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چکیده
در سال هاي اخیر شركت هاي با فناوری سطح بالا و محصولاتشان، نقش هاي بیشتر و مهمتري در توسعه اقتصاد كشورهاي 

مختلف داشته اند و به همین دلیل صنایع با فناوري سطح بالا از جایگاه ویژه اي برخوردار شده است. پژوهش حاضـر در 

چارچوب نهادگرایی، به بررسي تاثیر عوامل و مولفه های نهادهاي غیررسمی  )فرهنگ( سرمایه گذاری برتوان تامین مالی این 

صنایع و افزایش سرمایه گذاری )از عوامل اصلی( در روند توسعه صنایع با فناوری سطح بالای كشور و ارتقاء تولید ناخالص 

داخلی كشور پرداخته است. برای استخراج و سنجش عوامل نهادی موثر بر تصمیمات سرمایه گذاری در صنایع با فناوری 

سطح بالا با بهره گیری از روش تركیبی پس از مطالعه ادبیات و اسناد و انجام مصاحبه با خبرگان مقوله بندی عوامل 22گانه 

فرهنگی در سه مقوله ارزش ها و نگرش ها، فضا و امکانات، و رفتارها از طریق ابزار پرسشنامه انجام شد. در این پژوهش از 

مدل معادلات ساختاري و نرم افزار SMART PLS براي آزمون فرضیه هاي پژوهش استفاده شد. نتایج نشان می دهد كه رابطه 

بین تامین مالی یا سرمایه گذاری در این صنایع و مقوله های سه گانه فرهنگی، و همچنین رابطه بین گویه ها و مقوله های سه گانه 

موثر بر سرمایه گذاری معنی دار است. در نتیجه بدون توجه و سیاست گذاری برای رفع )یا تقویت( عوامل نهادی شناسایی 

شده 22گانه برای تأمین مالی توسعه صنایع مذكور، منابع سرمایه ای كارآمد تامین نخواهد شد.

واژگان كلیدی: توسعه تامین مالی و سرمایه گذاری، صنایع با فناوری سطح بالا، نهاد غیررسمی، فرهنگ سرمایه گذاری
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1- مقدمه
تا کنون دسته  بندی های متفاوتی از سطوح فناوری ها ارائه شده و از صنایع با فناوری سطح بالا نیز تعاریف 

شاخص های گوناگونی ارائه شده است. به نظر دیویس، صنایع تولیدی با فناوری سطح بالا را می توان آن دسته 

از صنایع قلمداد کرد که محصولاتی با بیشترین مخارج تحقیق وتوسعه نهفته نسبت به ارزش فروش تولید 

می کنند (مرکز صنایع نوین، 1384). امروزه این صنایع، جایگاه ویژه اي دارند و در سال هاي اخیر شرکت هاي 

فناوری سطح بالا و محصولاتشان، نقش هاي بیشتر و مهمتري در توسعه اقتصاد کشورهاي مختلف داشته اند 
Mingyong et al, 2006; Nunesa et al, 2012; Martin Falk, 2007; Antonopoulos & Sakellaris, 2009)

اصلي  عناصر  از  بازار،  و  محصولات  در  نوآوري  که  چرا  ;Sandu & Ciocanel, 2014; Lee, 2011)؛ 

تحقق نوآوري هاي فناوري هستند. این صنایع باعث ایجاد ارزش افزوده بالا مي شود و حاصل و نتیجه 

آن ها، بر دیگر بخش هاي اقتصادي هم تأثیرگذار است و باعث افزایش بهره وري و شكوفایي آن ها مي شود                

.(Seyoum, 2004)

پژوهش های زیادی، تاثیر مثبت توسعه صنایع با فناوری سطح بالا بر رشد بالای اقتصادی کشورها را نشان 

در کشورهای  اقتصادی  بر رشد  بالا  فناوری سطح  با  رابطه محصولات  بررسی  با  داده اند.گانی (2009) 

از درآمدهای  این صنایع غیر  داد که  نشان  داده است،  انجام  اقتصادسنجی  با روش کمی و  پیشرفته که 

مستقیمی که از طریق صادرات برای کشورها ایجاد می کنند با تاثیرگذاری بر صنایع متوسط و ارتقاء کیفی 

آن ها نیز می توانند رشد فناورانه کشور را ارتقاء دهند و به طور غیرمستقیم باعث رشد اقتصادی کشورها 

شوند (Gani, 2009). فالك (2007) نیز با بررسی کشورهای عضو سازمان همكاری های اقتصادی و توسعه 

با فناوری های سطح بالا و  در طول سال های1970 تا 2004 نشان داد توسعه فعالیت های بخش صنایع 

سرمایه گذاری در آن، به شدت بر رشد تولید ناخالص داخلی تاثیر دارد (Falk, 2007). پژوهش های متعدد 

دیگری نیز در ارتباط با تاثیر مثبت و بالای رشد صنایع با فناوری سطح بالا بر رشد اقتصادی کشورها از قبیل 

 Erumban & Das, 2016;) هند، روسیه، ژاپن، چین و آمریكا و کشورهای آمریكای لاتین انجام شده است

Hofman, Aravena, & Aliaga, 2016; Jorgenson et al, 2016) که نشان دهنده اهمیت و ضرورت توجه 

به این بخش است. آمارها نشان می دهند در عمل نیز کشورها برای رشد اقتصادی، متعهد به توسعه صنایع 

با فناوری سطح بالای خود بوده اند. برای مثال در مطالعه انجام شده توسط سازمان همكاری اقتصادی و 

توسعه، عمده کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه در بازه زمانی2004 تا 2009، در توسعه صادرات 

محصولات مرتبط با این صنعت رشد مثبت داشته اند (حسن پور، 1393). 
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ایران نیز از این قاعده مستثنی نیست و سیاستگذاران عرصه صنعت و فناوری کشور در مورد لزوم رشد این 
صنعت اتفاق نظر دارند، به طوری که در اسناد بالادستی به ویژه برنامه های توسعه کشور (برنامه چهارم و 
پنجم) بر آن تاکید شده است. با این وجود در سال های اخیر، سهم صادرات محصولات صنعتی با فناوری 
سطح بالا از کل صادرات صنعتی کشور بسیار  اندك و در برخی از سال ها، کمتر از یك درصد بوده است. 
همچنین این سهم از سال 1384 تاکنون روندی نزولی داشته است، به گونه ای که از حدود 1,5 درصد به 
حدود 0,75 درصد در سال 1392 و به حدود 0,56 درصد در هفت ماهه اول سال 1393 رسیده است. 
ارزش صادرات این صنایع در سال 1390 در بالاترین مقدار خود یعنی حدود 217,4 میلیون دلار قرار داشت 
و در سال های 1391 و 1392 به ترتیب به 177 و 184,7 میلیون دلار کاهش پیدا کرد. طی 14 سال اخیر 
همزمان با رشد صادرات صنعتی کشور، صادرات صنایع با فناوری سطح بالا به اندازه آن رشد نكرد، هر سال 
از سهم آن در صنعت کاسته شد و تمرکز بر یك نوع محصول خاص مانند تولید دارو افزایش پیدا کرد. در 
حقیقت در چند سال اخیر این صنعت با رشد نزولی روبرو بوده و ایران جایگاه خود را در رتبه بندی بین 

المللی از دست داده است (یعقوبی و رضایی، 1393) و این روند همچنان ادامه دارد. 
در شرایط کنوني اقتصاد جهاني و اقتصاد کشورمان که با مسایل و نارسایي هاي قابل توجهي نظیر پایین بودن 
تولید ناخالص ملي، کاهش رشد اقتصادي، بیكاري و بیكاري پنهان، کاهش نرخ سرمایه گذاري خصوصي 
و ... روبروست (Global Competitiveness Report, 2015)، تمرکز بر این صنایع به عنوان یك پیشران  
اقتصادي اهمیتي دو چندان دارد اما از یك سو رابطه موثر، مثبت و مستقیمی بین سرمایه گذاری در این 
صنایع و رشد آن اثبات شده است و از سوی دیگر نیاز آن به حجم زیاد سرمایه گذاري، ریسك آن را بالا 
می برد (Reid & Smith, 2007). از عوامل اصلی رشد نامطلوب این صنعت در کشور، می توان به عدم 
سرمایه گذاری مناسب و کافی اشاره نمود (مهرگان و همكاران،1390؛ فلاح شمس، 1390). در ایران توسعه 
تامین مالی و ارتقاء کمی سرمایه گذاری این صنعت با موانع زیادی از جنس ریسك تا خلأ نهادی (سخت و 
نرم) روبروست (Sadeghi et al, 2012)(مهرگان و همكاران،1390؛ مرتضی نیا، 1390؛ صالح آبادی، 1390؛ 
یعقوبی و رضایی، 1393). پژوهش های زیادی در مورد ریسك های این صنایع و تاثیر منفی آن بر توسعه 
سرمایه گذاری انجام شده است. کمبودهای سیستمی در مورد قوانین و مقررات این حوزه نیز مورد توجه 
پژوهشگران و مسئولان اجرایی بوده است. مطالعه تجربیات کشورهای دیگر نیز نشان دهنده نیاز به ایجاد 
سازمان و نهادهایی به عنوان تسهیل گر در کشور ماست. از دلایل سرمایه گذاري ناکافي در این حوزه مي توان 
به نداشتن درك صحیحی از سرمایه گذاری و تامین مالي این گونه پروژه ها دانست. عدم شناسایی و مدیریت 
رفتارها و آشنایی و آگاهی سرمایه گذاران و سیاست گذاران و تصمیم گیران این امر نیز از علل سرمایه گذاری 
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ناکافی و ناکارآمد در این حوزه بوده است (فتح اله، 1395). بعبارتی فرهنگ سرمایه گذاری که به مجموعه این 
عوامل مرتبط با رفتارها، ارزش ها و نگرش ها و نیز سطح دسترسی و فضاها و امكانات برای سرمایه گذاری 
گفته می شود با تاثیر بر میزان سرمایه گذاری در صنایع با فناوری سطح بالا بر رشد اقتصادی کشور تاثیرگذار 

است. شكل(1)، بیانگر این روابط می باشد.

 

فرهنگ 
ذاری صنایع گسرمایه

 با فناوری سطح بالا

گذاری افزایش سرمایه
)حقوقی، حقیقی، 

 خارجی(

 

 کشور اقتصادیرشد 

 

توسعه صنایع با فناوری 
 سطح بالا

شکل)1(: مدل زنجیره تاثیر فرهنگ سرمایه گذاری بر رشد اقتصادی كشور

مدل  در  موثر  فرهنگی  عوامل  بررسی  و  تبیین  شناسایی،  به  ترکیبی  از روش  بهره گیری  با  پژوهش  این 
تصمیم گیری کارآفرینان، مدیران عالی تصمیم گیر و سیاست گذار و نهادهای سرمایه گذار مشارکت کننده در 

صندوق های سرمایه گذاری پرخطر برای توسعه سرمایه گذاری در این صنعت پرداخته است.

2- مبانی نظری و پیشینه پژوهش

2-1- سرمایه گذاری در صنایع با فناوری سطح بالا

در پژوهش های گسترده داخلی و خارجی عوامل موثر بر توسعه سرمایه گذاری در این صنایع مورد بررسی 
قرار گرفته اند. بر اساس این پژوهش ها بعضی از این عوامل مرتبط با توسعه ابزارهای مناسب سرمایه گذاری در 
این حوزه هستند. همانطور که اشاره شد به دلیل ریسك بالای سرمایه گذاری در این صنایع، هر سرمایه گذاری 
حاضر به سرمایه گذاری در آن نیست. باید بتوان ابزارهایی ارائه کرد که با پوشش ریسك و افزایش امید کسب 
 .(Dulluri & Raghavan, 2008; Zhang,2003) سود، انگیزه سرمایه گذاری در این صنایع را افزایش دهد
صنایع با فناوری سطح بالا در برخی از کشورها مثل ژاپن و آمریكا با ارائه برخی ابزارهای مناسب بسیار رشد 
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کردند. گاهی هم با وجود ارائه ابزارهای خوب به بازار، راهبردهای نامناسب آن ها مانع از کارآمدی ابزار می شود 
(Hurry et al ,1992; MacMillan et al, 2008). تنوع ابزارها نیز تاثیر مهمی بر میزان سرمایه گذاری در این 
صنایع دارد. سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی به علت برخورداری از سلیقه ها و شرایط مختلف، نیازمند ارائه 
طیفی از ابزارها در این حوزه هستند. برای مثال برخی از این سرمایه گذاران نیازمند ابزارهایی هستند که قابلیت 
نقدشوندگی بالایی داشته باشند. عده ای ترجیح می دهند در قالب مشارکت یا قرض در این سرمایه گذاری ها 
حضور داشته باشند و عده ای نیز ترجیح می دهند در قالب سهام و با داشتن سهم سرمایه گذاری کنند. برخی 
نیز برای افزایش احتمال موفقیت طرح های این حوزه متمایل به سرمایه گذاری در طرح هایی هستند که از 
جانب صندوق های با حجم سرمایه گذاری بالا مورد پشتیبانی قرار می گیرند (Zavatta, 2008). برخی دیگر از 
پژوهش های یادشده، موانع رشد و عوامل بازدارنده سرمایه گذاری در این حوزه را بررسی کرده اند. از مهمترین 
این موانع باید به ریسك های سرمایه گذاری اشاره کرد. در این راستا مطالعات زیادی برای ارائه راهكارهای 
پوشش این عوامل بازدارنده و بكارگیری بهترین آن ها انجام شده که همه ی آن ها سعی در مدیریت و پوشش 
ریسك ها داشته اند: برای مثال زو و چن (2002)، ضمن تاکید بر لزوم مدیریت ریسك سرمایه گذاری در این 
صنایع، کاربرد تئوري اختیارات واقعي در ارزیابي ریسك سرمایه گذاري در پروژه هاي داراي فناوری سطح 
بالا را مورد بررسي قرار دادند (Zhou & Cheng, 2002)، چرا که میزان ریسك هر پروژه، شاخص اصلی 
تصمیم گیری عمده سرمایه گذاران است. هن و ما (2001)، و شان و سان (2008)، روش هاي ریاضیات فازي 
و فراگرد تحلیل سلسله مراتبي را جهت ایجاد یك مدل کمي براي ارزیابي ریسك هاي سرمایه گذاري در 
پروژه هاي این حوزه مورد استفاده قرار دادند. در راستاي تجزیه و تحلیل تاثیر ریسك هاي سرمایه گذاري 
در حوزه فناوری پیشرفته و طبقه بندي استانداردهاي ریسك سرمایه گذاري، لئو مدل شبكه عصبي مصنوعي  
را جهت ارزیابي ریسك استفاده کرد (Shan & Sun, 2008; Han & Ma, 2001). ژانگ و لو (2008)، دو 
مدل ارزیابي گسترده بر اساس مدل تحلیل فراگرد سلسله مراتب و ریاضیات فازي و شبكه عصبي مصنوعي 
ایجاد و مقایسه کردند که نشان داد که دو مدل نتایج یكساني دارند (Zhang & Lu, 2008). بسیاری از این 
ریسك ها ناشی از نقص ها و ضعف های نهادی رسمی و غیررسمی یك کشور است که قابل رفع یا بهبود 
هستند. برای مثال وقتی مبنای وام دادن در یك کشور بیشتر رابطه محور است تا قاعده محور؛ طبیعی است که 
همیشه پروژه های با توجیه اقتصادی بهتر برای تامین مالی انتخاب نشوند (Shannon, 2013). دسته ی سوم 
از پژوهش های انجام شده در حوزه توسعه سرمایه گذاری در صنایع با فناوری سطح بالا، عوامل پیشران و 
محرك های توسعه سرمایه گذاری را مورد بحث قرار داده اند. برای مثال وجود یك نظام مالكیت فكری و معنوی 
قوی، جرأت سرمایه گذار را برای مشارکت افزایش می دهد. این نظام سبب افزایش سطح اعتماد و اطمینان از 
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آینده می شود و سرمایه گذار را نسبت به آینده خوشبین می کند. به طور کلی این پژوهش ها طیف گسترده ای از 
عوامل محیطی مانند شرایط سیاسی و جغرافیایی  و عوامل داخلی  شامل خبرگی و تعهد تیم، راهبرد و ارتباط با 

مشتری  گرفته تا نهادهای سخت، فقدان سازمان های مرتبط  و نرم مثل فرهنگ را شامل می شود. 
با توجه به پیشینه پژوهش، عواملی که بر افزایش سرمایه گذاری و توسعه صنایع با فناوری سطح بالا نقش 
داشته اند در جدول (1) ارائه شده است. شناسایی و دسته بندی عوامل یادشده تا آنجا ادامه یافت که به کفایت 

نظری حاصل شد و مطالعات مشابه دارای عوامل تكراری بودند:

جدول )1(: تحلیل محتوای عوامل توسعه سرمایه گذاری صنایع با فناوری سطح بالا
 

مرجع
روش شناسی

عوامل مورد بررسی در خصوص صنایع فناوری سطح بالا روش 
پژوهش

بافت (جامعه 
ابزار پژوهشپژوهش)

 (Sadeghi et 
al, 2012)

کمی/ 
پیمایش

بنگاه های دانش بنیان 
زیست فناوری فعال 

در انكوباتور کرج

مطالعه ادبیات، 
مصاحبه و 
پرسشنامه

محرك های مرتبط با نیروی انسانی و...

محرك های مرتبط با کارآفرینی

عوامل فرهنگی و ساختاری مرتبط با سرمایه گذاری

عوامل مرتبط با نظام های حقوقی 

عوامل مرتبط با بازار

محرك های مرتبط با عوامل مالی

(Spar, 1998)
کیفی/  مطالعه 

موردی
شرکت اینتل 

کاستاریكا
مطالعه اسناد و 

مطالعات

عوامل مرتبط با نهادهای مرتبط با آموزش
ساختارهای سیاستگذاری و نهادهای مرتبط
مقررات و قوانین مربوط به سرمایه گذاری

عوامل نهادی محیطی 
نظام های مالیاتی

عوامل فرهنگی مرتبط با سرمایه گذاری
ثبات سیاسی کشور

ثبات اقتصادی کشور
سرمایه  جذب  و  بین المللی  تعاملات  زیرساخت های 

خارجی 

(Zhang, 2008)

ترکیبی/ 
اقتصاد 
سنجی، 
مطالعه 
موردی، 
تحلیل 

محتوای اسناد 
و مطالعات

خبرگان 
سیاستگذاری 

شرکت های فعال در 
دره سیلیكون / دره 

سیلیكون

مصاحبه/ 
مشاهده/داده های 

بانك های 
اطلاعاتی

سرمایه گذاری  به  مربوط  مقررات  و  قواعد  سیاست ها، 
مستقیم خارجی

سرمایه انسانی خبره و کارآمد
میزان توسعه زیرساخت های نهادی

با  مرتبط  (فرهنگی)  غیررسمی  نهادی  عوامل 
سرمایه گذاری

نظام های حمایتی حقوقی
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مرجع

روش شناسی

عوامل مورد بررسی در خصوص صنایع فناوری سطح بالا روش 
پژوهش

بافت (جامعه 
ابزار پژوهشپژوهش)

(DeVol & 
Wong , 1999)

کیفی/ تحلیل 
پژوهش های مرتبطثانویه

بررسی اسناد و 
مطالعات انجام 

شده

مشوق های مالیاتی
سیاست های دولتی سرمایه گذاری و تجاری  سازی ایده ها

قوانین و مقررات و وضعیت نهاد های پژوهش
سطح تسهیلات کارآموزی و باز آموزش

وضعیت خبرگی سرمایه  انسانی
با  با صنایع  وضعیت بخش آموزش و پژوهش مرتبط 

فناوری سطح بالا
با  مرتبط  همكاری  گروه های  ایجاد  تسهیلات  سطح 

صنعت
عوامل فرهنگی مرتبط با سرمایه گذاری

(Jenkins et al, 
2006)

کمی/ مطالعه 
موردی/ 
فراتحلیل

داده های بانك های 
اطلاعاتی رسمی و 
پژوهش های گذشته

شرکت های با 
فناوری سطح 
بالای مناطق 
شهری ایالات 
مختلف آمریكا

ساختار جغرافیائی شرکت ها
عوامل فرهنگی (دسترسی به بازار، اطلاعات،و .. )

سیاست های حمایتی مالی
و  آموزشی  مرتبط  نهادهای  توسعه  و  دسترسی  میزان 

پژوهشی
تنوع ابزارهای سرمایه گذاری 

نظام دستمزد و حقوق
نظام مالیاتی

(Chorev & 
Anderson, 

2006)

کمی/ 
پیمایش

سیاستگذاران و 
فعالان اجرایی حوزه 

صنایع مرتبط

مصاحبه، 
پرسشنامه

عوامل مرتبط با وضعیت سیاسی و اقتصادی
راهبرد ها و ابزارهای تامین مالی

زیرساخت های دسترسی به اطلاعات و بازارها
عوامل فرهنگی و اجتماعی

پویائی های بازار محصولات
دسترسی به منابع مالی داخلی و خارجی

نظام حقوقی مرتبط
عوامل داخلی شامل خبرگی و تعهد تیم، راهبرد و ارتباط 

با مشتری

(Masini & 
Menichetti, 

2012)

کمی/ 
پیمایش

سرمایه گذاران 
در صنایع مرتبط 

با انرژی های 
تجدیدپذیر

مصاحبه/ 
پرسشنامه/ 
داده های 
بانك های 
اطلاعاتی

عوامل فرهنگی (مرتبط با رفتارها) و اجتماعی مرتبط با 
سرمایه گذاری

محرك های مرتبط با نظام مالیاتی

محرك های مرتبط با نظام حقوقی

محرك های مرتبط با برنامه ریزی

ادامه جدول )1(
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بررسی پیشینه پژوهش نشان می دهد یكی از عوامل ثابت و اصلی موثر بر سرمایه گذاری و توسعه صنایع با 

فناوری سطح بالا، نهادهای غیررسمی شامل عوامل فرهنگی و اجتماعی بوده است. در ادامه عوامل فرهنگی 

و اجتماعی شناخته شده در پیشینه که بر سرمایه گذاری در صنایع با فناوری سطح بالای کشور تاثیر داشته اند 

در معرض تبیین بهتر توسط آراء خبرگان قرار می گیرند. 

2-2- نهادهای غیررسمی)فرهنگ(، سرمایه گذاری و توسعه اقتصادی

به نظر مي رسد اختلاف زیادي که در ماهیـت و عملكرد نهادها میان کشورهاي مختلف وجود دارد یكي 

از علـل بـسیار مهـم تفـاوت در سطوح توسعه یافتگي کشورهاست. نهادها محدودیت هایي هستند کـه از 

 :(North, 1991) جانب افراد بر تعاملات بین آن ها تحمیل مي شود

الف) قواعد رسمي شامل قانون اساسي، قوانین موضوعه، قوانین عادی و آیین نامه ها

ب) محدودیت هاي غیررسمي شامل هنجارها، عرف و قوانین رفتاري خود تحمیل

تعاریف زیادی از نهادها در ادبیات ارائه شده است که همه آن ها دارای وجه مشترك نوع تقسیم بندی به 

رسمی و غیررسمی هستند و بر تاثیر نهادهای نانوشته و غیررسمی مثل عادات، هنجارها، باورها، رفتارها 

و... تاکید دارند. اغلب مطالعات انجام شده در زمینـه نهادهـا، بـر نقـش اساسـي و تعیـین کننـده نهادهاي 

رسمي و غیررسمي در روند توسعه اقتصادي تاکید مي کننـد. در جدول (2) نظریات برخی اندیشمندان 

نهادی و خلاصه دیدگاه های آن ها ارائه شده است.

چنانچـه نورث (2000) مطرح مي کند، نهادها از قواعد رسمي و هنجارهاي غیررسمي و ویژگي اعِمـال 

آن ها تشكیل شده اند که تعیین کننده عملكرد اقتصادي هستند (آذرمند، 1386). نهادها اعـم از رسـمي و 

غیـررسـمي تعیـین کننـده انگیزه ها و محدودیت هاي اقتصادي بوده و مي توانند بخشي از علل موفقیـت یـا 

ناکـامي فرآیندهاي توسعه در کشورهاي مختلف را توضیح دهند (North, 2000). نورث (1994 و 2000) 

با کنار گذاشتن فرض عقلانیت کامل که از فرض های اساسی اقتصاد مرسوم است و باعث بی توجهی اقتصاد 

مرسوم به عواملی مانند فرهنگ، ایدئولوژی، عرف و غیره می شود، بر نقش نهادها در عملكرد اقتصادی 

تأکید می کند. وی در تعریف نهادها می نویسد: نهادها، قراردادهای ابداع شده انسانی هستند که کنش های 

متقابل انسانی را ساختارمند می کنند. آن ها از قوانین رسمی (قواعد، قوانین، قانون اساسی)، قوانین غیررسمی 

(ارزش های رفتاری، عرف، قوانین برخود تحمیل شده رفتار1) و خصوصیات اجرایی آن ها تشكیل شده اند. 

سپس وی با اشاره به تفاوت میان نهادها و سازمان ها بیان می کند اگر نهادها را قواعد بازی تلقی کنیم، 
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سازمان ها بازیكنان خواهند بود (North,1994; North, 2000). تاثیر نهادها بر تامین مالی، سرمایه گذاری و 

تصمیم های مربوط به آن که منجر به تعیین رشد و شتاب توسعه اقتصادی کشور می شود، در پژوهش های 

نهادهای  تاثیر  به  برخی  نهادهای رسمی و  تاثیر  به  آن ها  از  برخی  قرار گرفته اند.  بررسی  مورد  متعددی 

North, 1994; Eryigit, 2010; Vaccarini et al, 2015) غیررسمی مثل فرهنگ، مذهب، زبان و...پرداخته اند

 .(Weber, 1930; Rajan & Zingales, 2003;

جدول)2(: تحلیل و نظریات نهادی اندیشمندان

خلاصه نظریه و دیدگاهمرجعردیف

1(North 1990, 1991)

نهادها تشكیل شده اند از قواعـد رسـمی، هنجارهـاي غیررسـمی و ویژگي اعِمال 
آن ها که تعیین کننده عملكرد اقتصادی هستند. قواعـد رسـمی بـر مبنـاي هنجارها 
شكل مي گیرند. اگر جـوامعي قواعـد رسـمي جوامـع دیگـر را بپذیرنـد عملكـرد 
متفاوتي نسبت به آن جوامع خواهند داشت چرا که هم هنجارهاي رسـمي و هـم 

ویژگـي اعِمال آن ها متفاوت مي باشد.

2(Williamson 2000)

و  حكمرانی،  نهادی،  محیط  پایداری،  عنوان های  با  اجتماعي  تحلیل  سطح  چهار 
نهادهاي  (شامل  اول  در سطح  تغییرات  نمود.  مطرح  را  اشتغال  و  منابع  تخصیص 
غیررسمی، فرهنگ ها، سنت ها، هنجارها، مذهب) بسیار کند صورت گرفته و ممكن 
بود:  معتقد  مورد سطح دوم  در  انجامد.  بـه طول  یـك هـزاره  یـا  و  قرن ها  است، 
هـستند.  تكـاملي  فرآیندهاي  محـصول  سطح  این  در  شـده  مشاهده  ساختارهاي 
تابوها، رسوم، سنتها و  (بایدهاي مذهبي،  از محـدودیت هاي غیررسـمي  بـا گـذر 
معیارهاي رفتاري) به سطح قواعد رسمي یعني قوانین اساسي، قوانین عادي و حقوق 
مالكیـت مي رسـیم. اقتصاد نهادگرایي جدید به طـور عمـده بـا سـطوح دوم و سوم 

درگیر است.

3(Bates et al, 2004)
آن  دنبال  به  و  مالكیت  حقوق  امنیت  شـدن  فـراهم  موجب  نیز  سیاسي  انضباط 
علاقه مندي بخش خصوصي به سرمایه گذاري، کار و تولید و در نتیجه دستیابي به 

سطوح بالاتري از درآمد مي شـود.

4(Eicher & Till, 2005)
در  درصدي  تغییر10  یـك  ثابـت،  وضـعیت  یك  در  پژوهش،  این  یافته هاي  بنابر 
وضعیت نهادها در سوق یافتن به سمت اقتـصاد بـازار نـسبت بـه نظام اقتصادي 

مبتني بر نظارت ها، منجر به یك افزایش3,5 درصـدي در رشـد اقتـصادي مي شود.

5(Acemoglu et al, 2004)

تفـاوت در نهادهاي اقتصادي علت بنیادین تفاوت در توسعه اقتصادي در بین کشورها 
است. چنانچه نهادهاي سیاسي قـدرت را بـه گروه هایي بسپارند که به طور گسترده 
اقتصادي  اقتصادي مشوّق رشد  نهادهـاي  باشند،  مالكیت علاقه مند  الزام حقوق  به 

پدیدار خواهند شد.
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2-3- فرهنگ سرمایه گذاری

ایجاد و تقویت و توسعه عناصر فرهنگی، می تواند گفتمان غنی تری از تأمین مالی و سرمایه گذاری ایجاد 

نماید و جزئیات و تفاوت ها را بهتر نمایش دهد، چرا که یكی از عوامل مهم توسعه سرمایه گذاری در صنایع 

با فناوری سطح بالا در هر کشور، عوامل زمینه ای و فرهنگی مرتبط در آن کشور است. بنابراین لازم است 

فرهنگ سرمایه گذاری این صنایع و سازه های آن تبیین شوند. 

بر خلاف پارادایم رایج در نظریه نوین تامین مالي که بیان مي کند، تصمیم گیرندگان داراي رفتار کاملا عقلایي 

و در پي حداکثرسازي منفعت خود هستند، مطالعات حوزه مالي رفتاري نشان مي دهند تصمیم گیري انساني 

یك فرآیند کاملاً عقلایي و با توجه به تمامي اطلاعات نیست، بلكه تصمیم گیرنده میانبرهاي ذهني را در 

این فرآیند به کار مي گیرد که ممكن است به تصمیماتي غیر بهینه نیز منجر شود. به علت عدم بررسي برخي 

از عوامل، نظیر تنوع فرهنگی در حوزه تصمیمات مالي، جایگاه این عوامل در تصمیمات سرمایه گذاران به 

طور دقیق مشخص نیست. اختلافات فرهنگی موجود بین سرمایه گذاران، موجب بروز رفتارهای خاصی 

نهاد نظارتی و اجرایی اهمیت  آنان چه در جایگاه سرمایه گذار و چه در جایگاه  از  می گردد که آگاهی 

بسیار بالایی دارد. بعبارتی عوامل فرهنگی نیز مثل احساسات و حالات سرمایه گذاران بر ادراك و به دنبال 

ذهني  قضاوت  سرمایه گذاران،  ریسك  ادراك  مثال  برای  می گذارند.  اثر  سرمایه گذاران  تصمیمات  بر  آن 

سرمایه گذاران از ریسك می باشد که ممكن است بیشتر و یا کمتر از ریسك واقعي برآورد گردد. این ریسك 

ذهني یا ادراك شده، تحت تاثیر عوامل غیراقتصادي متعددي قرار می گیرند و هر زمان این عوامل حضور 

پررنگ تري داشته باشند، فاصله آن از ریسك واقعي بیشتر خواهد بود که منجر به اتخاذ تصمیمات متفاوت 

از سوي سرمایه گذاران مي گردد (رهنمای رودپشتی و همكاران، 1394). 

در این پژوهش به علت اهمیت شناخت عوامل فرهنگی موثر بر اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاري در صنایع 

تاثیرگذار بر تصمیمات  با فناوری سطح بالای کشور، به بررسي عوامل، گونه ها و مؤلفه های فرهنگی 

سرمایه گذاران پرداخته و طی بررسی ادبیات موضوع، 19 عامل استخراج شد. پس از انجام 6 مصاحبه، 

سه عامل به عوامل شناسائی شده در ادبیات اضافه و 22 گویه یا مولفه شناسائی شده در 6 مقوله و سپس 

سه مفهوم یا مقوله اصلی دسته بندی شدند در جدول (3) این مقوله بندی و منابع اسنادی و مصاحبه ها 

ارائه شده است. 
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جدول )3(: مقوله بندی ابعاد فرهنگ سرمایه گذاری منطبق با ادبیات پژوهش و بر اساس آراء خبرگان در مصاحبه

کد خبرگان کد (گویه)مرجعمقولهمفهومموضوع
مصاحبه

توسعه سرمایه گذاري در صنایع با فناوری سطح بالا

ش
ش و نگر

ارز

ش
ارز

 (Masini & Menichetti, 2012)
(Eryigit, 2010)

(Stulz & Williamson; 2003) 
(Taweny, 1954) 

(Spar, 1998)

E1,E2 نظام ارزشی حاکم بر افراد
E4,E5,E6

(Spar,1998)وقت شناسیE1,E2,E6
E1,E2,E4,E5احساس توانمندی داشتن (ما می توانیم)

ش
نگر

(Robert, 2007)میل به موفقیتE1, E2, E5,E6

(DeVol, 2003)تفسیر و درك فرد از تغییر و تحولE2,E3,E4

(Stulz & Williamson; 2003)
میزان احساس امنیت (حقوقی، اقتصادی 

و...)
 E1,E2,E3,
E4,E5,E6

E2,E3,E6زودباور یا دیرباور بودن

(Nofsinger, 2003)
(Roe, 2000) 

 (Masini & Menichetti, 2012) 
(Maditinos et al, 2015)

خوش بینی و بدبینی (به اقتصاد و دولت، به 
E2,E3,E5سیاست، به قوانین و مقررات و ...)

E1,E5,E6جبر باوری یا اختیار باوری
E4,E5,E6

رفتار

سودگرا

(Pratt, 1964)
 (Zhang, 2008)
(Zhou; 2002)

ریسك پذیری (در مقابل ریسك گریز 
بودن)

 E1,E2
E4,E5,E6

 (Masini & Menichetti, 2012) 
(Thaler, 1999) 

(Kahneman, 1974 )
E4,E5,E6(میزان) حسابگر بودن فرد

(Shiller, 2000)
(Spar, 1998)

حرکتهای توده ای یا گله وار (میزان استقلال 
E1,E2, E4,E5فردی و عدم وابستگی به سایرین)

(Eryigit, 2010)
(DeVol, 2003)

E1,E2 الگوی مصرف (عادت به پس انداز بیشتر)
E4,E5,E6

(Jenkins et al, 2006)
(Robert, 2007)

ویژگی های جمعیت شناختی(جنسیت، 
E1,E2سن، تحصیلات و...)

ت گرا
منفع

(Chorev & Anderson, 2006)
(Eryigit, 2010)

(Sadeghi et al, 2012) 

نقش پذیری و برخورداری از شخصیت 
E2,E4,E5انتقالی (انعطاف پذیری)

(Zhang, 2003)
(Jenkins et al, 2006)

E1,E2 داشتن روحیه کارآفرینی
E4,E5,E6

(Zhang, 2003)
(Masini & Menichetti, 2012)

عمل گرایی و ارزشی که برای کار و عمل 
E3,E4,E6قائل می شوند

(Spar , 1998)فعال بودن در مقابل انفعال گراییE4,E5,E6
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کد خبرگان کد (گویه)مرجعمقولهمفهومموضوع
مصاحبه

توسعه سرمایه گذاري در صنایع با فناوری سطح بالا

ت
فضا و امكانا

ت
زیرساخ

 (DeVol, 2003) 
(Spar, 1998)

(Jenkins et al, 2006)

میزان امكانات مرتبط با افزایش آگاهی و 
دسترسی به اطلاعات مرتبط با وضعیت 

اقتصادی کشور  و صنعت
E2,E3,E4

(DeVol, 2003) 
(Zhang, 2003 ) 

(Chorev & Anderson, 2006)
(sadeghi et al, 2012)

(Spar, 1998)

میزان امكانات مرتبط با آموزش و 
افزایش آگاهی افراد نسبت به سازوکارها 
و ابزارهای سرمایه گذاری در صنایع با 

فناوری سطح بالا

 E1,E2
E4,E5,E6

دسترسي

(Zhang, 2003)
(Jenkins et al , 2006)

(Chorev & Anderson ,2006)
(sadeghi et al,2012)

میزان توسعه زیرساخت های لازم مثل 
فناوری اطلاعات برای استفاده در انجام 

امور سرمایه گذاری
 E1,E2

E4,E5,E6

 (DeVol, 2003) 
(Zhang, 2003)

(Chorev & Anderson, 2006)
(Spar, 1998)

میزان دسترسی به صندوق های ونچر، و 
دیگر ابزارهای مناسب سرمایه گذاری در 

صنایع مرتبط 

 E1,E2
E4,E5,E6

ادامه جدول  )3(

3- فرضیه ها و مدل مفهومی پژوهش
در این پژوهش22 گویه در قالب سه مقوله فرهنگی دسته بندی می شود که نه گویه مربوط به مقوله «ارزش ها 
و نگرش ها»، چهار گویه متعلق به مقوله «فضاها و امكانات»، و نه گویه مربوط به مقوله «رفتارها» می شود. 
مدل اولیه پژوهش که از ادبیات استخراج شد و به وسیله خبرگان و آزمون میدانی ارائه شده، در شكل (2) 

قابل مشاهده است.

گذاری در صنایع فرهنگ سرمایه
 با فناوری سطح بالا

 نگرشارزش و 

 تاررف

 فضا و امکانات

 

شکل )2(: مدل اولیه پژوهش

بر این اساس این مقوله ها در واقع همان سه عامل اصلی شناسایی شده مؤثر در فرهنگ سرمایه گذاری در 
صنایع با فناوری سطح بالا هستند، فرضیه های پژوهش به صورت زیر تبیین شدند.
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1- بین ارزش های فرهنگی سرمایه گذاران و نوع سرمایه گذاری آنان رابطه معنی داری وجود دارد.
2- بین رفتارهای شخصیتی سرمایه گذاران و نوع سرمایه گذاری آنان رابطه معنی داری وجود دارد.

3- بین امكانات موجود برای سرمایه گذاران و نوع سرمایه گذاری آنان رابطه معنی داری وجود دارد.

4- روش پژوهش
هدف پژوهش، شناسایی عوامل فرهنگی موثر بر سرمایه گذاری در صنایع با فناوری سطح بالای کشور است، 
در گام اول سازه های اصلی موضوع پژوهش و گویه های مربوطه، از طریق مطالعات اسنادی و کتابخانه ای 
(کتب، مقالات و پایگاه های علمی) استخراج و تكمیل شدند؛ به منظور تكمیل و تأیید مدل اولیه ، از نظرات 
خبرگان استفاده شد. خبرگان به روش گلوله برفی شناسایی گردیدند و نهایتا 12 نفر که در حوزه مدیریت 
سرمایه گذاری (صندوق های سرمایه گذاری پرخطر و فرابورس) و مالی یا رفتار سازمانی تخصص علمی یا 
اجرایی داشتند، واجد شرایط شناخته شدند. بنابراین جامعه آماری در این مرحله 12 نفر محسوب می شود. 
مصاحبه با خبرگان تا جایی ادامه یافت که نظر متمایز و مؤثری دریافت نشد و کفایت نظری حاصل گردید 

(تعداد 6 مصاحبه انجام شد).
در گام آزمون میدانی، پژوهش از نظر هدف، کاربردي و از نظر نحوه گردآوري اطلاعات، توصیفي و به طور 

مشخص مبتني بر مدل معادلات ساختاري2 است. 
ابزار اصلي گردآوري اطلاعات در مرحله آزمون میدانی، پرسش نامه بوده است. بعد از مطالعات کتابخانه ای 
و بررسی اسنادی و استفاده از نظرات خبرگان، پرسش نامه ای با 22 گویه طراحی شد. جدول (4)، مراحل 

پژوهش و روش گردآوری و تحلیل داده ها و نتیجه هر مرحله را نشان می دهد.

جدول)4(: روش هاي گردآوري و تحلیل داده در هر مرحله از پژوهش

روش جمع آوری مرحلهفاز
خروجیروش تحلیلمنبع دادهداده

کیفی
بررسی ادبیات 

پژوهش
بررسی اسنادی

مطالعه کتابخانه ای

بررسی پیشینه موجود
بررسی پایگاه های اطلاعاتی 

فارسی و لاتین
شناسائی مؤلفه هاتحلیل محتوا

تحلیل محتواخبرگان مصاحبهاکتشاف عوامل

آزمون میداني مدل کمی
پرسش نامهپژوهش

کارشناسان و مدیران فعال در 
حوزه های مرتبط با صنایع با 
فناوری سطح بالا و آشنا با 

مسائل تامین مالی 

مدل یابي  معادلات 
ساختاري

تأیید میدانی 
مدل  اندازه گیري 

پژوهش
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ابزار خودساخته پژوهش، یك نمونه اولیه شامل 30  در مرحله سوم پژوهش، به منظور سنجش پایایي 

پرسشنامه پیش آزمون شد و سپس با استفاده از داده هاي بدست آمده از پرسشنامه، ضرایب اعتماد با روش 

آلفاي کرونباخ محاسبه گردید. 

5- تجزیه  و تحلیل یافته ها
جامعه آماري پژوهش در مرحله آزمون میدانی، 200 نفر از کارشناسان و مدیران فعال در حوزه های مرتبط 

با صنایع فناوری سطح بالا و آشنا با مسایل تامین مالی بوداند. به دلیل مشخص بودن چارچوب نمونه گیري 

و عمومیت متغیر هاي رفتاري براي همه اعضاي جامعه، از روش نمونه گیري تصادفي ساده استفاده شد. 

واریانس براي یك نمونه 30 تایي پیش آزمون برابر با 0/15 بدست آمد. طبق فرمول نمونه گیري از جامعه 

محدود، و با میزان خطایي(e) برابر 0/075 و α =0/05، حجم نمونه، 61 نفر محاسبه شد. با احتساب نرخ 

بازگشت 80 درصد، تعداد 75 پرسش نامه توزیع گردید.

بررسي جمعیت شناختي نمونه در آزمون میدانی، نشان می دهد 51,2 درصد از نمونه مرد هستند. 31 درصد 

دارای تحصیلات دکتری، 25 درصد کارشناسی ارشد، 40 درصد کارشناس، 4 درصد کاردانی و دیپلم 

می باشند. 56 درصد نمونه،  دارای مسؤولیت سرپرستي بوده اند. 43 درصد افراد کمتر از 10 سال، 13 درصد 

بالاي 20 سال، و 34 درصد بین 10 تا 20 سال سابقه خدمت داشته اند. 7 درصد نمونه دارای سن کمتر از 

25 سال، 81 درصد دارای سن بین 25 تا 45 سال و 12 درصد دارای سن بالاي 45 سن بوده اند. قبل از 

تجزیه وتحلیل داده ها، چولكی داده ها با استفاده از آزمون کولموگروف اسمیرنوف بررسی شد و نتیجه این 

آزمون نشان داد که هر سه سازه متغیر فرهنگ سرمایه گذاری نرمال هستند. 

همچنین تعیین سطح سازه های فرهنگ سرمایه گذاری با توجه به نرمال بودن سازه ها، با استفاده از آزمون 

تی تك نمونه ای صورت پذیرفت و هر سه سازه بالاتر از ارزش آزمون (عدد 4، وسط طیف 7 سطحی 

لیكرت) قرار دارند.

نتایج  استفاده شد.  از آزمون رتبه بندی فریدمن  اهمیت عوامل مؤثر فرهنگ سرمایه گذاری  بررسی  برای 

گردآوری شده در جدول (5) نشان می دهد که رتبه بندی عوامل مؤثر فرهنگ سرمایه گذاری معنادار است و 

میزان تأثیر سازه امكانات در رتبه اول، سازه ارزش در رتبه دوم و سازه رفتار در رتبه آخر قرار دارد.
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برای بررسی فرضیه ها از مدل سازی معادلات ساختاری با رویكرد حداقل مربعات جزئی به وسیله  نرم افزار 
Smart-PLS استفاده شد. فرضیه های این پژوهش با کمك روش حداقل مربعات جزئی با دو روش مدل 

 اندازه گیری و مدل ساختاری آزمون گردید. شكل (3) مدل عمومی پژوهش را نشان می دهد.

جدول )5(: آزمون فریدمن

معیار تصمیمدرجه آزادیآمارهمیانگین رتبه هاعاملرتبه
2/48فضا و امكانات1

23/35020/000 1/86ارزش و نگرش2
1/66رفتار3

 

شکل)3(: مدل عمومی پژوهش

مدل های معادلات ساختاری به دو دسته مدل های ترکیبی و انعكاسی تبدیل می شوند. مدل پژوهش حاضر 
انعكاسی است. مدل  اندازه گیری متغیر فرهنگ سرمایه گذاری دارای سه سازه مشاهده پذیر  از نوع مدل 
ارزش ها و نگرش های فرهنگی، رفتارهای شخصیتی، و فضا و امكانات است. آزمون های مدل اندازه گیری 

انعكاسی شامل:
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• آزمون پایایی مدل  اندازه گیری انعكاسی، که شامل 1) پایایی متغیرهای مشاهده پذیر (بارعاملی)، و     

2) پایایی مرکب، و 3) آلفای کرونباخ.
• آزمون روایی مدل  اندازه گیری انعكاسی، که شامل 1) روایی همگرا، و 2) روایی واگرا 

• آزمون کیفیت مدل  اندازه گیری انعكاسی (محسنین و اسفیدانی، 1393).

مدل  کیفیت  نیز  و  پایائی  و  روایی  و  گرفت  پژوهش صورت  داده های  برای  یادشده  آزمون های  تمامی 
اندازه گیری را مورد تایید قرار داد که در پیوست (1) ارائه شده است. 

سه معیار برای آزمون مدل های ساختاری بررسی می شود: 1) شاخص ضریب تعیین؛ 2) ضرایب مسیر؛ و   
3) معناداری ضرایب مسیر؛ مقدار ضریب تعیین همیشه عددی بین صفر و یك است. مقادیر ضریب تعیین 
برابر با 0/67، 0/33 و 0/19 در مدل های مسیری PLS به ترتیب قابل توجه، متوسط و ضعیف توصیف 
می شوند. این عدد بیانگر بتای استانداردشده در رگرسیون یا ضریب همبستگی دو سازه است. ضرایب مسیر 
مثبت نشان دهنده اثرات مثبت (روابط مستقیم بین دو سازه)، یك سازه بر سازه دیگر است درصورتی که 
علامت منفی نشان دهنده اثرات منفی (روابط معكوس) یك سازه برسازه دیگر است که بر اساس شكل (4) 
در این تحلیل، تمامی ضرایب مسیر مثبت به دست آمدند. آخرین معیار ارزیابی مدل، آماره تی است که با 

استفاده از آن می توان به فرضیات پژوهش پاسخ داد. 

 

شکل)4(: مدل ضرایب مسیر و ضرایب معناداری مدل های اندازه گیری و ساختاری

اطلاعات جدول(6) نشان می دهد، با توجه به معناداری ضرایب مسیر که بالاتر از 1/96 هستند هر سه فرضیه 
تأیید می شود. ضریب همبستگی بین ارزش های فرهنگی سرمایه گذاران و نوع سرمایه گذاری، رفتارهای 
شخصیتی سرمایه گذاران و نوع سرمایه گذاری و امكانات موجود برای سرمایه گذاران و نوع سرمایه گذاری 

به ترتیب 0/88، 0/89، 0/75  است که مقدارهای قابل توجهی هستند.



می
رس

یر 
ی غ

هاد
ل ن

وام
و ع

ی( 
ذار

ه گ
مای

سر
ی )

 مال
ین

 تأم
ان،

ایر
ی 

الا
ح ب

سط
ی 

ور
 فنا

ع با
صنای

عه 
وس

ت

101

جدول)6(:  آزمون فرضیات مدل پژوهش

رد/ تأییدمعناداریضریب مسیرضریب تعیینفرضیه های پژوهش 
رابطه بین ارزش ها و نگرش های فرهنگی 

تأیید 0/7710/87830/612سرمایه گذاران و نوع سرمایه گذاری

رابطه بین رفتارهای شخصیتی سرمایه گذاران و نوع 
تأیید 0/7870/88723/759سرمایه گذاری

رابطه بین فضا و امكانات موجود برای سرمایه گذاران 
تأیید 0/5640/75112/869و نوع سرمایه گذاری

شاخص نیكویی برازش ، معیار بخش کلی مدل های معادلات ساختاری است. توسط این معیار، محقق 
می تواند پس از بررسی برازش بخش  اندازه گیری و ساختاری مدل کلی پژوهش خود، برازش بخش کلی را 
نیز کنترل نماید (Wetzels et al, 2009) سه مقدار 0/01، 0/25 و 0/36 را به عنوان مقادیر ضعیف، متوسط 
و قوی برای شاخص نیكویی برازش3 معرفی نموده اند. برازش مدل 0/264 بدست آمد که نشان می دهد 

برازش کلی مدل در حد متوسط است.

5-1- یافته هاي كیفي 

مقوله بندی عوامل فرهنگی بر اساس ادبیات و تحلیل محتواي مصاحبه هاي انجام شده با خبرگان به صورت  
تفصیلي در ادامه بیان شده است؛ چنانچه قبلا به اختصار بیان شد، براي این متغیر، شش بعد شناسایي شد:

نظام ارزشي حاکم بر افراد: ارزش، عنصري از یك سیستم نمادین و در برگیرنده معیار و ملاکي براي 
گزینش استاندارد نسبت به موقعیت ها می باشد(فرهنگي،1387). وقتی برای سرمایه گذار، سرمایه گذاری 
در صنایع پرریسك ضرر به حساب  آید، ممكن است برای مشارکت در این صندوق ها تمایل نشان ندهند. 
اگر در مصرف کالاهای مرتبط بتوان خرید داخلی را (حتی با کیفیت نسبتا کمتر) تبدیل به ارزش کرد، 
قطعا تولید کننده تشویق و سرمایه گذاری نیز توسعه می یابد. باید مشارکت و سرمایه گذاری در این بخش 

تبدیل به ارزش شود.
جبر باوري یا اختیار باوري: افرادی که معتقدند، آینده و سرنوشت خود و جامعه را، خودشان رقم می زند، 
مستعد، پرتلاش و لایق هستند و تمایل بیشتری برای سرمایه گذاری در این صنایع دارند. اما سرمایه گذارانی 
که بیشتر به مرکز کنترل بیرونی و روزی و سرنوشت اعتقاد دارند، غالبا کم تلاش، متزلزل و منفعل مي باشند.
خوش بیني یا بدبیني: در جامعه ای که بخاطر شرایط مختلف، عوامل و اتفاقات رخ داده در گذشته نسبت 
به خیلی از مسائل از قبیل حمایت معنوی، نهادهای قانونگذار و قوانین، شرایط اقتصادی و تجاری و... 
بدبین است، نمی توان انتظار داشت سرمایه گذاران خصوصی رغبتی به سرمایه گذاری پرخطر داشته باشند. 
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جذب سرمایه و مشارکت در تولید و تجاری سازی طرح های مربوط به صنایع با فناوری سطح بالای 
کشور با این وضعیت بدبینی فعلی به شرایط اقتصادی و نواسانات نرخ ارز و بازار اقدام آسانی نیست. 
این بدبینی و خوش بینی در طول زمان بوجود می آید و پس از اصلاح بسیاری از مشكلات نیز باز هم 

نیاز به زمان است تا نوع نگاه ها عوض شود.
الگوي مصرف (عادت به پس انداز در افراد): نوع و میزان مصرف یك جامعه، در ترغیب سرمایه گذار به 
نوع سرمایه گذاری نقش مهمی دارد. تعهد به مصرف تولیدات داخلی مرتبط با صنایع با فناوری سطح 
بالای داخلی نقش مستقیم و موثر در رشد آن صنعت دارد. اسراف گرایی و ولخرجی سرمایه گذاران را 
ترغیب به سرمایه گذاری در حوزه های مربوط و غیرتولیدی مثل ساخت بی حساب مجتمع های توریستی 

با وجود بیكاری و تعطیلی روزانه کارخانه ها می شود.   
ریسك پذیر یا ریسك گریز بودن: افراد در انتخاب گزینه های مختلف سرمایه گذاری متفاوت هستند زیرا 
مدل های متفاوتی برای تصمیم گیری دارند. برخی بیشتر به زیان حساسند و برخی دیگر سود و منفعت را 
ترجیح می دهند. کسانی که در بسترهایی رشد کرده اند، که ترسو و محافظه کار بودن را بیشتر یاد گرفته اند، 

نمی توانند ریسك کنند و در این صنایع مشارکت نخواهند کرد.      
حرکت هاي توده اي: رفتارها و حرکات توده ای، مانع توسعه صنایع با فناوری سطح بالاست. این خصلت 
و ویژگی، ذاتا با ماهیت سرمایه گذاری های پرخطر در تضاد است، زیرا سرمایه گذاری در این حوزه ها 
در بلند مدت نتیجه می دهد و همچنین ریسك بالایی دارد. عمده سرمایه گذاران ما به علل مختلف از 
جمله ریشه های فرهنگی در بازار، دچار این عارضه هستند. باید با راهبردهای مختلف در بازار بتوان 
این عارضه و سوء رفتار فرهنگی را مدیریت کرد. از جمله این راهبرد ها می توان به مشوق های مالیاتی، 

طراحی ابزارهای مناسب این صنایع و... اشاره کرد. 
احساس توانمند بودن: عدم اعتماد به توانمندی های داخلی از مشكلاتی است که در بین برخی مدیران 
که  برمی گردد  کشور  شرایط  و  سیستم  به  نقص  این  از  بخشی  است.  آمده  بوجود  کشور  کارآفرینان  و 
و  توانایی ها  و  شرایط  از  آگاهی  و  شناخت  عدم  بخاطر  دیگر  بخشی  و  است  ایجاد شده  بلندمدت  در 
ظرفیت هاست. سرمایه گذار ما حاضر به سرمایه گذاری پر خطر در خارج هست ولی به علت عدم اعتماد 
و اعتقاد به توانایی های داخلی حاضر به سرمایه گذاری در یك طرح داخلی با همان مشخصات نیست. این 
اعتقاد یا ارزش می تواند از موثرترین عوامل تاثیر گذار بر روحیه سرمایه گذاران خرد و کلان یك کشور باشد.
میل به موفقیت (توفیق طلب): میل به موفقیت به میزان متعادل همراه با میل به قدرت و وابستگی کم برای 
این افراد لازم است. این ویژگی در افراد،  می تواند سبب برانگیختن روحیه کارآفرینی فرد و ترغیب او به 
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سرمایه گذاری در صنایع پرریسك شود. این افراد همیشه موفقیت را در یافتن پاداش های مالی نمی بینند.
تفسیر و درك از تغییر و تحول: نگاه افراد به تغییرات، از مولفه های اصلی مدل تصمیم گیری آن ها برای 
سرمایه گذاری است. برخی افراد، دارای فرهنگی هستند که بر اساس آن ایده های جدید را می پذیرند. 
برمی گردد.  تغییر  از  تفسیرشان  به  این  و  می کند  فرق  افراد  در  تحول  ذهنی  مقبولیت  میزان  و  درجه 
که  حوزه هایی  در  نمی توانند  ندارند،  تغییرات  به  امیدوارانه  و  مثبت  نگرش  خیلی  که  سرمایه گذارانی 
تغییرات بیش از حد متوسط دارند، سرمایه گذاری کنند؛ به ویژه طرح هایی مرتبط با صنایع با فناوری سطح 

بالا که با تحول و نوآوری پر سرعت همراه است.  
میزان احساس امنیت: در کشورهایی که سرمایه گذار حس می کند ممكن است حمایت های لازم را نداشته 
باشد و سرمایه اش به خطر بیفتد، نرخ سرمایه گذاری بشدت کاهش می یابد. سرمایه گذار طرح ها و حوزه های 
پرخطر مثل صنایع با فناوری سطح بالا، به این موضوع حساسیت بیشتری دارند، چراکه به اندازه کافی ریسك 
تحمل کرده اند و اگر احساس امنیت نكنند، به فرض عدم تغییر تصمیم برای سرمایه گذاری در این صنایع، 
کشوری را برای سرمایه گذاری انتخاب خواهند کرد که در آن احساس امنیت برای سرمایه گذاری داشته 
باشند. سرمایه گذاران کارآفرین، سرمایه گذاری در کشوری را که قوانین حمایتی کافی ندارد ولی حكومت 
از آن ها حمایت می کند به سرمایه گذاری در کشوری که دارای قوانین و مقررات زیادی هستند اما درست و 

کامل اجرا نمی شود و بدون ضمانت است، ترجیح می دهند.
زودباور یا دیرباور بودن: سرمایه گذاری افراد زودباور به علت احتمال زیاد حرکت های توده ای در آن ها، 
مطلوب نیست. افراد دیر باور نیز معمولا قابلیت سرمایه گذاری در مراحل ابتدایی صنایع با فناوری سطح 

بالا را ندارند.
میزان توسعه زیرساخت های لازم مثل فناوری اطلاعات برای استفاده در انجام امور سرمایه گذاری: تا فضا 
و امكانات (زیرساخت های) لازم برای سرمایه گذاری در صنایع با فناوری سطح بالای کشور فراهم نباشد، 
نمی توان منتظر سرمایه گذاری کارآفرین بود. در کشورهایی که هنوز فرهنگ و شیوه های سرمایه گذاری در 
این پروژه ها برِوز نشده (فرهنگ توسعه ای4 ضعیف است) و ریسك های زیادی مثل ریسك بازار و فناوری 

وجود دارد، نرخ رشد سرمایه گذاری پائین خواهد ماند. 
میزان امكانات مرتبط با آموزش و افزایش آگاهی افراد نسبت به سازوکارها و ابزارهای سرمایه گذاری در 
صنایع با فناوری سطح بالا: آموزش و نظام آموزشی از مولفه های فرهنگی هر کشور و هر بخش است. 
یكی از راه های جذب سرمایه گذاری برای این صنایع، معرفی پتانسیل ها و فرصت های کسب سود در این 
صنایع است. سازوکارها و شیوه های این معرفی (مثل برشورها، ارائه برنامه های آموزشی نوآورانه و...) 
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می تواند متفاوت و تاثیرگذار باشد. آگاهی سرمایه گذاران از ماهیت و سازوکارهای این صنایع، تولیدات 
و محصولات، ابزارها و شیوه های سرمایه گذاری و نیز نحوه کاهش ریسك، باعث افزایش میزان اعتماد 

و درنتیجه ترغیب به سرمایه گذاری آن ها خواهد شد. 
اقتصادی کشور و  با وضعیت  مرتبط  اطلاعات  به  آگاهی و دسترسی  افزایش  با  مرتبط  امكانات  میزان 
صنعت: هرچه اطلاعات دقیق تر، جدیدتر، کاربردی تر و کامل تری نسبت به مسائل مختلف این صنعت و 
اقتصاد، شفاف تر در اختیار کارافرینان و فعالان و مدیران قرار بگیرد، در بلندمدت، سرمایه گذاری پایدارتر 

و رو به رشدتری در صنایع با فناوری سطح بالای کشور اتفاق خواهد افتاد. 
در  سرمایه گذاری  مناسب  ابزارهای  دیگر  و  خطرپذیر،  سرمایه گذاری  صندوق های  به  دسترسی  میزان 
صنایع مرتبط: متناسب با شرایط مختلف هر کشور مثل مسائل مذهبی و سلیقه ها و عقاید افراد، یا شرایط 
هر صنعت مثل میزان ریسك در آن یا متوسط دوره بازگشت سرمایه، ابزارهای سرمایه گذاری مورد اقبال 

و استفاده سرمایه گذاران، می تواند متفاوت باشد. 
ویژگی های جمیعت شناختي: ویژگي هایي از جمله جنسیت، سن، میزان تحصیلات و سطح درآمد و 
هزینه هاي افراد، رشته تحصیلي، دانشگاه محل تحصیل، شهر محل تحصیل، جمعیت منطقه و شهر و 
ویژگي هایي از این قبیل، رفتار سرمایه  گذاران را تحت تاثیر قرار مي دهد. عوامل مربوط به جمعیت، به 
عنوان یك مزیت محلی می تواند بر اساس تئوری انباشتگی به رشد این صنایع کمك کند. هر چه رشد 
جمعیت، بالاتر باشد و جمعیت جوان تر و تحصیل کرده تر، نرخ تعاملات اجتماعی و میزان تخصصی سازی 
افزایش می یابد و در نتیجه نوآوری اقتصادی و اجتماعی افزایش خواهد یافت. افزایش جمعیت جوان و 
تحصیل کرده و آموزش دیده می تواند هم در مرحله تولید و هم در مصرف باعث ترغیب سرمایه گذار به 

سرمایه گذاری در این صنایع شود.
داشتن روحیه کارآفریني : داشتن روحیه کارآفرینی از عوامل مهم توسعه صنایع با فناوری سطح بالاست 
(Jenkins et al, 2006; Zhang, 2003) زیرا باعث سرمایه گذاری در محصولات نو و ایجاد شبكه های 
جدید می شود (Zhang, 2003). روحیه کارآفرینی عاملی است که کارآفرینان را ترغیب به سرمایه گذاری 

در این صنایع می کند.
سطح  فناوری  با  صنایع  در  سرمایه گذاری  می شوند:  قائل  عمل  و  کار  برای  که  ارزشی  و  عمل گرایی 
بیشتر خروجی  نتیجه در کوتاه مدت هستند و  دنبال  افرادی که  بلند مدت است و  ماهیت  دارای  بالا 
ملموس را می بینند برای سرمایه گذاری در این حوزه رغبتی ندارند. کسانی در این حوزه ها سرمایه گذاری 
دارد                    اهمیت  برایشان  اقدام  و  تجربه  خود  و  می دهند  نتیجه  از  بیشتری  اصالت  کار  به  که  می کنند 
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 .(Zhang,2003; Andrea & Emanuela,2012)
وقت شناسي: در جامعه ای که وقت و زمان طلا شمرده نمی شود و ارزش خاصی برای آن قائل نیستند 
نمی توان انتظار داشت که رشد صنعتی  که لحظه ها در آن اهمیت دارند، اتفاق بیفتد. گاهی سرمایه گذاری های 
انبوه بخاطر ارائه زودتر محصول توسط رقیب، بی نتیجه می ماند. عدم تخصیص بموقع بودجه در یك طرح 
یا تصویب و اجرای یك سیاست می تواند موجب از دست رفتن بازار شود. در جامعه ای که اهمیت زمان 
درك نشده باشد و مدیران و سرمایه گذاران بدون بها دادن به برنامه مدیریت می کنند، صنایعی از قبیل صنایع 

با فناوری صطح بالا توفیق نمی یابند.
فعال و منفعل بودن: افراد از نظر رفتار اجتماعي به دو دسته فعال و انفعالي تقسیم مي شوند. افراد فعال، روحیه 
ریسك پذیري بالایی دارند، خودجوش، گرم و صمیمي و  جریان ساز هستند و  داراي شخصیت مستقل 
کارآفرین مي باشند. در مقابل افراد منفعل، افرادي تابع، ریسك گریز، همراه و  منزوي هستند که همراه با موج 
حرکت مي کنند. این دو دسته رفتار، دو نوع سرمایه گذار متفاوت را ایجاد خواهد نمود(شهریاری،1386). 
صنایع با فناوری سطح بالا به علت برخورداری از ویژگی تغییرات زیاد جذابیتی برای سرمایه گذاران منفعل 

 .(Spar, 1998)ندارد
افرادی  است.  انتظار  تئوري  از  قسمتي  ذهني،  چارچوب های  ذهني):  (محاسبات  بودن  حسابگر  میزان 
محاسبه گر، از نظر شخصیتي بسیار پر حوصله، صبور، دقیق و با نگرش بلند مدت مي باشند (رضائیان، 
محكم تري  پشتوانه  با  سرمایه گذاری  دنبال  به  بیشتر  و  است  کمتر  افراد  این  ریسك پذیري   .(1387
                                            (1385 (شهابی،  دارد  تعارض  بالا  سطح  فناوری  با  صنایع  در  سرمایه گذاری  ماهیت  با  که  مي باشند 

 .(Andrea & Emanuela, 2012; Thaler,1999; Kahneman,1974)
نقش پذیري و برخورداري از شخصیت انتقالي: فرهنگ ها براساس پیچیدگي محیطي و کانون توجه به 
چهار دسته تقسیم بندي مي شوند که دو دسته آن فرهنگ انعطاف پذیري و در مقابل آن فرهنگ رویه اي 
انتقالي وجود دارد که در  انعطاف پذیري، نقش پذیري و برخورداري از شخصیت  مي باشد. در فرهنگ 
شرایط مختلف تغییرات محیطي افراد خود را تغییر مي دهند و اصطلاحا سازگاري برقرار مي کنند. در 
حالیكه در فرهنگ رویه اي انجام کارهاي ثابت، داشتن روحیه غیرقابل انعطاف و لذت بردن از کارهاي 
چه  صنایع  این  در  بالا  تغییرات  سرعت   .(1372 (دفت،  است  افراد  ویژگي هاي  جمله  از  یكنواخت 
باعث می شود   ... فنی و متخصصان و  دانش  به  نیاز  نوآوری محصول و خدمات و چه در  در عرصه 
سرمایه گذارانی که انعطاف پذیر هستند بتوانند در سرمایه گذاری های این صنعت مشارکت داشته باشند                      

 .(Chorev & Anderson, 2006 ; Eryigit, 2010; Sadeghi et al, 2012)
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6- جمع بندی
پژوهش حاضـر، با هدف شناسائی و تبیین عوامل و مولفه های فرهنگ سرمایه گذاری که در روند توسعه 

صنایع با فناوری سطح بالای کشور و ارتقاء تولید ناخالص داخلی موثرند، انجام شد. در این پژوهش 

تلاش گردید تا عوامل موثر با نگاه جامع تری از مطالعات قبلی، جمع آوری شوند و زوایای مغفول برخی از 

آنها، مانند بررسی میزان تاثیر و اهمیت عوامل پوشش داده شود. به این منظور، پس از استخراج مولفه های 

فرهنگی با استفاده از مطالعه اسنادی و تحلیل محتوای مصاحبه های انجام شده، پرسشنامه ای با 22 گویه 

فرهنگی در سه مولفه ارزش ها و نگرش ها، فضا و امكانات و رفتار طراحی و بین نمونه توزیع گردید. از مدل 

معادلات ساختاري و نرم افزار PLS برای تحلیل داده ها استفاده شد. بر اساس تجزیه و تحلیل داده ها فرضیات 

پژوهش تائید گردید. این نتایج  که به رابطه بین گونه های فرهنگی و مولفه ها و تصمیم گیری سرمایه گذاران 

پرداخته است به قرار زیر است:

1- سه مقوله اصلی «ارزش ها و نگرش ها»، «فضا و امكانات» و «رفتار» به ترتیب با مقادیر 0,878، 0,751 

و 0,887، بر سرمایه گذاری در صنایع با فناوری سطح بالا تأثیر دارند. 

2- چنان که مدل پژوهش مشاهده می شود 9 گویه مربوط به مقوله اصلی «ارزش ها و نگرش ها»، 4 گویه 

متعلق به مقوله اصلی «فضا و امكانات»، و 9 گویه مربوط به مقوله اصلی «رفتار» است. 

3- رابطه بین سرمایه گذاری در این صنایع و مقوله های سه گانه آن، و همچنین رابطه بین گویه ها و 

مقوله های سه گانه  موثر برسرمایه گذاری معنی دار است. 

این نتایج، بدین معنی است که تفاوت های فرهنگی کارآفرینان سرمایه گذار خرد و کلان، سیاستگذاران 

و مدیران بخش های مرتبط نظام پولی و مالی و دیگر فعالان  که در این صنایع فعال هستند، در مدل های 

تصمیم گیری  مرتبط با حوزه تامین مالی و سرمایه گذاریشان اثر گذار است. 

به مقولات سه گانه  باید  بالای کشور،  فناوری سطح  با  برای توسعه سرمایه گذاری صنایع  این اساس  بر 

فرهنگی در سیاستگذاری ها توجه داشت و وضعیت آن ها را به سطح مطلوبی رساند یا راهبردهای مناسب 

شرایط فرهنگی موجود در نظر گرفت. مادامی که ارزش ها و نگرش های سرمایه گذاران و کارآفرینان نسبت 

به این صنایع یا عوامل مرتبط از قبیل امنیت، توانایی و ظرفیت خود و کشور، ضرورت مشارکت در این 

حوزه در زمان فعلی و... دچار نقص و ضعف باشد بعلت ادراك نادرست، تصمیم گیری درستی در مورد 

سرمایه گذاری در این صنایع صورت نخواهد گرفت. ارزشمند نمودن سرمایه گذاری در این صنایع از طریق 

ابزارهای رسانه ای از جمله نظام های آموزشی و اطلاع رسانی و تلاش برای نشان دادن ظرفیت ها و فرصت ها 
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(توانایی ها و زیربناهای موجود کشور از قبیل متخصصان و دانشمندان و بازار بزرگ تشنه محصول) برای 
تغییر ذهنیت افراد و ایجاد خوش بینی واقعی، تاثیر زیادی بر توسعه سرمایه گذاری در این صنایع خواهد 
داشت. در کشور برای آموزش و آگاهی بخشی به سطوح مختلف تخصصی و عمومی در مورد فرصت های 
سرمایه گذاری در این صنایع و سازوکارهای آن برنامه ریزی و اقدام کرد؛ ایجاد تسهیلات از قبیل برگزاری 
بالقوه، ارائه نمونه های موفق سرمایه گذاری در این صنایع،  با این صنایع و درآمدهای  دوره های آشنایی 
اطلاع رسانی در مورد قوانین و حمایت هایی که برای سرمایه گذاری این صنایع در کشور وجود دارند، از 

جمله  راهبردهای مفید خواهد بود. 
همچنین باید ابزارهای مناسب سرمایه گذاری در این حوزه ایجاد و در اختیار سرمایه گذاران قرار گیرد یا 
آموزش های لازم در مورد آنها  صورت پذیرد. با توجه به ماهیت سرمایه گذاری در این صنایع که ریسكی 
و بلندمدت هستند، لازم است تا ویژگی های رفتاری کارآفرینان و سرمایه گذاران این حوزه در کشور مورد 
مطالعه قرار گیرند تا بتوان با شناخت کامل از آن ها برنامه های لازم و سناریوهای احتمالی تهیه شوند. این 
امر کمك می کند تا سرمایه  های  وارد شده به این حوزه درست مدیریت شوند و ریسك ها تا حد زیادی 

کاهش یابند. 
افرادی که بیشتر به کسب سود کوتاه مدت توجه دارند به احتمال زیاد تصمیم های سرمایه گذاری مناسبی 
برای توسعه این صنایع نخواهند گرفت، در حالیكه این صنایع به افراد منفعت گرایی نیاز دارد که ضمن 
داشتن دانش و تحصیلات مرتبط و کافی، از روحیه منعطف و فعال و کارآفرین برخوردار باشند و ضمن 
داشتن استقلال فردی، کار و عمل را ارزشمند بدانند. شناسائی این افراد و ایجاد و ارائه تسهیلات و فراهم 
نمودن ابزارهای مناسب سرمایه گذاری برای آنها، نقش موثری در توسعه سرمایه گذاری در این صنایع ایفا 

خواهد نمود. 
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تهران: چاپ اول، انتشارات کتاب مهربان.

مرتضی نیا،1389. حمید، شناسایی ریسكهای سرمایه گذاری در صنایع های تك، پایان نامه کارشناسی ارشد، استاد راهنما: شمس، میرفیض، 

دانشگاه امام صادق(علیه السلام)

مرکز صنایع نوین، (1384)، پروژه شناسایی نهادهای سیاستگذار و پشتیبان صنایع با تكنولوژی برتر در ایران؛ تهران.

مهرگان، نادر؛ دهقانپور، محمدرضا؛ ده موبد، بابك،1390. صادرات صنایع مبتني بر فناوري برتر و عوامل مؤثر بر آن؛ فصلنامه علمي-پژوهشي 

سیاست علم و فناوري؛ سال سوم، شماره4، صص83-69 .

فلاح شمس، میرفیض؛ مصاحبه؛ 1390

واعظي، مظفرالدین و همكاران،1387.«مروری بر فرهنگ سازمانی؛ ابعاد و کاربردهای تحقیقات»، نشریه مهندسی فرهنگی، تهران.

یعقوبی، پریسا؛ رضایی، مهدی،1393. سهم صنایع با فناوری بالا در اقتصاد ایران؛ مرکز پژوهش های مجلس شورای اسلامی، تهران.

پیوست 1

الف( پایایی مدل اندازه گیری
پایایی از سه طریق سنجش بارهای عاملی خارجی5 و معناداری آن ها، آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی6 
بررسی می گردد. در صورتی مدل اندازه گیری انعكاسی، مدلی همگن خواهد بود که قدرمطلق بارعاملی هر 
یك از متغیرهای مشاهده پذیر متناظر با متغیر پنهان آن مدل دارای حداقل مقدار 0/4 و مقادیر معناداری 
بارهای عاملی در سطح 95 درصد اطمینان باید از عدد 1/96 بزرگ تر باشد. طبق خروجی نرم افزار ، بار 
عاملی گویه های 5 و 9 مربوط به سازه رفتار سرمایه گذاری کمتر از 0/4 بود، این دو گویه از تجزیه وتحلیل 
داده ها کنار گذاشته شدند، همچنین گویه 9 مربوط به سازه ارزش دارای بارعاملی 0/397 بود اما بارهای 
عاملی آن معنادار بودند، در نتیجه از پژوهش حذف نگردید. بارهای عاملی پس از حذف گویه ها در شكل 

(1) نمایش داده شده است.
مقدار ملاك برای مناسب بودن آلفای کرونباخ  بالای 0/7 است. برای پایایی ترکیبی، مقادیر بالای 0/7 نشان دهنده 
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سازگاری درونی مدل های اندازه گیری انعكاسی است؛ مقادیر هر دو آزمون آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی در 
این پژوهش مورد تایید قرار گرفته است. جدول (1) آزمون های پایایی مدل اندازه گیری را نشان می دهد. 

ب( روایی همگرا7 

 

شکل)1(: بارهای عاملی پس از حذف گویه ها

جدول )1(: آزمون های پایایی مدل اندازه گیری

بارهای بار عاملیسازه و گویهمتغیر مكنون معناداری 
پایایی ترکیبیآلفای کرونباخعاملی

ارزش و نگرش

value10.6404394.798809

0.7262310.802988

value20.6771399.579317

value30.4473262.915765

value40.4571073.163370

value50.7042778.599685

value60.5522444.289727

value70.6051736.501582

value80.5179493.262232

value90.3966192.498863
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روایی همگرا به بررسی میزان همبستگی هر سازه با شاخص های خود می پردازد (بارکلی و دیگران، 1995). 
 AVE معیار میانگین واریانس8 برای این منظور به کار می رود. فورنل و لارکر9 (1981) مقدار مناسب برای
را 0/5 به بالا معرفی کرده اند. مطابق با یافته های جدول (2) میانگین واریانس ابعاد مؤلفه های متغیر فرهنگ 

سرمایه گذاری بین 0/58 تا 0/78 است که نشان دهنده همسانی و اعتبار درونی مدل اندازه گیری است.

ج(روایی واگرا

بارهای بار عاملیسازه و گویهمتغیر مكنون معناداری 
پایایی ترکیبیآلفای کرونباخعاملی

فضا و امكانات

infra10.5631533.438256

711812 .00.788228
infra20.7893375.887809

infra30.7437185.418896

infra40.6706956.604912

رفتار

behave10.6473764.885705

0.7636700.833800

behave20.4275952.792116

behave30.4771764.013357

behave40.6583136.329311

behave60.8025448.821823

behave70.7438308.391573

behave80.7281257.505038

ادامه جدول )1(

جدول )2(: میانگین واریانس

مقدار میانگین واریانس متغیر مكنون
0. 727219 رفتار
0. 584786 ها ها و نگرش ارزش
0. 782597 فضا و امكانات

روایی واگرا توانایی مدل اندازه گیری انعكاسی را در میزان افتراق مشاهده پذیرهای متغیر پنهان آن مدل با 
سایر مشاهده پذیرهای موجود در مدل را می سنجد (محسنین و اسفیدانی، 1393). در صورتی که یك سازه  
با شاخص های مربوط به خود همبستگی بیشتری داشته باشند تا با سازه های دیگر، روایی واگرا مناسب مدل 

تأیید می شود. در نرم افزار Smart PLS دو معیار برای آن مطرح شده است.
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آزمون بار مقطعی10 

طبق این آزمون انتظار می رود که بارهای عاملی هر کدام از متغیرهای مشاهده پذیر مورد نظر در مدل اندازه گیری 
انعكاسی بیشتر از بارهای عاملی مشاهده پذیرهای دیگر مدل های اندازه گیری موجود در مدل ساختاری باشد. 

همانطور که در جدول (3) نشان داده شده است، روایی واگرا در مدل ساختاری برقرار است.
آزمون فورنل- لاركر

جدول )3(: آزمون بار مقطعی برای روایی واگرا در سطح معرف

سازه هاسازه و گویهمتغیر مكنون
رفتارامكاناتارزش

ارزش و نگرش

value10.6404390.4568100.361459

value20.6771390.2653850.416908

value30.4473260.1658840.172678

value40.4571070.3441750.200565

value50.7042770.5813420.337153

value60.5522440.3688550.347369

value70.6051730.2994970.454162

value80.5179490.2697170.347934

value90.3966190.2697170.347934

فضا و امكانات

infra10.3155120.5631530.450685

infra20.3986290.7893370.325422

infra30.3236270.7437180.241938

infra40.4235230.6706950.444231

رفتار

behave10.2501450.2759580.647376

behave20.2969050.3369630.427595

behave30.3947630.3972660.477176

behave40.4922000.3491050.658313

behave60.4148460.3390100.802544

behave70.5536500.3485140.743830

behave80.4535470.3974910.728125

این آزمون برای سنجش روایی واگرا در سطح سازه مورد استفاده قرار می گیرد. روایی واگرا وقتی در سطح 
قابل قبول است که میزانAVE  برای هر سازه بیشتر از واریانس اشتراکی بین آن سازه و سازه های دیگر  
در مدل باشد. برای این کار یك ماتریس همانند جدول(4) باید تشكیل شود که مقادیر قطر اصلی ماتریس 
جذر ضرایب AVE هر سازه است و مقادیر پایین قطر اصلی ضرایب همبستگی بین هر سازه با سازه های 
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دیگر است. مقادیر قطر اصلی تمامی سازه های پژوهش از مقدار همبستگی میان آن ها بیشتر است که این امر 
روایی واگرای مناسب و برازش خوب مدل اندازه گیری را نشان می دهد.

د( آزمون كیفیت مدل اندازه گیری انعکاسی

کیفیت مدل  اندازه گیری انعكاسی توسط شاخص اشتراك با روایی متقاطع (CV Com) محاسبه می شود. 
مقادیر مثبت این شاخص نشان دهندة کیفیت مناسب مدل  اندازه گیری انعكاسی است. اطلاعات جدول (5) 
نشان می دهد، مقادیر همه شاخص ها مثبت است که نشان دهندة کیفیت مناسب مدل  اندازه گیری انعكاسی 

است.

جدول )4(: ماتریس جدول روایی واگرا به روش فورنل و لاركر

ارزشامكاناترفتارمتغیر مكنون
0.852771رفتار

0.5324170.884645امكانات
0.6394550.5325440.764713ارزش

جدول )5(: اشتراک با روایی متقاطع

I-SSE/SSOمتغیر مكنون
0.373842رفتار

0.523936فضا و امكانات
0.278444ارزش و نگرش

1. Self-imposed Codes of Conduct 
2. Structural equation modeling 
3. Goodness of Fit
4. Entrepreneurship  Moral
5. Outer Loadings
6. Composite Reliability
7. Convergent Validity
8. Average Variance Extracted (AVE)
9. Fornell & Larker
10. Cross Loadings
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