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Abstract
Objective: The purpose of this research was to design an interpretive structural 
model of factors affecting venture capital in the entrepreneurial ecosystem of Sci-
ence and Technology Park of Islamic Azad University. 
Conceptual framework: The current research is of mixed type (qualitative and 
quantitative). In the first phase, a qualitative research method was conducted us-
ing thematic analysis, and in the second phase, a quantitative method was con-
ducted based on interpretive structural modeling. The statistical community in 
both qualitative and quantitative sections, due to the expert-centeredness of the 
interpretive structural modeling approach, formed experts, which included aca-
demic experts and administrators of Science and Technology Park of Islamic Azad 
University. The purposeful sampling method was of criterion type (the criterion 
of having more than 10 years of experience) until reaching theoretical saturation. 
The number of samples included 30 people. Sampling method in the quantitative 
part, due to the expert-centeredness of the interpretive structural modeling ap-
proach, the experts were in the qualitative part (N=20). Two methods of theme 
analysis (Max QDI software) and Interpretive Structural Modeling (ISM) (Excel 
software) were used for data analysis. 
Findings: 6 main themes of factors affecting venture capital in the entrepreneurial 
ecosystem of Science and Technology Park of Islamic Azad University have been 
identified. The individual characteristics of managers, the nature of the project 
and environmental factors are in the independent cluster, that is, it has a great in-
fluence on other factors, and other factors have little influence on it, and support, 
investment experience, and networking are in the dependent cluster, that is, it is 
influenced by There are other factors and they have little effect on other factors.
Results: The results of this research can lead to the improvement of performance 
in the field of risky investment as well as proper support for entrepreneurs in sci-
ence and Technology Park and facilitate the employment and entrepreneurship of 
university graduates.
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  طراحی مدل ساختاری تفسیری  عوامل مؤثر بر 
سرمایه گذاری خطرپذیر در اکوسیستم کارآفرینی پارک 

علم و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی

سپیده نیساری تبریزی1 ، حامد رحمانی2 *، مرتضی موسی خانی3

چكيده
در  خطرپذیر  سرمایه‌گذاری  بر  مؤثر  عوامل  تفسیری  ساختاری  مدل  طراحی  پژوهش  این  هدف  هدف: 

اکوسیستم کارآفرینی پارک علم و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی بود. 
روش شناسی: پژوهش حاضر از نوع آمیخته )کیفی و کمی( است. در فاز اول روش تحقیق کیفی با استفاده 
از تحلیل مضمون و در فاز دوم روش کمی بر اساس مدل سازی ساختاری تفسیری انجام گرفت. جامعه 
آماری در هر دو بخش کیفی و کمی با توجه به خبره محور بودن رویکرد مدل سازی ساختاری تفسیری، 
خبرگان علمی و تجربی تشکیل دادند که شامل خبرگان دانشگاهی و مدیران پارک علم و فناوری دانشگاه 
آزاد اسلامی بودند. روش نمونه گیری به صورت هدفمند از نوع معیاری )معیار داشتن تجربه بیش از 10 
سال( تا رسیدن به اشباع نظری بود. تعداد نمونه ها شامل 30 نفر بود. روش نمونه گیری در قسمت کمی 
نیز با توجه به خبرهمحور بودن رویکرد مدل سازی ساختاری تفسیری، خبرگان بخش کیفی بودند )20= 
N(. از دو روش تحلیل مضمون )نرم افزار مکس کیودیای( و مدل سازی ساختاری تفسیری )ISM( )نرم 

افزار اکسل( برای تجزیه وتحلیل داده ها استفاده شده است.
و  پارک علم  اکوسیستم کارآفرینی  بر سرمایه‌گذاری خطرپذیر در  یافته ها: 6 مضمون اصلی عوامل مؤثر 
فناوری دانشگاه آزاد اسلامی شناسایی‌شده است. ویژگی‌های فردی مدیران، ماهیت پروژه و عوامل محیطی 
در خوشه مستقل قرار دارند یعنی بر عوامل دیگر تأثیر زیاد دارد و عوامل دیگر بر آن تأثیر اندکی دارد 
و حمایتی، تجربه سرمایه‌گذاری و شبکه‌سازی در خوشه وابسته قرارگرفته‌اند یعنی متأثر از عوامل دیگر 

هستند و بر دیگر عوامل تأثیر اندکی دارند
و  پذیر  خطر  گذاری  سرمایه  حوزه  در  عملکرد  بهبود  زمینه  تواند  می  پژوهش  این  نتایج  گیری:  نتیجه 
و  اشتغال  و  باشد  داشته  همراه  به  فناوری  و  علم  پارک  در  را  کارآفرینان  از  مناسب  حمایت  همچنین 

کارآفرینی فارغ التحصیلان دانشگاهی تسهیل کند. 
کلید واژگان: سرمایه گذاری، اکوسیستم کارآفرینی، پارک علم و فناوری، شبکه سازی.
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مقدمه
واژه امتسیسوک1  از اولوکژي أشنم هتفرگ اتس و اونیل ابر طسوت یلزنت2  )1935( اافتسده 
دش؛ یسک هک ایبن رکد وجومدات زدنه وتیمنادنن از طیحمزتسی و لحم تنوکس در انعمي 
وعیس هملک دجا دنشاب. امتسیسوک هب یگدیچیپ اراهمسیناگ و یطیحم هک اب آن در لماعت 
می‌باشند، ااشره دارد. ارمسیناگ اه- ااسنن ای درگی وجومدات- هب واهطس اشطیحمن تحت 
از طیحم رهشی در ولعم زیتسی دارد ییاج هک  ریثأت رقار می‌گیرند. هعلاطم کیتامتسیس 
الاطصح اولوکژي رتشیب رباي زاگتسیه ویحاانت به‌کاربرده می‌شود. اولوکژي ااسنن ایحلاطص 
اتس هک اریخ ا در رملقو جغرافیدان‌ها و هعماج اسانشن گسترش‌یافته اتس یناسک هک در 
وتزعی جمعیت‌های ایناسن دنمقلاع دنتسه. الاطصح اولوکژي ایعامتج زین هب وطر ایساس از 
تلاش‌های دادنمشنان راتفري ااتنتسج دشه اتس هک پرسش‌هایشان را هب تمس لماک رکدن 
رتشیب داگدیه لماعت رشب اب طیحم ایعامتج و فیزیکی‌اش دهاتی دننکیم. ربانبانی رتفایه 
امتسیسوک، هعلاطم ایضرفت راتفر رشبي در اچریبوچ از ییاهلماعت اتس هک نیب ارفاد و 

طیحمشان رخ می‌دهد )معروفخانی، 2018(.
در مورد مفهوم اکوسیستم تفاوت‌هایی در میان تعاریف وجود دارد و انشعاب‌هایی نیز 
از این تفاوت‌ها استنباط شده است. ولی به طور کلی سه خصوصیت مشترك در بین همه 
تعاریف وجود دارد که عبارتند از 1( عناصر جاندار 2( عناصر بیجان 3( تعامل آن‌ها. عنصر 
جاندار اکوسیستم به طور کلی به عنوان اجتماعی از موجودات در نظر گرفته می‌شود و 
عنصر غیر جاندار دربرگیرنده محیط فیزیکی و شیمیایی موجودات زنده می‌باشد. تعامل‌ها 
ممکن است بی شمار باشند ولی دو نوع که به طور فراوان تشخیص داده شدهاند عبارتند از: 
1( شبکه‌هاي غذایی و تعامل‌هاي تغذیه‌اي 2( چرخه مواد، به‌ویژه مواد مغذي. به طور کلی 

تعامل‌ها دربرگیرنده جریان انرژي، مواد و اطلاعات می‌باشند )راندی و بایر3 ، 2019(.
امتسیسوک اکرآینیرف هب ونعان ییانبم رباي رطایح سیاست‌های اکرآینیرف هب وژیه رباي 
کسب‌وکارهای دیدج فناوری دمار وهظر تفای. اهتبل وادلز4  )2000( دقتعم اتس ارتساژتي 
هب ووجد  ااهابتشت یسایس  از  یضعب  دادن  رقار  بطاخم  هجیتن  در  اکرآینیرف  امتسیسوک 
ادهاف  ووضح  دقفان  اکرآینیرف،  هب  یمومع  دارایی  نییاپ  ااصتخص  وچمهن:  اتس،  آدمه 
جیاتن  اکرآینیرف،  اابتعر  مهیاکنندگان  دشنه  برنامه‌ریزی  ریذپش  دعم  اکرآینیرف،  یسایس 
رمگاه برنامه‌های دتریجی وچمهن آومزش. امتسیسوک اکرآینیرف هب رصانع- ارفاد، سازمان‌ها 

1. ecosystem

2. Tesenzali

3. Roundy & Bayer

4. Valdez
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ای اسسؤمت- اخرج از رفد اکرآنیرف ااشره دارد هک كرحم ای عنام میمصت رفد رباي اکرآنیرف 
امتسیسوک  اتس.  اکرآهنانیرف  راه‌اندازی کسب‌وکار  در وصرت  او  تیقفوم  اامتحل  ای  دشن 
)اسپربر1 ،  دنک  قیوشت  را  اکرآهنانیرف  تلاش‌های  هک  می‌کند  ااجید  را  یطیحم  اکرآینیرف 
همکاران  و  برتلو4    ،)2022( همکاران  و  دان3    ،)2022( همکاران  و  کلیوینگر2    .)2019
مسیرهای  جمله  از  را  کارافرینی  اکوسیستم   )2022( همکاران  و  تئودوراکی5   و   )2022(
اکرآینیرف  امتسیسوک  معرفی کردند. نینچمه  کارافرینان  از  و حمایت  کارآفرینی  توسعه 
وتیمادن هب ونعان کی طیحم یکیزیف فیصوت وشد، ییاج هک امشر اتبسن زایدي از رصانع 
ارثایت را در وهظر و ردش کسب‌وکاراه اامعل دننک‌یم. اهتبل اهنت کی بیکرت از انی رصانع 
ووجد دنارد هک امتسیسوک اکرآینیرف قفوم را لیکشت دده. نکمم اتس اهبیکرتي ایسبري 
ووجد داهتش دشاب هک یهتنم هب ااجید ااهمتسیسوکي افتموت و انتموب رگدد هب وطري هک 
آزاگشیامهاه،  دااگشنهاه،  رصانع لماش اهتکرش،  انی  دنشاب.  تفرشیپ رمهاه  و  تیقفوم  اب 
)معروفخانی،  می‌باشند  ریغه  و  اسسؤمت  ژپویشه،  اسزامناهي  ذگهیامرساران،  اشمورنی، 
ااکیرم رتشیب اعترفی وتاقف داردن هک امتسیسوک  هیاپ ایبرجتت نیدنچ هقطنم  2018(. رب 
هیحان اخص  واهتسب در درون کی  به هم  از لاماعن فلتخم  اکرآینیرف لماش هعومجماي 
اتس هک دحالق دردنریگربه انی رصانع می‌باشند: دااگشنهاه و اسزامناهي ژپویشه، عبانم 
ایناسن وادج رشاطی، اههکبشي ریمس و ریغریمس، دواهتل، ذگهیامرساران کلام، هیامرس، 
اراهئداگدنهن امدخت هفرحاي و گنهرف اکرآینیرف هک اب همه انی اهلماع هب روش ایوپ و ابز 

دنویپ دارد )کاوالو6  و همکاران،2019(.
در عین حال یکی از مهمترین نیازهای توسعه و گسترس اکوسیستم کارآفرینی، سرمایه 
این  در  مالی  تأمین  و  گذاری  های سرمایه  شیوه  از جمله  و  است  مالی  تأمین  و  گذاری 
حوزه سرمایه گذاری خطر پذیر است. سرمایه‌ی خطرپذير، سرمایه‌ای اسـت كـه بـه همـراه 
کمک‌های مـديريتي، در اختيـار شـركتهـاي جـوان، نوپـا و بـه سـرعت در حـال رشـد قـرار 
می‌گیرد. از ديـدگاه نهـادي، سرمایه‌گذار خطرپذير كه می‌تواند كي فرد يا یک‌نهاد )صندوق 
يا شركت( باشـد، نـوعي واسطه‌ی مالي است كه با استفاده از تخصص خود، به تأمين مالي 
و پـشتيباني از بنگاه‌ها و شركتهايي مي پردازد كه در حالت عادي، نمی‌توانند تمام يا بخشي 

از سرمایه‌ی موردنیاز خود را از طريق بازار پول و سرمايه تأمين كنند.
1. Sperber

2. Clevenger

3. Duan

4. Bertello

5. Theodoraki

6. Cavallo



 144  

14
04

ن  
ستا

 زم
ز  و

ایی
•  پ

 نه 
ت و

یس
ره ب

شما
م • 

ده
انز

ل ش
سا

فرايند سرمایه‌گذاري خطرپذير از اقدام‌هاي زنجیره‌واری تشکیل‌شده كـه بـا ورود طرح‌های 
متقاضي سرمايه به صندوق VC شروع و با خروج از سرمایه‌گذاري تمـام می‌شود. اين فرايند 
شامل شش مرحله‌ی ايجـاد معاملـه، ارزيـابي و غربـال، ارزيـابي جـامع، سازماندهي معامله، 

فعالیت‌های پـس از سرمایه‌گذاري و خـروج می‌شود )آرن1 ،2021(.
صنعت سرمایه گذاري مخاطره پذير داراي سابقه ای چند دهه ای در كـشورهاي پيـشرفته 
است؛ اما ورود بحث فرايند سرمایه گذاري خطرپذير در ادبيـات تحقيـق بـه سـال 1984 بـاز 
مي گردد، زماني كه تايجي و برونو 2 )1984( در مقاله ي خود براي نخـستين بـار بـه تـشريح 
فرايند سرمایه گذاري مخـاطره پـذير در امركيـا پرداختنـد. بعـدها ايـن مطالعـه مبنـاي 
سـاير تحقیق ها در زمینهی تــشريح فراينــد VC و تبيــين شــاخص هــا و معيارهــاي 
ارزيــابي و تصمیم گیری در مراحـل مختلـف فراينـد VC توسـط افـراد مختلـف ماننـد 
مـك مـيلان 3 )1985(، سلمان 4 )1990(، فريـد و هيـسريچ 5 )1994(، بلـيس 6 )1999( 
شـد. از سـال 2000 تمايل محققان براي فرايندسـازي VC در كـشورهاي بـا اقتـصاد در 
حـال گـذار و در حـال توسعه ي اروپاي شرقي و آسـياي جنـوب شـرقي افـزايش يافـت. 
بـراي نمونـه مي توان بـه مطالعه های كارساي و رايت )1998(، چو و هيسريچ )1994(، 

پيرس و بـارنز )2006( و كلونوفسكي )2006 و 2007(، اشاره كرد )آرن، 2021(.
در سال هاي اخير اهميت روزافزون سرمایه گذاري در بخش خصوصي و تايكـد دولـت بر 
گسترش فرهنگ كارآفريني، باعث ايجاد صندوق ها و طرح های توسعهي فناوري و VC هاي 
سازماني در كشور شده است. هم اکنون شبکهی ملي سرمایه گذاري خطرپـذير، متشكل از 
صندوقها و شركتهاي فعال اين حوزه، در كشور تأسیس شده اسـت. بـه طـور حتم شناخت 
دقيق فرايند سرمایه گذاري براي اين صندوق ها اهميت ويژه اي دارد؛ اما تاکنون به جز دو 
تحقيق دربارهی مراحل خـروج )ايمـاني پـور و كنعـاني، 1388( و ارزيابي طرحهاي متقاضي 
سرمايه )احمدي اول، 1388( هيچ تحقيقي دربارهی كليـت فراينـد VC در ايران انجام 
نشده است. شناسايي ابعاد و حلقه های مفقودهي اين فرايند، با توجه به نداشتن تجربهی 
كافي صـندوقهاي موجود، مي تواند گام آغازيني در شناسايي نقاط ضعف، ترسيم شرايط 
مطلوب، برنامه ریزی و سياستگذاري براي رفع يا بهبود كاستي ها و در نتيجه اعتلاي اين 

صنعت در كشور باشد )ایمانی پور و عزیزی، 1390(.
1. Aren

2. Taiji and Bruno

3. McMillan

4. Salman

5. Farid and Hiserich

6. Bliss
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ایران است که  اولین پارک غیر دولتی در  پارک علم و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی، 
مجوز تاسیس )موافقت اصولی( آن در 1393 از دفتر برنامه‌ریزی امور فناوری وزارت علوم، 
تحقیقات و فناوری اخذ گردیده است. در ابتدای راه با جذب بیش از ۳۰ شرکت دانش‌بنیان، 
واحد فناور و صاحبان ایده، گام‌های مؤثری را در مسیر پشتیبانی از فعالان تجاری‌سازی، 
نوآوری و کارآفرینی در دانشگاه آزاد اسلامی برداشت و اکنون بیش از 50 شرکت دانش بنبان 

در آن مشغول فعالیت می‌باشند.
در سال های اخیر همواره مشکل تامین سرمایه برای کارآفرینان در اکوسیستم پارک 
دیده می‌شود از جمله تلاش هایی که دانشگاه آزاد اسلامی در این حوزه انجام داده است 
ایجاد صندوق نوآوری با سرمایه 220 میلیاردی برای حمایت از کارآفرینان نموده است. در 
خصوص مشارکت هم سعی نموده با انواع مدل های تامین سرمایه مانند سهیم شدن در 
سهام، رویالتی و .... همکاری لازم به عمل آید؛ اما آنچه که همواره طی سال های گذشته 
به عنوان یک موضوع چالش‌برانگیز مطرح‌شده است نحوه استفاده و همکاری با شرکت های 
سرمایه‌گذاری خطرپذیر در مراحل مختلف رشد شرکتهای مستقر در پارک علم و فناوری 

می‌باشد.
با این حال با بررسی پژوهش هایی که بین سالهای 1999 تا 2022 یافت شده، مشاهده 
شد که هیچ یک از آن‌ها به ارائه مدلی در خصوص نحوه استفاده از سرمایه‌گذاری خطرپذیر 
پارک  اصلی  از دغدغه‌های  یکی  اند.  نپرداخته  پارک  در  مراحل مختلف رشد شرکتها  در 
نوپا و در  برای شرکت های  تامین سرمایه مخصوصا  آزاد اسلامی  علم و فناوری دانشگاه 
نوآوری  و صندوق  فرشتگان سرمایه‌گذاری  از  کنار جذب سرمایه  در  حال رشد می‌باشد. 
برای این شرکتها، همواره دغدغه پارک نحوه ورود و همکاری با شرکتهای سرمایه‌گذاری 
اهمیت  به  عنایت  با  است.  ایشان  کارآفرینی  اکوسیستم  در  مختلف  مراحل  در  خطرپذیر 
سرمایه‌گذاری خطرپذیر در متون ذکرشده فوق و همچنین در پارک علم و فناوری دانشگاه 
آزاد اسلامی می‌توان مهم‌ترین سوال این پژوهش را به این شکل مطرح نمود که مدل مناسب 
سرمایه‌گذاری خطرپذیر برای پارک کدام است و اینکه در چه مرحله‌ای می‌توان از شرکتهای 

سرمایه‌گذاری خطرپذیر استفاده نمود؟

پیشینه پژوهش 
الگوی سرمایه‌گذاری خطرپذیر شرکتی  عنوان  با  پژوهشی  و همکاران)1401(  خامنه 
با رویکرد فین‌تک در نظام بانکی کشور الگوی سرمایه‌گذاری خطرپذیر شرکتی با رویکرد 
تدوین 174  و  به شناسایی  نتایج منجر  انجام رساندند.  به  بانکی کشور  نظام  فین‌تک در 
شاخص در حوزه مورد پژوهش شد که بیش از 50 درصد خبرگان، 94 کد را انتخاب نمودند 
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و کدهایی که از یک جنس هستند در گروهی مجزا قرار گرفت. نتایج مربوط به بررسی و 
استخراج عوامل سرمایه گذاری خطرپذیر شرکتی در نظام بانکی براساس مدل سیپ نشان 
داد که این عوامل شامل برونداد )خروجی(، بستر )زمینه(، درونداد )ورودی ها( و فرآیند است. 
نتاج مربوط به برونداد شامل خلق ارزش غیرمالی، ارزش مالی، تقویت کسب‌وکار و مداوم 
استراتژی، تقویت اکوسیستم و بهره‌برداری از دارایی‌های مکمل، گسترش شناسایی و اتخاذ 
فناوری‌ها و فرصت‌های جدید و نوظهور هستند. نتایج مربوط به بستر شامل شرایط کلی 
مطلوب سرمایه‌گذاری، شرایط ویژه مطلوب سرمایه‌گذاری، محیط بیرون سازمانی، محیط 
درون سازمان و نتایج مربوط به درونداد شامل رفتار، سرمایه‌گذاری، دارایی و مالیه و در آخر 
نتایج مربوط به فرآیند شامل اقدامات قبل از سرمایه‌گذاری، اقدامات اولیه سرمایه‌گذاری، 
سرمایه‌گذاری بالغ، اقدامات در طول سرمایه‌گذاری، اکوسیستم ارتباطی، ریسک، تجربه و 
تعامل، محدودیت در سرمایه‌گذاری، مدیریت هوشمندانه، سازمان‌دهی استراتژیک هستند. 

همایونی زاده و همکاران)1401( پژوهشی با عنوان تحلیل الگوی همکاری سرمایه‌گذاران 
خطرپذیر و شرکت‌های نوآفرین مبتنی بر ساز و کارهای خلق ارزش‌های غیرمالی به انجام 
سرمایه‌گذاران  همکاری  الگوی  بررسی  به  موردی،  مطالعه  روش  با  تحقیق  این  رساندند. 
شده  انجام  خطرپذیر  سرمایه‌گذاری   6 تحلیل  طریق  از  نوآفرین  شرکت‌های  و  خطرپذیر 
در بازه زمانی )1393 تا 1400( از طریق 23 مصاحبه نیمه‌ساختاریافته با افراد فعال در 
سرمایه‌گذاری خطرپذیر و شرکت‌های نوآفرین پرداخته و ساز و کارهای خلق ارزش‌های 
غیرمالی را با استفاده از تحلیل محتوای کیفی مصاحبه‌ها و کدگذاری محوری مورد بررسی 
غیرمالی سرمایه‌گذاران  ارزش‌های  نشان می‌دهد خلق  تحقیق  این  نتایج  است.  داده  قرار 
خطرپذیر دو جهت‌گیری کلی خارجی و داخلی دارد و لذا توانمندی و تمرکز سرمایه‌گذار 
ارزش  برای خلق  نوآفرین  توسط شرکت‌های  اعلام شده  نیازمندی  و هم‌چنین  خطرپذیر 

غیرمالی، بر رویکرد کلی و اثربخشی ساز و کارهای خلق ارزش موثر است. 
الگوی تصمیم گیری مشارکت متقابل  با عنوان  پژوهشی  محمدی و همکاران)1401( 
استارتاپ‌ها و سرمایه‌گذاران خطرپذیر به انجام رساندند. در این پژوهش، ضمن همکاری 
و تعامل با 10 خبره در صنعت سرمایه‌گذاری خطرپذیر، به پرسش اصلی پژوهش پاسخ 
اقدام شد؛  از طریق مطالعات کتابخانه‌ای  استخراج مؤلفه های همکاری  به  ابتدا  داده شد. 
سپس مؤلفه های استخراج شده، بر اساس تحلیل مارکوفی، میانگین مدت‌زمان تحلیل‌های 
چندبعُدی در تصمیم گیری ارزیابی و تحلیل شدند. سپس بر اساس یافته های تحلیل مارکوفی، 
ارزیابی و غربالگری دو بعُدی عامل‌های شناسایی‌شده بر اساس روش دلفی فازی انجام شد. 
بر اساس یافته های پژوهش، از میان 62 شاخص مشارکت متقابل میان سرمایه‌گذاران و 
استارتاپ‌ها، 41 شاخص کلیدی و 21 شاخص غیرکاربردی شناخته شد؛ سپس بر اساس 
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روش FBWM  ارزیابی و ارزش‌گذاری شاخص‌ها انجام گرفت. 
اخلاصی و همکاران )1397( پژوهشی را تحت عنوان " ارائه مدل سرمایه گذاری خطرپذیر 
استراتژیک برند برای شرکتهای سرمایه گذار خطرپذیر فعال درحوزه تجارت الکترونیکی 
)براساس تئوری مبتنی بر داده ها(" ارائه نمودند. این مقاله با استفاده از روش تحقیق کیفی 
نظریه مبتنی بر داده ها و به واسطه مصاحبه های نیمه ساختاریافته با مدیران و کارشناسان 
شرکتهای سرمایه گذار خطرپذیر و به منظور شناسایی فاکتورهای مؤثر بر فرآیند شکل 
گیری سرمایه گذاری خطرپذیر استراتژیک برند  )SBV( در داخل کشور انجام شده است. 
همچنین، یافته های حاصل از مصاحبه ها از طریق 18 فاکتور در داخل شش مقوله مرتبط با 
پدیده اصلی شامل شرایط علّّي، مقوله محوري، شرایط زمینه ای، شرایط واسطه ای یا مداخله 

گر، کنشها و تعاملات و پیامدها نشان داده شده اند.  
کولیوند1  و همكاران )2022( پژ.هشی در با عنوان بررسي مسائل پيرامون تأمين مالي 
موسسات دانش بنيان،  دریافتند كه موسسات سرمایه گذار با حاميان دولتي از موسسات 
مشابه با حاميان تريكب دولتي و غيردولتي عملكرد پایين تري را از خود نشان داده اند. 
عليرغم مطالعات به عمل آمده در حوزه تأمين مالي موسسات دانش بنيان، روند توسعه اي 
الگوهاي موجود در این حوزه از سوي نهادهاي مالي و بانكي داخل كشور، با چالش هاي 
مختلفي همراه مي باشد، بروز چنين شرایطي به كمرنگ شدن سهم تسهيلات پرداختي به 
این بخش در پرتوي بانكها و به دنبال آن عدم برخورداري از بازدهي قابل توجه موجود در 
آن انجاميده است؛ از سوي دیگر موسسات دانش بنيان نيز از دسترسي به منابع مالي كافي 

و ارزان قيمت در راستاي اقدامات توسعه اي خود محروم مانده اند. 
لیواسور 2 و همکاران )2022( و ديگران در جديدترين تحقيق درباره ي 51 سرمايه گـذار 
خطرپـذير اسـپانيايي  بيان مكينند كه فرايند سرمايه گذاري در واقـع انتخـاب طرحـي 
اسـت كـه هـم در بالاترين سطح نياز بازار باشد و هم در حوزه ي تخـصص صـندوق سـرمايه 
گـذاري. در ايـن تايكد فراواني شـده اسـت .این تحقيق به اهميت اطلاعات و بهره گيري از 
نبود تقارن اطلاعاتي آنها فرايندي 5 سطحي را در تحقيـق خـود معرفـي مي كنند. مرحلـه 
ي يـك( درخواسـت كارآفرينان براي سرمايه گذاري خطرپذير و توجـه بـه مزيـت هـاي 
رقـابتي صـندوق اسـت . مرحله ي دوم( انتخاب حوزه اي ميباشد كـه بهترين بـازده را 
بـراي صـندوق بـه دنبـال دارد. مرحله ي سوم( انتخاب منابع اطلاعاتي و ارزيابي طرح هاي 
ارائه شده در حوزه يا حـوزه هـاي منتخب صندوق است. مرحله ي بعـدي تحليـل طـرح 
هاي جـايگزين و مـشابه و درنهايـت مرحله ي آخر، اتخاذ تصميم سرمايه گذاري مي باشد.
1. Koolivand

2. Levasseur
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بیانچینی و کروکا1 )2022( اعتقــاد دارنــد فراينــد تــصميم گيــري در ســرمايه 
گــذاري مخاطره پذير به دليل كاهش خطر انتخاب نامطلوب طراحي شده است. آنها طي دو 
مرحلـه مطالعه ي مـوردي چندگانـه بـراي پايـه ريـزي يـك الگـو، و اسـتفاده از يـك پانـل 
صـنعتي (مصاحبه با 18كارآفرين در امركيا( براي تاييـد الگـو، فراينـدي شـش مرحلـه اي 
را طـرح كرده اند كه عبارت است از:  -1-پديد آوردن، 2- غربال ويژهي طرحها، - 3- غربال 
عمومي، 4- مرحله ي اول ارزيابي، 5- مرحله ي دوم ارزيابي، 6- خاتمه. ملاحظه مي شود 
اين فراينـد نسبت به فرايند تايجي و برونو تايكد بيشتري بر ارزيابي دارد. آنها ارزيابي را تنها 
در كي مرحله خلاصه كرده اند. همچنين در الگوي بیانچینی و کروکا قيمت گـذاري بـسيار 
قبـل تـر از ارزيابي انجام مي شود. همچنين بر نياز مبـرم بـه جمـع آوري اطلاعـات در ايـن 

الگـو تايكـد می شود. 
کامینگ2  و همکاران )2022( اعتقاد دارند هر فرايند سرمايه گذاري خطرپـذير قابـل 
تقـسيم به سه فاز گسترده است: درگير شدن اوليه ي بنگاه ،VCارزيـابي جـامع VCكـه 
منجـر بـه طرح سند شرايط قرارداد شده و همچنين ارزيـابي جـامع نهـايي كـه منجـر بـه 
يـك توافـق سرمايه گذاري ثمربخش مي شود. درون هركي از ايـن مرحلـه هـا فراينـدهاي 
بـسيار جزيـي دروني و بيروني )بين VCو كارآفرين، و قسمتهاي مختلف بازار( وجود دارد.

آندروسیف3  و همکاران )2020( پژوهشی را با عنوان تجربه و چشم انداز توسعه نوآوری 
تامین مالی سرمایه گذاری خطرپذیر پرداختند. هدف از این مقاله بررسی مبانی نظری و 
توسعه رویکرد روش شناختی برای ارزیابی توسعه زیرساخت های شهری از منظر استفاده 
از سرمایه های خطرپذیر است. این مقاله روند توسعه سرمایه گذاری خطر پذیر در جهان را 
بررسی می کند. توجه ویژه ای به مقایسه اندازه بازار رسمی سرمایه مخاطره آمیز در اتحادیه 
اروپا و اوکراین پرداخته می شود. تأكید بر این واقعیت است كه سرمایه گذاری خطرپذیر 
راهی برای سرمایه گذاری هدفمند در توسعه نوآورانه است و می تواند كاتالیزوری برای 
معرفی فن آوری های نوآورانه باشد. ثابت شده است که علم و آموزش بخشی قابل اعتماد 
در ارتقا نوآوری است. تمرکز بر عملکرد پارک های فناوری نشان می‌دهد که آنها موثرترین 
شکل سازمانی و اقتصادی ادغام علوم هستند. و تولید از دیگر ساختارهای نوآوری در جهان 
است. بهترین روشهای دانشگاههای اوکراین در زمینه تجاری سازی تحولات نوآورانه و انتقال 
فناوری در بازارهای داخلی و خارجی در این مقاله ارائه شده است. پیشنهاد شده است که 
یک خوشه تولیدی نوآورانه آموزشی مبتنی بر اصول مشارکت دولتی و خصوصی در قالب 

1. Bianchini & Croce

2. Cumming

3. Andrusiv
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یک اتحادیه چندجانبه از مقامات دولتی و نهادهای اقتصادی بدون یکسان سازی سپرده ها 
ایجاد شود.

با این حال با بررسی پژوهش هایی که بین سالهای 1999 تا 2022 یافت شده، مشاهده 
شد که هیچ یک از آن‌ها به ارائه مدلی در خصوص نحوه استفاده از سرمایه‌گذاری خطرپذیر 
در مراحل مختلف رشد شرکتها در پارک نپرداخته اند. یکی از دغدغه‌های اصلی پارک علم 
و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی تامین سرمایه مخصوصا برای شرکت های نوپا و در حال 
رشد می‌باشد. در کنار جذب سرمایه از فرشتگان سرمایه‌گذاری و صندوق نوآوری برای این 
شرکتها، همواره دغدغه پارک نحوه ورود و همکاری با شرکتهای سرمایه‌گذاری خطرپذیر در 
مراحل مختلف در اکوسیستم کارآفرینی ایشان است. در سالهای اخیر همواره مشکل تامین 
سرمایه برای کارآفرینان در اکوسیستم پارک دیده می شود از جمله تلاش هایی که دانشگاه 
آزاد اسلامی در این حوزه انجام داده است ایجاد صندوق نوآوری با سرمایه 220 میلیاردی 
برای حمایت از کارآفرینان نموده است. در خصوص مشارکت با ایشان هم سعی نموده با انواع 
مدل های تامین سرمایه مانند سهیم شدن در سهام، رویالتی و .... با ایشان همکاری لازم 
به عمل آید. اما آنچه که همواره طی سال های گذشته به عنوان یک موضوع چالش برانگیز 
مطرح شده است نحوه استفاده و همکاری با شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر در مراحل 

مختلف رشد شرکتهای مستقر در پارک  علم و فناوری می باشد. 
دانشگاه آزاد اسلامی دارای 360 واحد دانشگاهی، یک میلیون و دویست هزار دانشجو، 
100 هزار کارمند و 40 هزار هیئت علمی دارد که مجموع این افراد یک اکوسیستم خیلی 
بزرگ را تشکیل داده است. از طرفی 150 مرکز رشد و بیش از 2000 هسته و شرکت و 
واحد فن آور دارد و این 2000 شرکت در لایف سایکل)چرخه زندگی( نیاز به سرمایه گذار 
دارد و  با توجه به اینکه در دو سال اخیر در کنار صندوق جسورانه ای که وجود داشته، چند 
بخش دیگر هم در بحث تسهیلات  و در بحث سرمایه گذاری کمک می کنند، در این زمینه 
علاوه بر صندوق،  VC ها و بانک ها هم شروع به سرمایه گذاری کردند. NGO ها مثل 
بنیاد برکت و بنیاد مستضعفان هم کمک های بسیار خوب و سرمایه گذاری ها و تسهیلات 
قابل توجهی را ارائه داده اند. لذا پارک ها با حجم بسیار زیادی از این امکانات مواجه شده 
است، ولی در لایف سایکل نمی داند با کدام یک از اینها چگونه برخورد کند. حال این سئوال 

مطرح است که این سرمایه گذاری را چگونه می توان انجام داد؟ 

روش پژوهش
پژوهش حاضر از نوع آمیخته )کیفی و کمی( است. در فاز اول روش تحقیق کیفی با 
استفاده از تحلیل مضمون و در فاز دوم روش کمی بر اساس مدل‌سازی ساختاری تفسیری 
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انجام گرفت. جامعه آماری در هر دو بخش کیفی و کمی با توجه به خبره محور بودن رویکرد 
مدل‌سازی ساختاری تفسیری، خبرگان تشکیل دادند که شامل خبرگان دانشگاهی)اساتید 
دانشگاهی متخصص در زمینه کارآفرینی که حداقل سه مقاله در این زمینه به چاپ رسانده 
باشند و یا کتاب در این زمینه تألیف و ترجمه نموده باشند( و مدیران و معاونین پارک علم 

و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی در حال حاضر و سالهای گذشته بودند )30 نفر(. 

جدول 1. ویژگیهای خبرگان مشارکتکننده در پژوهش

سابقه سنگروه ردیفسابقه سنگروه ردیفسابقه سنگروه ردیف

4620استاد462021استاد502511استاد 1

5125مدیر532522استاد611512مدیر2

4316استاد401323استاد 431813استاد 3

4015استاد542824استاد 391014استاد 4

5512مدیر512625استاد 441915استاد 5

4620استاد491126مدیر551016مدیر6

5124استاد552927استاد501317مدیر7

3912استاد511028مدیر381018استاد8

5613مدیر371029استاد613319استاد9

5025استاد431030مدیر491020مدیر10

روش نمونه گیری به‌صورت هدفمند از نوع معیاری )معیار داشتن سابقه بیش از 10 
سال( تا رسیدن به اشباع نظری بود. روش نمونه‌گیری در قسمت کمی نیز با توجه به خبره 
محور بودن رویکرد مدل‌سازی ساختاری تفسیری خبرگان بخش کیفی بودند )N =20(. ابزار 
اندازه‌گیری در بخش کیفی مصاحبه نیمه ساختاریافته بود. به عنوان نمونه از افراد سؤال شد: 
عوامل مؤثر بر سرمایه‌گذاری خطرپذیر در اکوسیستم کارآفرینی پارک علم و فناوری دانشگاه 

آزاد اسلامی کدم‌اند؟ مهم‌ترین عوامل کدم‌اند؟
 ابزار اندازه‌گیری در بخش کمی پرسشنامهای با رویکرد مدل‌سازی ساختاری تفسیری 

طراحی و در اختیار خبرگان قرار گرفت.
گوبا و لینکن )1994( قابلیت اعتماد را به عنوان معیاری برای جایگزینی روایی و پایایی 
مطرح ساخته‌اند که متشکل از چهار مفهوم جزئی‌تر تشکیل‌شده است: قابلیت اعتبار: قابلیت 
انتقال: قابلیت تأیید و اطمینان‌پذیری. قابلیت اعتبار یا باورپذیری: جهت بررسی این بخش، 
و مشاور  راهنما  استاد  به  اولیه  با کدگذاری و کدهای  متن کامل کلیه مصاحبه‌ها همراه 
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ارسال گردید، علاوه بر آن از نظرات تاییدی و تکمیلی اساتید در کلیه مراحل کار در جهت 
پیاده‌سازی، کدگذاری و استخراج کدهای اولیه استفاده شد. قابلیت انتقال یا انتقال‌پذیری: 
مشارکت‌کنندگان،  ویژگی‌های  و  انتخاب  نحوه  پژوهشگر  انتقال‌پذیری،  فرایند  منظور  به 
جمع‌آوری داده و فرایند تحلیل ارائه شد تا خواننده بتواند در مورد قابلیت کاربرد یافته ها 
در موقعیتهای دیگر قضاوت نماید. قابلیت تأیید یا تأیید پذیری: جهت بررسی تایید پذیری 
فرایند انجام کار در اختیار چند تن از همکاران پژوهش قرار داده شد تا صحت نحوه انجام 
پژوهش رو بررسی و تایید نمایند. اطمینان‌پذیری یا ثبات: در این بخش از بررسی دقیق داده 
ها توسط دو کدگذار خارجی آشنا به فرایند کار جهت افزایش میزان ثبات پژوهش استفاده 
گردید. مطابق با 4 معیار ذکرشده یافته های تحقیق هر چهار مورد گوبا و لینکین را دارا بود. 

لذا اعتبار یافته ها مورد تأیید قرار گرفت.
های  سرچ  کتابخانه ای،  مطالعات  اساس  بر  کیفی  بخش  در  داده های  گردآوری  روش 
اینترنتی و همچنین بهره گیری از مصاحبه های باز با خبرگان و کارشناسان امر انجام گرفت. 
در بخش کمی بر اساس شاخص های استخراج شده در بخش کیفی پرسشنامهی مقایسه 
دو  از  پژوهش  این  در  گرفت.  قرار  کارشنان  اختیار  در  و  گردید  طراحی  مؤلفه ها  زوجی 
روش تحلیل مضمون و مدل سازی ساختاری تفسیری )ISM( برای تجزیه وتحلیل داده ها 

استفاده شده است. در ادامه هر یک از روش های ذکرشده شرح داده میشود.
نرم افزارهای مورد استفاده در پژوهش

مکس کیودیای1 : جهت کدگذاری یافته های حاصل از مصاحبه های انجام شده. فرایند 
تحلیل مضمون بر اساس 6 مرحله براون و کلارک )۲۰۰۶( استفاده شد. 1. آشنا شدن با 
داده ها 2. ایجاد کدهای اولیه و کدگذاری 3. جست وجو و شناخت مضامین 4. ترسیم شبکه 

مضامین 5. تحلیل شبکه مضامین 6. تدوین گزارش
اکسل: برای تعیین سطوح مدل عوامل مؤثر بر سرمایه‌گذاری خطرپذیر در اکوسیستم 
کارآفرینی پارک علم و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی و همچنین شناسایی استانداردهای 

اثرگذار و اثرپذیر.
از: شناسایی متغیرهای مرتبط  مراحل 7 گانه مدل‌سازی ساختاری تفسیری عبارتند 
با مسئله، تشکیل ماتریس خود تعاملی ساختاری، ایجاد ماتریس دستیابی اولیه، ماتریس 
دستیابی نهایی، تعیین سطح، رسم مدل ساختاری تفسیری و نهایتا تجزیه‌وتحلیل قدرت 

نفوذ و وابستگی.

1. MaxQDA
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یافته های پژوهش
متغیرهای اصلی عوامل مؤثر بر سرمایه گذاری خطرپذیر در اکوسیستم کارآفرینی پارک 
علم و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی بر اساس تکنیک تحلیل مضمون، شناسایی و استخراج 
اصلی مشاهده  مفاهیم  و  فرعی  مفاهیم  به  اولیه  مفاهیم  شدند. در جدول 2، دسته بندی 
میگردد؛ بنابراین در نهایت داده های برآمده از روش تحلیل مضمون و شکل گیری شبکه 
مضامین نشان دهنده آن است که عوامل مؤثر بر سرمایه گذاری خطرپذیر در اکوسیستم 
کارآفرینی پارک علم و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی دارای 6 مضمون اصلی و 30 مفهوم 
است. نتایج حاصل از ادغام نیز نشان داد که مضامین برآمده از روش تحلیل مضمون در این 

پژوهش با مبانی نظری و پژوهشی همسو میباشد )جدول 2(.

جدول 2. کدگذاری نهایی داده ها

مضامین پایهمضامین سازمان دهندهردیف

ویژگی‌های فردی مدیران

میزان ریسک‌پذیری مدیران خطرپذیر

تحمل ابهام مدیران خطرپذیر

دانش بازاریابی مدیران خطرپذیر

تجربه مدیران خطرپذیر در پروژههای کارآفرینی

حمایتی

حمایت مدیران دانشگاه آزاد اسلامی

حمایت مدیران کشوری

حمایت بنگاههای اقتصادی

حمایت بانک ها در قالب تسهیلات

ماهیت پروژه

سودآوری پروژه در کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت

داشتن توجیه اقتصادی برای سرمایهگذاری

میزان خطرپذیری سرمایهگذاری

میزان عدم اطمینان از بازدهی

میزان تسهیلات موردنیاز پروژه

وجود مشتری بالقوه

بازار باثبات محصول )کالا و یا خدمات(

نیروی انسانی موردنیاز پروژه
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تجربه سرمایه گذاری
میزان موفقیت پروژههای کارآفرینی پارکهای علم و فناوری

میزان سوددهی پروژههای کارآفرینی پارکهای علم و فناوری

شبکه سازی

ارتباط با بنگاههای اقتصادی

ارتباط با سازمانهای ذیصلاح و تصمیم‌گیرنده

ارتباط با کارآفرینان

ارتباط با جامعه دانشگاهی

عوامل محیطی

زیرساختهای موردنیاز

وضعیت اقتصادی کشور

وضعیت سیاسی کشور

نرم ارز

وضعیت تورم

قوانین و سیاستهای کشور

وضعیت مالیات بر درآمد

سطح فناوری

در جدول 3 عوامل مؤثر بر سرمایه‌گذاری خطرپذیر در اکوسیستم کارآفرینی پارک علم 
و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی از نظر صاحبنظران استخراج و برای ورود به فرایند مدل‌سازی 

ساختاری تفسیری برای طراحی مدل واردشده‌اند.

جدول 3. عوامل مؤثر بر سرمایه‌گذاری خطرپذیر در اکوسیستم کارآفرینی پارک علم و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی

مؤلفهاختصارات لاتین
Aویژگی‌های فردی مدیران
Bحمایتی
Cماهیت پروژه
Dتجربه سرمایه‌گذاری
Eشبکه‌سازی
Fعوامل محیطی
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در این بخش محقق به سه سوال تحقیق پاسخ خواهد داد
عوامل مؤثر بر سرمایه‌گذاری خطرپذیر در اکوسیستم کارآفرینی پارک علم و فناوری 

دانشگاه آزاد اسلامی کدم‌اند؟
متغیرهای اثرگذار و اثرپذیر سرمایه‌گذاری خطرپذیر در اکوسیستم کارآفرینی پارک علم 

و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی کدم‌اند؟
روابط بین عوامل مؤثر بر سرمایه‌گذاری خطرپذیر در اکوسیستم کارآفرینی پارک علم و 

فناوری دانشگاه آزاد اسلامی چگونه است؟

تشکیل ماتریس خود تعاملی ساختاری

همانطورکه اشاره شد، در این پژوهش براي تعیین روابط ساختاری طراحی مدل عوامل 
مؤثر بر سرمایه‌گذاری خطرپذیر در اکوسیستم کارآفرینی پارک علم و فناوری دانشگاه آزاد 
اسلامی از نظر 20 نفر استفاده شد. خبرگان بر اساس نمونه‌گیری هدفمند انتخاب شدند. 
در مورد هر زوج معیار از خبرگان سؤال شد تا در خصوص وجود رابطه میان هر دو معیار 
 j و i اظهارنظر کنند. از چهار نشانه به‌منظور نشان دادن چگونگی روابط میان دو معیار

استفاده‌شده است که عبارت‌اند از:
 j عامل ستون :A ،)1 می‌شود )عدد j باعث محقق شدن عامل ستون i عامل سطر :V
باعث محقق شدن عامل سطر i می‌شود )-X :،)1 هر دو عامل سطر و ستون باعث محقق 
شدن یکدیگر می‌شوند( عامل i و j رابطه دوطرفه دارند( )عدد 2)،: O بین عامل سطر و 
ستون هیچ ارتباطی وجود ندارد )عدد 0(. نتیجه نهایی نظرات خبرگان به‌صورت ماتریس 

جدول )4( حاصل‌شده است.

جدول 4. ماتریس خود تعاملی ساختاری

عوامل 
محیطی شبکه‌سازی تجربه 

سرمایه‌گذاری ماهیت پروژه حمایتی ویژگی‌های 
فردی مدیران

مؤلفه شاخص

ویژگی‌های فردی 
مدیران

A

A حمایتی B
V A ماهیت پروژه C

A V A تجربه سرمایه‌گذاری D
A A V A شبکه‌سازی E

V V V V V عوامل محیطی F
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الف: اگر خانه )i و j( در ماتريس SSIM نماد V گرفته است، خانه‌ی مربوط در ماتريس 
دستيابي عدد یک می‌گیرد و خانه قرينه آن يعني خانه‌ی )j و i( عدد صفر می‌گیرد.

ب: اگر خانه )i و j( در ماتريس SSIM نماد A گرفته است، خانه‌ی مربوط در ماتريس 
دستيابي عدد صفر می‌گیرد و خانه قرينه آن يعني خانه‌ی )j و i( عدد یک می‌گیرد.

ج: اگر خانه )i و j( در ماتريس SSIM نماد X گرفته است، خانه‌ی مربوط در ماتريس 
دستيابي عدد یک می‌گیرد و خانه قرينه آن يعني خانه‌ی )j و i( عدد یک می‌گیرد.

ج: اگر خانه )i و j( در ماتريس SSIM نماد O گرفته است، خانه‌ی مربوط در ماتريس 
دستيابي عدد صفر می‌گیرد و خانه قرينه آن يعني خانه‌ی )j و i( عدد صفر می‌گیرد.

جدول 5. ماتریس دسترسی اولیه

عوامل 
محیطی شبکه‌سازی تجربه 

سرمایه‌گذاری ماهیت پروژه حمایتی ویژگی‌های 
فردی مدیران

مؤلفه شاخص

0 1 1 1 1 1 ویژگی‌های فردی 
مدیران

A

0 0 0 0 1 0 حمایتی B

0 1 1 1 1 0 ماهیت پروژه C

0 1 1 0 1 0 تجربه 
سرمایه‌گذاری

D

0 1 0 0 1 0 شبکه‌سازی E

1 1 1 1 1 1 عوامل محیطی F

پس‌ازاینکه ماتريس دستيابي اوليه بدست آمد، بايد سازگاري دروني آن برقرار شود. به 
عنوان نمونه اگر عامل 1 منجر به عامل 2 شود و عامل 2 هم منجر به عامل 3 شود، بايد عامل 
1 نيز منجر به عامل 3 شود و اگر در ماتريس دستيابي اين حالت برقرار نبود، بايد ماتريس 
اصلاح‌شده و روابطی كه از قلم افتاده جايگزين شوند. براي سازگار كردن ماتريس روش هاي 

مختلفي پیشنهادشده است كه در اينجا به دو روش كلي اشاره می‌شود:
روش اول: تعدادي از محققان بر اين عقيده اند كه پس از جمع‌آوری نظرات خبرگان و به 
دست آوردن ماتريسهاي SSIM و دستيابي، در صورتی که ناسازگاري درون ماتريس دستيابي 
مشاهده شد، بايد دوباره پرسشنامه به وسيله خبرگان پر شود آنگاه دوباره سازگاري ماتريس 

دستيابي چك شود و اين كار آنقدر بايد ادامه پيدا كند تا اينكه سازگاري برقرار شود.
ايجاد سازگاري در ماتريس دستيابي  براي  قوانين رياضي  از  اين روش  روش دوم: در 
 K>1 می‌رساند   )K+1( توان  به  را  دستيابي  ماتريس  كه  اين صورت  به  می‌شود،  استفاده 
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می‌باشد. البته عمليات به توان رساندن ماتريس بايد طبق قاعده بولن باشد. طبق اين قاعده 
1+1=1 و 1x 1 =1 می‌باشد.

در تحقيق حاضر از روش اول شده استفاده است. ازآنجاكه در اين تحقيق براي پر كردن 
پرسشنامه‌ها از چند خبره استفاده‌شده، براي تشيكل ماتريس دستيابي نهايي از روش مد بر 

اساس بيشترين فراواني در هر درايه استفاده‌شده است.

جدول 6. ماتریس دریافتی نهایی

نفوذ عوامل 
محیطی شبکه‌سازی تجربه 

سرمایه‌گذاری
ماهیت 
پروژه حمایتی ویژگی‌های 

فردی مدیران مؤلفه شاخص

5 0 1 1 1 1 1 ویژگی‌های 
فردی مدیران

A

1 0 0 0 0 1 0 حمایتی B

4 0 1 1 1 1 0 ماهیت پروژه C

3 0 1 1 0 1 0 تجربه 
سرمایه‌گذاری

D

2 0 1 0 0 1 0 شبکه‌سازی E

6 1 1 1 1 1 1 عوامل محیطی F

1 5 4 3 6 2 وابستگی

در این مرحله با به دست آمدن ماتریس دسترسی نهایی، براي تعیین سطح معیارها، دو 
مجموعه قابل‌دستیابی و مجموعه مقدم )پیش‌نیاز( تعریف می‌شود. اولین سطري که اشتراك 
اولویت را به خود اختصاص  با مجموعه قابل‌دستیابی باشد، سطح اول  برابر  دو مجموعه، 
خواهند داد. پس از تعیین سطح، معیار یا معیارهایی را که سطح آن مشخص‌شده است، از 
جدول حذف کرده و آن‌قدر این عمل را تکرار می‌کنیم تا تمامی متغیرهاي باقیمانده تعیین 
سطح شوند. سپس بر اساس سطوح تعیین‌شده و ماتریس نهایی ساختار شبکه ISM ترسیم 
می‌شود. ازاین‌رو تمامی معیارها با توجه به قدرت نفوذ و میزان وابستگی خود سطح‌بندی 

می‌شوند که به شرح جدول )7( و )8( ارائه‌شده است.
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جدول 7. اولین تکرار بخش‌بندی سطوح ماتریس دسترسی

مجموعه مجموعه خروجیمؤلفهشاخص
سطحمجموعه مشترکورودی

A 1. ویژگی‌های
11-16-2-3-4-5فردی مدیران

B1-2-3-4-22. حمایتی
6-521

C 3. ماهیت
13-3-27-3-4-5پروژه

D 4. تجربه
16-3-4-26-5-6سرمایه‌گذاری

E11-15-3-4-5-16-55. شبکه‌سازی

F 6. عوامل
166-2-3-4-5-6محیطی

جدول 8. تکرار دوم بخش‌بندی سطوح ماتریس دسترسی

مجموعه مؤلفهشاخص
سطحمجموعه مشترکمجموعه ورودیخروجی

A 1. ویژگی‌های
11-16-3-4فردی مدیران

C 3. ماهیت
13-3-37-4پروژه

D 4. تجربه
162-3-4-66سرمایه‌گذاری

F 6. عوامل
166-3-4-6محیطی

جدول 9. تکرار سوم بخش‌بندی سطوح ماتریس دسترسی

سطحمجموعه مشترکمجموعه ورودیمجموعه خروجیمؤلفهشاخص

A 1. ویژگی‌های
11-16-3فردی مدیران

C 3. ماهیت
133-3-37پروژه

F 6. عوامل
166-3-6محیطی



 158  

14
04

ن  
ستا

 زم
ز  و

ایی
•  پ

 نه 
ت و

یس
ره ب

شما
م • 

ده
انز

ل ش
سا

جدول 10. تکرار چهارم و پنجم بخش‌بندی سطوح ماتریس دسترسی

مجموعه مؤلفهشاخص
خروجی

مجموعه 
ورودی

مجموعه 
سطحمشترک

A 1. ویژگی‌های فردی
114-16مدیران

F1665-66. عوامل محیطی

در این مرحله با توجه به سطوح متغیرها و ماتریس دسترسی نهایی یک مدل اولیه رسم 
و از طریق حذف انتقال‌پذیری‌ها در مدل اولیه مدل نهایی به دست می‌آید.

شکل 1. مدل ساختاری تفسیری عوامل مؤثر بر سرمایه‌گذاری خطرپذیر در اکوسیستم کارآفرینی پارک  	

علم و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی

MICMAC قدرت نفوذ و میزان وابستگی
در این مرحله متغیرها در چهار گروه طبقه‌بندی می‌شوند. اولین گروه شامل متغیرهای 
خودمختار )ناحیه 1( می‌باشند که قدرت نفوذ و وابستگی پایینی دارند. گروه دوم متغیرهای 
وابسته )ناحیه 2( هستند که از قدرت نفوذ پایین و میزان وابستگی بالای برخوردند. گروه 
سوم متغیرهای پیوندی )ناحیه 3( هستند که از قدرت نفوذ بالا و وابستگی بالای برخوردار 
هستند. گروه چهارم متغیرهای مستقل )ناحیه 4( هستند که از قدرت نفوذ بالا و وابستگی 
و عوامل  پروژه  ماهیت  فردی مدیران،  ویژگی‌های  با شکل 2؛  برخوردارند. مطابق  پایینی 
محیطی در خوشه مستقل قرار دارند یعنی بر عوامل دیگر تأثیر زیاد دارد و عوامل دیگر 
بر آن تأثیر اندکی دارد و حمایتی، تجربه سرمایه‌گذاری و شبکه‌سازی در خوشه وابسته 

قرارگرفته‌اند یعنی متأثر از عوامل دیگر هستند و بر دیگر عوامل تأثیر اندکی دارند.

14 

 

C  3. 3  7-3-1  5-4-3-2 پروژه ماهيت    

D  4. 6  6-4-3-1  6-5-2 گذاري سرمايه تجربه    

E  5. 1  5-1  6-5-4-3-1  5-1 سازي شبكه  

F 6. 6  6  6-5-4-3-2-1  محيطي  عوامل    

 

 ي سطوح ماتريس دسترسي بند بخش. تكرار دوم 8 جدول

  سطح   مجموعه مشترك   مجموعه ورودي   مجموعه خروجي مؤلفه  شاخص 

A  
فردي    هايويژگي .1

  مديران 
1-3-4  1-6  1    

C  3. 3  7-3-1  4-3 پروژه ماهيت    

D  4. 2  6  6-4-3-1  6 گذاري سرمايه تجربه  

F 6. 6  6  6-4-3-1  محيطي  عوامل    

  

 ي سطوح ماتريس دسترسي بندبخش. تكرار سوم  9 جدول

  سطح   مجموعه مشترك   مجموعه ورودي   مجموعه خروجي مؤلفه  شاخص 

A  
فردي    هايويژگي .1

  مديران 
1-3  1-6  1    

C  3. 3  3  7-3-1  3 پروژه ماهيت  

F 6. 6  6  6-3-1  محيطي  عوامل    

  

 ي سطوح ماتريس دسترسي بند بخش. تكرار چهارم و پنجم 10 جدول

  سطح   مجموعه مشترك   مجموعه ورودي   مجموعه خروجي مؤلفه  شاخص 

A  
فردي    هايويژگي .1

  مديران 
1  1-6  1  4  

F 6. 5  6  6  6-1  محيطي  عوامل  

در مدل اوليه مدل    ها پذيريانتقالدر اين مرحله با توجه به سطوح متغيرها و ماتريس دسترسي نهايي يك مدل اوليه رسم و از طريق حذف  

  آيد.نهايي به دست مي

  

  

  

 

 گذاري سرمايه تجربه  ماهيت پروژه  هاي فردي ويژگي عوامل محيطي 

 حمايتي 

 سازي شبكه 
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)MICMAC( شکل 2. قدرت نفوذ و میزان وابستگی

بحث و نتیجه گیری
سرمایه‌گذاری  بر  مؤثر  عوامل  تفسیری  ساختاری  مدل  طراحی  پژوهش  این  هدف 
خطرپذیر در اکوسیستم کارآفرینی پارک علم و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی بود. بر اساس 
6 مضمون اصلی عوامل مؤثر بر سرمایه‌گذاری خطرپذیر در اکوسیستم کارآفرینی پارک علم 
و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی شناسایی‌شده است. ویژگی‌های فردی مدیران، ماهیت پروژه 
و عوامل محیطی در خوشه مستقل قرار دارند یعنی بر عوامل دیگر تأثیر زیاد دارد و عوامل 
دیگر بر آن تأثیر اندکی دارد و حمایتی، تجربه سرمایه‌گذاری و شبکه‌سازی در خوشه وابسته 

قرارگرفته‌اند یعنی متأثر از عوامل دیگر هستند و بر دیگر عوامل تأثیر اندکی دارند.
تحمل  خطرپذیر،  مدیران  ریسک‌پذیری  میزان  مدیران،  فردی  ویژگی‌های  زمینه  در 
در  مدیران خطرپذیر  تجربه  و  مدیران خطرپذیر  بازاریابی  دانش  مدیران خطرپذیر،  ابهام 
و  علم  پارک  کارآفرینی  اکوسیستم  در  خطرپذیر  سرمایه‌گذاری  بر  کارآفرینی  پروژههای 
فناوری دانشگاه آزاد اسلامی اثرگذار است. در زمینه ماهیت پروژه، داشتن توجیه اقتصادی 
برای سرمایهگذاری، میزان خطرپذیری سرمایهگذاری، میزان عدم اطمینان از بازدهی میزان 
تسهیلات موردنیاز پروژه، وجود مشتری بالقوه، بازار باثبات محصول )کالا و یا خدمات( و 
نیروی انسانی موردنیاز پروژه در سرمایه‌گذاری خطرپذیر در اکوسیستم کارآفرینی پارک علم 
و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی دارای اهمیت است. در زمینه عوامل محیطی زیرساختهای 
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موردنیاز، وضعیت اقتصادی کشور، وضعیت سیاسی کشور، نرم ارز، وضعیت تورم، قوانین 
و سیاستهای کشور، وضعیت مالیات بر درآمد و سطح فناوری می‌بایست مورد توجه قرار 
گیرد. ویژگی‌های فردی مدیران، ماهیت پروژه و عوامل محیطی به عنوان ارکان اصلی عوامل 
مؤثر بر سرمایه‌گذاری خطرپذیر در اکوسیستم کارآفرینی پارک علم و فناوری دانشگاه آزاد 
اسلامی می‌توانند سیاست های کلان را جهت‌دهی کنند. در عین حال متوسلی و شجاعی 
)1396( در مقاله خود با عنوان موانع نهادی سرمایه‌گذاری خطرپذیر در ایران، دریافته اند که 
سرمایه‌گذاری خطرپذیر، ابزار مهمی در تأمین مالی شرکت های کوچک فناور است، اما عدم 
انگیزه برای سرمایه‌گذاری در این شرکت ها، مانع توسعه سرمایه‌گذاری خطرپذیر در ایران 
شده است. پنج جریان سرمایه‌گذاری مانع هدایت سرمایه‌ها به سمت فعالیت‌های فناورانه 
می‌شود و در شکل گیری این جریآن‌ها، نهادهایی مانند نهادهای افشای اطلاعات، مالیات، 
با مالی )محوریت بانک ها(، تورم، مقررات کار، تجاری و گمرکی، حقوقی قضایی، سیاسی و 
برخی نهادهای فرهنگی اجتماعی اهمیت دارند. آندروسیف و همکاران )2020( پژوهشی را 
با عنوان تجربه و چشم انداز توسعه نوآوری تامین مالی سرمایه‌گذاری خطرپذیر پرداختند. 
هدف از این مقاله بررسی مبانی نظری و توسعه رویکرد روش‌شناختی برای ارزیابی توسعه 
زیرساخت‌های شهری از منظر استفاده از سرمایه‌های خطرپذیر است. این مقاله روند توسعه 
سرمایه‌گذاری خطرپذیر در جهان را بررسی می‌کند. توجه ویژه ای به مقایسه اندازه بازار 
رسمی سرمایه مخاطره‌آمیز در اتحادیه اروپا و اوکراین پرداخته می‌شود. تأكید بر این واقعیت 
است كه سرمایه‌گذاری خطرپذیر راهی برای سرمایه‌گذاری هدفمند در توسعه نوآورانه است و 
می‌تواند كاتالیزوری برای معرفی فن‌آوری‌های نوآورانه باشد. بونینی و کاپیزی )2019( اظهار 
به دلیل صلاحیت‌های  می کنند که صندوق‌های سرمایه‌گذاری بی‌پایان سنتی همچنان 
منحصربه‌فرد خود )به عنوان مثال غربالگری، مذاکره و نظارت( در آنچه که به اکوسیستم مالی 
گسترده‌تر و پیچیده‌تری تبدیل‌شده است، نقش مهمی در مراحل اولیه مالی دارند. با این حال 
و به طور کلی امتسیسوک اکرآینیرف هب ونعان ییانبم رباي رطایح سیاست‌های اکرآینیرف 
به‌ویژه رباي کسب‌وکارهای دیدج فناوری دمار وهظر تفای. اهتبل وادلز )2000( دقتعم اتس 
از ااهابتشت یسایس  هجیتن بطاخم رقار دادن یضعب  ارتساژتي امتسیسوک اکرآینیرف در 
هب ووجد آدمه اتس، وچمهن: ااصتخص نییاپ دارایی یمومع هب اکرآینیرف، دقفان ووضح 
ادهاف یسایس اکرآینیرف، دعم ریذپش برنامه‌ریزی دشنه مهیاکنندگان اابتعر اکرآینیرف، 
ارفاد،  رصانع-  هب  اکرآینیرف  امتسیسوک  آومزش.  دتریجی وچمهن  برنامه‌های  جیاتن رمگاه 
از رفد اکرآنیرف ااشره دارد هک كرحم ای عنام میمصت رفد  سازمان‌ها ای اسسؤمت- اخرج 
رباي اکرآنیرف دشن ای اامتحل تیقفوم او در وصرت راه‌اندازی کسب‌وکار اکرآهنانیرف اتس. 
دنک  قیوشت  را  اکرآهنانیرف  تلاش‌های  هک  می‌کند  ااجید  را  یطیحم  اکرآینیرف  امتسیسوک 
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هب ونعان کی طیحم یکیزیف  امتسیسوک اکرآینیرف وتیمادن  )وفرافس، 2009(. نینچمه 
فیصوت وشد، ییاج هک امشر اتبسن زایدي از رصانع ارثایت را در وهظر و ردش کسب‌وکاراه 
اامعل دننک‌یم. اهتبل اهنت کی بیکرت از انی رصانع ووجد دنارد هک امتسیسوک اکرآینیرف 
قفوم را لیکشت دده. نکمم اتس اهبیکرتي ایسبري ووجد داهتش دشاب هک یهتنم هب ااجید 
ااهمتسیسوکي افتموت و انتموب رگدد هب وطري هک اب تیقفوم و تفرشیپ رمهاه دنشاب. 
انی رصانع لماش اهتکرش، دااگشنهاه، آزاگشیامهاه، اشمورنی، ذگهیامرساران، اسزامناهي 
ژپویشه، اسسؤمت و ریغه می‌باشند )نهوک، 2006(. رب هیاپ ایبرجتت نیدنچ هقطنم ااکیرم 
از لاماعن فلتخم  امتسیسوک اکرآینیرف لماش هعومجماي  وتاقف داردن هک  اعترفی  رتشیب 
به هم واهتسب در درون کی هیحان اخص اتس هک دحالق دردنریگربه انی رصانع می‌باشند: 
دااگشنهاه و اسزامناهي ژپویشه، عبانم ایناسن وادج رشاطی، اههکبشي ریمس و ریغریمس، 
دواهتل، ذگهیامرساران کلام، هیامرس، اراهئداگدنهن امدخت هفرحاي و گنهرف اکرآینیرف؛ 
رازترب و 2011؛ آربنزیگ، 2004 هک اب همه انی اهلماع هب روش ایوپ و ابز دنویپ دارد )کن و 

اکمهران، 2008؛ رتسیپویی و اکمهران، 2006؛ نهوک، 2009(.
با این حال و به طور کلی آنچه که همواره طی سال های گذشته به عنوان یک موضوع 
چالش‌برانگیز مطرح‌شده است نحوه استفاده و همکاری با شرکت های سرمایه‌گذاری خطرپذیر 
در مراحل مختلف رشد شرکتهای مستقر در پارک علم و فناوری می‌باشد که با عنایت به 
نتایج به دست آمده 6 مضمون اصلی عوامل مؤثر بر سرمایه‌گذاری خطرپذیر در اکوسیستم 
کارآفرینی پارک علم و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی شناسایی‌شده است. ویژگی‌های فردی 
مدیران، ماهیت پروژه و عوامل محیطی در خوشه مستقل قرار دارند یعنی بر عوامل دیگر 
تأثیر زیاد دارد و عوامل دیگر بر آن تأثیر اندکی دارد و حمایتی، تجربه سرمایه‌گذاری و 
شبکه‌سازی در خوشه وابسته قرارگرفته‌اند یعنی متأثر از عوامل دیگر هستند و بر دیگر عوامل 
تأثیر اندکی دارند. با این حال و با توجه به نتایج به دست آمده پیشنهاد می‌شود تا از نتایج 
به دست امده در جهت بوده فرایند سیاست‌گذاری در حوزه اکوسیستم کارآفرینی پارک علم 
و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی استفاده شود. از مدیران کارآزموده و حامی کارآفرینی در 
این حوزه استفاده شود. مدیران دانشگاه آزاد اسلامی تلاش ویژه برای جلب حمایت دولت 
و مجلس در این حوزه مبذول دارند و همچنین در حوزه تجهیز فناورانه؛ حمایت کافی از 

اکوسیستم کارآفرینی پارک علم و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی صورت گیرد.
در انتها بدیهی است که رفع محدودیت‌ها و موانع پیش روی هر پژوهش میدانی، زیربنای 
پژوهش های بعدی قرار می‌گیرد و این امر موجب شکوفایی علم می‌گردد. پژوهش حاضر 
نیز از این محدودیت‌ها مستثنی نیست که از جمله می‌توان به موارد زیر اشاره کرد: خطای 
نمونه‌گیری: خطای نمونه‌گیری ناشی از انجام نمونه‌گیری قضاوتی یا هدفمند است که با 
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توجه به معیار خاصی که توسط خبره‌ها تعیین می‌شود قابلیت تعمیم نتایج تحقیق را محدود 
می‌نماید. خطای معرف نبودن جامعه: اجرای مرحله پیمایش در سطح دانشگاه آزاد اسلامی 

که قابلیت تعمیم نتایج این تحقیق به دانشگاه های کشور را محدود می‌نماید.
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