده است در اين پژوهش ساير عامل های کلیدی ريسک به صورت جزئی  موثر هستند و در پژوهش

های معتبر تائید شد. دوم اينکه در تر و دقیق تر از طريق روش دلفی از خبرگان نظرسنجی شد و اعتبار آنها نیز با روش 
پذيرند ی روابط و شدت روابط بین عوامل کلیدی ريسک که بر ارزشیابی موثر است و از يکديگر تاثیر می های قبلپژوهش

گذارند بررسی نشده است. در اين پژوهش بعد از شناسايی و تائید عوامل کلیدی ريسک، برای بررسی و بر هم تاثیر می 
 ها از روش ديمتل استفاده شد و نتايج آن گزارش شد.  روابط و شدت روابط بین شاخص

گذاری خطرپذير اين پژوهش از دو بعد دارای اهمیت نظری و کاربردی است اول اينکه با وجود رشد ادبیات سرمايه 
)همراه   به صورت دقیق و جزئی  در ادبیات بومی سرمايه گذاری خطرپذير ايران   در جهان، هنوز عوامل کلیدی ريسک

ها که بر ريسک و دوم اينکه روابط علی معلولی و معکوس بین ريسک است شناسايی و بررسی نشده با عوامل فرعی(
است. به همین جهت، اين پژوهش   گذار هستند، در مطالعات قبلی شناسايی نشدهها تاثیرهای نوپا و استارتاپکل شرکت

 های قبلی دارای اهمیت و نوآوری است. نسبت به پژوهش

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

( اولین کسی بود که با طرح »فرضیه  1987) 1ای، مرتونهای سرمايهگذاری دارايیهای مدل قیمتبرخلاف فرضیه

گذار«، فرضیه نامربوط بودن ريسک غیرسیستماتیک را به چالش  کشید و نشان داد که در صورتی که شناخت سرمايه

های معاملاتی وجود داشته باشد امکان تنوع بخشی و حذف کامل ريسک غیرسیستماتیک  در بازار موانعی مانند هزينه 

   . ]42[کنندمی گذاران در ازای پذيرش ريسک غیرسیستماتیک بیشتر، بازده بیشتری نیز مطالبهفراهم نیست و سرمايه

ها و ابزارهای با هدف يافتن روش   ،هاها و دلايل شکست آنآپبا مرور ادبیات موضوع، تاريخچه استارت  برخی ديگر

توان ها، میها به عنوان پروژهآپبا در نظر گرفتن استارت  کردند کهمديريت ريسک، رويکرد جديدی معرفی    برای  مناسب

های استفاده کرد. با توجه به تنوع ناشی از صنايع و ويژگیارزشگذاری آنها  تری برای حل مشکلات  شناسی بالغاز روش 

شده   پذير پیشنهادمحور و يک مجموعه ابزار انعطاف خاص، رويکردی دو سطحی شامل يک چارچوب مديريت ريسک 

 . ]20[است
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 شده عوامل کلیدی شناسایی روش  هدف مطالعه  محققان

]34[ 

تأثیر اطلاعات مالی )درآمد( و غیرمالی  
های بخشی و های اجتماعی( و تفاوت)رسانه

 ها. فناورانه بر ارزش استارتاپ

)نمونه    تحلیل کمّی
 استارتاپ(   4903

های بخشی اطلاعات مالی، اطلاعات غیرمالی، تفاوت
 و فناورانه 

]62[ 

بررسی اثرات افشای دانش و پخش بر  
گذاری گذاری در بستر سرمايهعملکرد سرمايه

 خطرپذير شرکتی. 

تحلیل رگرسیون  
 تايی   3800نمونه

 افشای دانش، پخش دانش 

]23[ 
ها و عوامل علی مؤثر بر  بینشناسايی پیش

 ها. ارزش استارتاپ

يادگیری ماشین، کشف  
  2366علیت )تحلیل 
 ارزيابی( 

 تجربه درآمد،  رشد،  پتانسیل بازار،  اندازه برتر: عامل 5
 . فرد به منحصر ارزش  پیشنهاد تیم، 

]43[ 
ها با تخمین هزينه سرمايه برای شرکت

 بندی صرف ريسکتقسیم
تحلیل آماری رگرسیون  

 ضريب بتاها 
صرف ريسک اندازه، صرف ريسک ارزش بازار، صرف 

 ريسک نقدشوندگی

]8[ 
بررسی مفید بودن بتا برای برآورد هزينه  

 های فناوری سرمايه در شرکت
 تحلیل رگرسیون 

 شرکت(  1488)نمونه 
 بتا )به عنوان شاخص ريسک سیستماتیک( 

]2[ 
ارائه روشی جديد برای برآورد بتا برای  

 های خصوصی شرکت
 آزمون کلی رگرسیون 

های عمومی و های شرکتروش جديد مبتنی بر داده
 خصوصی 

]14[ 
های  حل تخمین بتا برای شرکتارائه راه

 فاقد سابقه معاملاتی
و  تحلیل بنیادی
 رگرسیونی 

(،  DOLنوع فعالیت تجاری، درجه اهرم عملیاتی )

 ( DFLدرجه اهرم مالی )

]20[ 
کمی برای تخمین بتا در  - ارائه روشی کیفی

 ها استارتاپ
 دلفی فازی

 استارتاپ(  16)
  ريسک فناوری،  ريسک عوامل کیفی تعديل کننده بتا:

 تولید  ريسک مالی، 

]1[ 
ارائه طرح استاندارد برای برآورد بتا در  

 های مرحله اولیه استارتاپ
مطالعه مروری و  

 ای کتابخانه
 مرحله توسعه شرکت، صنعت، ريسک فناوری 

]44[ 
بررسی سهم ريسک غیرسیستماتیک در  

 بازارهای مختلف 

رگرسیون های پانل در 
 المللی مطالعه بین

 کشور(  39)
 ريسک غیرسیستماتیک 

]29[ 
بررسی سهم ريسک غیرسیستماتیک در  

 ريسک کل
 ريسک غیرسیستماتیک  رگرسیونی تحلیل 

]10[ 
بررسی رابطه بازده و ريسک  

 المللی. غیرسیستماتیک در سطح بین
رگرسیونی داده  تحلیل 
 کشور  57های 

 ريسک غیرسیستماتیک 

]24[ 
های های خاص شرکتشناسايی ويژگی

 گذارند نوپا که بر ريسک تأثیر می

تحلیل رگرسیونی  
های بازه  چندمتغیره با داده

زمانی مربوط به حباب و 
 پس از آن 

فقدان سابقه مالی، وابستگی به سهام، احتمال شکست 
فرد  های نامشهود، منحصربهبالا، نقدينگی کم، دارايی

 بودن، کیفیت مديريت 

]61[ 
وکار  بندی معیارهای فرشتگان کسبرتبه

 اروپايی 
 بندینظرسنجی و رتبه

 دلفی
 اشتیاق کارآفرين، قابلیت اعتماد کارآفرين 

]27[ 
شناسايی معیارهای انسانی در ارزيابی 

 ها استارتاپ
مطالعات قبلی و  مرور 

 ای کتابخانه
ها، تجربه، سوابق، شخصیت کارآفرين، گروه  مهارت

 مديريتی

]38[ 
ارائه لیستی مختصر از معیارهای ارزيابی  

 مبتنی بر پژوهش. 

تحلیل  

(  MADM)گیریتصمیم
 عدد مشاهده   150

پذيرش بازار، وضعیت محصول، مصونیت از رقابت،  
 مشارکت مشتری، راهیابی به بازار، پتانسیل بازار، تجربه 
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]39[ 
گذاری بندی معیارهای ارزيابی سرمايهطبقه

 خطرپذير
 تحلیل میانگین واريانس

 تجربه،  کارآفرين،  شخصیت :ريسک دسته 6
 مؤسس  گروه  مالی،  ملاحظات بازار،  خدمت، /محصول

]30[ 
معرفی شش دسته معیار برای ارزيابی  

 گذاری سرمايه
 ای کتابخانهمطالعه 

وکار، کارآفرين/گروه،  گذار، طرح کسبالزامات سرمايه
 وکار وکار، محیط صنعت، راهبرد کسبماهیت کسب

 های کارآفرينگذاران بر ويژگیسرمايه اثر ]57[
مطالعه کیفی مشاهدات  

 مشارکتی کانونی 

وکار، مزايای پايدار،  های کارآفرين، ايده کسبويژگی
 پتانسیل رشد

]46[ 
ارائه چارچوب عوامل کلیدی موفقیت  

 گذاری خطرپذير در ايران سرمايه
 تحلیل مضمون 

گذاران توانمند، شبکه ارتباطی، اعتماد و صداقت،  بنیان
های نرم مديران بازارهای بزرگ و رشدپذير، مهارت

 صندوق

 استفاده از فناوری برتر  تحلیل تم  ها های تامین مالی استارتاپبررسی پیشران ]12[

]42[ 
های تعیین عوامل اثرگذار بر ارزش شرکت

 گذاران فینتک از نگاه سرمايه
 ها و مؤسسات مالی( خريداران اصلی )بانک بنیاد نظريه دادهتحلیل 

]33[ 
های نهادهای  بندی ريسکشناسايی و رتبه

 مالی فعال در بازار سرمايه 
 دلفی طوفان فکری، 

رقابت، سیاسی، نیروی انسانی، بازار،   هایريسک
نقدينگی، قوانین، اعتباری، شهرت، حاکمیت شرکتی،  
 نقدشوندگی، سیستمیک، عملیاتی، سرمايه، رويداد

]26[ 
ترين عوامل موثر در ارزيابی  شناسايی مهم

 ها طرح
 ای کتابخانهمطالعه 

میزان بازده طرح، اعتبارسنجی بازار و مشتريان، 
 شخصیت و تجربه کارآفرين

]34 [ 
ها  بندی عوامل مؤثر بر ارزيابی طرحسطح 

 گذاران خطرپذيرتوسط سرمايه

مصاحبه  
سازی يافته، مدلارساختنیمه

 ( ISMساختاری تفسیری )

سوابق علمی/تخصصی )موثرترين(، سوابق کاری،  
 ترين( زنی )وابستهقدرت چانه

]55[ 
رابطه سرمايه فکری با معیارهای بررسی 

 عملکرد مالی 
مدل پالیک اجرای 

 )جامعه آماری بورس تهران( 
به صورت مستقیم بر معیارههای  سرمايه فکری

 عملکرد مالی مانند سود و فروش تاثیر دارد. 

]18[ 
بندی معیارهای اثرگذار در ارزيابی اولويت

 گذاری خطرپذيرسرمايه

ای فرآيند تحلیل شبکه

(ANP) 

های  بازار، مديريت، مالی، صندوق )ويژگی
 گذار(، محصول سرمايه

که در ارزيابی جدول بالا مشخص است برخی از عوامل کلیدی ريسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک  همانطور که در  
شناسايی شد. اين عوامل در    های قبلیاز طريق مرور ادبیات پژوهش  های نوپا تاثیرگذار هستندها و شرکتاستارتاپ

 ادامه به عنوان برخی از عوامل اصلی يا فرعی ريسک در اجرای مدل دلفی به کار گرفته شد.

 شناسی پژوهشروش. 3

موردنظر    اطلاعاتنامه  شاست که با استفاده از پرس  یارتباط گروه   ساختاربر    یبتنو م  یقو  نديفرآ  کروش دلفی ي
مورد    در  ريخطرپذ  یگذاره يحوزه سرما  خبرگان  یها قضاوتنظرها و    ی. به کمک روش دلف کندیم  لیوتحل  هيرا تجز

دلفی   ، روش ]46[(2003)  1بر اساس پاول .  شد  یجمع آور  یسکير  ريپذهيسرما  یها در شرکت  سکير  یدیعوامل کل
چهار رويکرد اصلی دارد که عبارتند از؛ دلفی کلاسیک، دلفی سیاست، دلفی تصمیم و دلفی گروه. با توجه به هدف اين  

های کلیدی ريسک هست از دلفی کلاسیک پژوهش که دستیابی به اجماع نظر خبرگان و هم چنین اعتبارسنجی شاخص
از خبرگان که    یمرحله اول، انتخاب گروه  خلاصه شد.در چهار مرحله پیگیری  روش    ن يا  نديفرآ  استفاده شده است.

 ی ارهایمع  اياز نظرات    یارائه فهرست  یارائه نظر دارند، مرحله دوم؛ درخواست از خبرگان برا  یو تخصص لازم برا  يیتوانا
چهارم؛   مرحله  ی وپرسشنامه جهت استفاده در مراحل بعد  کيها و ادغام آنها در قالب  پاسخ  یآورخود، مرحله سوم؛ جمع

ها و  در اين پژوهش، ابتدا با مرور ادبیات و بررسی عوامل کلیدی ريسک در صندوق  .]11[نامهپرسش  لیو تحل  هيتجز
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ها شناسايی شد. در مرحله اول دلفی انتخاب خبرگان بر  ترين عامل گذاری خطرپذير، برخی از مهمهای سرمايهشرکت
سازمان برای  دوم  مرحله  در  شد.  انجام  بالا  قسمت  در  شده  ذکر  معیار  از  اساس  استفاده  با  خبرگان  نظرات  دهی 

دهی و در نهايت نتايج در قالب يک پرسشنامه نهايی  نفر از خبرگان، سازمان   30آوری شده، نظرات  های جمعنامهپرسش
شد. در مرحله سوم برای تجزيه و تحلیل پرسشنامه، پرسشنامه نهايی که بر اساس نطرات میانگین خبرگان  بندیجمع

است تهیه و سپس با استفاده از محاسبه ضرايب آلفای کرونباخ و ضريب همبستگی درونی میزان اتفاق نظرات بررسی 
 د. در نهايت در مرحله چهارم عوامل کلیدی ريسک منتخب برای ورود به مرحله بعدی )تکنیک ديمتل( تعیین شد.ش

روش دلفی بر اساس تکرار )تعداد دورها( طراحی شده است، اما تعداد  اشاره کردند که    ]5[(2021)  و همکاران  1باريوس

اعتبار  ،  ]28[(2014و همکاران )  2دياموند .  دقیق اين دورها در مطالعات مختلف متفاوت است ، برای سنجش میزان 
را پیشنهاد دادند. به پیروی    6و ضريب کندال   5، همبستگی درونی 4، آلفای کرونباخ 3روش دلفی چهار شاخص؛ آماره کاپا

)  7از گلیم اينکه داده   ]25[(2003و همکاران  آلفای به دلیل  های اين پژوهش، طیف لیکرت است از روش محاسبه 

است. شده  استفاده  درونی  همبستگی  و  از   معمولاً  کرونباخ  کرونباخ  آماره  روش  در  بزرگتر  برای   7/0آلفای 

ها است. سه مدل مختلف برای به دست آوردن  نشان دهنده پایایی بین شاخصعلوم اجتماعی  های  پژوهش

تصادف( درونی وجود دارد:  ICCضریب همبستگی ) و مدل    9دو طرفه  ی مدل تصادف   ،8طرفه   کی   ی مدل 

مورد نظر    یها ابیشده تنها ارزهای انتخابارزیاب  با توجه به اینکه در این پژوهش،    ]24[  10دو طرفه   ختهیآم

. در این مدل، نتایج تنها بیانگر قابلیت اطمینان  شده استمدل اثرات مختلط دو طرفه استفاده  از  ،  هستند

واریانس درون    با توجه به اینکهاند.  که در آزمایش قابلیت اطمینان مشارکت داشتهاست  های خاصی  ارزیاب

 12به جای توافق نسبی   11توافق مطلق ،    ICCمحاسبهمدل  مورد توجه است  ارزیابان از واریانس بین ارزیابان  

را به شرح ذیل ارائه    ICCاستفاده شده است. برای تفسیر نتایج میزان همبستگی درونی، میزان اعتبار نتایج  

  9/0خوب و بیش از    9/0و    75/0متوسط، بین    75/0و    5/0پایایی ضعیف، بین    5/0داده اند: مقادیر کمتر از  

 .  ]24[عالی
دیمتل  عنوان ديمتل روش :  13روش  علت روشی  به  زنجیره  اجزای  شناسايی  پیچیده    -برای  سیستم  يک  معلولی 

پردازد  می  بصری  ساختاری  مدل   يک  طريق  از  حیاتی  موارد   يافتن   و  عوامل   بین   متقابل  روابط  ارزيابی  به  روش   اين   .است
(  1399تقی پور و همکاران )  .شودمی  معیارها استفاده   و  برای ايجاد نقشه روابط شبکه، روابط متقابل بین عوامل  و  

به آنها، با  مند  نظاماختاردهی  سگیری از قضاوت خبرگان در استخراج يک سیستم و  اين تکنیک با بهره نشان دادند؛  
مراتبی از عوامل موجود در سیستم با روابط تأثیرگذاری و تأثیرپذيری   ، ساختار سلسلههاگراف  نظريهاستفاده از اصول  

کند. گام اول میورت امتیاز عادی معین صط را به بای که شدت رواگونه  آورد؛ بهمتقابل، عناصر مذکور را به دست می
شد. در گام  عناصر موجود در اين پژوهش عوامل  از طريق روش دلفی شناسايی و تائید  شناسايی عناصر سیستم است.  

 
1 Barrios 
2 Diamond 
3 Kappa statistic 
4 Crohnbach’s alpha 
5 intraclass correlation coefficient 
6 Kendal’s W 
7 Gliem 
8 One-Way Random-Effects  
9 Two-Way Random-Effects 
10 Two-Way Mixed-Effects 
11 Absolute Agreement 
12 Consistency 
13 DEMATEL(Decision making trial and evaluation laboratory) 
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دوم ماتريس نظرسنجی از خبرگان ساخته شد و در اين گام پرسشنامه مرتبط با عوامل کلیدی ريسک تشکیل شد و   
)تاثیر بسیار زياد( روابط میان عوامل کلیدی ريسک را تعیین   5)تاثیر بسیار کم( تا    0های بین  خبرگان با استفاده از طیف 

بندی ماتريس تاثیر مستقیم عوامل کلیدی ريسک استفاده شد. در مرحله  کردند و در نهايت از میانگین ساده برای جمع
شد. در    بعد، با نرمال کردن ماتريس تاثیر مستقیم، ماتريس نرمال شده تاثیر مستقیم عوامل کلیدی ريسک محاسبه

مرحله چهارم با تشکیل ماتريس دسترسی کلی، با استفاده از روابط رياضی، ماتريس تاثیر کلی عوامل کلیدی ريسک 
ها بردار  آمد. در مرحله پنجم با محاسبه مقادير تاثیر و ارتباطات، با استفاده از مجموع مقادير سطرها و ستون  به دست
بردار    مقدار چه هر و  است  سیستم در موردنظر شاخص کلیدی ريسک تأثیر ( حاصل شد که میزانR+Cمجموع )

( نیز نشان دهنده قدرت C-Rبردار تفاضل )  .دارد سیستم عوامل ساير با بیشتری تعامل عامل آن مجموع بیشتر باشد،

 متغیر معلول   باشد،  منفی اگر و علی متغیر يک متغیر ما باشد، مثبتتاثیرگذاری هر شاخص است و اگر بردار تفاضل  
  گراف )که نشان دهنده نقشه ارتباطی میان عوامل کلیدی ريسک(، به دست  نمودار  يک شود. در نهايتمی   محسوب

آمد. در مرحله تحلیل نقشه میان روابط، نتايج به دست آمده از مراحل قبل بر اساس میزان تاثیر و تاثر عوامل کلیدی  

 استفاده شد. 3از جدول  R-Cو  C+Rتحلیل شد.  برای تفسیر نتايج مقادير 
 

 تفسیر نتايج جدول ديمتل  . 3جدول 

 تفسیر نتیجه  R-C C+R ردیف 

 عددی بزرگ منفی  1

عامل اثرپذير بوده و در عین حال تعامل بالايی با ساير عوامل دارد و نقش  
ارتباط دهنده در مسئله را دارد و از آن به عنوان عامل نفوذ بر ساير عوامل 

 شود. استفاده می

 عددی بزرگ مثبت  2
عامل اثرپذير بوده و در عین حال تعامل بالايی با ساير عوامل دارد. اين عامل  

 قادر است ساير عوامل را تحت نفوذ قرار دهد. 

 عددی کوچک  منفی  3
عامل اثرپذير است و تعامل چندانی با ساير عوامل ندارد و به نوعی مستقل 

 است و در اولويت پايینی قرار داد. 

 عددی کوچک  مثبت  4
عامل اثرگذار است و تعامل چندانی با ساير عوامل ندارد و به نوعی مستقل از  

 ساير عوامل است. 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

پژوهش   ادبیات  مرور  بر اساس  ابتدا  آوردن عوامل کلیدی ريسک  به دست  از مهم برای  برخی  قبلی،  ترين های 
وضعیت دفاتر مالیاتی، سرمايه ثبتی،    که عبارتند از؛  شناسايی شدند و ساير عواملکه در جدول زير مشخص شده  عوامل  

حقوق عقب افتاده در بخش ريسک مالی، وجود يا فعال بودن واحد تحقیق و توسعه و ارتباط سهامداران با يکديگر در  
های  بخش ريسک عملیاتی، سابقه فروش به صنايع بزرگ، تنوع مشتريان در بخش ريسک بازار، رتبه اعتباری و تست

عملکردی در بخش ريسک قانونی، تلاش مديران برای تحلیل آينده شرکت و ارائه مدلی برای پوشش ريسک در بخش 
های قابل ترهین در بخش ريسک اعتباری، میزان جذابیت ايده  های برگشتی و دارايی، وضعیت چکريسک استراتژيک

های ارزيابی و تحلیل از طريق بررسی مدلدر بخش ريسک چشم انداز کسب و کار  و محیط اجتماعی کسب و کار  
سپس با هدف اعتبارسنجی مجدد اين    .گذاری خطرپذير شناسايی شدندهای سرمايه های و شرکتريسک در صندوق

های انجام مصاحبه  ها با استفاده از روش دلفی از خبرگان )در مورد عوامل ريسک شناسايی شده( نظرسنجی شدشاخص
  𝟐𝝈∓شده نتايج دور اول دلفی )بر اساس محاسبه میانگین، انحراف معیار، و اختلاف مثبت و منفی دو انحراف معیار  

 ارائه شده است. مورد عامل فرعی ريسک 46و  ريسک عامل اصلی 8بر اساس  3به شرح جدول 
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 عوامل کلیدی اصلی و فرعی ريسک . 4جدول 

عوامل اصلی  

 ریسک 
 X-𝟐𝛔 X+𝟐𝛔 انحراف معیار  میانگین نمره  عوامل فرعی ریسک 

عوامل ريسک  
 مالی

77/2 وضعیت دفاتر مالیاتی   77/0  22/1  31/4  

23/2 سرمايه ثبتی   63/0  98/0  49/3  

13/4 نحوه تامین مالی   73/0  67/2  59/5  

03/3 حقوق عقب افتاده   72/0  6/1  47/4  

37/4 سودآوری  49/0  39/3  35/5  

9/3 نسبت بدهی   55/0  8/2  5 

های نامشهودمیزان سهم دارايی  97/2  72/0  53/1  4/4  

33/4 متوسط رشد فروش  66/0  01/3  66/5  

سابقه تامین مالی توسط شخص ثالث و يا 
 سابقه جذب سرمايه

83/3  65/0  54/2  13/5  

6/3 نیاز به جذب سرمايه مجدد   62/0  36/2  84/4  

عوامل ريسک  
 عملیاتی 

کیفیت و مرتبط بودن چارت و نظم 
 سازمانی

7/3  79/0  11/2  29/5  

وضعیت نیروی انسانی متخصص و تجربه  
 آنها

23/4  5/0  23/3  24/5  

وجود، فعال بودن يا مستقل بودن  واحد 
 تحقیق و توسعه 

73/1  58/0  57/0  9/2  

مدت فعالیت، تجربه کاری، مشابه و مرتبط  
 کارشناسان و کارمندان 

07/4  58/0  9/2  23/5  

مدت فعالیت، تجربه کاری مشابه و يا 
 مرتبط، میزان تحصیلات و تجربه مديران 

07/4  52/0  03/3  11/5  

ارتباطات نهادهای تصمیم گیر، رقبا و .... 
 مديران و سهامداران 

43/3  73/0  98/1  89/4  

47/3 وضعیت ارتباط سهامداران با يکديگر  68/0  1/2  83/4  

عوامل ريسک  
 بازار 

سابقه فروش و توسعه بازار درصنايع بزرگ  
 فولادی، پتروشیمی و .. 

47/4  51/0  45/3  48/5  

93/3 نحوه تامین مواد اولیه   69/0  55/2  32/5  

33/4 اندازه بازار و سهم شرکت در آن   55/0  24/3  43/5  

نوع بازار)انحصارگر، انحصار رقابتی،  
 رقابتی( 

57/3  57/0  43/2  7/4  

تنوع مشتريان)خصوصی )رقابتی،  محدود،  
 خاص(، دولتی، خارجی( 

57/3  86/0  85/1  28/5  

13/4 ( MRLمیزان آمادگی بازار )  57/0  99/2  28/5  

( Scalabilityقابلیت مقیاس پذيری )
 محصولات يا خدمات

8/3  61/0  58/2  02/5  

های رقابتی پايدارشرکت و محصول مزيت  93/3  58/0  77/2  1/5  

عوامل ريسک  
 قانونی

5/3 وضعیت مجوزها تولید/فروش/پروانه کسب   94/0  62/1  38/5  

گواهی ثبت اختراع/تايیديه فنی/دارای  
های عملکردی تست  

7/2  75/0  2/1  2/4  

17/4 وجود دعاوی حقوقی علیه شرکت   59/0  98/2  35/5  
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عوامل اصلی  

 ریسک 
 X-𝟐𝛔 X+𝟐𝛔 انحراف معیار  میانگین نمره  عوامل فرعی ریسک 

رتبه اعتباری شرکت از منظر گزارش  
 اعتبارسنجی 

83/2  75/0  34/1  33/4  

عوامل ريسک  
 استراتژيک 

برای تحلیل و بررسی   تلاش مديران 

SWOT 
4/3  67/0  05/2  75/4  

بررسی آينده شرکت)چشم انداز، هدف چند  
 ساله، استراتژی برای تغییر وضع موجود( 

07/4  52/0  03/3  11/5  

ای شرکت)صادرات  های توسعهبرنامه
،توسعه يا تولید محصول، ادغام با 

گذار، جذب  های ديگر، جذب سرمايهبنگاه
 نیرو و توسعه بازار( 

13/4  68/0  77/2  5/5  

تحقق برنامه  مديران و سهامداران برای 

( مالی و  KPIتحقق اهداف کلیدی )
 عملیاتی 

4/4  72/0  95/2  85/5  

پیش بینی، تحلیل و ارائه مدلی برای  
های استراتژيک کسب و پوشش ريسک

 کار 
93/3  52/0  89/2  97/4  

عوامل ريسک  
 اعتباری 

های برگشتی وضعیت چک  23/4  63/0  98/2  49/5  

وضعیت تسهیلات دريافتی و  اقساط 
 پرداختی 

37/3  81/0  75/1  98/4  

های قابل ترهین  وضعیت دارايی
 شرکت/اعضا 

43/2  97/0  49/0  38/4  

8/2 وضعیت معرفی ضامن  85/0  11/1  49/4  

عوامل ريسک  
 فناوری

8/3 بلوغ فناوری  48/0  83/2  77/4  

57/3 مزيت رقابتی   63/0  31/2  82/4  

57/3 اعتبار فناوری   57/0  43/2  7/4  

07/3 تثبیت فناوری   64/0  79/1  35/4  

ريسک آينده 
 کسب و کار 

87/3 میزان جذابیت ايده برای بقای در آينده  57/0  72/2  01/5  

7/3 داشتن طرح کسب و کار دقیق و جامع  7/0  3/2  1/5  

83/3 چشم انداز رشد کسب و کار   7/0  44/2  23/5  

3/2 محیط اجتماعی کسب و کار در آينده   65/0  1 6/3  

 
بود شناسايی و پرسشنامه به منظور   𝟐𝝈∓بر اساس نتايج به دست آمده از مرحله اول دلفی، نظراتی که خارج از بازه  

نفر از خبرگان برخی از نمرات خود را اصلاح کردند. نتايج دور  19اصلاح نظرات آنها بازپس داده شد که در نتیجه آن، 
  به شرح جدول پس اصلا نظر خبرگان دوم دلفی )بر اساس محاسبه ضريب آلفای کرونباخ و ضريب همستگی درونی(  

 است.  4 شماره
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 تحلیل نتايج دور دوم دلفی . 5جدول 

 تحلیل نتایج دور دوم دلفی

 آلفای کرونباخ نوع ریسک  ردیف 
ضریب همبستگی میانگین  

 ( ICCدرون گروهی )

سطح پایایی  

ضریب همبسگی  

 درونی 

 عالی 974/0 976/0 ريسک مالی  11

 عالی 983/0 982/0 ريسک عملیاتی  2

 خوب  877/0 892/0 ريسک بازار  3

 عالی 958/0 968/0 ريسک قانونی  4

 عالی 904/0 911/0 ريسک استراتژيک  5

 عالی 964/0 907/0 ريسک اعتباری  6

 خوب  884/0 902/0 ريسک فناوری  7

 عالی 975/0 981/0 ريسک کسب و کار  8

 عالی 965/0 969/0 کل ريسک ها  9

است که نشان دهنده    7/0ها بالای  شاخص  همهمشخص شد ضریب آلفای کرونباخ در    5همانطور که در جدول  

ها در سطح عالی و خوب است که هاست. ضریب همبستگی درونی نیز در همه شاخصپایایی قابل قبول بین شاخص

نشان دهنده سطح همبستگی مناسبی است. در نتیجه با توجه به نتایج مناسب به دست آمده از مرحله دوم دلفی،  

ترين عوامل کلیدی ريسک توسط خبرگان تائید شد. عوامل ريسک  پس از انجام روش دلفی، مهمبه دو دور اکتفا شد.  
 است.  6 شماره و نماد آنها در مدل ديمتل به شرح جدول

 نماد عوامل کلیدی ريسک در مدل ديمتل  . 6جدول 

 نماد دیمتل  شاخص کلیدی ریسک  ردیف  نماد دیمتل  شاخص کلیدی ریسک  ردیف 

 C5 ريسک استراتژيک  1C 5 ريسک مالی 1

 C6 ريسک اعتباری  C2 6 ريسک عملیاتی  2

 C7 ريسک فناوری C3 7 ريسک بازار  3

 C8 ريسک کسب و کار  C4 8 ريسک قانونی 4

که اعدادی بین  نفر از خبرگان  30  هاینمرهمیانگین  بر اساس    هیاولیریگ  می تصم  سي ماتردر مرحله اول روش ديمتل،  
 آورده شده است.   8×8و به شکل  ماتريس  7شرح جدول  به بود  5صفر تا 
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گیری اولیه ماتريس تصمیم. 7جدول   

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 شاخص ها

C1 0 96/3  41/4  69/2  95/3  14/3  56/2  96/0  

C2 35/4  0 96/2  69/1  18/4  34/2  77/4  45/1  

C3 56/4  47/2  0 08/1  67/2  85/1  36/3  66/1  

C4 25/4  97/1  65/1  0 41/2  24/3  24/1  05/1  

C5 98/3  63/4  96/3  34/2  0 16/3  06/3  25/2  

C6 63/4  25/2  67/2  96/3  34/2  0 16/2  86/2  

C7 67/2  25/4  71/4  97/0  67/2  93/0  0 97/3  

C8 85/4  86/3  63/4  94/3  34/4  17/3  42/4  0 

 

جمع سطری همان درايه تقسیم شد و  مرحله دوم برای به دست آوردن ماتريس روابط مستقیم، هر عنصر درايه بر  در  

    ( به دست آمد.8در نتیجه ماتريس روابط مستقیم )مطابق با جدول 

 
 ( D) ماتريس روابط مستقیم . 8جدول 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 شاخص ها

C1 0 96/3  41/4  69/2  95/3  14/3  56/2  96/0  

C2 35/4  0 96/2  69/1  18/4  34/2  77/4  45/1  

C3 56/4  47/2  0 08/1  67/2  85/1  36/3  66/1  

C4 25/4  97/1  65/1  0 41/2  24/3  24/1  05/1  

C5 98/3  63/4  96/3  34/2  0 16/3  06/3  1 

C6 63/4  25/2  67/2  96/3  34/2  0 16/2  86/2  

C7 67/2  25/4  71/4  97/0  67/2  93/0  0 97/3  

C8 85/4  86/3  63/4  94/3  34/4  17/3  42/4  0 

 

  های ماتريس اولیه محاسبه و معکوس بیشترين، جمع سطری و ستونی درايه روابط مستقیمبرای نرمال سازی ماتريس  

دهنده  نشان   مستقیم  روابطمجموع هر ستون از ماتريس    . به همین ترتیب شدهای ماتريس مذکور ضرب   را در درايه    آن

 (. 9است )جدول ها تاثیر مستقیم کل دريافت شده توسط يک ريسک از ساير ريسک

 

 ماتريس روابط مستقیم نرمال شده .   9جدول  .

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 شاخص ها

C1 0 135/0  151/0  092/0  135/0  107/0  087/0  033/0  

C2 149/0  0 101/0  058/0  143/0  08/0  163/0  05/0  

C3 156/0  084/0  0 037/0  091/0  063/0  115/0  057/0  

C4 145/0  067/0  056/0  0 082/0  111/0  042/0  036/0  

C5 136/0  158/0  135/0  08/0  0 108/0  104/0  034/0  

C6 158/0  077/0  091/0  135/0  08/0  0 074/0  098/0  

C7 091/0  145/0  161/0  033/0  091/0  032/0  0 136/0  

C8 166/0  132/0  158/0  135/0  148/0  108/0  151/0  0 
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(  Tشده ماتريس روابط کلی)( در ماتريس روابط مستقیم نرمال شده  Dضرب ماتريس روابط مستقیم ) در گام بعد با 

 به دست آمد. 10مطابق جدول شماره 

 
 ( Tماتريس روابط کلی ) . 10جدول 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 شاخص ها

C1 315/0  382/0  409/0  262/0  37/0  296/0  323/0  18/0  

C2 447/0  273/0  381/0  236/0  384/0  275/0  391/0  201/0  

C3 401/0  305/0  242/0  19/0  3/0  229/0  311/0  18/0  

C4 366/0  261/0  263/0  141/0  267/0  254/0  222/0  145/0  

C5 441/0  407/0  404/0  256/0  258/0  301/0  344/0  186/0  

C6 447/0  328/0  356/0  302/0  322/0  199/0  303/0  231/0  

C7 392/0  388/0  418/0  208/0  335/0  227/0  246/0  266/0  

C8 562/0  469/0  511/0  36/0  467/0  364/0  456/0  197/0  

 

پس از به دست آمدن ماتريس روابط کلی، حد آستانه بر روی ماتريس اعمال شد. ماتريس روابط کلی با اعمال حد  

 به دست آمد.  11آستانه، مطابق با جدول شماره 

 
 ( Tتعیین اثرات بیش از ارزش آستانه در ماتريس روابط کلی ) . 11جدول 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 شاخص ها

C1 0 382/0  409/0  0 37/0  0 323/0  0 

C2 447/0  0 381/0  0 384/0  0 391/0  0 

C3 401/0  0 0 0 0 0 0 0 

C4 366/0  0 0 0 . 0 0 0 

C5 441/0  407/0  404/0  0 0 0 344/0  0 

C6 447/0  328/0  356/0  0 322/0  0 0 0 

C7 392/0  388/0  418/0  0 335/0  0 0 0 

C8 562/0  469/0  511/0  36/0  467/0  364/0  456/0  0 

 

يکديگر از  ريسک  کلیدی  عوامل  اثرپذيری  و  اثرگذاری  مقادير  بعدی  گام  جدول    در  به  توجه  شده    محاسبه  11با 

است. هر   عوامل ريسکبر ساير    ريسک موردنظرنشانگر میزان تاثیرگذاری   (R) جمع عناصر هر سطر(.  12است)جدول  

نیز  (R) ستون  هر  جمع عناصر .  دارد  بر ساير عوامل  تاثیر بیشتری   ريسک  چه میزان اين متغیر بیشتر باشد يعنی آن عامل 

 1در شکل   (C + R) نابراين بردار افقیب  است. عوامل ريسکاز ساير    ريسک مورد نظر  يریمیزان تاثیرپذ  دهنده ن نشا
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  ريسک بیشتر باشد، آن     C + R است. به عبارت ديگر هرچه مقدار  خاص  آن ريسک  یرپذيریو تاث  گذاریمیزان تاثیر 

قدرت تاثیرگذاری هر عامل را نشان  نیز    1در شکل     (R-C) بردار عمودی  .دارد  ريسک  تعامل بیشتری با ساير عوامل

  دهد.می

 
عوامل . مقادير اثرگذاری و اثرپذيری12جدول   

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 شاخص ها

R 536/2  598/2  157/2  919/1  598/2  489/2  481/2  386/3  

C 372/3  815/2  984/2  956/1  702/2  145/2  594/2  585/1  

C+R 907/5  404/5  141/5  875/3  3/5  635/4  075/5  971/4  

R-C 84/0 -  23/0 -  83/0 -  04/0 -  1/0 -  344/0  11/0 -  801/1  

 

ها، نمودار علی و معلولی مدل به دست آمده از روش  پس از محاسبه ماتريس مقادير اثرگذاری و اثرپذيری شاخص

 گزارش شده است. 2ای مدل در شکل و نقشه روابط شبکه  1ديمتل در شکل 

 

 

نمودار علی و معلولی ديمتل. 1شکل  
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ای ديمتل نقشه روابط شبکه. 2شکل  

 

( بیشترين ارتباط را با ساير عوامل C1مشخص است،  شاخص ريسک مالی )  2و    1و شکل    11همانطور که در جدول  

، ريسک مالی  R-C(. با توجه به منفی بودن مقدار  R+Cکلیدی ريسک دارد )به دلیل مثبت بودن و بزرگ بودن عدد  

(، بعد از ريسک مالی ضريب ارتباط  C2ها( اثر پذير است. شاخص ريسک عملیاتی )در اين مجموعه )از ساير شاخص 

ها نیز تاثیرگذار است. پس  بالايی در تاثیرگذاری بر ساير عوامل ريسک دارد و در عین حال اين شاخص بر ساير شاخص

شاخص ساير  بر  تاثیرگذاری  نظر  از  سوم  رتبه  در  استراتژيک  ريسک  عملیاتی،  ريسک  شاخص  نظر  از  از  و  است  ها 

ا نیز  )تاثیرپذيری  بازار  ريسک  شاخص  است.  تاثیرپذير  ريسک  کلیدی  عوامل  ساير  ريسک C3ز  شاخص  از  پس   )

ها اثرپذير است. شاخص  ريسک قانونی  ها اثر گذار بوده و در عین حال از ساير شاخصاستراتژيک، بر ساير شاخص

(C4با ساير شاخص تعامل چندانی  به نسبت ساير عوامل ريسک،  تقريبا مستقل است. (  اثرپذير و  ندارد و شاخص  ها 

ها است  ( بعد از ريسک مالی و عملیاتی يکی از عوامل کلیدی اثرگذار بر ساير شاخصC5شاخص ريسک استراتژيک )

ها اثرپذير است. شاخص ريسک اعتباری )  و تعامل بالايی با ساير عوامل نیز دارد. از نظر اثرپذيری نیز از ساير شاخص

C6 ذير بوده و اثرگذاری کمی بر روی ساير شاخص( به عنوان يک عامل تاثیر پ( ها دارد. شاخص ريسک فناوریC7  )

ها اثرگذار است و بر ساير عوامل نیز تاثیرگذار است. در نهايت، شاخص ريسک آينده کسب و کار  نیز بر ساير شاخص 

(C8 کمترين اثرگذاری را با ساير عوامل کلیدی ريسک دارد و بیشترين تاثیرپذيری را از ساير عوامل کلیدی ريسک )

 دارد.

 گیری  نتیجهبحث و .5
گذاران های سرمايه ی از دغدغهک بنیان است. ي  سرمايه گذاری خطرپذير يکی از ارکان اصلی توسعه اقتصاد دانش

شرکت تحلیل  و  بررسی  استارتاپخطرپذير،  و  نوآور  گزينه های  انتخاب  برای  سرمايهها  انبوه  های  میان  از  گذاری 
های گذاران اثر دارد؛ تحلیل و بررسی ريسکدرخواست و پیشنهادها است. يکی از مواردی که بر انتخاب درست سرمايه 

های تاريخی و کمی برای اين نوع کسب و کارها، پذير است که به دلیل فقدان يا کمبود داده کسب و کارهای سرمايه
  [25،24،20،61،38]  های قبلیو ارزيابی ريسک آنها دشوار است. بر اساس مرور ادبیات و پیشینه پژوهشکار تحلیل  

برخی از عوامل کیفی   یابيوکار و ارز  ، تلفیقی از تجزيه و تحلیل کسبهای مورد استفاده برای اين هدفيکی از راه حل
 [14]ساختار سرمايه ، فستل و همکاران  [  14]به عنوان مثال دامودوران  .  استتاثیرگذار بر ريسک اين کسب و کارها  
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های اصلی و تاثیرگذار بر شاخص بتا  را به عنوان ريسک  فناوری، محصول، سازمانی، اجرا و مالیپنج عامل ريسک  
علی روابط  مغفول مانده بود؛ بررسی  مانند دامودوران و فستل    های قبلیيکی از مواردی که در پژوهش  معرفی کردند.

است که الگوی روابط ريسک را از حالت پويايی سیستمی   میان عوامل کلیدی ريسکآن  معکوس  روابط  و    معلولی
و بررسی روابط علی میان عوامل   اين است که ضمن شناسايی اين پژوهش نوآوری بر همین اساس  خارج کرده است.

برای رسیدن به   .به کمک روش ديمتل کشف شود  ،ماهیت پويايی سیستمی بین آنها  کلیدی ريسک در استارتاپ
های ارزيابی ريسک  های قبلی و بررسی مدلهدف اول )شناسايی عوامل کلیدی ريسک( پس از مرور ادبیات پژوهش

گذاری خطرپذير از روش دلفی برای تائید و اعتبارسنجی عوامل کلیدی ريسک استفاده شد و پس  در نهادهای سرمايه 
رمايه گذاری خطرپذير، اعتبار نتايج نفر از خبرگان صنعت س  30از اجرای دو مرحله دلفی، با استفاده از نظر سنجی از  

 ، یمال  سکيشاخص ر  هاافتهياساس    برنهايی با استفاده از عوامل ضريب کندال و ضريب همستگی درونی بررسی شد.  
 سک يو ر یفناور سکير ،یاعتبار سکير ک،ياستراتژ سکير ،یو حقوق  یقانون سکيبازار، ر سکير ،ی اتیعمل سکير
برای رسیدن به هدف دوم به منظور کشف روابط علی میان عوامل  قرار گرفتند.  نهايی    دیکسب و کار مورد تائ  ندهيآ

 سکير ،یمال  سکير عوامل کلیدی ريسک از روش ديمتل استفاده شد، بر اساس نتايج به دست آمده از روش ديمتل؛ 
  عواملاست و    سکير  یدیکل  عوامل  ريبر سا  یرگذاریتاث  بيضر  نيشتریب  یدارا  بیبه ترت   یات یعمل  سکيو ر  کياستراتژ

  یدیکل  عوامل  رياز سا  یريرپذیتاث  بيضر  نيشتریب   آينده کسب و کار، ريسک اعتباری و ريسک قانونی و حقوقی  سکير
دار  سکير در   د.نرا  که  است  پژوهش  اين  اصلی  دستاورد  ديمتل  از  حاصل  نهايی  الگوی  سیستمی  پويايی  ماهیت 

میپژوهش آتی  داده های  مبنای  بر  استارتاپتواند  واقعی  شرکتهای  و  محیطها  با  متناسب  نوپا  مختلف های  های 
های  های اين پژوهش میزان اتکای نتايج بر نظر خبرگان و هم چنین کمبود داده يکی از محدوديت  سازی شود.بومی

مالی برای بررسی روابط میان شاخص های فرعی ريسک در زيست بوم سرمايه گذاری خطرپذير کشور ايران است که 
مبتنی بر های های کمی و نمونهاز دادهتوان در پژوهش های بعدی در صورت بلوغ و توسعه بیشتر اين زيست بوم می 

   به منظور بررسی روابط علی میان عوامل فرعی ريسک نیز استفاده کرد. واقعیت
گذاری خطرپذير با استفاده از بررسی دقیق هر يک از  های سرمايهشود شرکتبرای استفاده از اين مدل، پیشنهاد می

ها را در سیستم ارزيابی ريسک خود تعیین و سپس نسبت  عوامل کلیدی ريسک، ابتدا ضريب اهمیت هر يک از شاخص
شود پیشنهاد می   ،بر اساس الگوی طراحی شده در اين پژوهش  به امتیازدهی به هر يک از عوامل کلیدی اقدام کنند.

های فرعی زيرمجموعه، به  گذاری خطرپذير هنگام ايجاد تغییر در عوامل ريسک هر يک از شرکتهای سرمايهشرکت
ها و در نهايت بازده مورد انتظار را مورد تحلیل حساسیت قرار دهند. به پژوهشگران آتی نیز  نحو مطلوب روابط ريسک

گذاری  های سرمايههای تحلیل مسیر و پويايی شناسی سیستمی، مديران شرکتشود با استفاده از روش نهاد می پیش
های نوپا به عوامل ريسک ياری رسانند. تقويت عوامل ريسک از لحاظ تفصیل خطرپذير را در تحلیل حساسیت شرکت

بوم عوامل خاص آن  تواند بسته به شرايط بومی هر زيست های آتی است که میها برای پژوهشو تعداد از ديگر توصیه
 زيست بوم را شامل شود. 

ــازمـانی دريـافـت برای ارائـه مطـالـب و نگـارش اين مقـالـه هی   :تعاار  منااف   گونـه کمـک مـالی از هی  فرد، نهـاد و سـ

نشـده اسـت و نتايج و دسـتاوردهای اين مقاله به نفع يا ضـرر سـازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضـور نويسـندگان در 
 گونه تعارض منافعی ندارند.طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هی عنوان شاهدی بیاين پژوهش به
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