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 چکیده

 یمیتصم ن،یشرکت نوآفر کی یرو یگذارهیعدم سرما ای یگذارهیدر خصوص سرما یریگمیتصم
پژوهش فراتر از  نی. اکندیم تیرا هدا یگذارهیشرکت سرما یسازمان است که منابع مال یبرا کیاستراتژ

 نِینوآفر یهاشرکت یبندو رتبه یابیارز بهشرکت، در نظر دارد  یگذارهیسبد سرما لیتشک وةیش
 ةیپژوهش کاربست نظر نیا ینوآور. بپردازد تیبا توجه به عوامل مختلف موفق هیسرما یمتقاض
 ریخطرپذ گذارانهیسرما یریگمیدر تصم یرفتار یبر استراتژ یعنوان چارچوب مبتنداشت بهچشم

در شکست  رگذاریابعاد تأث ،یاپژوهش، ابتدا با استفاده از روش کتابخانه نیانجام ا یبرا .است
 یهاو سپس نظرات کارشناسان فعال در شرکت شدهییشناسا جاد،یدر مرحلة ا نینوآفر یهاشرکت
از  یکی در آمدهبه دست چارچوب تیشده است. درنها عیها تجمآن صوصدر خ ریخطرپذ یگذارهیسرما

به کار  هیسرما یمتقاض نِیدوازده شرکت نوآفر یابیارز یبرا ریخطرپذ یگذارهیسرما یهاشرکت

 ،یینها یآمدهاشیپ ةیبر پا یریگمیتصم یجاها بهانساننتایج به دست آمده، مطابق با  .شده استگرفته
ارزش  کهنی. ضمن اکنندیم یریگمیتصم نده،یدر آ هاانیخود از ارزش سودها و ز یابیبر اساس ارز

 دارد. یریگمیتصم تیبر هدا یترشیاثر ب هاانیز

 
 گذاری خطرپذیرسرمایهداشت، استراتژیِ رفتاری، شرکت نوآفرین، نظریة چشم: هاکلید واژه

 
 
 
 

 
 گیریهای نوین در تصمیمپژوهش

 95-72، صص 1400، تابستان 2، شماره 6دوره 

 نوع مقاله: پژوهشی

 



 1400، تابستان 2، شماره 6گیری  ـــــــــــــــــــــــــــــــ دوره های نوین در تصمیمپژوهش             

1400 

73 

 مقدمه -1
د رشد فناوری و بازارهای جدید، در سه دهة اخیر نمو در پی نینوآفرهای شرکتظهور 

جاد متمرکز بر ایهای موقت و های نوآفرین ناظر بر سازمان. شرکت]1[ داشته است تریبیش
باعث  که هستند صادی کشورهاها موتور اقتاین شرکت محصولاتی نوآورانه و فناورانه است.

های نوآفرین اساساً شرکت شوند.فضای رقابتی می در و تحول ]2[ اقتصادی ةرونق چرخ
به سبب استفاده از  های نوآفرینشرکت .]3[ دهندرا تشکیل می 3بنیانمولفة اصلی اقتصاد دانش

 هستند وملو از عدم اطمینان روبرو م، با محیطی فناورانههای نوآورانه، خلاق و عمدتاً مدل
را  وکارکسبهای جدیدی از کنند تا محصولات و مدلاستفاده مینوینی  فناوریعمدتاً از 

 وکارکسبیک به دنبال طراحی  های نوآفرینشرکتکه  گفتتوان می گریدیعبارتبه .دآورندیپد
 .]4[ و خدمات در شرایط عدم اطمینان زیاد هستند کالاهامنظور تولید به

 4یاهنیزمشود که به علت ترکیب عوامل مختلف، سبب می های نوآفرینماهیت شرکت
 شرایطها از حیث بقا، در شود تا این شرکت. این امر باعث می]5[ داشته باشند فردمنحصربه

 تیساها بالاست. با توجه به آماری که وباحتمال شکست آن درنتیجه .قرار گیرند یپرخطر
شوند؛ یمدچار شکست  های نوآفرینشرکتدرصد  90، بیش از ]6[ فوربس ارائه کرده است

های شرکتدرصدی  90لای شده، دال بر شکست بایعنی آماری که در خارج از کشور گزارش
، تنها در سال KPMG.COM تیساهای فصلی وبکه طبق گزارشاست. ضمن این نوآفرین

های رکتشخطرپذیر روی  گذاریسرمایه هایاز سوی شرکتمیلیارد دلار  1/238مبلغ  2020
 10 کمتر از) های نوآفریناز شرکت شده است. از این میان تعداد کمی گذارینوآفرین سرمایه

 اند.رشد بالایی شدهدستیابی به ( موفق به درصد
های اخیر، ایران همگام با سایر ، در سالهای نوآفرینشرکت از شدهگفته با پذیرفتن تعریف

بوم زیست 1391متعدد بوده است. از سال  یهااین شرکتنقاط جهان شاهد ظهور 
اندازی نوپا تشکیل شد و در شهرهای اصلی ایران، رویدادهای راه یوکارهاکسب
گذاری روی . در ایران آماری دقیق از میزان سرمایه]7[ نوپا شکل گرفتند یوکارهاکسب

های غیررسمی و ارتباط محققان با داده بر اساس حالنیوجود ندارد. باا های نوآفرینشرکت
زیادی از  حجمگذاری و خبرگان اکوسیستم نوآفرینی، های مختلف سرمایهشرکت
توان چنین نتیجه می رونیازاگیرد. های نوآفرین صورت میی شرکتبر رو هاگذاریسرمایه

های شرکتاندازی هزاران میلیارد ریال صرف راه ،جهان یطورکلگرفت که در ایران و به
فعالان این  ةشوند. به گفتدرصد دچار شکست می 90شود ولی از این میان بیش از می نوآفرین
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فیق دستیابی به پذیر توهای نوآفرین سرمایهبررسی محققان، درصد کمی از شرکتحوزه طی 
 ةعنوان بدنگذاران خطرپذیر بهسرمایهدرنتیجه،  .دارند راهای بازگشت سرمایه مورد انتظار نرخ

هرساله مبلغ هنگفتی را در قالب شکست  ،های نوآفرینشرکتگذاری در اصلی سرمایه
 دهند.از دست می های نوآفرینشرکت

های نوآفرین توسط برای ارزیابی شرکتای مسئلة اساسی در این میان، طراحی شیوة بهینه
های نوآفرین برای جذب تعداد زیادی از شرکت ازآنجاکه. ]8[ استگذاران خطرپذیر سرمایه

کنند؛ تصمیم در خصوص گذاری خطرپذیر مراجعه میهای سرمایهسرمایه به شرکت
 ]9[ گذاری روی یک شرکت نوآفرین، تصمیمی استراتژیک استگذاری یا عدم سرمایهسرمایه

 ردرخوکمیاب، مهم و  منابعی کند. منابع مالی،گذاری را هدایت میکه منابع مالی شرکت سرمایه
 گذار مرهون مدیریت و هدایت صحیح این منابع استبقای سرمایه حالنیدرعهستند و توجه 

، شرکت سوکی است. از یبررسقابل. انتخاب یک شرکت نوآفرین از دو منظر ]10[
های خود را با توجه به منطق یپرتفوگذاری جدید در گذاری لازم است جایگاه سرمایهسرمایه

ند. از سویی کارزیابی  ]11[یی، مزیت رقابتی و اقتضائات بازار سرمایه افزاارزشمختلفی مانند 
ت دیگر، داشتن یک نظام ارزیابی معتبر برای ارزیابی احتمال موفقیت یا عدم موفقیت شرک

 گذاریضرورت دارد. این پژوهش فراتر از شیوة تشکیل سبد سرمایهنوآفرین متقاضی سرمایه 
 بهگیرد، در نظر دارد گذار صورت میهای سرمایههای عملیاتی شرکتکه بر اساس استراتژی

 منظوربه. این چارچوب بپردازدهای نوآفرین برای گریز از شکست بندی شرکتارزیابی و رتبه
 است. شدهدادهخطرپذیر توسعه  گذارهای سرمایهاستفاده در شرکت

 5 تیمطلوبنظریة  بر اساسها معمولًا بندی و ارزیابی شرکتگیری در خصوص رتبهتصمیم
 6کانمن و تورسکی، حالنیباا(. ]12[و ]8[شود )مانند انجام میهای چندمعیاره و مبتنی بر روش

 یبر مبنا یریگمیه تصمک یفیتوص مدل یکعنوان ت بهیطلوبة میدر پژوهش خود از نظر ]13[
 یداشت معرفة چشمیعنوان نظر را با یدیردند و مدل جدکانتقاد  دهد،یح میرا توض کسیر
شده سبکان یا زیسود  ارزش در ارتباط با افتندیدر یطور تجرببه این پژوهشگرانردند. ک

داشت درنتیجه این پژوهش، از صبغة نظری نظریة چشم .]14[ یینها یینه دارا ؛شودیف میتعر
 دهی چارچوب ارزیابی خود استفاده کرده است.برای شکل

بر موفقیت یک شرکت  مؤثرطورکلی، هدف این پژوهش اولاً شناسایی عوامل مختلف به
با  هشدگفتهمبتنی بر عوامل  هااین شرکت نوآفرین با تأکید بر گریز از شکست و ثانیاً ارزیابی

 ازآنجاکهگذاری خطرپذیر است. داشت برای شرکت سرمایهاستفاده از نظریة چشم
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شرکت  ریخطرپذو  زیخطرگریک تصمیم رفتاری، تحت تأثیر رفتار  عنوانبهگذاری سرمایه
داشت بنیان شده است؛ لذا نظریة چشمتک عوامل استخراجگذاری و معطوف به تکسرمایه

رویکرد این پژوهش در ارائة  عنوانبهمستحکمی برای تحلیل و ارزیابی دارد. لذا از این نظریه 
 است. شدهاستفادهچارچوب 

 

 مروری بر مبانی نظری و پیشینة پژوهش -2
داشت در این بخش، ادبیات موضوعی مربوط به شکست شرکت نوآفرین و نظریة چشم

لازم است در خصوص استدلال  ،گیرند. پیش از ورود به این بخشی قرار میموردبررس
گذاری خطرپذیر، های سرمایهتوضیح داده شود. هدف اساسی شرکت مورداستفادهاساسیِ 

ای شرطی مستتر های نوآفرینِ موفق خواهد بود. در پسِ این امر، گزارهانتخاب و گزینش شرکت
در  حالنیباا« ( منجر خواهند شد.q( به موفقیت شرکت )pموفقیت ) شدهکشفعوامل »است که 

خورده تحت تأثیر های نوآفرین شکستشرکت»ارز یعنی ی همااین پژوهش به دو دلیل از گزاره
𝑞~است )گزارة  شدهاستفاده« اندخوردهشکستارضای عوامل مربوط به شکست،  → ~𝑝 

𝑝ی جابه → 𝑞های نوآفرین، شکست شرکت اولاًارز این است که (. دلایل استفاده از گزاره هم
تر و ها معقولاست؛ لذا بررسی آنتر اشاره شد، امری متعارف و مشهود چنانچه پیش

 -گذار و کارآفرین موفقسرمایه - 7 لییتتر است. دوم اینکه مطابق با نقل پیتر دردسترس
های نوآفرین قابل اجماع که عوامل شکست در بین شرکتهای خود، درحالیی از سخنرانیکیدر

و متکثرند. لذا در ادامه به شناسایی عوامل مربوط  8محور هستند؛ عوامل موفقیت بسیار زمینه
 شود. های نوآفرین با استفاده از ادبیات پژوهش پرداخته میبه شکست شرکت

ها هایی با رفتار انسانی هستند و بررسی آن، معطوف به سازمانشدهکشفدرنهایت عوامل 
مختلف پژوهشگران نخستین  های، طبق تعریفگریدعبارتبهها است. به پیچیدگی رفتار انسان

ها و ای از انسانسازمان متشکل از مجموعه(، ]16[و ]15[)مانند « سازمان»سازمان، از واژة 
ها در شکست/موفقیت، رفتاری انسانی است و تابع است. درنتیجه، رفتار این سازمان 9افراد

بیین کند. لذا، ی توانسته است این رفتار را تخوببهداشت خطرگریزی و خطرپذیری. نظریة چشم
چارچوب  هستة اصلی عنوانبهداشت در ادامة بررسی ادبیات موضوعی پژوهش، نظریه چشم

 گیرد.ی قرار میموردبررس شدهارائه
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 های نوآفرینشکست شرکت -2-1
ناظر به  یرکلطوها را بهتوان آنیکه ماست  شدهارائهها تعاریف متفاوتی از شکست سازمان

 که چگونه کنندیم یبررس یخارج یکردهای. رو]17[ در نظر گرفت یداخل یا و یخارج عوامل
 (.]18[و  ]17[) شوندیم یمنجر به شکست سازمان یتیعوامل موقع ای یطیمح طیشرا یبرخ

که با  کندیرا انتخاب م ییهاانسازم یخارج طی، مح10تیجمع یاکولوژ نظریةمثال، در عنوانبه
 11یسازمان صنعت یة، در نظربیترت نی. به هم]19[ مناسب هستند یطیمح طیتوجه به شرا

. به کندیم جادیا کیاستراتژ یو بقا یسازگار یبرا زیادیصنعت فشار  طی، شرا(]20[ مانند)
، 21اتک)اس یو نظارت ی، فرهنگیتوجه ما را به عناصر هنجار دیجد یی، نهادگرابیترت نیهم

 ترده اسک، معطوف دهندیم لیکتش ای دهندیل مکرا ش یه اقدامات سازمانک ی( مؤسسات2001
 یو اقدامات اعضا ماتیبر تصم یادیز دیتأک یداخل یکردیبا اتخاذ رو محققاندر مقابل، . ]21[

و نقش  کنندیماستفاده  13بالارده نظریة رهبرانغالباً از  یداخل یکردهای. رو]17[سازمان دارند
 ینیمانند جانش کیاستراتژ ماتیو نقش تصم ]22[ کنندیم یرا بررس یعال تیریمد یهامیت

 میرا ترس ]25[محصول  نیزمان چندهم یمعرف ای ]24[منابع  صی، تخص]23[ گذارانیبن
 .کنندیم

، تایعمل یارادری( توقف غ1)پیشین، شکست سازمانی را در قالب:  هایپژوهش، درمجموع
و  ]26[ کنندیم فیتعر تیدر مالک یارادیرغ ریی( تغ3) ایسازمان  مالی ی( ورشکستگ2)

دانند. در ادامه، جدول عوامل مختلف داخلی و خارجی را مسبب شکست سازمان می حالنیدرع
را خلاصه کرده است. لازم به ذکر  هاسازمانهای پیشین در خصوص علل شکست پژوهش 1

لی که معطوف به ماهیت این پژوهش، صرفاً عوام با توجهتر بیان شد، است، چنانچه پیش
های نوآفرین هستند )در مرحلة آغاز/ایجاد از چرخه حیات خود هستند(، معرفی سازمان

 شوند.می
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 عوامل تأثیرگذار بر شکست سازمانی در مرحلة ایجاد/آغاز. 1جدول 
 

 محققان عوامل شکست

 سبک مدیریتی و کارآفرینی
، ]29[ 61، لوسیر و ففر]28[و همکاران  15 سیزاخاراک، ]27[ 14گارتنر داچستینی و 

 ]30[و همکاران  18، پروهوروس]11[و همکاران  17کانتامسا

کاریزمای فردی، مشروعیت 
 و رهبری

 ]32[و همکاران  20، رحمان]30[و همکاران  پروهوروس، ]31[ 19آموا -آمونکوا

 ]33[ و همکاران 21 مونیسا، ]27[ و گارتنر ینیداچست فتاریر-های شناختیتعصب

خطرپذیری در مواجهه با 
 عدم اطمینان

 ]32[و همکاران  رحمان، ]29[ و ففر ریلوس

 ]32[و همکاران  رحمان، ]34[ 22استوارت  سرمایه دانشی

 ]32[و همکاران  رحمان، ]31[آموا -آمونکوا توانایی بسیج منابع

 ]31[ آموا-آمونکوا، ]35[ 23شفرد  هاارتباط با سایر سازمان

 ]29[و ففر  ریلوس، ]36[ 24 یپر، ]28[و همکاران  سیزاخاراک رسمیت زیاد

 ]38[ 27، لافتسن]17[ 26 نسونیلکیوو  یملاح، ]37[ 25 یرومانل استراتژی سازمان

 ]30[و همکاران  پروهوروس، ]28[و همکاران  سیزاخاراک نوآوری

های توانایی توسعه و ظرفیت
 یادگیری

 ]34[استوارت 

شده و تصمیمات کنترل
 گیری(متمرکز )تصمیم

 ]32[و همکاران  رحمان

 ]31[آموا -آمونکوا استفاده از فناوری

 ]32[رحمان  و همکاران ، ]30[و همکاران  پروهوروس، ]33[و همکاران  مونیسا اندازگراییانگیزش و چشم

 ]31[آموا -آمونکوا وابستگی به مسیر )تجربه(

دهی دهی و جهتسازمان
 مناسب

 ]35[شفرد 

مدیره عوامل مربوط به هیئت
 )اندازه، اتصالات و ...(

 ]35[شفرد 

 ]36[ یپر، ]28[و همکاران  سیزاخاراک، ]29[ر و ففر لوسی سبک ارتباطات

 توانمندی اعضا )تیم(
پروهوروس  و ، ]29[و ففر  ریلوس، ]36[ یپر، ]28[و همکاران  سیزاخاراک

 ]30[همکاران 

 ]40[29، آکتر و اقبال]11[و همکاران  کانتامسا، ]39[و همکاران  28بجوا  وکارمدل کسب

 ]11[ و همکاران کانتامسا کیفیت محصول

 ]40[ آکتر و اقبال، ]11[و همکاران  کانتامسا رقابتی بودن بازار
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 محققان عوامل شکست

 ]11[و همکاران  کانتامسا پذیرش بازار

استراتژی بازاریابی و 
 گذاریقیمت

 ]11[و همکاران  کانتامسا

 ]11[و همکاران  کانتامسا وابستگی به قوانین

 ]30[ و همکاران پروهوروس، ]11[و همکاران  کانتامسا انداز مالیدارا بودن چشم

 

شکست  گران از منظرهای متفاوتی به مسئلههشتر گفته شد، پژوطور که پیشهمان
ری و مواردی جب-ازمانی، ارادیس-یرونی سازمان، فردیب-اند. رویکردهای درونینگریسته

سانی در جدول بالا مشهود است. لازم به ذکر است که پژوهشگران از ادبیات یک دستنیازا
ن از با توجه به ترجمان نگارندگا شدهانتخابهای اند و واژهبرای بیان این عوامل استفاده نکرده

 .اندشدهانیبهای گذشته محتوای پژوهش
مداری در موفقیت تری، بیانگر تبلور ماهیت مش1سیر زمانی آثار پژوهشگران در جدول 

فردی و  یهایتوانمندتر معطوف های گذشته بیشهای دههوهشهای نوآفرین است. پژشرکت
ر که مطالعات اخیر، مفهوم بازاریابی و توجه به نیازهای مشتری در کناسازمانی است؛ درحالی

، رخدادی هاسازمانشکست  طورکلی مسئلهاند. بهقرار داده مدنظرهای تیمی را توانمندی
و  یمعنا بخشای متفاوت گونهپراهمیت و ارزشمند برای بررسی محققان بوده و هریک آن را به

 اند.تفسیر کرده
 

 داشتنظریة چشم -2-2
روشی توصیفی برای رفتار  عنوانبه ]13[ یتورسککانمن و داشت در ابتدا توسط نظریة چشم

واقعی فردی در شرایط خطر مطرح شد. از آن به بعد مطالعات زیادی در مورد نظریه 
 یکی از عنوانبهاکنون این نظریه (. ]42[و  ]41[، ]1[ )مانند است شدهانجامداشت چشم

 .شودیمتصمیم رفتاری در نظر گرفته  یهاهینظر نیترمحبوب
نقطة که از  یاجهینت به غالباً نسبت هاانساناست که  نیداشت اچشم جان کلام در نظریة

 کهی اجهیترند تا نتتفاوت داشته باشد، حساساست(  رثابتیغ)که نسبتاً  هاآن موردنظر 30مرجع
 رندهیگمیتصم داشت،چشم نظریةاولًا در  نیبنابرا؛ شود یریگاندازهمطلق  ریبرحسب مقاد

نقطه مرجع  به در ثروت نسبت غییراتبلکه نگران ت ست،یثروت ن یینها رینگران مقاد نفسهیف
 هاانیز و سود کهیطوراست، به رندهیگمیتصم یمرجع غالباً سطح ثروت جار ةاست. نقط

 مورد انتظارتواند سطح ثروت یاما سطح مرجع م؛ شوندیم فینسبت به وضع موجود تعر
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خودش، آن را  یبا توجه به ثروت و انتظارات جار کندیمکه شخص تلاش  یثروت یعنی باشد؛
است که  S به شکل یتابعداشت، تابع مطلوبیت مبتنی بر نظریة چشم درمجموع .آورد دستبه 

مبدأ  ةعلاوه در نقطبه. به محور ضررها محدب استبت و نس مقعر نسبت به محور سودها
کوچک  یاز سودها ترشیکوچک، ب هایزیان آن نسبت به بیش کهیطور، بهدارای تقعر است

 .است
= Mاگر مبانی این نظریه،  بر اساس  {1, 2, ⋯ ,m} و N =  {1, 2, ⋯ , n}  باشد و𝑃 =

{𝑃1 + 𝑃2 +⋯+ 𝑃𝑛} نیز مجموعه راهکارها باشد که𝑃𝑖  نشانگر𝑖 امین راهکار و𝑖 ∈ 𝑀 ،

𝑄 = {𝑄1 + 𝑄2 +⋯+ 𝑄𝑛}  است که  هاشاخصمجموعه𝑄𝑗نشاندهندة𝑗  امین شاخص
𝑗است و  ∈ 𝑁 .طورمعمولبه n شودیمتقسیم  شاخص به دو گروه سود و هزینه .

باشد، آن شاخص بهتر خواهد  ترشیبکه هرچه مقدار شاخص  دهندیمسود نشان  یهاشاخص
بهتر خواهد بود. برای  ،هزینه هرچه مقدار شاخص کمتر باشد یهاشاخصدر  کهیدرحالبود 

از نوع سود هستند )یعنی  هاشاخصهمة  شودیمها، فرض کردن ارزش شاخص کدستی
شوند(. درنتیجه اگر برخی مقادیر زیان با علامت منفی و مقادیر سود با علامت مثبت درج می

ها، به سود تبدیلشان کرد. با قرینه کردن ارزش آن توانیماز نوع هزینه هستند  هاشاخص

w = (w1. w2. . ⋯ .w𝑛)
𝑇 که  شوندیمبردار وزن معرفی  عنوانبهw𝑗  نشانگر وزن یا درجة

∑ کهیطوربهاهمیت شاخص است  𝑤𝑗 = 1 𝑛
𝑗=1    0و ≤ 𝑤𝑗 ≤ 1  .E =

 (𝑒1. 𝑒2 . ⋯ . e𝑛)
𝑇  بردار سطح انتظار که 𝑒𝑗 نشانگر شاخص سطح انتظار شاخص𝑄𝑗  است

𝑗فراهم آمده است و  رندهیگمیتصمکه توسط  ∈ 𝑁.  تواندیممعمولاً سطوح انتظار یک شاخص 
 ی شوند.ریگاندازهبا توجه به هدف یا سطح مطلوب وی  رندهیگمیتصممستقیم توسط   طوربه

𝑆 = [𝑠𝑖𝑗]𝑚×𝑛 شود که ماتریس تصمیم قرار داده می𝑠𝑖𝑗 یعنی یک اثر و  ؛مقدار شاخص است
𝑗و با در نظر گرفتن شاخص های   𝑝𝑖نتیجه برای راهکار  ∈ 𝑀 . 𝑗 ∈ 𝑁. 

و اعداد  قطعیبه دو صورت اعداد  توانندیم  𝑒𝑗و 𝑆𝑖𝑗کهدر این مقاله، فرض بر این است 

𝑠𝑖𝑗قطعی باشد؛ درنتیجه عدد  𝑆𝑖𝑗اگر  برای مقدار شاخص بیان شوند. 31یابازه = 𝑠𝑖𝑗
و اگر  ′

𝑠𝑖𝑗  ی باشد ابازهعدد𝑠𝑖𝑗 = �̅�𝑖𝑗  یعنی�̅�𝑖𝑗 = [𝑠
𝑙
𝑖𝑗    . 𝑠

𝑢
𝑖𝑗  ] , 𝑠

𝑙
𝑖𝑗   < 𝑠

𝑢
𝑖𝑗   برای سطح .

𝑒𝑗قطعی باشد عدد  𝑒𝑗انتظار اگر  = 𝑒
′
𝑗   اگر .𝑒𝑗 ای باشد عدد بازه𝑒𝑖𝑗 = �̅�𝑖𝑗  یعنی�̅�𝑖𝑗 =

[𝑒𝑙𝑖𝑗    . 𝑒
𝑢
𝑖𝑗  ]  و 𝑒𝑙𝑖𝑗   < 𝑒

𝑢
𝑖𝑗 .شود  که همچنین در همین راستا، فرض می𝑠𝑖𝑗

′ ≥

0 . 𝑠𝑙𝑖𝑗 ≥ 0 . 𝑒′𝑗 ≥ 𝑒𝑙𝑖𝑗 و   0 ≥ ها با در نظر گرفتن های همة راهکار. مقادیر شاخص0
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.𝑄𝑗،𝑠1𝑗شاخص  𝑠2𝑗 . … . 𝑠𝑚𝑗 و هم  قطعیها هم اعداد آن گریدعبارتبههستند؛  شکلکبه ی
یا  یبندرتبهی که در این مقاله به آن توجه شده است، امسئله شوند.ای محسوب میاعداد بازه

، سطح انتظار  Sبا استفاده از ماتریس  Pراهکار)ها( از مجموعة محدود  نیترمطلوبانتخاب 
 .است Wو بردار شاخص وزنی  Eبردار 

. شودیمنقاط مرجع در نظر گرفته  عنوانبهداشت، ابتدا سطوح انتظار بر مبنای نظریة چشم
رجع ی تفاوت بین مقدار شاخص و نقاط مریگاندازهة لیوسبه راهکارهاسپس سود و زیان 

و سطوح انتظار در دو شکل اعداد  هاشاخصمقادیر  ازآنجاکه. شودیم)سطوح انتظار( مشخص 
، چهار حالت ممکن برای مقایسه مقدار شاخص با سطح شوندیمی بیان ابازهقطعی و اعداد 

وضعیتی را که  𝐴( حالت 2. در جدول )𝐷و  𝐴، 𝐵 ،𝐶یعنی انواع ؛ (2انتظار وجود دارد )جدول 
نیز وضعیتی را  B؛ حالت کندیمتوصیف  ،اندیقطعو سطح انتظار هردو اعداد  هاشاخصمقدار 

ی و ابازهاعداد  C. حالت دهدیمتوضیح  اندیابازهقطعی و  که ارزش و مقدار به ترتیب اعداد
 .کندیمنیزهردو نوع را از اعداد قطعی توصیف  Dحالت ؛ کندیماعداد قطعی را بیان 

 

 های محاسبه بر اساس مقایسه سطوح انتظار و مقدار شاخصی حالتبندطبقه .2جدول 
 

 Bحالت 

�̅�𝑗 ای،اعداد بازه𝑠′𝑖𝑗 اعداد قطعی 
 Aحالت 

𝑒′𝑗 ،اعداد قطعی𝑠′𝑖𝑗 اعداد قطعی 

 Dحالت 

�̅�𝑗 ،اعداد قطعی�̅�𝑖𝑗 اعداد قطعی 

 Cحالت 

𝑒′𝑗 ،اعداد قطعی�̅�𝑖𝑗 ایاعداد بازه 

 
𝑠′𝑖.𝜎(𝑗)یعنی 𝐴1. برای موردشودیم A2و A1شامل Aحالت  ≥ 𝑒

′
𝜎(𝑗)  که زیانی بر

 رندهیگمیتصمسود  عنوانبه تواندیم 𝑒′𝜎(𝑗)و  𝑠′𝑖.𝜎(𝑗)و اختلاف  شودینموارد  رندهیگمیتصم
 :]43[شودیم ارائهزیر  صورتبهدر نظر گرفته شود. بنابراین سود و زیان به ترتیب 

𝐺𝑖,𝜎(𝑗) = 𝑆
′
𝑖,𝜎(𝑗) − 𝑒

′
𝜎(𝑗),    𝑖 ∈ 𝑀,     𝜎(𝑗) ∈ Ω

𝐴    (1)  

𝐿𝑖,𝜎(𝑗) = 0, 𝑖 ∈ 𝑀,     𝜎(𝑗) ∈ Ω𝐴      (2)  

𝑠′𝑖,𝜎(𝑗)یعنی 𝐴2مشابه برای حالت طوربه < 𝑒
′
𝜎(𝑗) :سود وزیان به ترتیب عبارتند از ، 

𝐺𝑖.𝜎(𝑗) = 0. 𝑖 ∈ 𝑀,     𝜎(𝑗) ∈ Ω𝐴      (3)  

𝐿𝑖,𝜎(𝑗) = 𝑆
′
𝑖.𝜎(𝑗) − 𝑒

′
𝜎(𝑗).      𝑖 ∈ 𝑀,     𝜎(𝑗) ∈ Ω

𝐴    (4)  
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 زیر است: صورتبه 𝐴(، شیوة محاسبه حالت 3خلاصه، طبق رابطة ) طوربه

𝐺𝑖,𝜎(𝑗) = {
𝑆′𝑖.𝜎(𝑗) − 𝑒

′
𝜎(𝑗).      𝑆

′
𝑖,𝜎(𝑗) ≥ 𝑒

′
𝜎(𝑗)

0,                               𝑆′𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑒′𝜎(𝑗)
    (5)  

 :شودیمزیر بیان  صورتبه 𝐴( میزان ضرر حالت 6( و )4، طبق رابطة )رونیازا

𝐿𝑖,𝜎(𝑗) = {
0𝑆′𝑖,𝜎(𝑗) ≥ 𝑒′𝜎(𝑗)

𝑆′𝑖,𝜎(𝑗) − 𝑒
′
𝜎(𝑗),      𝑆

′
𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑒

′
𝜎(𝑗)

    (6)  

 صورتبهکه نتایج آن  استبه همین صورت  𝐷و  B ،Cمحاسبة سود و زیان برای حالت 
 :دیآیمخلاصه در ادامه 

 :Bبرای حالت 

𝐺𝑖,𝜎(𝑗) = {

𝑆′𝑖,𝜎(𝑗) − 𝑒
𝑢
𝜎(𝑗)        𝑆

′
𝑖,𝜎(𝑗) > 𝑒

𝑢
𝜎(𝑗)

0,                                  𝑆′𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑒𝑙𝜎(𝑗)
0,               𝑒𝑙𝜎(𝑗) ≤ 𝑆′𝑖,𝜎(𝑗) ≤ 𝑒𝑢𝜎(𝑗)

     (7)  

𝐿𝑖,𝜎(𝑗) = {

0, 𝑆′𝑖,𝜎(𝑗) > 𝑒𝑢𝜎(𝑗)
𝑆′𝑖,𝜎(𝑗) − 𝑒

𝑙
𝜎(𝑗),                𝑆

′
𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑒

𝑙
𝜎(𝑗)

0,                           𝑒𝑙𝜎(𝑗) ≤ 𝑆′𝑖,𝜎(𝑗) ≤ 𝑒𝑢𝜎(𝑗)

 (8)          

    (8)         
 :Cبرای حالت 

𝐺𝑖,𝜎(𝑗) = {

0٫5(𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) + 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗)) − 𝑒′𝜎(𝑗),            𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) > 𝑒′𝜎(𝑗)
0 ,                                                                  𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑒′𝜎(𝑗)

0٫5(𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗) − 𝑒′𝜎(𝑗)),          𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) ≤ 𝑒′𝜎(𝑗) ≤ 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗)

  (9  )  

𝐿𝑖,𝜎(𝑗) = {

0𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) > 𝑒′𝜎(𝑗)
0٫5(  𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) + 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗)) − 𝑒′𝜎(𝑗) ,      𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑒′𝜎(𝑗)
0٫5(𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) − 𝑒′𝜎(𝑗)),        𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) ≤ 𝑒′𝜎(𝑗) ≤ 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗)

(10)        (10 )  
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 :Dبرای حالت 

 

𝐺𝑖,𝜎(𝑗) =

{
 
 
 

 
 
 

0٫5(𝑆𝑙 𝑖,𝜎(𝑗) + 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗)) − 𝑒𝑢𝜎(𝑗), 𝑒𝑢𝜎(𝑗) < 𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗)
0, 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑒𝑙𝜎(𝑗)

0٫5(  𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗) − 𝑒𝑢𝜎(𝑗)),                         𝑒𝑙𝜎(𝑗) < 𝑆𝑙 𝑖,𝜎(𝑗) ≤ 𝑒𝑢𝜎(𝑗) < 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗)
0,                                                                 𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑒𝑙𝜎(𝑗) ≤ 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑒𝑢𝜎(𝑗) 
0,                                                                   𝑒𝑙𝜎(𝑗) ≤ 𝑆𝑙 𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗) ≤ 𝑒𝑢𝜎(𝑗)
0٫5(  𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗) − 𝑒𝑢𝜎(𝑗))                         𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑒𝑙𝜎(𝑗) < 𝑒𝑢𝜎(𝑗) < 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗)  

 (11)  

 

𝐿𝑖,𝜎(𝑗) =

{
 
 
 

 
 
 

0, 𝑒𝑢𝜎(𝑗) < 𝑆𝑙 𝑖,𝜎(𝑗)
0٫5(  𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) + 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗)) − 𝑒𝑢𝜎(𝑗)                                             𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑒𝑙𝜎(𝑗)
0,                                                                  𝑒𝑙𝜎(𝑗) < 𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) ≤ 𝑒𝑢𝜎(𝑗) < 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗)

0٫5(  𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) − 𝑒𝑙𝜎(𝑗)),                            𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑒𝑙𝜎(𝑗) ≤ 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑒𝑢𝜎(𝑗) 
0,                                                                   𝑒𝑙𝜎(𝑗) ≤ 𝑆𝑙 𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗) ≤ 𝑒𝑢𝜎(𝑗)
0٫5(  𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) − 𝑒𝑙𝜎(𝑗)),                         𝑆𝑙𝑖,𝜎(𝑗) < 𝑒𝑙𝜎(𝑗) < 𝑒𝑢𝜎(𝑗) < 𝑆𝑢𝑖,𝜎(𝑗)  

 (12)  

 

 
 Lو  G، ماتریس اندمتناسبمختلف عموماً  یهاشاخصسود و زیان مربوط به  ازآنجاکه

مقادیر قابل قیاس به سود و زیان تبدیل  صورتبهنرمال درآورده شوند تا  صورتبهباید 

𝐺این امر با نرمال کردن هر عنصر ماتریس  که شوند = [𝐺𝑖,𝜎(𝑗)]𝑚×𝑛  و یا𝐿 =

[𝐿𝑖,𝜎(𝑗)]𝑚×𝑛
∗𝐺عضوی همخوان با عنصر در ماتریس  صورتبه  = [𝐺∗𝑖,𝜎(𝑗)]𝑚×𝑛

یا  

 𝐿∗ = [𝐿∗𝑖,𝜎(𝑗)]𝑚×𝑛  زیر، به دست می آید:رابطة با استفاده از 
 

𝐺𝑖,𝜎(𝑗)
∗ =

𝐺𝑖,𝜎(𝑗)

𝐻𝜎(𝑗)
𝑚𝑎𝑥 ,     𝑖 ∈ 𝑀,       𝜎(𝑗) ∈ 𝑁,       (13)  

   

𝐿𝑖,𝜎(𝑗)
∗ =

𝐿𝑖,𝜎(𝑗)

𝐻𝜎(𝑗)
𝑚𝑎𝑥 ,     𝑖 ∈ 𝑀,       𝜎(𝑗) ∈ 𝑁,   (14)    

 که:
 

𝐻𝜎(𝑗)
𝑚𝑎𝑥 = max {max{𝐺𝑖,𝜎(𝑗)} ,max{|𝐿𝑖,𝜎(𝑗)|}}  , 𝑖 ∈ 𝑀  (15)    

تورسکی و گرفتن راهکار و طبق آزمایش  نظر دربا  𝑃𝑖داشت راهکاربنابراین مقدار چشم
,  𝑄𝜎(𝑗) ]41[کانمن  𝑉𝑖,𝜎(𝑗) زیر است: صورتبه 
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 𝑉𝑖,𝜎(𝑗) = (𝐺𝑖,𝜎(𝑗)
∗ )

0٫88
+ [−2٫25(−𝐿𝑖,𝜎(𝑗)

∗ )0٫88],      𝑖 ∈ 𝑀   ,   𝜎(𝑗) ∈ 𝑁,     (16)  

 تواندیم 𝑈𝑖و 𝑃𝑖مجموع مقادیر راهکار دهی اضافه سادهروش وزنبا استفاده از  علاوهبه
 محاسبه شود یعنی:

 

𝑈𝑖 = ∑ 𝑊𝜎(𝑗)𝑉𝑖,𝜎(𝑗)
𝑛
𝜎(𝑗)=1 ,     𝑖 ∈ 𝑀    (17)    

راهکار متناظر بهتری خواهد بود. پس با توجه   𝑃𝑖،باشد تربزرگ  𝑈𝑖واضح است که هرچه
لذا با توجه به رتبة راهکارها را تعیین کرد.  توانیمداشت، به نزولی بودن مقادیر مجموع چشم

 ،عنوان شد ترشیپداشت و لحاظ کردن شش معیاری که در مورد نظریة چشم شدهعنوانکلیات 
 های نوآفرین( کرد.راهکارها )شرکت یبندرتبهاقدام به بدیع  یاگونهبه توانیم

 

 شناسی پژوهشروش -3
 روش اجرا جز تحقیقات توصیفی ازنظرو  کاربردیهدف از نوع تحقیقات  ازنظرتحقیق حاضر 

ه از . برای انجام این پژوهش، در وهلة اول ابتدا با استفادشودیماز نوع پیمایشی محسوب 
 1ها در مرحلة ایجاد مطابق با جدول أثیرگذار در شکست سازمانتی، ابعاد اکتابخانهروش 
ن یا وایی خبرگا، از روش رشدهکشف. برای سنجش روایی محتوای عوامل اندشدهییشناسا
در  است. بدین منظور، عوامل مستخرج به خبرگان )هفده خبرة فعال شدهاستفاده CVRروش 
ال در اکوسیستم ی بازرگانی، مدیریت بازاریابی و فعگذاراستیسهای دانشگاهی حوزه

ای بر ]44[ 32لاوشه با توجه به پژوهش  CVRو نتایج  شدهارسالکارآفرینی و نوآفرینی( 
 اندقرارگرفتههای ارسالی مورد تأیید خبرگان است. کلیة شاخص شدهمحاسبههریک از عوامل 

 است. 82/0برابر با  CVRو میانگین 
های ی از شرکتکیدرداشت با توجه به عوامل مستخرج نظریة چشمدرمرحلة بعد، چارچوب 

گذاری خود را معطوف است. این شرکت، سرمایه شدهگرفتهگذاری خطرپذیر به کار سرمایه
ها تاکنون بر های آنگذاریاند. تمامی سرمایهکرده 33رشد های نوآفرین در مراحل اولیة شرکت

با توجه به  ریخطرپذ گذارهیسرماوکار بوده است. انتخاب این های دیجیتالی کسبکلیة حوزه
مورد مناسبی برای این پژوهش رشد،  ةیدر مراحل اول نینوآفر یهاشرکت یرو تیفعال

گذاری های سرمایهبسیاری از شرکت چراکه اولاً در شرایط کنونی برخلاف .شودمحسوب می
گذاری دارد و در بازة فعالیت چندسالة خود کاملًا فعال بسیاری برای سرمایه انیمتقاضدیگر، 

ی این شرکت طورکلبهبوده است. ثانیاً متقاضیان در مراحل اولیة رشد قرار دارند و 
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این امر متناسب با عوامل های نوآفرین در مراحل اولیه است. گذاری متمرکز بر شرکتسرمایه
. اساساً هدف اصلی این اندشدهمیتنظمستخرج از پژوهش است که در مراحل اولیة رشد 

ای از رشد ها در مرحلههای نوآفرین در مرحلة ایجاد است. این شرکتپژوهش معطوف شرکت
از سوی  هاییاند و از سوی دیگر تراکنشقرار دارند که هنوز رشد شدید خود را آغاز نکرده

 اند(.فراتر رفته 35 یبذرو  34 یبذر شیپاند )از مراحل مشتریان داشته
گذاری، دوازده گذاری خطرپذیر منتخب پژوهش، در دورة اخیر سرمایهدر شرکت سرمایه

بندی کند ها را از منظر موفقیت/شکست رتبهشده وجود دارند که شرکت باید آنمتقاضی غربال
گیری کند. در تصمیم هاآنگذاری در گذاری یا عدم سرمایهبتواند در مورد سرمایه آن از پستا 

است. نظرات کارشناسان ارزیابی  کاررفتهاین مرحله از ارزیابی، چارچوب این پژوهش به 
گذاری منتخب جهت تعیین سطوح انتظار از هریک از عوامل و امتیازدهی به شرکت سرمایه

که ابتدا وزن مربوط به هریک از عوامل مربوط به  صورتنیبدست. ا شدهیآورجمع هاشرکت
 صورتبه هاشاخصسطوح انتظار  آن از پسو  شودیمشکست توسط کارشناسان مشخص 

 صورتبه شاخصبا توجه به هر  هاشرکتمیانگین نظر کارشناسان تعیین و درنهایت امتیازات 
عامل موردنظر  کهآنبا توجه به  هاشاخصاز  آمدهدستبه. اعداد شودیمی آورجمعمجزا 

داشت تبیین کاهندة موفقیت و یا افزایندة آن باشند، در دو قالب سود و زیان در نظریة چشم
کاهنده بودن موفقیت )عامل موسوم به  در صورت. بدین ترتیب امتیازهای موجود شوندیم

(، ماتریس سود 12( تا )5ی )هاهرابطاستفاده از  زیان( با قرینه شدن به سود تبدیل و سپس با

𝐺 = [𝐺𝑖,𝜎(𝑗)]𝑚×𝑛  و ماتریس زیان 𝐿 = [𝐿𝑖,𝜎(𝑗)]𝑚×𝑛  ماتریس تصمیم . شوندیمتشکیل
با استفاده از و  شودیمدر بخش پیشین تشکیل  گفتهشیپو بردار سطح انتظار برمبنای نکات 

یت درنها. شوندیمبه ترتیب تشکیل  ∗𝐿و  ∗𝐺(، ماتریس نرمال شده 14( و )13ی )هارابطه
داشت هر (، مقدار چشم17با استفاده از رابطه ) و شودیمداشت تشکیل ماتریس مقادیر چشم

، به آمدهدستبهاعداد  صورت نیا. در دیآیم+ است، به دست 1و  -1راهکار که عددی بین 
. لازم به دهندیمهای نوآفرین( را نشان )در این مقاله شرکت راهکارهای بندرتبهترتیبِ مقدار، 

، دوازده شرکت فعال در اندقرارگرفته موردمطالعههایی که برای ارزیابی ذکر است که شرکت
 کیتجارت الکترون(، 𝑃3) مشاوره(، 𝑃2) ونقلحمل(، 𝑃12و  𝑃1  ،𝑃4ی )سه شرکت مالهای حوزه

( و 𝑃10(، پزشکی )𝑃9(، ساختمان )𝑃8) 36(، فروش مجدد𝑃6گردشگری )(، 𝑃7و  𝑃5)دو شرکت 
 ( هستند.𝑃11سبک زندگی )

ری گذاهای سرمایهشرکت مطالعه پژوهش، کلیه مورد تر اشاره شد، جامعهچنانچه پیش
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 ریغگیری رشد هستند. در این میان، با استفاده از روش نمونه خطرپذیر متمرکز بر مراحل اولیه
گذاری خطرپذیر مذکور( پژوهش )شرکت سرمایه ی هدفمند یکی نمونه مورد مطالعهتصادف
 است. شدهانتخاب

 

 پژوهش یهاافتهی -4
کننده بر اساس معیارهای فرار از مراجعه )نوآفرین( یهاشرکتهدف پژوهش ارزیابی  ازآنجاکه

های زیر با توجه به پیشینه پژوهش و تأیید کارشناسان اکوسیستم شکست است، شاخص
تر که پیش طورهمان. اندشدهگرفتهداشت در نظر معیارها در نظریه چشم عنوانبهکارآفرینی، 

فاده از شاخص ، سپس با استاندشدهاستخراجبیان شد، ابتدا این عوامل از ادبیات پژوهش 
 .انددشدهییتأهای نوآفرین بر موفقیت شرکت مؤثرعوامل  عنوانبهخبرگی، 

 

 معیارهای تأثیرگذار بر موفقیت/شکست شرکت نوآفرین. 3جدول 
 

𝑄1 :یرفتار-یشناخت یهاتعصب 𝑄2 :زیاد رسمیت 

𝑄3 :بودن بازار یرقابت 𝑄4 :نیبه قوان یوابستگ 

𝑄5: ینیو کارآفر یتیریسبک مد 𝑄6 :هاسازمان ریارتباط با سا 

𝑄7: سازمان یاستراتژ 𝑄8: ینوآور 

𝑄9: و ظرفیت یادگیری توسعه ییتوانا 𝑄10: (یریگمی)تصم رکزتمشده و مکنترل ماتیتصم 

𝑄11: منابع جیبس ییتوانا 𝑄12: یاستفاده از فناور 

𝑄13: ییاندازگراو چشم زشیانگ 𝑄14: تجربه( ریبه مس یوابستگ( 

𝑄15: مناسب یدهو جهت یدهسازمان 𝑄16: اندازه، اتصالات و ...( رهیمدئتیعوامل مربوط به ه( 

𝑄17: سبک ارتباطات 𝑄18: وکارمدل کسب 

𝑄19: محصول تیفیک 𝑄20: بازار رشیپذ 

𝑄21: )توانمندی اعضا )تیم 𝑄22: یگذارمتیقی و ابیبازار یاستراتژ 

𝑄23: یانداز مالدارا بودن چشم 𝑄24: نانیدر مواجهه با عدم اطم خطرپذیری 

𝑄25: یدانش یةسرما 𝑄26 :یو رهبر تیمشروع ،یفرد یزمایکار 

 

فزاینده از نوع سود )ا هاشاخصکه چهار شاخص اول از نوع هزینه )کاهنده موفقیت( و باقی 
اب با استفاده از قضاوت کارشناسان ارزی هاشاخصبردار وزنی . شوندیمموفقیت( محسوب 

 است: شدهیآورجمعهای نوآفرین شرکت

𝑊 = (𝑊۱,𝑊۲, … ,𝑊۲۶)
𝑇 = ۰٫۰۰۱ ×

(
۳۶, ۱۲,۵۴, ۴۸, ۳۶,۱۸, ۴۲, ۵۳,۵۳, ۲۴, ۳۶, ۶۰, ۴۸,۴۸, ۲۴, ۴۲,۱۲,

 ۴۸, ۳۰, ۵۴,۴۸, ۳۶,۵۴, ۳۰, ۲۴,۳۶
)
𝑇
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 :شودیمزیر بیان  صورتبه هاشاخصو سطوح انتظار از 

 
𝐸 = (𝐸1, 𝐸2, … , 𝐸26)

𝑇 =

(

[2, 4], [1, 2], [5, 6], [3, 5], [6, 8], [2, 5], [4, 6], [7, 10], [8, 9], [7, 8],
[6, 8], [7, 9], [6, 9], [7, 10],

[5, 9], [8, 10], [4, 8], [7, 10], [7, 8], [7, 8], [6, 8], [6, 9], [8, 9], [5, 7], [4, 10], [6, 7]
)

𝑇

  

جلوی مقادیر « -»با معرفی علامت  𝑄4و 𝑄1،𝑄2،𝑄3یانهیهزی هاشاخصابتدا 

، 𝑄1مشابه سطوح انتظار شاخص  طوربه. شوندیمی سود تبدیل هاشاخصبه  شانیهاشاخص
𝑄2 ،𝑄3  و𝑄4  نوع از  برحسبمعیارها  4در جدول .  شوندیمتبدیلA تاD   شوندیمثبت. 

 

 و معیارها هاشرکتامتیاز . 4جدول 
 

 Q1  Q2  Q3  … Q23  Q24 Q2۵ Q2۶ 

W 0/036 0/012 0/054 … 0/054 0/03 0/024 0/036 

E [4, −2] [−2, −1] [−6, −5] … [8, 9] [5, 7] [4, 10] [6, 7] 
P1 [−5, −4] [−8, −7] [−8, −7] … [6, 8] [5, 7] [7, 8] [7, 8] 
P2 [−2, −1] [−2, −1] [−4, −3] … [4, 5] [4, 7] [2, 3] [5, 6] 
P3 [−4, −3] [−7, −5] [−4, −3] … [7, 8] [8, 9] [8, 9] [7, 8] 
P4 [−4, −3] [−5, −4] [−8, −7] … [3, 4] [6, 8] [5, 6] [3, 5] 
P5 [−6, −4] [−10] [−9, −8] … [5, 7] [5, 6] [6, 7] [4, 5] 
P6 [−4, −3] [−10] [−5, −4] … [5, 8] [9, 10] [3, 4] [8, 9] 
P7 [−2, −1] [−4, −2] [−9, −8] … 10 [7, 8] [6, 7] [7, 8] 
P8 [−3, −1] [−3, −2] [−4, −3] … [2, 4] [6, 7] [3, 4] [5, 6] 
P9 [−7, −5] [−9, −8] [−3, −2] … [7, 8] [9, 10] [4, 5] [8, 10] 
P10 [−5, −4] [−2, −1] [−2, −1] … [6, 8] [8, 9] [9, 10] [7, 8] 
P11 [−2, −1] [−10] [−4, −3] … [9, 10] [5, 6] [5, 6] [2, 4] 
P12 [−5, −3] [−4, −2] [−8, −7] … [9, 10] [7, 8] [3, 5] [6, 8] 
 

𝐺(، ماتریس سود 12( تا )5ی )هارابطها استفاده از ب = [𝐺𝑖,𝜎(𝑗)]𝑚×𝑛 و ماتریس ضرر 

𝐿 = [𝐿𝑖,𝜎(𝑗)]𝑚×𝑛 :تشکیل می شوند یعنی 
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G =

[
 
 
 
 

0 0
0٫5 0 ⋯ 0 0٫5

0 0
⋮ ⋱ ⋮

0٫5 0٫5
0 0

⋯
0 0
0 0٫5]

 
 
 
 

L و  =

[
 
 
 
 −0٫5 −6٫5

0 0
⋯

0 0
0 −0٫5

⋮ ⋱ ⋮0 0
−0٫5 −1 ⋯

0 −4
0 0 ]

 
 
 
 

 

 
شوند یمبه ترتیب تشکیل  ∗𝐿و ∗𝐺(، ماتریس نرمال شده14( و )13ی )هارابطهبا استفاده از 

 یعنی:

𝐺∗ = [
0 ⋯ 0٫07
⋮ ⋱ ⋮

0 ⋯ 0٫07
] 𝐿∗ = [

−0٫07 ⋯ 0
⋮ ⋱ ⋮

−0٫07 ⋯ 0
] 

 
 یعنی: شودیمتشکیل  16با توجه به رابطة  اندازبنابراین ماتریس مقادیر چشم

𝑉 =

[
 
 
 
 
 −0٫21 −1٫98 … 0 0٫09

0٫09 0 … −2٫25 −0٫21
… … … … …

0٫09 0٫09 … 0 −1٫29
−0٫21 −0٫38 … −0٫21 0٫09 ]

 
 
 
 
 

 

داشت هر راهکار به ها، مقدار چشم( یعنی لحاظ کردن وزن17با استفاده از رابطه ) علاوهبه
 :، یعنیدیآیمدست 

 

 . امتیاز نهایی دوازده شرکت مورد ارزیابی۵جدول 
 

𝑈1 :0٫3- 𝑈2 :0٫2- 𝑈3 :0٫28- 𝑈4 :0٫37- 𝑈5: 0٫34- 𝑈6 :0٫14- 

𝑈7: 0٫35- 𝑈8: 0٫15- 𝑈9: 0٫5- 𝑈10: 0٫07- 𝑈11: 0٫11- 𝑈12: 0٫3- 

 

ابان ، نمودار امتیاز نهایی دوازده شرکت موردنظر با توجه به سطح انتظار ارزی4در شکل 
 آورده شده است.
 عبارت است از: دوازده شرکت نوآفرین دهی بینبنابراین رتبه

P10 > P11 > P6 > P8 > P2 > P3 > P1 > P12 > P5 > P7 > P4 > P9 واضح است .
، موردنظری هاشرکتشرکت دهم )حوزة پزشکی( و یازدهم )حوزة سبک زندگی( از میان که 
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 دارند. یگذارهیسرمابیشترین صلاحیت را برای موفقیت و درنتیجه 
 

 گیرینتیجه و بحث -۵
های منتخب از بین دوازده به این نتیجه رسید که شرکت توانیمبا توجه به نتایج پژوهش 

و به  اندداشتهنسبی عملکرد بهتری  طوربهشرکت موردبررسی، در نیل به معیارهای مختلف 
گذاری از ویت سرمایهلذا در اول .اندبوده ترکینزد ،اندداشتهسطوح انتظاری که کارشناسان بیان 

ها بندی شرکتگیری در خصوص رتبهتصمیمطور کلی به. اندبودهجایگاه برتری برخوردار 
ریة ولی این پژوهش برای اولین بار از نظ ؛نظریة مطلوبیت انجام شده است بر اساستاکنون 

ها را نیز لحاظ داشت استفاده کرده است که ماهیت خطرپذیر یا خطرگریز بودن تصمیمچشم
ر ببتنی مبندی ارائه داده است. داشته است. استفاده از این چارچوب نتایج متفاوتی را در رتبه

اهندة موفقیت ک، اولًا با توجه به پررنگ بودن ماهیت شکست و عوامل آمدهدستبهنتایج 
کند. این تری را ترسیم میداشت رویکرد دقیقهای نوآفرین، استفاده از نظریة چشمشرکت

شود یف میشده تعربسکان یا زیسود  ارزش در ارتباط بااست که  بناشدهنظریه بر این مبنا 
تورسکی و های . درنتیجه عوامل کاهندة موفقیت طبق فرمول حاصل از آزمایشیینها یینه دارا
 درواقعشوند. که عامل زیان محسوب میبندی دارند؛ چراتری در رتبهاثر بیش ]41[ 37 کانمن

ه عملکرد کلی سازمان است ک قرارگرفتهبر این مبنا  ]45 [38سو با پژوهش پاولاین پژوهش هم
صورت، ارتقای ها. در اینضرب عملکرد واحدهای مختلف است نه مجموع آنتابع حاصل

تن تأثیرگذارتر از ارتقای عملکرد بخش قوی است. این گزاره حاصل پذیرف عملکرد بخش ضعیف
ها در کند که انسانداشت بیان می. نظریة چشم]46[ ها استعقلانیت محدود در رفتار انسان

 طوربهتواند گیرندگان نمیکنند و ذهن تصمیمکاملًا عقلانی رفتار نمی صورتبهها گیریتصمیم
از واقعیت  بلکه با توجه به ظرفیت عقلانی افراد، نمایی محدود ؛]47[ کامل واقعیت را تحلیل کند

تواند های ذهنی دچار محدودیت است و نمیتوانایی ازنظرانسان  گریدعبارتبهکنند. را درک می
 های محتمل را پیش روی خود قرار دهد و انتخاب خود را مبتنی بر مطلوبیت )نتیجةهمة گزینه

گذاری نیز از این قاعده مستثنی نیستند و درنتیجه استفاده های سرمایهشرکت ( انجام دهد.نهایی
داشت واقعیت خطری بودن ارزیابی از منظر سود و از چارچوب رفتاری مبتنی بر نظریة چشم

 کند.گیری را لحاظ میزیان عوامل دخیل در تصمیم
وجود ندارد  کنندهمراجعه های نوآفرینِشرکت 39 تیصلاحثانیاً چارچوب قالبی در ارزیابی 

قرار ارزیابی مورد های مالی تحلیل بر اساسشهودی و صرفاً به صورت و بسیاری از آنان 
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وجود دارد و با  های نوآفرینشرکتکه ادبیات وسیعی در خصوص شکست درحالی گیرند؛می
شناسایی  نمود و آنها را از قبلبینی را پیش های نوآفرینشرکتموفقیت توان آنان می برهیتک

ها در آن یگدارهیسرما یگذار از تقاضاهیسرما یهاشرکت یابیکه ارز ی، در مواردضمناً کرد.
توانند با استفاده از یگذار مهیسرما یهامطلوب نباشد، شرکت در حد کاملاً  نینوآفر یهاشرکت

در آن  یشده است، مبالغ کمتر شنهادیمقاله پ نیکه در ا نیشرکت نوآفر یگذارارزش میمفاه
تواند ها میبه عبارت دیگر، فاصلة سطوح انتظار تا ارزش شرکت؛ کنند یگذارهیها سرماشرکت

 گذاری به کار رود.برای تنظیم مبالغ سرمایه
های نوآفرین از گذاران و شرکتشود، سرمایهانجام شده، پیشنهاد می مبتنی بر مطالعه

تری منطبق با منطق رفتاری بینانهمورد بحث استفاده کنند تا به نتایج واقعچارچوب 
گذاران را مبتنی بر سیستم رفتاری گیری وقوف یابند. درواقع این پژوهش، رفتار سرمایهتصمیم

گذاران و کاربردی دوسویه )برای سرمایهسو ینگرانه( به تصویر کشیده است و از ا)نه کنش
 ( به همراه دارد.های نوآفرینشرکت

 های نوآفرینشرکتعطوف به فرار از شکست )موفقیت( مرو صرفاً به عوامل پژوهش پیش
ر دصلاحیت  ارزیابیهای پروژه ایر بررسیسگذاری را از رمایههای سپرداخته است و شرکت

 ر این مقالهارائه شده د های ارزیابیبچارچوبه عبارت دیگر، ؛ کندنیاز نمیبیهای نوآفرین شرکت
افزایی در پرتفوی های مالی و بررسی میزان ارزش، نیازمند تحلیلآندر  شدهگفتهسوای مطالب 

های ، لازم است تحلیلشدهارائهراستا با چارچوب ، همگریدعبارتبهاست.  گذارهیسرماهای شرکت
. در این ودانجام ش نوآفرین هایشرکتگذاری مالی برای سنجش میزان بازگشت سرمایه و ارزش

اظر تحلیل سبد از من ازجملهگذار های سرمایهتوانند سایر ارزیابیمی آتی راستا پژوهشگران
 ترکیب کنند. شدهارائهو مزیت رقابتی را با چارچوب  سرمایه بازار اقتضائاتافزایی، مختلف ارزش
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