
 

 

 هاي مديريت منابع سازماني پژوهش

 ١٤٠٢زمستان ، ٤ ، شماره١٣دوره 

گذاري  شناسايي و تحليل عوامل موفقيت شركت سرمايه

 با روش فراتركيب خطرپذير
  

  ٤، سيد عباس چايچيان٣زاده ، حسين حسن٢ناطق يعيشف نيمحمدمب، ١محمدامين رشيدي

  

 ،يو حسابدار تيريدانشكده مد ،يو بانكدار يگروه مال ،يبانكدار شيگرا يمال يدكتر يدانشجو - ١

  . ، ايران، تهران)ره( ييدانشگاه علامه طباطبا

و  تيريدانشكده مد ،يو حسابدار يگروه مال ،يمال يمهندس شيگرا يمال يدكتر يدانشجو - ٢

  . ، ايراندانشگاه تهران، قم يدانشكدگان فاراب ،يحسابدار

السلام،  استاديار، گروه مديريت مالي، دانشكده معارف اسلامي و مديريت، دانشگاه امام صادق عليه - ٣

  . ايرانتهران، 

دانشجوي كارشناسي ارشد معارف اسلامي و مديريت بازرگاني، دانشكده معارف اسلامي و  - ٤

  . السلام، تهران، ايران مديريت، دانشگاه امام صادق عليه

  

  ١٢/٧/١٤٠٢ :پذيرش                   ٣/١١/١٤٠١: دريافت

  

  چكيده
هاي نوپا، كه همواره همراه با  ت شركتبه ماهي گذاري و رسيدن به سودآوري باتوجه موفقيت سرمايه

هدف از . باشد گذاري خطرپذير مي ترين هدف شركت سرمايه باشند، مهم ريسك شكست بالا مي

عوامل موثر انجام شده در  يها پژوهش جينتا مند از ي و ارائه چارچوبي نظامفيك ليپژوهش حاضر تحل

گذاري  هاي سرمايه شركت قيطر نيااست تا از  گذاري خطرپذير هاي سرمايه در موفقيت شركت

گذاري اقدامات  خطرپذير بتوانند با تأكيد بر عوامل مورد اهميت در راستاي موفقيت در امر سرمايه

 بيمنظور مطابق با روش فراترك نيا يبرا. اساسي را شناسايي كرده و اقدام به تدوين راهبرد نمايند

 منابع مرتبط با موضوع شيو پالاو پس از جستج ،فرامطالعه است يها از انواع روش يكيكه  يفيك

 ٨١تعداد ، پس از طي مراحل غربالگري هيمنبع اول ٣٠٩ ازگذاري خطرپذير،  موفقيت شركت سرمايه

                                                             
 نويسنده مسئول مقاله:                                                                                E-mail: mobin.shafie@ut.ac.ir 
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١٠٠ 

حاصل كد غيرتكراري  ١٧٩و  هيكد اول ٢١٠از طريق روش تحليل مضمون منبع انتخاب شده و سپس 

 ١٢مضمون پايه،  ٧٥ ،پژوهش ميتوسط ت هيولا يمجدد كدها يبند و دسته شيبعد از پالا. ديگرد

گذاري  عوامل موثر بر موفقيت شركت سرمايهدر رابطه با  مضمون فراگير ٣دهنده و  مضمون سازمان

 ،يگذار هيمرتبط با مورد سرما يها يژگيو مضامين فراگير عبارت  است از. گرديد حاصل خطرپذير

 .و كلان يطيو عوامل مح ريخطرپذ يگذار هيصندوق سرما ايمرتبط با شركت  يها يژگيو

 
  

گذاري  شركت سرمايه شركت نوپا، ر،يخطرپذ يگذار هيسرما ،ينيكارآفر يمال نيمأت :هاي كليدي واژه

  پذير، فراتركيب خطر

 
  مقدمه - ١

از عوامل رشد و توسعه اقتصاد هر  يكيكه  نيا دليل كوچك و متوسط نوپا به يها شركت

معمولاً . ]١[ اند ها قرار گرفته گذشته موردتوجه دولت انيدر سال شوند، يمحسوب م يكشور

از منابع  يمال نيمأمسئله ت. است يمال نيمأها موضوع ت شركت نيا يها دغدغه نيتر از مهم يكي

. ]٢[ است ايدن گذاران استيدغدغه س نيتر از مهم يكيها و  چالش شركت نيبزرگتر ،يرونيب

خود  ريمس يدر ابتدا نياست كه هر كارآفر يموانع نياز دشوارتر يكي يبه منابع مال يسترسد

  .]٣[مراحل رشد با آن مواجه است  نيدر ح زيو ن

ها و  نكبا ليدل نيهم دارند و به ييبالا سكير يمختلف لينوپا همواره به دلا يها شركت

، )دارند اريكشور را در اخت يدرصد منابع مال ٩٠كه حدود ( زيگر سكير يموسسات مال ريسا

 نيمأها همواره با مشكل ت شركت نيا جهينت در. حوزه ندارند نيدر ا يگذار هيبه سرما يرغبت

. شدند جاديا ريخطرپذ يگذار هيسرما يها له، شركتأمس نيدر پاسخ به ا. اند مواجه بوده يمال

 رايز رود، يشمار م نوپا و نوآور به يها شركت يمال نيروش تأم نيجسورانه بهتر يگذار هيسرما

را  ها تشرك نيا يمال نيخلاء موجود در تأم توانند يخود نم تيبنا به ماه گريد يها روش

طرح، در  يفكر تيضمن حفظ مالك ر،يخطرپذ يگذار هيسرما يها شركت. پوشش دهند

 يها از لوازم در گسترش شركت يكيامر  نيو ا شوند يم كيشر شكست آن اي تيموفق

  .]٤[ باشد يم نيكارآفر
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١٠١ 

موضوع  نيا انگريها، آمار و مطالعات گذشته ب شركت نيملاحظه ا قابل يوجود اثربخش با

و به اهداف خود  مانند يم يكوچك باق ايرفته  نياز ب ايها در طول زمان  آن شترياست كه ب

ورود  نيهمچن. شوند يم ليبزرگ تبد ييها ها به شركت از آن يو تنها تعداد اندك رسند ينم

 نيدر ا يمختلف هايتيهمراه بوده و محدود ييبالا نانياطم و رقابت، با عدم ربازا موفق به

پس  دتريهاي جد خصوص شركت هها و ب شركت نياز ا ادييرو تعداد ز نيازا. وجود دارد نهيزم

 يها شركت تيموضوع موفق نيا. ]٥[ كنند يآن را ترك م ياز ورود به بازار، در اندك زمان

 يها صندوق تيقرار داده است و موفق ريثأت صورت گسترده تحت را به ريخطرپذ يگذار هيماسر

 نيتحت ا يپاسخ سوال افتني جهينت در. دهد يو دور از دسترس جلوه م دهيچيشركت را پ ليذ

است، مهم و  رموث خطرپذير يگذار هيسرما يها شركت تيبر موفق يعنوان كه چه عوامل

به  دنيرس يكشور، در راستا يگذار هيسرما رانيمد يبرا يچراغ راه تواند يارزشمند بوده و م

 يمال نيمأدرست در عرصه ت يگذار استيجسورانه و س يگذار هيدر سرما شتريب تيموفق

  .باشد ينيكارآفر

 ايركت ش تيكه به عوامل موفق يمطالعات بيترك حاضر با استفاده از روش فرا پژوهش

كرده و پس  ياند را بررس پرداخته ٢٠٠٨ يپس از بحران مال ر،يخطرپذ يگذار هيصندوق سرما

 تيعوامل موفق اين روشبا استفاده از  از،ين مورد يديكل ميو مفاه ينظر يمبان حياز تشر

 ليوتحل هيمضمون به تجز ليروش تحل قيشده و سپس از طر ييشناسا خطرپذير گذاري سرمايه

و  يريگ جهينت انينسبت به ب تيدر نها. پرداخته شده است نيل در قالب شبكه مضامعوام نيا

  .دياقدام گرد شنهادهايارائه پ

 

  پيشينه و مباني نظري پژوهش - ٢

 نوپا شركت - ١-٢

و  دهديم ليبالا تشك يو تخصص يبا توان علم يها را افرادآن يانسان يروياز ن يبخش بزرگ

كه تمركز آنها بر  شونديم ليتشك نانياز كارآفر يگروه ايو  نيكارآفر كي لهيوس به شتريب

كه  ياصل يژگيو چهار .]٦[ نوآورانه است ايخلاقانه  دهيا كياز  يتجار يبردار توسعه و بهره

جوان و نوپا بودن  - ١عبارت است از  شوند يها مطرح م نوع از شركت نيا يبرا فيدر تعار
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١٠٢ 

. باشديم ديكأمورد ت فيها هم از منظر سن شركت و هم از منظر فناوري در تعارشركت نيا

 ٢٥تا  يحتسال و  ١٠تا  يسال، برخ ٣تا  فياز تعار ينوپا بودن شركت از لحاظ سن در برخ

 ييدر دوران نوپا رييها جهت قرارگكه محدوده سن شركت يفيدر تعار .سال ارائه شده است

شده است  ديكأصنعت ت ايو نوپا بودن فناوري  ديجد تيبر اهم شتريتر مطرح شده، بيطولان

در واقع .  خورديبه چشم م فيدر تعار اه شركت نياندازه كوچك و متوسط ا -٢ ]٨ ,٧[

 -٣. ]٩[اند  شده فيهاي كوچك و متوسط تعر وان شركتهاي نوپا اغلب به عنشركت

 فيتعار گريهاي دها از بخشآن يو تخصص يهاي مالو توانمندي نانيآن به كارآفر يوابستگ

 نانيكارآفر تينوپا از هو يهاشركت تيهو يعبارت به. ]٧[ گردديم انينوپا بهاي  شركت

همراه او  ميو ت نيها، تخصص، روابط شخص كارآفردگاهيد ات،يو تجرب. ت گرفته استأنش

و  ريكار تكرارپذومدل كسب كيدارا بودن  -٤ .]١٠[شركت نوپا است  تيكننده ماه انيب

نوآورانه و خلاقانه  يهادهيا لاست و حو يبر فناور ياز آن مبتن يقسمت ايكه همه  ريپذاسيمق

  .]١١[ شوند يبنا م

  

  ريخطرپذ يگذار هيسرما شركت - ٢-٢

 نانهيكارآفر نديدر فرا كننده كيتحر كيعنوان  جسورانه را به يگذار هيپژوهش، سرما اتيدر ادب

. ]١٢[ كنند يم انياست ب يرشد اقتصاد كه محرك بقا و عامل يو خالق ارزش اساس

به  ييپاسخگو يكه برا ستوكار اكسب يمال نيم أاز ت يتخصص يشكل ريخطرپذ ريگذا هيسرما

را  يتوجه رشد قابل يهافناورانه كه فرصت يهادر بخش ژهيو نوظهور، به يهاشركت يازهاين

 نيا يمال يازهايشد، ن انيب نيشيكه در قسمت پهمانطور. شده است يكنند، طراح يدنبال م

به  قهيوث انيجر طور نيرود و هم يفراتر م يوجوه داخل ديتول يها براآن يياز توانا هاشركت

 اقيرشد كند، اشت عتريشركت سر كيدر واقع، هر چه . كند يها نم به آن يمختلف كمك ليدلا

محصول، استخدام  شيو توسعه، توسعه و آزما قيدر تحق يگذارهيسرما يآن به پول نقد برا

و  ع،يفروش و توز تيقابل ،يابيبازار ،يصتخص زاتيمحل، تجه م،يت يديكل ياعضا

  .]١١[شود  يم شتريها ب يموجود
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 يهابه همراه كمك هياست كه در آن سرما يمال نيمأاز ت ينوع ريخطرپذ يگذارهيسرما

. رديگ يقرار م ياقتصاد هيآت يجوان، كوچك و دارا يهاشركت اريدر اخت ،يتيريمد

 يمال نيمأرا ت سيسأحال رشد و تازه ت در يهاطورعمده شركت هب ريگذاران خطرپذ هيسرما

 ايتوسعه محصول  ، در)سهام قياز طر يمال نيمأت(كرده  يداريكنند، سهام شركت را خر يم

ارزش كرده  جاديدر واقع با مشاركت فعال در شركت ا. كنند يشركت، كمك م ديخدمات جد

بلندمدت دارند  يگذارهيسرما شيو گرا رنديپذ يرا م شتريب يهاسكيو با انتظار سود بالاتر، ر

]١٣,١٤[.  

هاي واري تشكيل شده كه با ورود طرحهاي زنجيرهاز اقدامگذاري خطرپذير  سرمايه فرآيند

 انيپاگذاري  شروع، و با خروج از سرمايه ريخطرپذ يگذار هيسرمامتقاضي سرمايه به صندوق 

مرحله ايجاد معامله، ارزيابي و غربال، ارزيابي جامع، سازماندهي  ٦اين فرايند شامل . ابدي يم

  . ]١٥[ شوديگذاري و خروج  مپس از سرمايه ايهمعامله، فعاليت

  

  روش پژوهش - ٣

قرار  يفيها در گروه مطالعات ك داده تيو از بعد ماه يحاضر از نظر هدف كاربرد قيتحق

ازآنجاكه در پژوهش . است يپژوهش بر اساس اسناد نيها در ا داده يروش گردآور. رديگ يم

اند، در زمرة تحقيقات توصيفي  ها كاملاً طبيعي و بدون دستكاري گردآوري شده حاضر داده

  .شود مي شمرده) غير آزمايشي(

در . شود يم »ريو تفس بيترك«منتخب،  يها پژوهش ياصل يها داده »بيفراترك«روش  در

مورد استفاده قرار  يپژوهش آت يبرا ييها عنوان داده گذشته به يها روش، متن پژوهش نيا

به كشف  »ها افتهي يبررس«و » شكستن«، »كنار هم گذاشتن«نحو كه با  نيبه ا. رديگ يم

اقدام  ديمحصول جد كيبه  جيآن نتا ليو انتقال و تبد دهيپد كي ياساس يو اجزا اتيخصوص

به ) ٢٠٠٧(و بارسو  يسندولسك يا مرحله ٧ كيبراساس تكن بيفراترك ياجرا فرايند .شود يم

  :است صفحه بعدشكل 
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  ]١٦[ فرايند اجراي فراتركيب. ١جدول 

  توضيح  مراحل  رديف

  بيان مسئله، اهداف و سؤالات پژوهش  هاي تحقيق تنظيم سوال  ١

٢  
بررسي و جستجوي مطالعات 

  مند و متون به شكل نظام

مندي از مقالات انتشار شده در  در اين قسمت، جستجوي نظام

هاي مختلف استفاده شده و سپس واژگان كليدي مرتبط انتخاب  ژورنال

  .اندگرديده

٣  
بررسي و انتخاب متون 

  مناسب

در اين گام، در هر بازبيني تعدادي از مقالات با استفاده از روش 

شود، كه اين مقاله ها در فرايند فراتركيب مورد  رد مي ١ارزيابي كسپ

  گيرند بررسي قرار نمي

  خواندن دقيق متون و استخراج كدها  استخراج اطلاعات متون  ٤

٥  
تحليل و تجزيه، تركيب 

  هاي كيفي فتهيا

  شود بنا بر روش استفاده شده كدها به مضامين قابل فهم تبديل مي

٦  
نظارت و كنترل كيفيت 

  ها داده

  گردد با استفاده از الگوهاي مختلف كيفيت مراحل طي شده ارزيابي مي

  شود نتايج و پيشنهادهاي نهايي ارائه مي  ارائه نتايج  ٧

  

 گام اول؛

  :شد، سوالات اصلي و فرعي پژوهش عبارتند ازبنا برآنچه در مقدمه بيان 

  :اصلي

  چيست؟) VC(گذاري خطرپذير  هاي سرمايه گذاري شركت وامل موفقيت سرمايهع) ١

  :فرعي

گذاري خطرپذير  هاي سرمايه گذاري شركت بندي عوامل موفقيت سرمايه تنوع و دسته )١

 به چه شكل است؟

گذاري خطرپذير چگونه  سرمايههاي  گذاري شركت روابط بين عوامل موفقيت سرمايه )٢

  است؟

                                                             
1. Critical Appraisal Selection Process (CASP) 
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١٠٥ 

  گام دوم؛

در اين قسمت ابتدا واژگان كليدي با توجه به سوالات پژوهش انتخاب گرديد و براساس 

در اين پژوهش فراتركيب، مطالعات پس از بحران مالي . سال انتشار مورد بررسي قرار گرفت

  : اين واژگان عبارتند از. گردد بررسي مي ٢٠٢٢تا  ٢٠٠٨سال 

 
  وجو واژگان كليدي مورد بررسي در جست. ٢جدول 

  ها كليد واژه

Venture Capital Success  
Venture Capital failure  

Venture Capital profitability  

  

 ,Emerald insights, ScienceDirect, Sage  ها در چهار پايگاه سپس اين كليدواژه

JSTOR  اي از معيارهاي پذيرش و عدم  صهجدول زير خلا. مورد جستجو قرار گرفت

  :كند پذيرش مقالات را در طول اجراي فراتركيب ارائه مي

 
  معيارهاي پذيرش و عدم پذيرش مقالات. ٣جدول 

  عدم پذيرش  پذيرش  معيار

  غير انگليسي  انگليسي  زبان پژوهش

  ميلادي ٢٠٠٨هاي پيش از سال  نشريه  ميلادي  ٢٠٢٢تا  ٢٠٠٨هاي از سال  نشريه  زمان مطالعات

  ها و نظرات شخصي مقالات غيرعلمي، گزارش  ها مقالات چاپ شده در مجلات و همايش  نوع مطالعه

 ,Emerald insights, ScienceDirect, Sage  هاي مجلات پايگاه
JSTOR  

  هايي غير از پايگاه ذكر شده پايگاه

 
  گام سوم؛

 ٣٠٩و در نهايت به تعداد وجو قرار گرفت  ها مورد جست واژه هاي هدف، كليد در پايگاه

در ادامه بر اساس فرايند غربالگري، مراحل حذف مقالات تا رسيدن  .مقاله غيرتكراري رسيديم

پس از شناسايي مقالات براي بررسي محتواي كامل، از برنامة . به مقالات نهايي طي شد

مقالات و براي ارزيابي كيفيت ) CASP١( هاي ارزيابي حياتي براي ارزيابي كيفيت مهارت

                                                             
1. Critical Appraisal Skills Programme 
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١٠٦ 

انتخاب و جستجوي متون مناسب بر  فرايندجدول زير . انتخاب مقالات نهايي استفاده شد

  :دهد شده را نشان مي مقالات ارزيابي مبناي چكيده، عنوان و محتواي

 

  اي از نتايج جستجو و انتخاب متون مناسب تحليل خلاصه. ٤جدول 

  منابع مورد بررسي  ها نتايج بررسي

  ٣٠٩= تعداد منابع  

    ١٧٤= مقالات رد شده بر اساس عنوان 

  ١٣٥= تعداد مقالات بررسي شده بر اساس چكيده  

    ٣٨=مقالات رد شده بر اساس چكيده

  ٩٧= تعداد مقالات بررسي محتواي كامل  

    ١٦ =مقالات رد شده بر اساس محتوا 

  ٨١ =تعداد مقالات نهايي   

 
  گام چهارم؛

مطالعه و  صورت مستقل توسط پژوهشگران مورد به هاي نهايي در اين مرحله پژوهش

ها تفكيك شدند و  به ماهيت آن با شناسه توجه هر يك از مقالات با. بررسي دقيق قرار گرفت

در اين مرحله از مجموع . ها استخراج شد به سوالات پژوهش، كدهاي مورد نظر از آن باتوجه

كد  ١٧٩كد اوليه، مجموعاً  ٢١٠ز مجموع ا. كد اوليه استخراج شد ٢١٠مقاله نهايي تعداد  ٨١

 .در مضامين پايه تكرار شدند

  گام پنجم؛

كدهاي مستخرج از مقالات نهايي مورد بررسي قرار » روش تحليل مضمون«در اين گام با 

تحليل مضمون روشي براي شناسايي و . گرفت و از اين كدها مضامين پايه استخراج شد

ها را به عه داده است كه امكان تمركز محقق بر دادهتحليل الگوهاي معاني در يك مجمو

  .كندهاي مختلف فراهم مي شيوه

طوركلي مضمون، ويژگي تكراري و متفاوتي در متن است كه به پژوهشگران تجربه يا  به

سپس با پيگيري دقيق روشي، از مضامين پايه كه . ]١٧[دهد  نكته خاص و مهمي را نشان مي

دهنده كه نقش واسط را دارند و  مبين نكته مهمي در متون مورد بررسي هستند، مضامين سازمان
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 محمدامين رشيدي و همكاران ____________....گذاري و تحليل عوامل موفقيت شركت سرمايهشناسايي 

١٠٧ 

 ٢١٠از مجموع . ها مضامين فراگير كه در كانون شبكه مضامين قرار دارند، پديد آمد سپس از آن

مضمون  ٣دهنده و  مضمون سازمان ١٢ه فرد، مضمون پايه منحصر ب ٧٥دست آمده،  كد به

براي عدم تكرار . اين مضامين در جدول زير قابل مشاهده است. فراگير استخراج شده است

در جدول استفاده  VCاز مخفف  ١گذاري خطرپذير سرمايه) شركت يا صندوق(عبارت نهاد 

  :شده است

 

  طرپذيرگذاري خ قالب مضامين عوامل موفقيت شركت سرمايه. ٥جدول 

  مضمون پايه  دهنده مضون سازمان مضمون فراگير

هاي مرتبط با  ويژگي

  گذاري مورد سرمايه

  بازار و صنعت

  نوپا اندازه بازار بزرگ صنعت شركت

  نوپا وضعيت مطلوب صنعت شركت

  گذاري شرايط مساعد بازار سهام در صنعت مورد سرمايه

  به رشد صنعت رو

  تيم كارآفريني

  گذار مناسب بنيان  وجود هم

اقدام به كارآفريني (و قدرتمند  ٢تيم كارآفريني سريالي

  )صورت متعدد به

  سن مديريت عامل

  فرهنگ كاري قدرتمند تيم كارآفريني

  مديره هيئتتجربه 

  سازي هيات مديره توانايي شبكه

  )داراي تحصيلات و تجربه( نيروي انساني متخصص

  مديره هيئت تنوع و تركيب

هاي  منابع و ويژگي

  وكار كسب

  داشتن سرمايه در گردش و نقدينگي كافي

  گذاري هاي سرمايه دورهوكار در  سن كسب

  سيس شركت نوپاأسرمايه اجتماعي كارآفرين پيش از ت

MVPداشتن محصول قوي و يا داشتن 
٣  

  استفاده از مشاوران با تجربه

  وپاساختار مالكيت شركت ن

  وجود اطلاعات مالي و حسابداري در شركت نوپا

                                                             
1. Venture Capital Firm or Fund 
2. Serial entrepreneural 
3. Minimum viable product 
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 ١٤٠٢ زمستان، ٤، شماره ١٣دوره  ______________________هاي مديريت منابع سازماني  پژوهش 

١٠٨ 

  مضمون پايه  دهنده مضون سازمان مضمون فراگير

هاي مرتبط با  ويژگي

  گذاري مورد سرمايه

هاي شخص  ويژگي

  كارآفرين

  سطح تحصيلات كارآفرين

  كوشي كارآفرين طلبانه و سخت نگرش جاه

  تفكر سيستمي

  يادگيري با بازخورد

  كارو نگري استراتژيك نسبت به بازار و كسب ندهآي

  رهبري و ارتباطات

  ها ت عاطفي و تحمل سختيدارا بودن ثبا

  استقلال فكري كارآفرين

  كارآفرين داراي تجربه صنعت و بازار مرتبط

ريسك هاي ضثي دهي مناسب به  ذيري و پاسخپ ريسك

  كارو كسب

  فرينآكار ...) اريابي وباز( وكار دانش و تجربه كسب

مدل و فرايندهاي 

  وكار كسب

  ١مين مالي بيش از حدأجلوگيري از ت

هاي مختلف انكوباتورهاي خصوصي،  استفاده از ظرفيت

ها براي توسعه  دهنده انكوباتورهاي دانشگاهي و شتاب

  نوپا شركت

تحقيقات بازار، تبليغات و كانال ( هاي بازاريابي موثر فعاليت

  نوپا توسط شركت) قدرتمنديع توز

  كارو استفاده از فناوري اطلاعات و اينترنت در كسب

ها توسط شركت  هاي معتبر و استفاده از شبكه ايجاد همكاري

  نوپا

  نوپا  تحقيق و توسعه قدرتمند شركت

  بينانه هدفگذاري واقع

ها براي فرايند  سازي محصولات و زيرساخت متناسب

  يريپذ مقياس

  داشتن مزيت رقابتي ملموس در صنعت

  دقيق) BP(وكار  برنامه كسب

  وكار مناسب مدل كسب

                                                             
1 Overfunding 
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 محمدامين رشيدي و همكاران ____________....گذاري و تحليل عوامل موفقيت شركت سرمايهشناسايي 

١٠٩ 

 

  مضمون پايه  دهنده مضون سازمان مضمون فراگير

هاي مرتبط با  ويژگي

شركت يا صندوق 

گذاري  سرمايه

  خطرپذير

گذاري  استراتژي سرمايه

  خطرپذير

، ١سنديكايي(ف از طرق مختل VCجذب سرمايه موردنياز 

  ...)مين مالي جمعي وأت

نوپا و شركت  فاصله جغرافيايي بين دفتر مركزي شركت

  VCگذار  سرمايه

  VCگذاري در صنعت تخصصي  سرمايه

  تر گذاري در دارايي و صنعت نقدشونده سرمايه

  استراتژي مناسب خروج

  قدرتمند ٢معيارهاي ارزيابي موشكافانه

  هاي مختلف دورهگذاري در  رست سرمايهبندي د زمان

  VC پرتفويتنوع و اندازه 

رفتار گذاري و دوري از  سرمايه برنامهگذاري مبتني بر  سرمايه

  اي توده

  يرهبري و حكمران

  VCميزان تحصيلات مرتبط مديران ارشد 

ميزان كنترل و  ،تضامين(گذاران  با سرمايه VCارتباط مناسب 

  )...و طلاعاتارائه دائمي ا

  گذاري مورد سرمايه اي درون و بيرون از صنعت ارتباطات شبكه

  گذاري تفكر بلند مدت و صبر سرمايه

  با نهاد دولت و حاكميت VCارتباط 

  VCمديره  هيئتتركيب قدرتمند و متخصص 

  فرايندها و عمليات

  مديره شركت نوپا هيئتدر  VCتعداد نمايندگان 

  اي ويسي حرفهقراردادن

  پرتفويهاي  كنترل عملياتي بر شركت

  VCفرين و آوجود اعتماد بين كار

  VCنزديكي فرهنگي و نهادي بين شركت نوپا و 

هاي  منابع و زيرساخت

VC  

  گذاري خطرپذير در صنعت سرمايه VCشهرت 

  VCنيروي كار متخصص در 

  )كاركنانن و مديرا( گذاران خطرپذير تجربه بالاي سرمايه

  ٣حضور در محيط جغرافيايي مستعد مانند سيليكون ولي

  مطلوب به منابع مالي و دسترسي مناسب

                                                             
1 Syndicated loan 
2 Due diligence 
3 Silicon Valley 
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 ١٤٠٢ زمستان، ٤، شماره ١٣دوره  ______________________هاي مديريت منابع سازماني  پژوهش 

١١٠ 

  مضمون پايه  دهنده مضون سازمان مضمون فراگير

  هاي محيطي ويژگي

  عوامل اقتصادي

  شرايط مساعد اقتصاد كلان

 نوپا شرايط مساعد بازار سهام هنگام عرضه اوليه شركت

)IPO
١(  

  حقوقي و سياسي

  كارآفرينيحمايت دولت از اكوسيستم 

  وكار نوپا و كسب VCارچوب قانوني مناسب براي هچ

  VCالمللي براي صنعت  سهولت قوانين بين

  فرهنگي و اجتماعي

  نهادينه شدن فرهنگ نوآوري در كشور

  VCهمكاري دانشگاه و 

  هاي كارآفريني نظام تحصيلي حامي روحيه و مهارت

هاي نوپا و  كارو وجود بانك اطلاعاتي جامع كسب

  گذاران سرمايه

 
  گام ششم؛

آن، پژوهشگران  جياستناد نتا تيمطالعات و قابل تيفيمنظور حفظ ك پژوهش، به نيدر ا

منظور حصول  به نكهيضمن ا. مراحل مذكور داشتند كيكاي تر قيهرچه دق شبرديدر پ يسع

مقالات با  ي كننده هيمختلف نما گاهيمقالات، چند پا يحداكثر يجستجو يبرا نانياطم

و پس از آن از موتور جستجوي گوگل براي اطمينان  گسترده جستجو شده است يها دواژهيكل

به نگارش مقاله  ميتصم يها گام نيتر ييپژوهشگران از ابتدا نيهمچن. بيشتر استفاده شده است

براي  .اند نظر استاد راهنما در نظر گرفته ليرا ذ يروش ريو غ يملاحظات روش نه،يزم نيدر ا

همه مراحل براي . استفاده شده است CASPاطمينان از كيفيت تحقيقات منتخب از الگوي 

  .اطمينان توسط دو گروه از پژوهشگران انجام شده است

توان براي ارزيابي تحليل مضمون نيز  طوركلي، از معيارهاي ارزيابي تحقيقات كيفي مي به

د را براي ارزيابي تحليل مضمون پيشنهاد چهار فراين) ٢٠١٠(كينگ و هاروكس . استفاده كرد

پس از گذر . يكي از اين فرايندها استفاده از كدگذاران مستقل و گروه خبرگان است. اند كرده

براي سنجش . اين فرايند توسط دو پژوهشگر، تطابق بسيار بالاي كدها مشهود بوده است

نده و پايه با مطالعه مباني نظري، ده روايي اين تحقيق، علاوه بر اينكه مضامين فراگير، سازمان

                                                             
1. Initial public offering 
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 محمدامين رشيدي و همكاران ____________....گذاري و تحليل عوامل موفقيت شركت سرمايهشناسايي 

١١١ 

پيشينه تحقيق، اهداف تحقيق و منبع، انتخاب و تأييد شدند، نظرات و رهنمودهاي گروهي از 

  .  ]١٩ ,١٨[عمل آمد خبرگان نيز لحاظ شد و قبل از كدگذاري، جرح و تعديل نهايي به

  گام هفتم؛

 ٥ مرحله در همانطوركه. گردد يم مطرح يينها يها پژوهش ليتحل هاي افتهي مرحله، نيا در

  .است مضمون ليتحل پژوهش نيا يها داده ليتحل و هيتجز روش است شده نشان خاطر

 تيذكر شد، در نها ليپژوهش كه در قسمت روش پژوهش به تفص نديفرااز انجام  بعد

ها با  داده ليوتحل هيو تجز ريخطرپذ يگذار هيشركت سرما تيتخراج عوامل موفقپس از اس

 ريخطرپذ يگذار هيسرماشركت  تيعوامل موفق يمضمون مدل مفهوم لياستفاده از روش تحل

مرتبط با مورد  يها يژگيو -١در سه سطح كه شامل ) ريفراگ نيمضام(عوامل  نيا. دست آمد هب

عوامل  -٣ ريخطرپذ يگذار هيسرماصندوق  ايمرتبط با شركت  يها يژگيو -٢ يگذار هيسرما

  .شود يم انيپژوهش در ادامه ب يها افتهي. اند شده يبند كلان طبقه و يطيمح

 

  هاي پژوهش يافته - ٤

گذاري خطرپذير، قسمتي از عوامل مرتبط با  براي رسيدن به موفقيت در شركت سرمايه

در ارتباط با شركت نوپايي كه در آن ها و نكات مهمي است كه مي بايست  ويژگي

گذاري به موفقيت  گذاري انجام شده است رعايت شود؛ زيرا در نهايت موفقيت سرمايه سرمايه

  .آن شركت بستگي داشته و داراي اهميت بسيار بالايي است

دهنده مرتبط با  وسيله مضامين سازمان ، به)مضامين فراگير(در ادامه هر سه سطح از عوامل 

 .شود ح تشريح و تبيين ميآن سط

  

  گذاري هاي مرتبط با مورد سرمايه ويژگي - ١-٤

  صنعت و بازار

بايست در چرخه عمر وضعيت مطلوبي داشته  كند مي صنعتي كه شركت نوپا در آن فعاليت مي

و داراي آينده روبه رشدي باشد؛ به اين معني كه تقاضا براي محصول يا خدمت ارائه شده 
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١١٢ 

حال فزوني بوده و پتانسيل و ظرفيت افزايش متقاضيان محصولات و  توسط شركت نوپا در

م مرتبط با شركت نوپا براين وضعيت بازار سها علاوه .]٢٠[ خدمات شركت نوپا مشهود باشد

دهنده راه صنعت و بيانگر وضعيت بهترين  به اين علت كه بازار سهام نشان. شايان توجه است

گذاري و جذب سرمايه در  هاي هر صنعت است كه در نهايت تمايلات سرمايه شركت

...)  و IPO(براين از جهت راهبردهاي خروج مانند  دهد و علاوه هاي نوپا را شكل مي شركت

گذاري بسيار  گذاران داراي اهميت فراواني است و در موفقيت نهايي سرمايه براي سرمايه

  .]٢١[ اثرگذار است

  تيم كارآفريني

ها و  اند و داراي رويه به اينكه هنوز به بلوغ كافي نرسيده وجهي نوپا باتها شركت

يشتر به خلاقيت و ها و مشكلات خود ب در برابر چالش. اي نيستند هاي تثبيت شده دستورالعمل

جه وجود افرادي كه داراي تحصيلات و نتي در. ]٢٢[ كنند هاي جمعي و فردي تكيه مي مهارت

هاي نوپا داشته باشند  طور تجربه قبلي از كارآفريني و فعاليت در شركت مهارت باشند و همين

از طرفي حضور . گذار باشند تواتند در موفقيت اين شركت ها كاملاً اثر ، مي)كارآفريني سريالي(

هاي متنوع بوده به  ها و نگرش صاي از تخص مديره باتجربه كه داراي تركيب بهينههيئت 

در راستاي حل مشكلات و همچنين ايجاد شبكه ارتباطي ) كارآفرين(شركت نوپا و مديرعامل 

  .]٢٣[كند  كمك مي...  در صنعت و

  هاي شخص كارآفرين ويژگي

ها و موفقيت  اي از ريسك هاي شركت نوپا بوده و بخش عمده كارآفرين مسئول فعاليت

 وكار يك طبق منابع موجود در دانش كسب. شركت نوپا متوجه شخص كارآفرين است

طلبي، رهبري،  كوشي و جاه هاي شخصيتي همچون سخت بايست داراي ويژگي كارآفرين مي

نسبت به بازار و  كياستراتژ ينگر ندهيآ پذيري، استقلال فكري، ثبات عاطفي، ريسك

هاي  وكار از دانش از طرفي نيازمند است براي موفقيت در عرصه كسب.   ]٢٤[ باشد كارو كسب

هايي مانند تفكر سيستمي و  مديريتي مانند بازاريابي و مديريت منابع انساني و همچنين مهارت

  . ]٢٥[باشد مند  يادگيري با بازخورد بهره

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 o

rm
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

2-
21

 ]
 

                            14 / 22

https://ormr.modares.ac.ir/article-28-66585-en.html
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١١٣ 

  وكار هاي كسب منابع و ويژگي

ها در  بتني بر منابع خود و البته تخصيص بهينه آنهاي نوپا م خصوص شركت هر شركتي به

منابع هر شركتي نقش موتور پيشران . كنند راستاي اهداف شركت، رشد و توسعه پيدا مي

منابع را . تواند سبب ايجاد مزيت رقابتي پايدار براي شركت نوپا شود شركت را داشته و مي

منابع غير مالي شامل سرمايه . دي نمودبن توان به دو دسته منابع مالي و غير مالي تقسيم مي

اجتماعي و شهرت شخص كارآفرين، دسترسي به مشاوران با تجربه، ساختار مالكيت مناسب و 

ها ايفا  سزايي در موفقيت شركت باشد و منابع مالي كه نقش به  همكاري با نيروي متخصص

نياز، وجود اطلاعات از نقدينگي و سرمايه در گردش مورد عبارت است ازكنند، مشخصاً  مي

  . ]٢٧ ,٢٦[ مالي و حسابداري در شركت

  وكار فرايندهاي كسب

بايست اقدامات كليدي  ها و اهداف خود مي كاري در راستاي دست يافتن به ايده و هر كسب

در اين راستا استفاده از مدل . و معيني را انجام دهند تا بتوانند در راستاي اهداف حركت نمايد

ند شده و سبب بقا و ها و اقدامات، هدفم شود تلاش وكار قدرتمند سبب مي و طرح كسب

مراكز (وكار بر عواملي همچون همكاري با شركا  مدل كسب در. سودآوري شركت نوپا شود

هاي بازاريابي، تهيه و ساخت محصول و خدمات متناسب با  ، فعاليت...) ها و دهنده رشد، شتاب

اين عوامل . شود كيد ميأت...  هاي درآمدي، ارزش پيشنهادي و مين مالي، مدلأهاي ت بازار، برنامه

ساز بقا، رشد و سودآوري شركت نوپا شده و مسير مشخصي از اقدامات را  توانند زمينه مي

 .]٢٧[ روي كارآفرين قرار دهند پيش

  

  گذاري خطرپذير هاي مرتبط با شركت يا صندوق سرمايه يژگيو  - ٢-٤

  گذاري خطرپذير استراتژي سرمايه

اي كه از خود و تغييرات محيطي  انداز آينده گذاري خطرپذير در راستاي چشم شركت سرمايه

كند اين برنامه داراي مجموعه اصول اساسي است  اي هدفمند را تدوين و اجرا مي برنامه. دارد

آفريني كرده و در رقابت با سايرين در  گذاري خطرپذير ارزش شود شركت سرمايه ميكه سبب 

ديگر  عبارت به. به موفقيت برسد) ها گذاري آن مديريت دارايي و سرمايه(موريت اصلي خود أم
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١١٤ 

هاي آن شركت شكل  گذاري را استراتژي هسته اصلي فعاليت و تصميمات شركت سرمايه

، موشكافانه يابيارز يارهايمعگذاري،  ازه و تنوع پرتفوي سرمايهعواملي مانند اند. دهند مي

 ازين مورد هيجذب سرما كه شركت در آن تخصص دارد، يگذاري در صنعت سرمايهانتخاب و 

VC  يدفتر مركز نيب ييايفاصله جغراف، ...) و يجمع يمال نيمأ، تييكايسند(از طرق مختلف 

  . ]٢٩ ,٢٨[ مناسب خروج ياستراتژ، خطرپذير يگذار هينوپا و شركت سرما شركت

  گذاري خطرپذير ي شركت سرمايهرهبري و حكمران

گذاري خطرپذير پل ارتباطي شركت با محيط بيرون  مديران عالي و رهبران شركت سرمايه

  . ]٣٠[ نمايند اقدام مي... هستند و نسبت به مديريت ارتباطات با سرمايه گذاران، حاكميت و 

اي، تضامين و اعمال كنترل بر شركت  هاي دوره گذاران همواره خواستار گزارش سرمايه

. ها را مديريت نمايند بايست اين روابط و خواسته گذاري هستند كه مديران عالي مي سرمايه

وظيفه دارد كه از طريق برقراري ارتباط با عوامل و ...) مديره و  هيئت(عالي همچنين مديريت 

طور موارد  گذاري خطرپذير و همين بازيگران صنعت در راستاي اهداف شركت سرمايه

در شركت  .سازي كرده و ارتباطات مفيدي را شكل دهد گذاري شده فرصت سرمايه

بايست تفكر صبر و  ي سازمان قرار داشته و ميمديره در رده عال هيئتگذاري خطرپذير  سرمايه

گذاري  و اصولي را در سازمان برقرار نمايد تا در نهايت شركت سرمايه روشمندگذاري  سرمايه

 .]٢٥[ گذاري خود به موفقيت و سودآوري برسد خطرپذير بتواند در موارد سرمايه

 فرايندها و عمليات

گذاري خطرپذير عبارت است از مديريت  هاي شركت سرمايه اي از فعاليت بخش عمده

ميزان كنترل بر روي   به نظريه نمايندگي، باتوجه. گذاري شده هاي نوپاي سرمايه ارتباط با شركت

تواند  كه ميمديره و عقد قراردادهاي متناسب با معامله انجام شده  هيئتها از طريق  شركت

شامل تعيين حدود اختيارات طرفين، شرايط ورود و خروج در تركيب سهامداري، شيوه و 

شود، مسئله بسيار مهمي است و دغدغه طرفين ...  مديره و هيئتدهي، تركيب  هاي گزارش بازه

هاي  هاي اساسي شركت زيرا يكي از تفاوت. شود گذاري محسوب مي معامله سرمايه

هاي مديريتي و مشورتي است كه  گذاران اعمال كمك طرپذير با ساير سرمايهگذاري خ سرمايه

زيرا اين ارتباطات . بايست مرز بين اعمال نظرهاي خارجي و استقلال كارآفرين معين شود مي
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گذاري انجام  گذار شده و سرمايه تواند سبب ايجاد تعارض و تنش بين كارآفرين و سرمايه مي

  .]٣١[ نمايدشده را دچار مشكل و خطر 

  گذاري خطرپذير هاي شركت سرمايه منابع و زيرساخت

منابع نقش مهمي در خلق ارزش توسط سازمان داشته و در صورت تخصيص بهينه 

گذاري خطرپذير موفق، از منابعي  شركت سرمايه. هر سازماني شودتواند سبب موفقيت در  مي

ي، منابع ول كونيليمستعد مانند س ييايجغراف طيحضور در محهمچون شهرت و اعتبار شركت، 

برخوردار ...  مالي مطلوب و در دسترس، نيروي كار متخصص، استفاده از مديران با تجربه و

  . ]٣٢[است 

ترين منبع و زيرساخت  گذاري را مهم توان شهرت و اعتبار شركت سرمايه در اين بين مي

هاي  تواند از طرفي سبب ايجاد فرصت زيرا اين منبع مي. براي آن شركت در نظر گرفت

علت  گذاري مطلوب از طريق مراجعه كارآفرينان با استعداد شده و از طرفي به سرمايه

گذاري  گذاران صنعت سرمايه برخورداري از اعتبار در نزد سرمايه هاي پيشين و موفقيت

  . ]٣٣[هاي بيشتري شود  خطرپذير ميزبان سرمايه

  

  عوامل محيطي و كلان - ٣-٤

  عوامل اقتصادي

ها  هاي شركت ها و شكست كيد بر اقتصاد كلان بسيار در موفقيتأفضاي اقتصادي كشور با ت

هاي ارزي و يا  طور مثال در اثر تورم بالا، جهش زيرا محيط متلاطمي كه به. ثيرگذار استأت

ها  ها و مديران آن قابل كنترلي را بر شركتهاي بيروني و بعضاً غير شود، ريسك ركود ايجاد مي

گيري فضاي  كه شاهد شكل از طرفي درصورتي. ساز شود تواند مشكل نمايد كه مي تحميل مي

گذاري خطرپذير و مواردي كه  هاي سرمايه ثبات و پررونق در محيط اقتصادي باشيم شركت با

خود داشته و امكان موفقيت  روي گذاري شده است نيز مسير هموارتري پيش ها سرمايه در آن

  .]٣٤[ها بيشتر است  آن
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  عوامل حقوقي و سياسي

ها در بستر حقوقي و سياسي مختص به كشوري كه در آن حضور دارند،  تمامي شركت

گذارانه خود موظف هستند  گري و سياست ها باتوجه به نقش تنظيم دولت. كنند فعاليت مي

ساز  وكارها فراهم كنند و زمينه بسترهاي رشد و توسعه اقتصادي و انساني را براي افراد و كسب

بايست در  در همين راستا حاكميت مي. امل موثر بر توسعه اقتصادي باشندبهبود شرايط و عو

گذاري  چنين نهادهاي سرمايههاي نوپا و هم راستاي حمايت و بسترسازي قانوني از شركت

  .]٢٥[گذاري خطرپذير تلاش نمايد  خصوص سرمايه به

  عوامل فرهنگي اجتماعي

فرهنگ . كنند وكارها در دامن فرهنگ هر كشوري رشد و توسعه پيدا مي افراد و كسب

تواند  وكار دارد و مي دهي بينش اصولي و درست به اقتصاد و كسب داراي نقش مهمي در شكل

فرهنگ . وكاري شود تر هر شركت و كسب سبب شكست و موفقيت هر ملت و درجه پايين

شايان . عنوان يك ارزش در جامعه جلوه دهد گذاري مولد و كارآفريني را به سرمايه تواند مي

وكارها ناشي از عوامل فرهنگي و  ذكر است بسياري از مشكلات و دلايل شكست كسب

بوده  غيره وكاري و وكار و روابط ميان فردي در فضاي كسب هاي بينشي در اداره كسب ضعف

 . ]٣٥،٣٦[ است

  

  گيري و پيشنهادها نتيجه - ٥

با  تواننديم و كرده يباز ياقتصاد توسعه و رشد در يمهم و يساسا نقش نوپا يهاشركت

اما شاهد . ندينما عرضه جامعه به را يانهيبه خدمات و داتيتول روزو دانش  ياده از فناوراستف

 ايرفته  نياز ب اينوپا در طول زمان  يهاشركت از ياكه بخش عمده ميموضوع هست نيا

 ييهاها به شركتاز آن يو تنها تعداد اندك رسند يو به اهداف خود نم مانند يم يكوچك باق

 با هاشركت نيانجام شده در ا ريخطرپذ يهايگذار هيسرمااز  ياريبس .شوند يم ليبزرگ تبد

. خورديم چشم به هايگذار هيسرمانوع از  نيشكست در ا ينرخ بالا و شده مواجه شكست

 توجه ازمندين كه شوديم يمهم و سخت تلق يامر ريخطرپذ يگذار هيسرمادر  تيموفق نيبنابرا

  .باشديم يديكل و مهم نكات اعمال و
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١١٧ 

جامع در ارتباط با عوامل  يامطالعه خلا ر،يخطرپذ يگذار هيسرماحوزه  يهاپژوهش در

) يسيانگل و يفارس( يمشهود است و مطالعات قبل ريخطرپذ يگذار هيسرما تيموثر بر موفق

 تينها در. اندموضوع اقدام كرده نيينسبت به تب خاص نگاه كي ارائه با و يارهيجز صورت به

از عوامل  اندكه عبارت شده يبندميتقس) ريفراگ نيمضام( سطح سه در شدند احصا كه ياملعو

صندوق  ايمرتبط با شركت  يها يژگيو ،يگذار هيمرتبط با مورد سرما يها يژگيو و

  . و كلان يطيو عوامل مح ريخطرپذ يگذار هيسرما

  :گردد يم ارائه ليذ يشنهادهايپ شده انجام پژوهش يمبنا بر

 نيبهتر از ا استفاده هرچه يشده در راستا ييعوامل شناسا يبند تيو اولو يسنج طهراب 

 يها در شركت يتيريو مد كياستراتژ يراهبردها نيعوامل به جهت تدو

 ر؛يخطرپذ يگذار هيسرما

 اتيجزئ به دنيرس يراستا در دهنده سازمان نيمضام از كدام هر يفيك و يكم توسعه 

 ؛ياتيعمل اقدام برنامه نآورد دست هب و تياهم مورد

 و  يمال ينهاد ها ريبا سا ريخطرپذ يگذار هيسرماارتباط شركت  يسنج تيظرف

 نهيبه يگذار هيسرمااقدام به  نيو همچن تيبه موفق يابيبه جهت دست يتيحاكم
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