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Abstract 

The primary objective of a Venture Capital (VC) firm is to achieve investment success and profitability, particularly given the challenges and 

high failure rates associated with investments in startup companies. This study aimes to establish a framework of Key Success Factors (KSFs) 
for VC firms operating within Iran's innovation ecosystem. Additionally, it offered a comprehensive methodology for assessing these factors. 

To achieve this, we employed a meta-synthesis method to build upon the research conducted by Rashidi et al. (2023). After searching and 

refining both English and Persian sources, we conducted 12 interviews with VC experts. Through thematic analysis and re-categorization of 
primary codes, we identified a total of 139 basic themes, which were further organized into 22 organizing themes and 11 comprehensive 

themes, all of which were structured under 3 macro themes. Subsequently, a questionnaire was presented to experts and the DEMATEL 

technique was utilized to identify the significant relationships between the organizing themes. Finally, using the TOPSIS method, we prioritized 
the factors selected by the experts, identifying 5 KSFs for VC firms in Iran: "investing in motivated and capable founders", "establishing 

communication networks within and outside the invested industry", "ensuring trust and honesty between founders and the VC firm", "entering 

large and growing markets", and "developing the soft skills of VC firm managers". 
Keywords: Venture Capital (VC), Key Success Factors (KSFs), Entrepreneurial Finance, TOPSIS, DEMATEL. 

 

Introduction 

Venture Capital (VC) firms operate with an indefinite lifespan and manage multiple portfolios under their umbrella. VC investors are 

experienced as financial and business professionals, who provide both financial and managerial support to the most innovative and 

promising companies. In the relationship between entrepreneurs and VC investors, these investors do not merely serve as providers of 

financial resources; they actively contribute to the growth of companies by engaging in management, strategic marketing, and business 

planning. The success of VC firms is influenced by a variety of factors and achieving this success often appears complex and elusive. 

Identifying the Key Success Factors (KSFs) for VC firms is essential for conducting an internal environment analysis during strategic 

planning. This identification not only establishes a basis for measuring the performance of these firms, but also enhances the focus and 

intelligence of investments at a macro level. This study aimed to present a framework of KSFs for VC firms within Iran’s innovation 

ecosystem and offer a comprehensive method for identifying these factors. Specifically, this research sought to answer two key 

questions: first, "What indicators define the success of VC firms?" and second, "What factors contribute to the success of VC firms?" 

A review of the literature indicated that previous research had addressed aspects of these questions. Therefore, this study, building on 

the findings of Rashidi et al. (2024), aimed to complete the framework of KSFs for VC firms. 
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 Materials & Methods 

This study employed a mixed-methods research design. Initially, the "meta-synthesis" method, along with "interviews", was used to 

identify the success factors and indicators for VC firms. Following this, a thematic network of these factors was developed through 

"thematic analysis", resulting in a preliminary comprehensive model of the success factors and indicators relevant to VC firms. In the 

next phase, the themes identified through thematic analysis were ranked based on responses from VC experts, utilizing completed 

DEMATEL questionnaires. This process determined the influence, impact, and significance of each category of success factors. Finally, 

to establish the KSFs for VC firms, several fundamental themes endorsed by experts were analyzed using the TOPSIS method. Through 

expert feedback, a two-dimensional matrix of option-indicators was created, ultimately identifying 5 KSFs for VC firms operating in 

Iran. 

 

Findings 

The results obtained from the interview process and meta-synthesis were categorized through thematic analysis. In response to the first 

research question, 23 organizing themes and 11 global themes were analyzed and classified into 3 broad categories: "Characteristics 

Related to the Investee", "Internal Characteristics of the VC Firm", and "Environmental Characteristics". From these basic themes, 22 

options were selected and refined for inclusion in the TOPSIS process based on expert input. For the second research question, 2 main 

themes and 11 sub-themes were extracted. The main themes, "Financial Return" and "Strategic Impact", served as input indicators for 

the TOPSIS analysis. Based on the TOPSIS output, the top 5 factors influencing the success of VC firms in Iran, in order of significance, 

were: 1) investing in motivated and capable founders, 2) establishing a network of connections within and outside the target industry 

(including governmental institutions), 3) fostering trust and transparency between the founder(s) and the VC firm, 4) entering large 

and scalable markets, and 5) developing the soft skills (such as negotiation, leadership, and teamwork) of VC firm managers. 

Additionally, the DEMATEL technique indicated that the most influenced success factor was the "Investment Strategy of the VC 

Firm", while the most influential factor was the "Resources and Connections of the VC Firm", which was also affected by other factors. 

Furthermore, the "Investment Strategy of the VC Firm" displayed the highest degree of interconnection with other factors. 

 

Discussion & Conclusion 

This study aimed to comprehensively identify the success factors for VC firms by conducting interviews with industry professionals 

and systematically reviewing the existing research. Utilizing soft Operational Research (OR) methods, we analyzed the relationships 

between these factors and their prioritization concerning success indicators. The review of KSFs for VC firms in Iran revealed a strong 

emphasis on Human Resource (HR) and interaction-based perspectives. Notably, 4 of the KSFs focused significantly on HRs and 

interpersonal skills—an aspect often overlooked by investors, particularly those with backgrounds in finance and capital markets. 

Ultimately, this research built upon prior models to present a new framework for identifying KSFs specific to the VC industry, which 

may also inform future research. This framework encompassed reviewing the existing literature, conducting interviews with industry 

experts, refining important success factors, prioritizing these factors, determining the KSFs, and evaluating the relationships between 

these factors to support strategic formulation within organizations. 
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 چکیده

رما  نیترمهم رکت سـ رما  تیموفق(س.خ.)،    ریخطرپذ  يگذارهیهدف شـ ودآور دنیو رسـ  يگذارهیسـ کلات و نرخ باتوجه  يبه سـ به مشـ
چارچوبی از عوامل کلیدي موفقیت    ۀپژوهش ارائ  این . هدف ازاستنوپا   يهادر شرکتشده  انجام  يهايگذارهیسرما  يشـکست بالا

)KSFsرکت رمایه) شـ تهاي سـ ت گذاري خطرپذیر در زیسـ ی جامع براي احصـا این عوامل بوده اسـ .  بوم نوآوري ایران و ارائۀ روشـ
ــیـدي و همکـاران (  بیـمنظور مطـابق بـا روش فراترک  نیا  يبرا ــت  )1402در تکمیـل پژوهش رشـ ابع    شیجو و پـالاوپس از جسـ  منـ

ی ی و فارسـ احب 12در کنار  انگلیسـ رماانجام  ۀمصـ ده از خبرگان سـ ته  لیروش تحل  ق یازطر  ،ریخطرپذ  يگذارهیشـ مون و دسـ   ي بند مضـ
ازمان 22  ه،یمضـمون پا 139 درمجموع  هیاول  يمجدد کدها د. احصـا  کلان مضـمون  3در   ریمضـمون فراگ 11دهنده و مضـمون سـ شـ
پس با ارائ تفاده اپرسـش  ۀسـ ام  نیروابط معنادار ب   يالگو  متل،ید زنامه به خبرگان و اسـ ازمان  نیمضـ اسـ ناسـ د. د  ییدهنده شـ با   تینهارشـ

تفاده از روش تاپسـ رما  يبندتیاولو  یهپا  نیعوامل منتخب خبرگان از مضـام  سیاسـ د و پنج عامل سـ ان  گذار انیبن  يبر رو  يگذارهیشـ
بک  زهیپرانگ ن  رونیدرون و ب   یارتباط  ۀو توانمند، شـ رما  عتاز صـ دهيگذارهیسـ داقت ب شـ رکت  و   انگذارانیبن  نی، وجود اعتماد و صـ شـ

عنوان  به  ریخطرپذ  يگذارهیشــرکت ســرما  رانینرم مد  يهاو مهارت ریبزرگ و رشــدپذ  يورود به بازارها  ر،یخطرپذ  يگذارهیســرما
 شد.  یمعرف رانیدر ا  ریرپذخط  يگذارهیسرما  يهاشرکت  تیموفق  يدیعوامل کل
 متلید  ،تاپسیس  نانه،یکارآفر  یمال  نیمأت  ت،یموفق  يدیعوامل کل  ر،یخطرپذ  يگذارهیسرما: هاکلیدواژه

 JEL: C44, G24,L10بندي  طبقه 
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 مقدمه

یاري  پژوهش ان مهاي بسـ دت نوآورانه به  يهات یفعال  يبرا یمال نیآزاد، تأم  یبازار رقابت کیدهد که در ینشـ ت.  شـ کل اسـ مشـ
ــومپ نیبزرگان ا يهاو پژوهش  گرددیدوم بازم  یبه دوران پس از جنگ جهان نهیزم نیدر ا پژوهش ۀخچیتار   تر یحوزه مانند ش

وجود   ينوآور ۀنیدر زم یمنابع مال کنندگاننیو تأم  نانیکارآفر  انیم یچالش ربازی. از دکردند یبررس ي رامسائل نوآور و نلسون
به اهداف   یابیو دســـت  ازهاین نیتأم يبرا  يعنوان ابزاررا تنها به گریکدیکردند که ینهاد احســـاس مو هر دو اســـت  داشـــته  

ندیم ناسـ ائل مداوم و تفکشـ گرانه موجب مشـکلات بس ـ  يهاکی. مسـ رما  نانیکارآفر يبرا  ياریزودهنگام و پرخاشـ   گذاران هیو سـ
ت  ده اسـ رما  ؛شـ رما  نانیرآفرکا بیندر روابط    گذارانهیاما سـ نقش    یمنابع مال کنندگاننیعنوان تأمتنها به ریخطرپذ  گذارانهیو سـ

ــارکـت در مـد ــرکـت  يزیرو برنـامـه  يراهبرد  یابی ـبـازار ت،ی ـرینـدارنـد، بلکـه بـا مشـ ــد آنهـا کمـک م مـد  يهـاشـ . کننـدینظر بـه رشـ
و   یابیخود، به بازار یارتباط  يهاو کانال ياعتبار تجار  يگذاربا به اشـــتراك   گذاري خطرپذیر (س.خ.)هاي ســـرمایهشـــرکت 

و   ندایدر فر  ینیکارآفر  يها به عنوان شـرکان. آکنندیدر بازار کمک م  انیبننوآور و دانش  ن،یکارآفر  يهاشـرکت   گاهیاج ۀتوسـع
 ).Shirkavand et al., 2020(  انینه فقط در امور سود و ز کنند،یکار مشارکت م ۀتوسع

رکت   درخور یبا وجود اثربخش ـ گریطرف داز ت که ب نیا  انگرینوپا، آمار و مطالعات ب  يهاملاحظۀ شـ وع اسـ تریموضـ آنها   شـ
بزرگ    ییهاشرکت ا به  هاز آن یو تنها تعداد اندک  رسـندیو به اهداف خود نم مانندیم  یکوچک باق  ایرفته  نیازب ایدر طول زمان 

وندیم لیتبد ت همراه   زیادي نانیورود موفق به بازار و رقابت، با عدم اطم در کنار آن. شـ  نیدر ا یمختلف  هايت یو محدود  اسـ
پس از ورود به بازار در اندك   دتریهاي جدخصــوص شــرکت ها و بهشــرکت  نیاز ا اديیرو تعداد ز  نیوجود دارد. از ا نهیزم

 ). Khayatian et al., 2016(  کنندیآن را ترك م یزمان
  بسـیاري از مواقع  موضـوعات متعدد اسـت و از  رثأتمصـورت گسـترده  به س.خ.  يهاشـرکت   ت یشـد، موفق انیبه آنچه بتوجهبا
ــرکت  نیا  ت ی ـموفق ــترس جلوه م دهی ـچیها پشـ ــر موفقیـت   .کنـدیو دور از دسـ یافتن رویکردي جامع که هم دربردارندة عنـاصـ

هاي نوپا) باشـد و هم بتواند شـرایط محیطی و درونی نهاد س.خ. را پذیر (شـرکت هاي سـرمایهتعاملات نهاد س.خ. و شـرکت 
ا و بیان کند، می ائل بیاناحصـ د؛تواند براي مسـ ا باشـ مت قبل راهگشـ ده در قسـ خ س ـ  افتنی جه،یدرنت شـ عنوان که   نیبا ا  یالؤ پاسـ

رکت   ت یبر موفق  ی«چه عوامل رما  يهاشـ مند ؤ م ریخطرپذ  يگذارهیسـ ت»، مهم و ارزشـ ت ثر اسـ   ي برا یچراغ راه تواندیو م  اسـ
رما رانیمد تا  يگذارهیسـ ور، در راسـ تریب  ت یبه موفق دنیرس ـ  يکشـ رما  شـ ورانه و س ـ  يگذارهیدر سـ ت یجسـ ت در   يگذاراسـ درسـ

 .(Park & Kim, 2023)باشد  ینیکارآفر یمال نیمأت  ۀعرص
ــرمـا ــرکـت   در ریخطرپـذگـذاران  هی ـسـ بـه    تواننـدینهـا چقـدر مکـه آنیاکننـد.  ایجـاد می  1ارزش  ،کننـدیم  یمـال  نیکـه تـأم  ییهـاشـ

کند که  انتخاب  هر شـرکت س.خ. باید  گردد.برمی  یانسـان  سـرمایۀ نظیر یمنابع بیشـتر به ،کمک کنند  هاي درون سـبد خودشـرکت 
رکت  یم کند.این منابع را چگونه میان شـ تند، ب  ابیمنابع کم نیکه اییازآنجا هاي خود تقسـ رکت  نیهسـ بدموجود در   يهاشـ  سـ

ــرکت س.خ. ــرکت در  ياافزودهو ارزش ش ــه کند،یم  افت یکه هر ش ــرکت   وجود دارد  يامعاوض و عوامل متعددي موفقیت ش
 .(Sannino, 2024)کند س.خ. را در این امر معین می

  ک یاســتراتژ  يزیرداخل در برنامه طیمح لیتحل  هايزمینهپیشس.خ. که خود از   يهاشــرکت   ت یموفق  يدیعوامل کل  افتنی
رمایه تواندیمدر سـطح کلان ، ها اسـت اي براي سـنجش عملکرد این شـرکت اینکه پایهعلاوه بر    ،اسـت  را هدفمندتر   هاگذاريسـ

ــمندانه  ــو هوش هایی موفقیت  ؛ بنابراین، این پژوهش در پی پاســخ به دو پرســش اســت: ابتدا «چه شــاخصدهد  صیتر تخص
 پژوهش نیدر اشـود؟».  هاي س.خ. میکند؟» و در ادامه «چه عواملی باعث موفقیت شـرکت هاي س.خ. را تعریف میشـرکت 
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  )Rashidi et al., 2024( همکاران و  بر پایۀ پژوهش رشـــیدي  »«مصـــاحبه طورنیو هم  ب»یابتدا با اســـتفاده از روش «فراترک 

شـده اسـت. سـپس شـبکۀ مضـامین این عوامل با اسـتفاده از «تحلیل س.خ. احصـاء   هايشـرکت   ت یموفق»هاي  و «شـاخص  »عوامل«
هاي س.خ. به دست آمده است. در ادامه هاي موفقیت شرکت مضمون» ایجاد شده و الگوي اولیه و جامعی از عوامل و شاخص

ــده توســطتکمیل  ي دیمتلهانامهپرســشبا تحلیل  آمده ازطریق تحلیل مضــمون دســت مضــامین فراگیر به س.خ.،  رگانخب ش
ده و میزان تأثیر و تأثر و قدرت رتبه یدن به هریک از طبقهبندي شـ ده اسـت. درنهایت براي رسـ هاي عوامل موفقیت مشـخص شـ

ــرکـت  ــامین پـایـهعوامـل کلیـدي موفقیـت شـ عنوان ورودي در روش  انـد، بـهاي کـه خبرگـان تـأییـد کردههـاي س.خ. تعـدادي از مضـ
شاخص آنها تکمیل شده است و درنهایت براساس  -تاپسیس قرار گرفته و با استفاده از نظرات خبرگان ماتریس دوبعدي گزینه

ــرکـت  ــد. همـۀ این اقـدامـات مـدل تعیین عوامـل کلیـدي موفقیـت، پنج عـامـل کلیـدي موفقیـت شـ ــا شـ هـاي س.خ. در ایران احصـ
 هاي س.خ. رهنمون خواهد بود.پژوهشگران و فعالان صنعت س.خ. را به سوي فهم دقیقی از عوامل کلیدي موفقیت شرکت 

 

 مبانی نظري  
را تأمین   بسـیاربا پتانسـیل رشـد  پرریسـک وهاي  از بنگاه سـبديکه  اسـت  اي  گذاري حرفهنوعی سـرمایه خطرپذیرگذاري  سـرمایه
رمایه   . کنند مالی می  گرفی  تأثیر   1گذاري جایگزین این نوع از سـ ته  شـ ت. به همین علت بر افق کارآفرینی مدرن داشـ تأمین   ة این نحو  اسـ

منابع مالی  خطرپذیر گذاران  سـرمایه . ) Drover et al., 2017( ت ه اس ـت معطوف داش ـ پژوهشـگران را به خود هاي اخیر توجه در سـال مالی 
رکت   لازم براي  ودآوري ی که پتانس ـ  کنند تأمین می   هاي کوچک و نوپا را کارآفرینان و شـ د و سـ یاري ل رشـ  آنها   . دارند   در بلندمدت   بسـ

تا در    کنند می  منصـــوب شـــرکت    ة مدیر ت ئ دارند و نمایندگانی را در هی  آنها   ها و کمک به رشـــد نقش فعالی در نظارت بر شـــرکت 
 .  (Tykvová & Borell, 2012) ودسترسی به منابع و بازار را فراهم کنند  باشند   ها مشارکت داشته ریزي برنامه 

هاي متقاضــی ســرمایه به  که با ورود طرحاســت  واري تشــکیل شــده هاي زنجیرهگذاري خطرپذیر از اقدامســرمایه یندافر
ایجاد معامله، ارزیابی و غربال،    ۀمرحل 6. این فرایند شـامل  ابدییم  انیصـندوق س.خ. شـروع و با خروج از سـرمایه گذاري پا

ازماندهی معام رمایهفعالیت  له،ارزیابی جامع، سـ ودیگذاري و خروج مهاي پس از سـ رکت س.خ. داراي عمري نامحدود  .شـ شـ
ــرمایه ــبد س ــت که تعدادي س ــرماگذاري خطرپذیر زیرمجموعۀ خود دارد. اس   در مدیریت  هخبر  رانیمد ریگذاران خطرپذهیس

رما سـکیر تند و از نوآورترهیسـ رکت   نیتردبخشیو ام نیها هسـ   ها ت یحما نی. اآورندیبه عمل م  یتیریو مد یمال  ت یها حماشـ
مشـارکت در مدت   قیو محصـولات و خدمات را ازطر سـتندیها نبانک  قیطرزا یمال  نیمأاسـت که قادر به ت  يدیجد  يهادهیاز ا

از سـهام   یگذار مالک بخش ـهیسـرما  ،ردیگ یصـورت م  يگذارهیکه سـرما یزمان  واقع. دررسـانندیم جهیسـال به نت 8تا  5زمان 
بر   یحال شـرکت مبتننیسـت. درعنیقابل نقدکردن    )سـال بعد 8تا  5(تا زمان بلوغ شـرکت  که عملا ً  شـودیم ریپذهیشـرکت سـرما

رما ازمندین  يفناور تریب  يهايگذارهیسـ ال  هسـت که معمولاً زین شـ ال  2هر    ایهر سـ اس ارزش بار  کیسـ ده  توافق  يگذاربراسـ شـ
آن  يبرا یقیارزش دق توانینم  ،نشـده اسـت   یعموم  یۀوارد بازار سـرما اینشـده    که شـرکت اکتسـاب  یتا زمان ولی ؛افتدیاتفاق م

  ه یاسـت که در آن سـرما  ی کارآفرینانهمال نیمأاز ت  ینوع  ریخطرپذ  يگذارهیسـرما.  (Bhanot & Kadapakkam, 2022)کرد  نییتع
 ری خطرپذ   گذاران ه ی . سـرما رد ی گ ی قرار م  ي اقتصـاد  یۀ آت  ي ، کوچک و دارا 2نوپا   ي ها شـرکت   ار ی در اخت   ، ی ت ی ر ی مد   ي ها به همراه کمک 

رکت ه ب  د و تازه ت درحال   ي ها طور عمده شـ ع و    کنند ی م  ی مال  ن ی م أ را ت  س ی س ـأ رشـ ول   ۀ درتوسـ رکت   د ی خدمات جد  ا ی محصـ نقش    شـ
  يهاسـک ی ، ر بیشـتر و با انتظار سـود    کنند می ارزش  جاد ی با مشـارکت فعال در شـرکت ا   ها این شـرکت   . درواقع کنند مهمی ایفا می 

 ). Metrick & Yasuda, 2021دارند (   گذاري تري در برابر دیگر انواع سرمایه بلندمدت   ي گذار ه ی سرما  ش ی و گرا   رند ی پذ ی را م   شتر ی ب 
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کند: «هر صــنعتی شــامل تعداد اندکی فاکتور و عوامل  گونه معرفی میعوامل کلیدي موفقیت را این  )Miller, 1998(  میلر

آمیز سازمان به مزیت رقابتی و حفظ آن مؤثر است. این است که عملکرد سازمان و نتایج آن در این عوامل در دستیابی موفقیت 
ها منجر به موفقیت سـازمان در صـحنۀ رقابت  هایی هسـتند که نتیجۀ خوب سـازمان در آن بخشعوامل بیانگر نواحی و بخش

عیف آن در این بخشمی ود و نتایج ضـ ت که «این شـ د. وي معتقد اسـ ازمان در رقابت منجر خواهد شـ عیف سـ ها به عملکرد ضـ
گیرند». عوامل کلیدي موفقیت درواقع  عوامل در هر سـازمان از محیط رقابتی و ملاحظات خاص سـازمانی آن سازمان نشئت می

توانند به طرز اي مناسـب تحکیم، نگهداري یا مدیریت شـوند، میها، شـرایط یا متغیرهایی اسـت که زمانی که به شـیوهآن شـاخص
 .(Leidecker & Bruno, 1984)صنعت تأثیر شگرفی داشته باشند مؤثري بر موفقیت یک شرکت در کل یک

تردههاي انجامپژوهش ده در حوزة س.خ. دامنۀ گسـ هاي متفاوتی از آنها ارائه داد. تعدادي از  بنديتوان طبقهاي دارد و میشـ
)  Hosseiniasil, 2017(  لیاص ـ  ینیحس ـ.  شـودیمپردازد، در این بخش بررسـی  هایی که به موفقیت یا شـکسـت س.خ. میپژوهش

خص ـ ان داد عوامل شـ ور، عوامل بازار یعوامل مال  ،یو گروه ي، فردینشـ ور و عوامل مح يکشـ   ، یاس ـیس ـ  ،ي(اقتصـاد  یطیکشـ
هییای ـجغراف د پروژه  لی ـعنوان عوامـل تکم) بـ ــبـ اسـ ال    يهـ دگ لی ـتکم  ای ـفعـ اییدارا  یکننـ اانتخـاب پروژه  یفعل  يهـ  در  س.خ.  يهـ

گذاران خطرپذیر چه  دهد که براي سرمایهاین پژوهش نشان می  .هستندگذاران  هیرمامحور از منظر س  يفناور  ينوپا  يهاشرکت 
ــرمایه ــت، ولی نمیچیزهایی از مورد س ــرمایهپذیر محل بحث و چالش اس گذار خطرپذیر و توان درك کاملی از تعامل بین س

رمایه یلۀ این پژوهشپذیر بهسـ ت آورد. مهري و همکاران ( وسـ رکت   یکه تمامکنند  ) ادعا میMehri at al., 2022به دسـ   ي ها شـ
 ــ ــده دریموفق بررس ــکیر رانیپژوهش، مد ش ــورت  این مدیران  دارند و   يریپذس ــرکت در ص ــرمایۀ ش ــمت  کمبود س ، به س

رما نعت  یتخصـص ـ  يگذارهیسـ رما  يکمتر ازیکه ن کنندیحرکت م یدر صـ ب  یدارد و بازده  هیبه سـ رکت   تريمناسـ   ي ها دارد. شـ
ها  این شــرکت آنها را  ســبداز  %67که   یبه شــکل اند،هاي اینترنتی انجام دادهگذاري خود را در شــرکت بیشــتر ســرمایهمذکور  

این مطالعه بر   .انددهســهم را از آن خودکر  نیشــتریاطلاعات ب  يو فناور  یآموزش، پزشــک صــنایع پس از آن .دهدیم لیتشــک
رمایه نعت و مورد سـ رکت گذاري بهانتخاب صـ اره میعنوان یکی از عوامل موفقیت شـ ورت دقیق این کند و بههاي س.خ. اشـ صـ

ی می لیموارد را بررسـ رما  انیپنج جرکنند ) بیان میMotevaseli et al., 2017همکاران ( و  کند. متوسـ  ت یمانع هدا  يگذارهیسـ
اطلاعات،   يافشـا  يهمچون نهادها  یینهادها  هاانیجر نیا  يریگ و در شـکل  شـودیفناورانه م  يهات یسـمت فعالبه  هاهیسـرما

ا  یحقوق  ،یو گمرک   يها)، تورم، مقررات کار، تجاربانک ت ی(با محور یمال  ات،یمال   ی فرهنگ  ينهادها یو برخ یاس ـیس ـ ،ییقضـ
موانع   م،یمستق ۀگرانمداخله  يهااست یاعمال س  يجابه  گذاراناسـت یس ـکه    شـودیم  هیاسـاس توص ـنیبرا  ؛اندت یحائز اهم  یعاجتما
اســتمرار  امدیکه به پ یاصــل ۀمقول )Ahmadpoor et al., 2019(  همکاران و داریانی به عقیدة احمدپور .کنندرا اصــلاح   ينهاد

به   شیجســورانه با گرا  گذاريهیســرما  يرگیشــکل  شــود،یجســورانه منجر م  گذاريهیعمر ســرما  ۀچرخ  يعملکرد کارا
از ت. ازآنجاکه نهادها  يحداکثرسـ میغ  يمنافع اسـ کل ،یررسـ رما  يرگیبر شـ ورانه تأث  گذاريهیسـ   ق یازطر توانیم  رگذارند،یجسـ

م  ينهادها  ۀعتوس ـ يراهبردها اختیارتباط هم  جادیو ا یرسـ   هاي یژگ یو ریو تحت تأث  یو خصـوص ـ  یبخش عموم انیم داریپا  سـ
تمرار عملکرد کارا  ةدیو پد یطیمح اهد اسـ ار، شـ رما ۀچرخ  يانتشـ ورانه   گذاريهیعمر سـ اس، س ـنیو برا  بودجسـ تان   ریاسـ داسـ

 ــ ــودیم میترس ــوباجو  .ش ــی می  )Osobajo et al., 2023( همکاران  و  اوس بر   یابعاد مختلف فرهنگ ریکه چگونه تأث  کنندبررس
ت یس ـ م  هااسـ ارکت ذ يریگ میو تصـ ت  ازیمطالعه بر ن  نی. اگذاردیم ریتأث  نفعانيمشـ  دیتأک   یاندرکاران پروژه به ادغام فرهنگدسـ

ــارکـت مؤثر در    يبرا  اآنهـا ر  ت ی ـتـا ظرف  ،کنـد  یم  ت ی ـآنهـا تقو  ةپروژ  ياجرا ينـدهـاایبـاز را در فر  يکرد کـه نوآور  طیمح  کی ـمشـ
  ي ها عامل متولدشـده در شـهرسـتان رانیمد  که  دندهینشـان م  )Gao et al., 2024( همکاران و  . گائو دهد شیافزا  یچندفرهنگ

طح  يمرز تريبا سـ رکت  ينوآور جینتا  انهیاز فرهنگ فردگرا  بیشـ ته یشـ رکت اندبهتري داشـ ط ا  ییها. شـ عامل   رانیمد نیکه توسـ
وند،یم يرهبر طوح  شـ تريسـ ان م  ينوآور ةرا در بازد  ت یفیو ک   ت یاز کم  بیشـ هیو در مقا ددهنیخود نشـ رکت  سـ که    ییهابا شـ
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ده در جاها رانیتوسـط مد وند،یم يرهبر گرید  يعامل متولدشـ تریب دیتأک  شـ رکتی  يهايبر نوآور  يشـ هاي نرم مهارت  دارند.  شـ

 گذاري خطرپذیر و شرکت نوپا از عوامل بسیار مهم براي موفقیت شرکت س.خ. است.و شخصیت مدیران سرمایه
دهند و دید شـده به قسـمتی از سـؤال اصـلی پژوهش پاسخ میهاي بررسـیصـورت کلی گفت که هریک از پژوهشتوان بهمی

رکت س.خ. ارائه نمی یتوان پژوهشکنند. میجامعی در زمینۀ موفقیت شـ مت را اینهاي بررسـ ده در این قسـ بندي گونه طبقهشـ
رمایهکرد که برخی از پژوهش ی مورد سـ اخصپذیر میها به بررسـ رکت نوپا و شـ رکت  پردازند؛ بدین معنا که شـ هاي انتخاب شـ

کنند و موانعی را بررســی ها، مطالعاتی هســتند که دربارة شــرایط محیط س.خ. بحث می کنند. دســتۀ دوم پژوهش نوپا را بیان می 
تۀ آخر پژوهش می  رکت س.خ. قرار دارند. دسـ یر شـ تند که دربارة ماه کنند که در مسـ رکت س.خ. هایی هسـ یت و فعالیت درون شـ

 خصوص در قسمت فراترکیب بهره گرفته شده است. کنند. از این سه دسته پژوهش در مطالعۀ حاضر به بحث و آن را بررسی می 

 

 روش پژوهش
ــت ــر از منظر نوع داده، در دس ــتفاده از   پژوهش  نیدر ا.  ردیگ ی) قرار مختهی(آم  یوجه د يهاپژوهش  ۀپژوهش حاض ابتدا با اس

اخص طورنیو هم  ب»یروش «فراترک  احبه» عوامل و شـ رکت   ت یموفق  يها«مصـ اء    يهاشـ ده اسـت س.خ. احصـ بکشـ پس شـ   ۀ . سـ
ــام ــتفاده از «تحل نیا نیمض ــمون» ا لیعوامل با اس ــده و الگو  جادیمض ــاخص  یو جامع هیاول  يش   تیموفق  يهااز عوامل و ش
  ریفراگ  ن ی شده توسط خبرگان س.خ. مضام ل ی تکم   متل ی د   ي ها نامه پرسش   ل ی . در ادامه با تحل آمده است دست ه س.خ. ب   ي ها شـرکت 

. شــد مشــخص   ت ی عوامل موفق   ي ها از طبقه  ک ی ثر و قدرت هر أ و ت  ر ی ث أ ت  زان ی و م  ي بند مضــمون رتبه  ل ی تحل   ق ی آمده ازطر دســت ه ب 
رکت   ت ی موفق   ي د ی به عوامل کل   دن ی رس ـ  ي را ب   ت ی درنها  ام  ي س.خ. تعداد   ي ها شـ عنوان  به   ، اند کرده  د أیی که خبرگان ت   اي ه ی پا  ن ی از مضـ
  ت یو د نها   شـد   ل ی شـاخص آنها تکم - نه ی گز  ي دوبعد   س ی قرار گرفت و با اسـتفاده از نظرات خبرگان ماتر  س ی در روش تاپس ـ  ي ورود 

 . شد احصا  ران ی س.خ. در ا   ي ها شرکت   ت ی موفق   ي د ی پنج عامل کل   ت، ی موفق   ي د ی عوامل کل  ن یی تع براساس مدل  
یر یکپارچه و جدیدي از یافته فافهدف فراترکیب ایجاد تفسـ ت. این روش براي شـ ازي مفاهیم، الگوها و نتایج در ها اسـ سـ

تفاده از نتایج پژوهش پالایش حالت  ت. در ادامه با اسـ ده اسـ هاي موجود دانش و ظهور الگوهاي عملیاتی و نظریات پذیرفته شـ
یدي تفاده از روش فراترکیب بررسـی کرده بود، پژوهش  81)  که Rashidi et al., 2024(و همکاران  رشـ مقالۀ انگلیسـی را با اسـ

مقالۀ فارسـی و انگلیسـی وارد گام   107حاضـر مقالات فارسـی موجود را نیز به طور کامل بررسـی کرد و درنهایت درمجموع 
مون» تفاده از «روش تحلیل مضـ ت. در گام بعدي با اسـ ده اسـ مون شـ تخرج از مقالات نهایی    بعدي، یعنی تحلیل مضـ کدهاي مسـ

ایی و تحلیل الگوهاي معانی در یک   ناسـ د. تحلیل مضـمون روشـی براي شـ د و از این کدها مضـامین پایه اسـتخراج شـ بررسـی شـ
  ی ژگ یمضــمون، و  یطورکلبهکند.  هاي مختلف فراهم میها را به شــیوهمجموعه داده اســت که امکان تمرکز پژوهشــگر بر داده

گران تجربه    یو متفاوت يتکرار ت که به پژوهشـ ان م یخاص و مهم ۀنکت  ایدر متن اسـ ).  Attride-Stirling, 2001(  دهدیرا نشـ
دهنده که نقش  سازمان نیهستند، مضام ی شدهدر متون بررس  یمهم ۀنکت نیکه مب  هیپا نیاز مضـام  ،یروش ـ  قیدق يریگیسـپس با پ

آمده،  دسـت به هايقرار دارند. از مجموع کد نیمضـام  ۀکه در کانون شـبکآمد  دیپد  ریفراگ  نیو سـپس از آنها مضـام ندواسـط را دار
 استخراج شده است. مضمون کلان 3و   ریمضمون فراگ  11و  دهندهمضمون سازمان 22فرد،  منحصربه یۀمضمون پا 139

هاي تخصـصـی با افراد و خبرگانی تشـکیل  ها را مصـاحبهدر این پژوهش به اسـناد موجود اکتفا نشـده اسـت و دسـتۀ دوم داده
اند. هاي اخیر به دسـت آوردهدهد که آشـنایی کامل با صـنعت س.خ. در ایران دارند و تجارب موفقی در این صـنعت در سـالمی

مت از گردآوري داده امین لازم  این قسـ ود که همۀ کدها و مضـ ل شـ ت تا اطمینان حاصـ ده اسـ هاي پژوهش به این دلیل انجام شـ
کیفی   يهاداده  يآورگردمتداول    يابزارها  یامصــاحبه از فنون هاي س.خ. در ایران احصــا شــده اســت. براي موفقیت شــرکت 

به آن   ياندهیبه طور فزا  ریاخ يها) در سالیفیو ک   ی(کم  یقیتلف  يکردهایو رو یفیک   يکردهایپژوهش است که با گسترش رو
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ت  ده اسـ احبه).  Eslampourkarimi, 2013(  توجه شـ ازمان زانیازنظر م مصـ ت  یافتگیسـ ه دسـ احب  ةعمد  ۀبه سـ اختار ۀمصـ   افته، یسـ

مصــاحبه با   ق ی پژوهش ازطر  ن ی در ا  ی اصــل   ي ها داده   ). Delavar, 2004(   شــود ی م  م ی بدون ســاختار تقس ــ ا ی و باز   افته ی ســاختار مه ی ن 
ده و مصـاحب   ي خبرگان گردآور  گران  کار    ي مبنا  باز  ۀ شـ ت. پژوهشـ نفر از   12هاي خبرگانی به روش باز با مصـاحبه   قرار گرفته اسـ

گرفت:  مدیران ارشـد و ممتاز صـنعت س.خ. انجام شـده اسـت. مصـاحبۀ باز از دو سـؤال تدوین شـد که از اهداف پژوهش نشـئت می 
 هاي س.خ. در ایران چیست؟ هاي موفقیت شرکت . شاخص 2هاي س.خ. در ایران چیست؟ و . عوامل موفقیت شرکت 1

نفر  10سـال و  5تا  1شـدة صـنعت س.خ. انتخاب شـدند که دو نفر از آنها بین  شـوندگان از فعالین باتجربه و شـناختهمصـاحبه
 7نفر داراي مدرك کارشناسی ارشد و  5سال به بالا سابقۀ فعالیت در حوزة س.خ. داشتند. ازنظر مدارك تحصیلی نیز  5از آنها 

شـده به اي انجامبه بررسـی کتابخانهبه بعد پژوهشـگران باتوجه 9هاي مختلف داشـتند. از مصـاحبۀ  نفر مدرك دکتري در در رشـته
ــیده بودند؛ بااین ــباع نظري رس ــاحبه به عمل آمد.   12حال براي اطمینان خاطر از اش ــنعت مص ــاحبهنفر از فعالین ص   ي هامص

شـده  برداشـته  يهاادداشـت یها توسـط  مصـاحبه يمحتوا  ،يسـازادهیپ ندیفرا یشـدند. ط یو سـازمانده  يبنددسـته اده،یشـده، پضـبط
ــاحبـه تکم ــات مصـ ــد.    لی ـدر خلال جلسـ   ي هـامتن) Abedijafari et al., 2011(و همکـاران    يجعفر  بـه پیروي از عـابـديشـ

به  لیآنها تبد يو سـپس مطابق محتوا  شـدو مرور   یکدها بررس ـ  ،یفیک  يهاداده يو پس از کدگذار  يآمده ابتدا کدگذاردسـت به
ام دند هیپا نیمضـ ابه ییکه بار معنا ییهادر ادامه مقوله .شـ ته و مفهوم  یمشـ انی  یداشـ   ک یحول  ،کردندیرا به ذهن متبادر م  کسـ
ــتـه  گریدیعبـارتتر قرار گرفـت؛ بـهیو کل  یانتزاع  ۀمقول ـ ــمون  صیو تلخ  ب ی ـترک   ،يبنـدبـا دسـ ــمون  يتعـداد  ه،ی ـپـا  يهـامضـ مضـ

ازمان پس با در هیپا  يهااز مضـمون یبخش ـ  یگروه  يهایژگ یو  يایگو   توانسـت یدسـت آمد که مه دهنده بسـ د. سـ نظر   افت یباشـ
متناسب با آن انتخاب  زین  ریمضمون فراگ  ،يبه مسئله و سؤال محورباتوجه. انجام شد نیدر مضام یاصلاحات جزئ زیخبرگان ن

خواسـتار    شـنهادیطبقه، طبق پمرتبط و هم يکدها  يها و قراردادن مضـمون براداده يمدنظر درخصـوص کدگذار  ییایپا .شـد
)Khastar et al., 2009ورت انجام نی) به ا ت که از مصـ احبه  انیگرفته اسـ ادف، چند نمونه بهو مقالات هاکل مصـ ورت تصـ  یصـ

لۀ زمان کیانتخاب و هرکدام از آنها دو بار، در  دند يروز) کدگذار یپنج تا س ـ نیکوتاه و مشـخص (ب یفاصـ پس کدهاشـ   ي . سـ
توافقات و عدم  زانیم قیازطر  و سـهیمقا گریکدیبا    و مقالات هاهرکدام از مصـاحبه  يبرا یشـده، در دو فاصـلۀ زمانمشـخص

اخص پا ،يتوافقات موجود، در دو مرحله کدگذار به   پژوهشآن    يبرا  ییایشـ دمحاسـ احبهشـ که   ییها کدها. در هرکدام از مصـ
تند، با عنوان «توافق» و کدها یدر دو فاصـلۀ زمان ابه هسـ ابهیغ يبا هم مشـ د که با درصـد با عنوان «عدم توافق» مشـخص   رمشـ شـ

 پایایی قابل قبولی همراه بود.
 

 هایافته
بندي شـد. تحلیل مضـمون ضـمن  آمده از فرایند مصـاحبه و فراترکیب با اسـتفاده از روش تحلیل مضـمون دسـتهدسـت هاي بهیافته

هاي تحلیل کیفی نیز اسـتفاده شـود. رویکردهاي کیفی بسـیار  تواند در سـایر روشاینکه خود یک روش مسـتقل تحلیلی اسـت، می
ــمون را می ــتند و تحلیل مض ــی براي تحلیل کیفی در نظر گرفت    عنوانبهتوان متنوع، پیچیده و ظریف هس ــاس یک روش اس

)Khanifar, 2018  .(ــمون مب  ــداده ةدربار  یاطلاعات مهم نیمض ــت. هم پژوهشالات ؤ ها و س ــمون   یطورکلبه طورنیاس مض
 پژوهشالات ؤ با س ـ ارتباطدر   یخاص ـ ۀدرك و تجرب  ةدهنددر متن اسـت که به نظر پژوهشـگر نشـان  يزیو متما يتکرار  یژگ یو

 .)Abedijafari et al., 2011(  است 
دهنده از مضـامین پایه و سـپس انتزاع مضـامین  در این قسـمت پس از شـناسـایی مضـامین پایه، نوبت به انتزاع مضـامین سـازمان

اکســل صــورت پذیرفت. خروجی   افزارنرمها به کمک  رســد. تمامی این مراحل و تحلیلدهنده میفراگیر از مضــامین ســازمان
ازمان امین سـ امین پایه) تعداد  مرحلۀ اول (انتزاع مضـ ازمان 23دهنده از مضـ وم، از تحلیل و مضـمون سـ دهنده اسـت. در مرحلۀ سـ
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ازمان23ي بندطبقه مون سـ د. در این پژوهش این  11دهنده، تعداد  مضـ ایی شـ ناسـ مون فراگیر شـ مون نیز در قالب   11مضـ  3مضـ

تمامی مضـامینی که   1اسـت؛ لازم به ذکر اسـت در جدول  1بندي شـد. فرایند انتزاع مضـامین به شـرح جدول مضـمون کلان طبقه
صورت تجمیعی دست آمده، بهها به  )، مقالات انگلیسی جدید و مصاحبهRashidi et al., 2024(و همکاران    از پژوهش رشیدي

 بیان شده است:
 

 در ایران س.خ. يهاشرکت تیعوامل موفق): مضامین 1جدول (
Table (1) Themes of success factors of VC firms in Iran 

 مضمون پایه  دهندهمضمون سازمان مضمون فراگیر مضمون کلان

مرتبط  ویژگی هـاي 
 پذیربا مورد سرمایه

ازار و  بازار و صنعت بـ اي عمومی  ارهـ معیـ
 صنعت

ــول   ازار محصـ ازار، بـ ــد درخور توجـه بـ ازار بزرگ، نرخ رشـ دازة بـ انـ
رشـد و مطلوب صـنعت، سـهولت ورود به  انحصـاري، وضـعیت روبه

 هاي نخست فعالیتسالبودن میزان تهدید رقبا در بازار، کم
رهبري   و  ت  دیریـ مـ

 شرکت نوپا
گذار مناسـب، تیم کارآفرینی سـریالی و قدرتمند، فرهنگ  بنیانوجود هم منابع انسانی شرکت نوپا

اد هیئـت ۀ زیـ ــب، تجربـ اسـ اري منـ هکـ ــبکـ ایی شـ دیره، توانـ ــازي  مـ سـ
مدیره، نیروي انســانی متخصــص (داراي تحصــیلات و تجربه)،  هیئت

 استفاده از مشاوران باتجربه
 مدیرهداري و مالکیت شرکت نوپا، تنوع و ترکیب هیئتساختار سهام حاکمیت شرکتی

ــی ــژگـ ــاي  ویـ هـ
 وکارکسب

کـیـفـی ویـژگـی و  فـنـی  هــاي 
 محصول

داراي سـطح فناوري پیشـرفته، وجود مقبولیت محصـول در بازار، وجود  
برداري، پتنت و حق اختراع، ارائۀ  کپینیاز به محصول در بازار، سختی  

پذیربودن محصـول،  نوپا، مقیاسسـبدي از محصـولات در قالب شـرکت  
 وجود نمونۀ اولیه از محصول

داشـتن سـرمایه در گردش و نقدینگی کافی، بازدهی و بازگشت سرمایۀ  هاي مالیویژگی
هاي تاریخی مالی و  ســر، وجود دادهزیاد، زمان رســیدن به نقطۀ ســربه

 حسابداري مناسب  
ــی ــژگـ ــاي  ویـ هـ

 گذار(ان)بنیان
ــخــت مــهــارت ســ هــاي 

 گذار(ان)بنیان
ــیلات کـارآفرین، دانش مـدیریـت مـالی کـارآفرین، روابط   ــطح تحصـ سـ
ــنعت، دانش و تجربۀ   ــنایی با بازار و ص ــمی با دولتمردان، آش غیررس

 هاي بازاریابی، داراي معرف مطمئن.وکاري نظیر فعالیتکسب
هاي نرم و شخصیت  مهارت

 گذار(ان)بنیان
ختنگرش جاه رمایۀ  طلبانه و سـ تمی، سـ یسـ ی کارآفرین، تفکر سـ کوشـ

داقت،   تکاري و صـ رکت نوپا، درسـ یس شـ اجتماعی کارآفرین پیش از تأسـ
ــارکـت در  نفس عـالی، انعطـاف داراي اعتمـادبـه  پـذیربودن، داراي توانـایی مشـ

نگري اســتراتژیک به بازار  بینی، یادگیري با بازخورد، آینده کارگروهی، واقع 
ــب  ــختی و کس ها،  وکار، روحیۀ رهبري، دارابودن ثبات عاطفی و تحمل س

دهی  پذیري و پاســخ اســتقلال فکري کارآفرین، روحیۀ کار تیمی، ریســک 
 گذار وکار، سن بنیان هاي کسب مناسب به ریسک 

و   ــژي  ــرات اســـــت
ــت  ــی ــل ــاب ــاي  ق ه

 وکارکسب

ــتراتژي کســـب وکار و اسـ
 عرصۀ رقابتی

نعت، برنامۀ  واقعهدفگذاري   تن مزیت رقابتی ملموس در صـ بینانه، داشـ
وکار به بازارهاي  ) دقیق، توانایی گســترش کســبBPوکار (کســب

 پذیروکار گسترشخارجی، هستۀ کسب
نوپا،  ها براي توسـعۀ شـرکتدهندههاي مختلف شـتاباسـتفاده از ظرفیت وکارهاي کسبقابلیت

ــتفاده از فناوري اطلاعات و اینترنت در هاي بازاریابی  فعالیت مؤثر، اس
ب بکهوکار، ایجاد همکاريکسـ تفاده از شـ ها، تحقیق و  هاي معتبر و اسـ

ها براي فرایند  سازي محصولات و زیرساختتوسعۀ قدرتمند، متناسب
 پذیريمقیاس
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 مضمون پایه  دهندهمضمون سازمان مضمون فراگیر مضمون کلان

درون ویـژگـی هــاي 
 شرکت س.خ.

ــژي   ــراتـ اســــــتـ
ــرمــایــه گــذاري  سـ

 شرکت س.خ.

گذاري  سـرمایههاي  سـیاسـت
)RRTL( 

تر، تفکر بلندمدت و صبر  گذاري در دارایی و صـنعت نقدشـوندهسـرمایه
ه ایـ ــرمـ امـهسـ ا مورد  گـذاري، برنـ بـ ــب  اسـ ــتراتژي خروج متنـ ریزي اسـ

رمایه رمایهپذیر، زمانسـ ت سـ تیجبندي درسـ هاي مختلف،  گذاري در اسـ
سـازي سـبد،  متنوعتعداد سـبدهاي شـرکت، رعایت حد بهینۀ اندازه و 

 ايگذاري روشمند و دوري از رفتار تودهسرمایه
گذار تخصـصـی  کردن نهادهاي سـرمایهجذب سـرمایۀ سـندیکایی (همراه گذاريترجیحات سرمایه

هدر حوزه ایـ ــرمـ ایی سـ ۀ جغرافیـ اي مختلف)، تمرکز بر منطقـ ذاري  هـ گـ
ه ایـ ــرمـ اص، سـ اده از خـ ــتفـ ــی، اسـ ــصـ ت تخصـ ــنعـ ذاري در صـ گـ

ــرمایه ــرمایهگذاريس ــبت س گذاري در مراحل بذر،  هاي خارجی، نس
 گذاري.)هاي سرمایهوکار در استیج (دورهاستقرار و رشد، سن کسب

مـدیریـت و حـاکمیـت  
ــرکـت  ــرکتی شـ شـ

 س.خ.

ــی حاکمیت شرکتی س.خ. ــوصـ ــص  خصـ ــرکـت س.خ.، ترکیـب قـدرتمنـد و متخصـ بودن شـ
 شرکت س.خ.داران  مدیرة س.خ.، تنوع ترکیب سهامهیئت

ــخــت مــهــارت ســ هــاي 
 مدیر(ان) س.خ.

ۀ   ادگیري و تجربـ ۀ اجرایی، یـ دیران، تجربـ ــیلات مرتبط مـ میزان تحصـ
 کاري در خارج از کشور

ارت دیر(ان)  مهـ نرم مـ اي  هـ
 س.خ.

هوش  ، LPسـازي و تعامل درسـت با  قدرت مصـالحۀ مدیر، قدرت قانع
ابهــام مــدیر،  عــالی  تلاش  تجــاري  مــدیران،  کــاهـش  پــذیري  براي 

ــوگیري ــیت مدیران،  هاي ذهنی، کارآفرینس ــن مدیران، جنس بودن، س
 هاي منابع انسانی مدیراجتماعی مدیران، مهارت-وضعیت اقتصادي

ــرکـت   ات شـ عملیـ
 س.خ.

ــرکـت نوپـا، تعـداد نمـاینـدگـان س.خ. در  فرایند نظارت و کنترل پرهیز از مـدیریـت جزئی در شـ
ــرکت  هیئت ــرمایهمدیرة ش ــی حرفهس اي، توجه به  پذیر، قراردادنویس

روان کنترل  قراردادهـاي  ــمی،  رسـ قراردادهـاي  کنـار  در  ــنـاختی  شـ
صـورت  هاي موجود در سـبد به) شـرکتKPIهاي عملکردي (شـاخص

 اي، دریافت تضامین لازم از شرکت نوپادوره
ــارکت با دیگر ایجاد زمینه هاي شرکت س.خ.قابلیت ــرکتهاي مش ــرکتش هاي نوپا،  ها براي ش

اي از خدمات مالی  فرایند ارزیابی جامع دقیق و متناســب، ارائۀ زنجیره
ه   بـ ت  دیریـ ال دانش مـ انتقـ ه،  انـ ارآفرینـ الی کـ أمین مـ ا تـ بـ مختلف مرتبط 

گذاري، دادن  هاي نوپا، چابکی فرایندهاي ارزیابی و ســرمایهشــرکت
 هاي لازم به کارآفرینسهام مدیریتی و مشوق

اطـات   ارتبـ و  ابع  منـ
 شرکت س.خ.

پذیر و  شـهرت شـرکت س.خ.، نزدیکی فرهنگی و نهادي بین سـرمایه ارتباطات شرکت س.خ.
گذار و شـــرکت  شـــرکت س.خ.، وجود اعتماد و صـــداقت بین بنیان

س.خ.، ارتباط س.خ. با نهاد دولت و حاکمیت، قدرت شــبکۀ ارتباطی  
گذاري، ارتباط مناسـب س.خ. با  سـرمایهدرون و بیرون از صـنعت مورد  

 گذاران (تضامین، میزان کنترل و ارائۀ دائمی اطلاعات)سرمایه
هویژگی ایـ ــرمـ اي سـ گـذار  هـ

)LP( 
ــبر   ــرمایه، LPتجربۀ قبلی س.خ. ، LPتفکر بلندمدت و ص گذاري  س

ت عمیق   اخـ ــنـ ارآفرین، شـ ــی کـ ــخصـ ت س.خ.،  LPشـ اهیـ ا از مـ هـ
مدیره در شـرکت س.خ.، ترکیب  هیئتگذاري شـخصـی اعضـاي  سـرمایه

 ها)LPگذاران (و تنوع سرمایه
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 مضمون پایه  دهندهمضمون سازمان مضمون فراگیر مضمون کلان

هاي  پذیر، تنوع تخصـصشـناخت درسـت از صـنعت و بازار سـرمایه منابع شرکت س.خ.
وکاري در بدنۀ کارشـناسـی س.خ.، تجربۀ زیاد شـرکت  مالی و کسـب

تعد مانند   س.خ. (مدیران و کارکنان)، حضـور در محیط جغرافیایی مسـ
ایی   ــرکـت س.خ.، توانـ دیریـت شـ ا مـ ــیلیکون ولی، دارایی بزرگ بـ سـ

 هاي نوپاگذاري درست شرکتارزش
ــاخص عوامل اقتصاد کلان اقتصادي و حاکمیتی  هاي محیطیویژگی ــادي، ارزشثبـات شـ ــب داراییهـاي اقتصـ هـاي  گـذاري متنـاسـ

 گذاري پویانامشهود، محیط سرمایه
تقیم دولت با  حمایت   عوامل قانونی و دولتی تم کارآفرینی، عدم دخالت مسـ یسـ دولت از اکوسـ

ب، قانون  هاي قرضارائۀ وام نه و منابع ارزان، نظام مالیاتی متناسـ الحسـ
ــعـۀ قوانین مـالکیـت فکري و   تجـارت و قـانون کـار حـامی س.خ.، توسـ
معنوي، طراحی و تکمیل نقشـۀ توسـعۀ صـنعتی کشـور، لزوم طراحی  

 المللی براي صنعت س.خ.نظام حکمرانی مالی، سهولت قوانین بین
ــت به محوریت  نهادینه اشاعۀ فرهنگ نوآوري فرهنگی و نهادي ــور، نگرش درس کردن فرهنگ نوآوري در کش

هاي آموزشی  توسعه در کشور، لزوم انباشت دانش تجربی و ارائۀ دوره
پایه و نه  متناســب با آن، نظام فکري حامی رشــد اقتصــادي نوآوري

 هاي کارآفرینیپایه، نظام تحصیلی حامی روحیه و مهارتدارایی 
نظام اعتبارسـنجی مناسـب، توسـعۀ نهادهاي افشـاي اطلاعات، همکاري    نهادسازي نوآورپایه

هاي نوپا  دانشگاه و شرکت س.خ.، وجود بانک اطلاعاتی جامع شرکت
 گذارانو سرمایه

 

عنوان گزینه) بوده اسـت. در پاسـخ به سـؤال دوم بیان شـد ورودي فرایند دیمتل و تاپسـیس (به 1مضـامینی که در جدول 
وجو در مقالات و برداشت کدهاي  کند»، پس از جست هایی موفقیت یک شرکت س.خ. را تعریف میپژوهش که «چه شاخص

رکت عنوان «مؤلفهبه 2مد نظر از مصـاحبۀ خبرگان، جدول  د. دو مضـمون هاي معرف موفقیت در شـ ایی شـ ناسـ هاي س.خ.» شـ
عنوان  مضــمون فرعی براي این پرســش اســتخراج شــد. مضــامین اصــلی «بازدهی مالی» و «تأثیر اســتراتژیک» به 11اصــلی و  

 نیز صادق است. 2منظور شد، در جدول  1اند. توضیحی که براي جدول هاي ورودي تاپسیس استفاده شدهشاخص
 

 س.خ.  يهاشرکت تی موفق  هايشاخص نی مضام): 2( جدول
Table (2) Themes of success indicators of VC firms 

 مضمون فرعی مضمون اصلی

 گذاري، مدیریت ریسک، اجراي استراتژي خروجسرمایهسازي سبد  حداکثرسازي سود، متنوع بازدهی مالی
تسـهیل نوآوري، ایجاد شـغل و رشـد اقتصـادي، توسـعۀ اکوسـیسـتم، حمایت و راهنمایی کارآفرینانه، شـفافیت و پاسـخگویی،   تأثیر استراتژیک

 مسئولیت اجتماعی، تخریب و تکامل صنعت

 
 موضوع خلاصه کرد:توان در سه هاي س.خ. را میعوامل موفقیت شرکت 

صـــورت  اي بر کنترل یا حتی تغییر آن بهگردد و شـــرکت توانایی) برخی از عوامل به محیط دور شـــرکت س.خ. بر می1
ــرکت  ــتقیم ندارد. البته ش ــندیکایی) و ارتباط با حاکمیت، برخی از توانند با بهره هاي س.خ. می مس گیري از ابزارهاي انجمنی (س

عنوان عوامل  به  د ن توان ی م   ا ی پو   ي گذار ه ی سـرما   ط ی و مح   ي اقتصـاد   ي ها ثبات شـاخص هاي احصـاشـده را به نفع خود تغییر دهند.  مؤلفه 
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  ینی ب ش ی و پ  ل ی تحل   یی توانا  د ی ها با شـرکت   ن ی ا  ران ی و مد   گذاران ه ی عمل کنند. سـرما  س.خ.   ي ها شـکسـت شـرکت  ا ی   ت ی در موفق  ی مهم 
 ؛ کنند   م ی تنظ   ي گذار ه ی سرما  ط ی و مح   ي اقتصاد   ط ی خود را مطابق با شرا   ي ها ي عوامل را داشته باشند و استراتژ   ن ی ا   رات ی تأث 

رکت ) مضـمون کلان بعدي عواملی را در بر می2 رکت س.خ. در آن اقدام به  گیرد که مربوط به شـ ت که شـ هاي نوپایی اسـ
رمایه رکت گذاري میسـ رمایهکند. شـ رکت هاي سـ ند که خود داراي هاي س.خ. ویژگیپذیر باید در تعامل با شـ ته باشـ هایی داشـ

: صــنعتی که شــرکت را بازار و صــنعت بندي کرد: الف) توان در پنج دســته طبقهها را میاهمیت بســیاري اســت. این ویژگی
رکت به د، براي شـ ته باشـ د عالی داشـ رکت راحتی بپذیرد و افق رشـ یار مطلوب اسـت. وجود بازار بزرگ به شـ هاي  هاي س.خ. بسـ

ــنددهد تا در طول زمان بهرهنوپا این امکان را می ــته باشـ ــیار داشـ تر، . بازار بزرگ)Gauger et al., 2021(  وري و درآمد بسـ
رکت بهدهد و اجازه میها را کاهش میمحدودیت  د.    دهد که شـ ته باشـ طح بیشـتري فعالیت داشـ اگر ورود به مرور زمان در سـ

د، شـرکت  یر خود روبهبازار سـخت باشـ وند و نتوانند بخشهاي نوپا ممکن اسـت با مشـکلات بزرگی در مسـ هاي جدیدي رو شـ
: وجود افرادي که داراي تحصــیلات،  شــرکت نوپا يو رهبر  ت یریمد؛ ب) (Li & Mahoney, 2011)  از بازار را اکتســاب کنند

ند یا بهمهارت ند، میعبارتها و تجربۀ مرتبط کارآفرینی باشـ ریالی باشـ رکت دیگر کارآفرین سـ هاي س.خ. توانند در موفقیت شـ
به  داري و توزیع مالکیت باتوجهطور در بخش حاکمیت شرکتی ساختار سهام. همین)Hoang et al., 2022(  گذار باشندکاملاً اثر

گذاران خطرپذیر باید به این موضــوع  کند؛ بنابراین، ســرمایهها نقش مهمی در آیندة شــرکت ایفا میماهیت نوپاي این شــرکت 
ته  رمایهتوجه داشـ ند که با چه گروه وارد مشـارکت سـ د یا احیاناً دربارة شـرکت نوپا تصـمیمباشـ گیري خواهند  گذاري خواهند شـ

تواند موفقیت شــرکت را داران و توزیع مناســب منافع را فراهم کند، میکرد. ســاختاري که تشــویق به مشــارکت، تعهد ســهام
 يمتعدد ریو تداب یشــرکت نوپا به طراح کی  ت یموفق:  وکارکســب   يهایژگ یو؛ پ)  )Mirghaderi et al., 2023( تســریع کند

  تیاز اهم شـرفتهیپ  یو دانش فنفناوري  . وجود  شـودیمحصـول مرتبط م  یفیو ک   یفن  يهایژگ یو  ب یوابسـته اسـت که به ترک 
 ــ که    یو قابل رقابت در بازار به شــرط شــرفتهیپ  فناوريمحصــولات با  ۀشــرکت نوپا در ارائ ییبرخوردار اســت. توانا  ياریبس

رکت نوپا در بازار  محصـولات ش ـ  زمانی که تا .کندیکمک م  ت یاحتمال موفق  شینشـان داده شـود، به افزا  انیبه مشـتر  یخوببه
ا برا رفتهیپذ وند و تقاضـ ته  هآن  يشـ د، احتمال موفقا وجود داشـ موضـوع نشـان   نیا  .(Li & Mahoney, 2011) رودیبالا م  ت یباشـ

مشکلات موجود در  ای  ازهایوضوح ناگر محصول شرکت نوپا بهاز طرفی   دارد.  انیو انتظارات مشتر ازهایاز تطابق محصول با ن
ــمت ویژگیهمین .ابدییم  شیافزا  ت یبازار را حل کند، احتمال موفق ــرکت نوپا نیز اهمیت دارد. طور در این قسـ هاي مالی شـ

ــته میوجود داده ــرکت س.خ. اطمینانهاي تاریخی مالی گذشـ ــد. بازدهی زیاد درواقع بنتواند براي شـ مایۀ موفقیت  آور باشـ
ــت  ــرکت س.خ. اس  ــ  گذارانانیبن :(ان)گذارانیبن  يهایژگ یو؛ ت) )Gupta et al., 2020(  ش ــنعت   لاتیبا تحص   ا یمرتبط با ص

ص ـ نعت دارند  که  یتخصـ ول فن  يبرا  يبهتر  ییتوانا  ،در آن صـ ص تأث نیدارند. ا يو نوآور  فناوري ،یدرك اصـ بر   یمثبت ریتخصـ
در صنعت  يبازار يمشکلات و روندها ازها،ین  ةدربار  گذارانانیبن قیدانش عم دارد.  اتیعمل ت یریو مد  هايریگ میتصم  ت یفیک 

ودیمرتبط باعث م رکت نوپا به بهتر  شـ کل ممکن بازار  نیتا محصـولات و خدمات شـ دهابیشـ عه  ی شـ در . مهارت  ابندیو توسـ
  ي و برا  يســازنهیبه ی رامال  يهاســکیر  ت یریو مد ،یمال  يزیربرنامه ،یتا منابع مال  کندیکمک م  گذارانانیبه بن یمال  ت یریمد

رما ب    گذارانهیجذب سـ ودخود را مهیا کنند. این موارد میمناسـ رکت س.خ. مؤثر واقع شـ  ,.Esen et al(  تواند در موفقیت شـ

تراتژ؛ ث) )2023 تراتژي و قابلیت وکارکسـب   يهات یو قابل  ياسـ رکت نوپا این هاي کسـب : ازطریق تداخل دو عامل اسـ وکار، شـ
میم ت تا به بهبود روند تصـ ت  گیريامکان را خواهد داشـ ولات دسـ عۀ محصـ تریان و توسـ ها، مدیریت عملیات، ارتباطات با مشـ

ــرمـایـه می ــرکـت در بـازار و جـذب سـ ــرمـایـهپیـدا کنـد. این امر درنهـایـت منجر بـه موفقیـت شـ ــود؛ زیرا سـ گـذاران مـادامی کـه شـ
کنند. هدفگذاري دقیق و گذاري میوکار را در شـرکت نوپا بیابند، اقدام به سـرمایههاي کسـب هاي مؤثر و توانمندياسـتراتژي

تراتژيواقع رکت نوپا امکان میهاي کسـب بینانه به کمک اسـ عۀ خود را تعیین کند و منابع  دهد تا بهوکار، به شـ یر توسـ راحتی مسـ
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. داشـتن مزیت رقابتی در مقابل رقبا ازطریق عواملی مانند فناوري پیشـرفته، کیفیت  (Haftor & Costa, 2023) سـازي کندرا بهینه

تواند شـــرکت نوپا را از ســـایر مشـــابهات تمایز دهد. توانایی در ازفروش عالی و غیره میپسبرتر، قیمت مناســـب، خدمات
صـورت  دهد تا با رقابت در بازاربتواند بهبازاریابی محصـولات و جلب توجه مشـتریان هدف، به شـرکت نوپا این امکان را می

ــبکه ــرکا، و تأمیناهرمی میزان فروش خود را افزایش دهد. ایجاد ش ــرکت نوپا امکان  هاي معتبر از همکاران، ش کنندگان به ش
دهد تا محصـولات و به شـرکت نوپا اجازه می 1ببرد. قابلیت تحقیق و توسـعه  دهد که از منابع، تجربیات، و دانش آنها بهرهمی

 .)Chen et al., 2023(  هاي جدید ارائه دهد و با تغییرات بازار هماهنگ شودخدمات خود را بهبود دهد، نوآوري
تقیماً مربوط به فعالیت ) درنهایت تعدادي از عوامل بی3 طه و مسـ تراتژيواسـ رکت س.خ. میها و اسـ ود. این  هاي خود شـ شـ

شــود، داراي بیشــترین میزان اهمیت از منظر خبرگان هســتند: هاي کمی بررســی میطور که در بخش تحلیل یافتهعوامل همان
تراتژالف)  رما  ياسـ یاسـت شـرکت س.خ. يگذارهیسـ رمایه: این موضـوع به سـ اره  گذاري شـرکت ها و ترجیحات سـ هاي س.خ. اشـ

پذیر، عواملی مانند اندازه گذاري صنعت سرمایهگذاري مشخصی دارند و پیش از سرمایههایی که استراتژي سرمایهدارد. شرکت 
 که شـرکت در آن تخصـص دارد، یگذاري در صـنعتسـرمایه، انتخاب و موشـکافانه  یابیارز  يارهایمعگذاري،  و تنوع سـبد سـرمایه

س.خ. و نوپا و شـرکت  شـرکت   يدفتر مرکز نیب  ییایجغراف  ۀفاصـلیی)،  کایاز طرق مختلف (سـند س.خ.  لازم  یۀجذب سـرما
. در این قسـمت  )Hu et al., 2022( را مد نظر قرار می دهند، احتمال موفقیت بیشـتري خواهند داشـت  مناسـب خروج  ياسـتراتژ

رمایهبا دو مقوله روبه ت سـ یاسـ تیم؛ در سـ خص رو هسـ وندگی خود را مشـ ک، زمانی و نقدشـ رکت افق بازدهی، ریسـ گذاري شـ
رمایهمی رمایهگذاري، مواردي مطرح میکند، ولی در ترجیحات سـ رکت س.خ. پیش از اقدام در سـ ود که شـ گذاري و پیش از شـ

  تیریمدکند؛ ب)  گذاري را در آن موارد محدود میهاي سرمایهارزیابی شرکت نوپا آنها را براي خود قطعی کرده است و گزینه
رکت  ت یو حاکم رکت س.خ.  یشـ رکت س.خ. دارد. مهارت: مهارتشـ یاري بر موفقیت شـ هاي  هاي نرم و سـخت مدیران تأثیر بسـ
براي  ها بگیرند و مدیریت مناســبی را گذاريها کمک کنند تا بهترین تصــمیمات را دربارة ســرمایهتوانند به شــرکت نرم می

طور تجربۀ اجرایی و کاري خارج از کشـور نیز در عرصـۀ مدیریت شـرکت س.خ. داراي ارزش سـبدهاي خود ارائه دهند. همین
  تیفعالهمۀ نبودن  یعموم  ایبودن  یخصـوص ـ  ت یاهم رینظ ینکات زیشـرکت س.خ. ن  یشـرکت  ت یحاکم بسـیاري اسـت. دربارة

از  توانندینم یدولتو   2یعمومبخش   يهاشــرکت   شــانیشــوندگان مطرح شــد. به اعتقاد ااز مصــاحبه یشــرکت توســط برخ
 زیها نشـرکت  نیا  يهايگذارهیاز تجارب سـرما  یمرتبط با س.خ. برخوردار باشـند. برخ  يهات یفعال ةادار  يلازم برا  يوربهره

  ، ی اجتماع  ت یو مسـئول  کیاسـتراتژ راتیثأو توجه به ت یمال یبه بازده  نکردنموضـوع اسـت. ازنظر خبرگان توجه نیگواه بر ا
ها را حداکثرسازي  ) هدف اصلی شرکت Damodaranدموداران (  .اسـت   یس.خ. عموم  يهاشـرکت   نشـدنموفق يبرا  لیدل  دةعم

کند که هر کند و اسـتدلال میسـازي قیمت سـهام شـرکت خلاصـه میبیشـینهداند. او در ادامه این هدف را در ارزش خود می
دولتی س.خ. به هاي شـبهگیري شـرکت گذارد؛ بنابراین، جهت داران را زیر پا میهدفی غیر از این هدف منافع اقتصـادي سـهام

شـرکت    اتیعمل :شـرکت س.خ.  اتیعملگذارد؛ پ)  ها اثر میسـمت اهداف مسـئولیت اجتماعی بر بازدهی مالی این شـرکت 
. شد یپژوهش بررس  نیشرکت س.خ. در ا  يهات یو قابل ریپذهیسرما يهانظارت و کنترل بر شرکت  ندیس.خ. در دو بخش فرا

  زه یانگ جادیو ا  یمناســب، انتقال دانش، چابک یمال نیمناســب، تأم  یابیها، ارزفرصــت  جادیشــرکت س.خ. در ا  يهات یقابل
پرهیز از مدیریت جزئی در شــرکت س.خ. منجر شــود.   ت ینوپا کمک کند و به موفق  يهارکت و رشــد ش ــ  ت یبه موفق تواندیم

رکت  د. این کار خلاقیت شـ ت و دقیق باید مدنظر باشـ کند و نیروي  دهی حفظ میهاي نوپا را در عین گزارشکنار نظارت درسـ
هاي  کردن شاخصدهد. در کنار این مورد تعیینصورت مستقیم مرتبط با آن نیست، هدر نمیشرکت س.خ. را به کارهایی که به

ب میکلیدي عملکرد دوره رمایۀ دورهاي دقیق و متناسـ د سـ رکت نوپا و رشـ د شـ رمایهتواند به رشـ گذاري منجر هاي مختلف سـ

 
1 R&D 
2 Public 
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هاي شــرکت س.خ. را مدیریت  اي از فعالیت : بخش عمدهمنابع و ارتباطات شــرکت س.خ.؛ ت) )Milosevic, 2018( شــود

ــرکـت  ــرمـایـهارتبـاط بـا شـ میزان کنترل بر روي   بـه نظریـۀ نمـاینـدگی،گیرد. بـاتوجـهنفعـان در بر میپـذیر و دیگر ذيهـاي نوپـاي سـ
رکت  ت که میها ازطریق هیئت شـ ده اسـ ب با معامله انجام شـ امل تعیین مدیره و عقد قراردادهاي متناسـ حدود اختیارات  تواند شـ

هام  رایط ورود و خروج در ترکیب سـ یوه و بازه طرفین، شـ یار  دهی، ترکیب هیئت هاي گزارش داري، شـ ئلۀ بسـ ود که مسـ مدیره و... شـ
 و شــرکت س.خ.   گذار ان ی بن  ن ی وجود اعتماد و صــداقت ب شــود.  گذاري محســوب می مهمی اســت و دغدغۀ طرفین معاملۀ ســرمایه 

ط مصـاحبه به  ت. بر این مضـمون توسـ رکت س.خ. مؤثر اسـ دت در موفقیت شـ یاري از م شـ وندگان در بسـ ت. شـ ده اسـ واقع تاکید شـ
ــناخت از س.خ. و تجربۀ قبلی س.خ. می طور ویژگی همین  ــرکاي محدود مانند تفکر بلندمدت، ش ــرکت  هاي ش تواند در موفقیت ش

د  رمایه ) Blut et al., 2022(  س.خ. مؤثر باشـ رکت س.خ. و نزدیکی فرهنگی با سـ هرت شـ رمایه . شـ گذاري  پذیر به جذب موردهاي سـ
ــناخت مدیران شــرکت و حضــور در محیط جغرافیایی مســتعد  هاي متعدد کمک می جذاب و انتخاب از بین گزینه  کند. تجربه و ش

 پذیر را به همکاري با شرکت س.خ. ترغیب نماید. تواند دامنۀ ارتباطات شرکت را گسترش دهد و سرمایه می 

ها و  هاي س.خ. سـؤال دیگري بود که در این قسـمت سـعی شـد بدان پاسـخ داده شـود. شـاخصهاي موفقیت شـرکت شـاخص
ــؤال را میمعیارهاي موفقیت هر مجموعه ــت؛ بنابراین، این س ــیدن آن مجموعه به اهدافش اس توان در تعامل با  اي ناظر به رس

. 2. بازدهی مالی و  1ها و صـنعت س.خ. در نظر گرفت. در پاسـخ بدین سـؤال دو مضـمون اصـلی اسـتخراج شـد: اهداف شـرکت 
 تأثیر استراتژیک.
ــاحبه 12از دید همۀ  ــوندگان مهمنفر مص ــرکت  ش ــرکت س.خ. «بازدهی مالی» بود. ش ترین عامل حیات، بقا و موفقیت ش

گذاري بنا بر ریســکی که متحمل  تواند مســتمراً به فعالیت خود ادامه دهد. هر ســرمایهس.خ. بدون بازدهی مالی مناســب نمی
ود، انتظار بازدة متناسـب را دارد. این موضـوع در س.خ. هم صـدق میمی رمایهشـ گذاران از کند و بدون بازدهی مالی متناسـب سـ

رمایه رکت س.خ. باید به اهدافی نظیر خروج  این نوع سـ بّ شـ یدن به بازدهی مالی مناسـ گذاري اقبالی نخواهند داشـت. براي رسـ
 در آن مسیر حرکت کند.سازي سود دقت داشته باشد و گذاري، مدیریت ریسک و بیشنهسازي سبد سرمایهموفق، متنوع

«تأثیر اسـتراتژیک» مضـمون اصـلی دیگري اسـت که در موفقیت شـرکت س.خ. دخیل اسـت. بر این مضـمون بیشـتر در 
رکت  رمایهشـ ود که دغدغهگذاري خطرپذیري تأکید میهاي سـ تر و فعالیت شـ المنفعه دارند یا به نهادها  هاي عامهاي عمومی بیشـ

و بنیادهاي حاکمیتی نزدیک هستند. تأثیر استراتژیک به معناي موثربودن شرکت س.خ. در جامعه و محیط پیرامونی خود است.  
ته باشـد و جزو اهداف خود بشـمارد و دربارة تأثیري  درواقع در این قسـمت تأثیري مدنظر اسـت که شـرکت براي آن برنامه داشـ

ود که بهبحث نمی ادفی یا در نتیجۀ بازدهی مالی به وجود میشـ ورت تصـ اخص دوم موفقیت براي  صـ تراتژیک، شـ آید. تأثیر اسـ
توان با عوامل تسـهیل نوآوري، توسـعۀ  هاي س.خ. را میهاي س.خ. پس از بازدهی مالی اسـت. تأثیر اسـتراتژیک شـرکت شـرکت 
خصــوص در مناطق محروم)، حمایت و راهنمایی کارآفرینانه (نظیر مربیگري)،  بوم، ایجاد شــغل و رشــد اقتصــادي (بهزیســت 

 شفافیت و پاسخگویی و تخریب و تکامل صنعت تعریف کرد.
 

 وسیلۀ دیمتلتحلیل عوامل به
را  یو معلول یارتباطات عل ،روش نی. اشـودیاسـتفاده م رهایمتغ اي ازمجموعه  نیب یروابط عل  يالگوها صیتشـخ  يبرا فن نیا

ان م ان. کندیم  نییعوامل را تب يریرپذیو تأث گذاريریو تأث  دهدینشـ ناسـ تفاده از ا توانندیم  کارشـ لط ب  نیبا اسـ تریروش تسـ   ي شـ
ــدت تأث  انیم راتیتأث ةنظرات خود دربار ۀدر ارائ قدرتمند  يهااز روش  یکی متلیکنند. روش د دای) پراتیعوامل (جهت و ش

موجود،    یلیتحل  يها و ابزارهاروش  نیاز ب ل،یدل نیبه هم  ؛اسـت   اتیعلم عمل ةدر حوز هاپژوهش  ۀنیدر زم  دینسـبت جدبهو 
 ــ  يروش برا  نیو قـدرتمنـدتر  نیروش بهتر  نیا ــر  ت ی ـعوامـل موفق  یارتبـاطـات داخل  حیتوضـ   تی ـس.خ. و درنهـا  يهـاکـت در شـ

 .)Si et al., 2018(  انتخاب شده است  یرانیس.خ. ا  يهاشرکت   ت یموفق  يدیعوامل کل عیتجم
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هاي محیطی» که بر تمام خبرگان واضح و به عمومیت، اهمیت و وضوح عوامل زیرمجموعه مضمون فراگیر «ویژگیباتوجه

ــب  ــنایع و کس هاي دیمتل  وکارها نیز نقش کلیدي و مؤثري دارد، از ورود این عوامل در فرایند گاممبرهن بوده و در تمامی ص
ــازمان ــامین س ــت. درنهایت مض ــده اس ــامین فراگیر ویژگیخودداري ش ــرمایهدهندة ذیل مض گذاري و هاي مرتبط با مورد س

ماتریس  3اند. جدول هاي تحلیلی دیمتل بررسی و ارزیابی شدهعنوان وروديهاي مرتبط با شـرکت یا صـندوق س.خ. بهویژگی
 هاي زوجی خبرگان است:که همان مقایسه دهدیمارتباط مستقیم را نشان  

 
 دیمتل میارتباط مستق سیماتر): 3(جدول 

Table (3) DEMATEL's direct correlation matrix 
 C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 C08 C09 عوامل 

 C01( 0 0 2/2 2/1 2/3 4/3 2 2 0بازار و صنعت شرکت نوپا (

 C02( 2/0 0 6/2 4/1 4/2 4/1 0 6/3 0مدیریت و رهبري شرکت نوپا (
 C03( 0 8/1 0 2/1 4 4/3 0 4/1 0وکار (هاي کسبویژگی
 C04( 0 4/3 2 0 8/1 4/1 0 4/2 2/0گذار(ان) (هاي بنیانویژگی

 C05( 2/0 6/1 4/3 0 0 6/3 2/0 6/1 0وکار (هاي کسباستراتژي و قابلیت
 C06( 2 4/1 2 0 1 0 2 8/2 2گذاري شرکت س.خ. (استراتژي سرمایه

 C07( 6/1 0 1 0 0 4/3 0 4/3 3مدیریت و حاکمیت شرکتی شرکت س.خ. (
 C08( 0 2/2 2/2 0 4/2 2 0 0 8/1عملیات شرکت س.خ. (

 C09( 4/2 4/1 2/3 0 6/1 2/3 2/4 2/4 0منابع و ارتباطات شرکت س.خ. (

 
بایسـت در ارتباط با شـرکت  هایی اسـت که میموفقیت در شـرکت س.خ. قسـمتی از عوامل مرتبط با ویژگیبراي رسـیدن به 

گذاري به پذیر)؛ زیرا درنهایت موفقیت سـرمایهگذاري انجام شـده اسـت (مورد سـرمایهنوپایی رعایت شـود که در آن سـرمایه
موفقیت آن شــرکت بســتگی دارد و داراي اهمیت بســیار زیادي اســت. از طرفی عواملی وجود دارد که مســتقیماً به فرایند و 
وند. در ادامه پس از  ی شـ رکت س.خ. توجه و بررسـ اختار و اجزاي شـ ت به سـ تند و لازم اسـ رکت س.خ. مرتبط هسـ ماهیت شـ

 هاي دیمتل، روابط میان عوامل موفقیت تبیین و تشریح شده است.تحلیل نمودار علی معلولی و خروجی
  گر یعامل بر عوامل د  کی ریتأث ةدهندنشــان R  اری. معاســت   R-D و  R  ،D  ،D+Rاریشــامل چهار مع متلیروش د  یخروج

 زانیبر آن بوده که به معناي م گریعوامل د  ریتأث  ةکنندانیبراي هر عامل ب  D اریاست؛ مع ریاثرگذاري متغ زانیبوده که به معناي م
) و Dاسـت. مجموع سـطرها (  Tهاي ماتریس دسـت آوردن مجموع سـطرها و سـتون . گام بعدي بهرهاسـت یمتغ ريیرپذیتأث

 آید:دست می) به 1به رابطۀ () باتوجهRها ( ستون
 

 

 ) 1رابطه (
𝑫𝑫 = �𝑻𝑻𝒊𝒊𝒊𝒊
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دهندة میزان تعامل و قدرت محاســـبه شـــده اســـت که به ترتیب نشـــان  R-Dو   D+R ، مقادیر  Rو  Dبه  ســـپس باتوجه
 :آمده است  4در جدول   یینها  یخروجتأثیرگذاري عوامل هستند. 

 
 متل ی د سیماتر یی نها ی خروج):  4( جدول

Table (4) The final output of the DEMATEL matrix 
 R D R+D R-D 

 C01( 42858/1 65705/0 085628/2 771536/0نوپا (بازار و صنعت شرکت
 -C02( 15276/1 27649/1 429255/2 12374/0مدیریت و رهبري شرکت نوپا (

 -C03( 18799/1 92197/1 109963/3 73398/0وکار (هاي کسبویژگی
 C04( 12085/1 39825/0 5191/1 722594/0گذار(ان) (هاي بنیانویژگی

 -C05( 09382/1 74574/1 839557/2 65192/0وکار (هاي کسباستراتژي و قابلیت
 -C06( 39540/1 19376/2 589156/3 79836/0گذاري شرکت س.خ. (استراتژي سرمایه

 -C07( 35669/1 66591/0 0226/2 83707/0مدیریت و حاکمیت شرکتی شرکت س.خ. (
 -C08( 11326/1 93679/1 050054/3 82353/0شرکت س.خ. (عملیات 

 C09( 72419/1 77757/0 501763/2 946613/0منابع و ارتباطات شرکت س.خ. (

 
نفوذ آنها    زانیعنوان مکه به  اســت  ریمتغ  ت یاهم زانیم ةدهندشــانن  D+R یافق ورردار محدر نمودار الگوي روابط معنادار، ب

ــنـاختـه م ــود؛یشـ که    یعوامل  کهيطورهب ـ کنـد،یبنـدي مطبقـهی  و معلول  یعوامل را در دو گروه علّ  R-Dبردار محور عمودي    شـ
ند ته باشـ ند  یکه مقدار منف  یو عوامل  یبه گروه عوامل علّ  ،مقدار مثبت داشـ ته باشـ اختصـاص داده  یبه گروه عوامل معلول  ،داشـ

 ).Wu & Tsai, 2011( دانست  یو هم معلول یآن را هم علّ  توانیصفر باشد، م  یمقدار براي عامل نیاگر ا .شوندیم
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 هاي س.خ. در ایرانعوامل موفقیت شرکت روابط معنادار يالگو): 1(شکل 

Figure (1) The model of meaningful relationships of success factors of VC firms in Iran 
ــان میهمان ــرکت س.خ.  اتیعمل(C8 ، عواملدهدطور که نتایج نش ــب   هاي(ویژگیC3 )، ش ــتراتژي و   C)،  وکارکس (اس

بر اثرپذیري زیاد  شــرکت س.خ.) عواملی هســتند اســت که علاوه  يگذارهیســرما  ياســتراتژ( C6) و وکارکســب   هايقابلیت 
ایر عوامل دارند. درواقع این عوامل نقش ارتباطدرعین یار زیادي با سـ ئله را حال تعامل بسـ توان از این دارند و میدهنده در مسـ

ــتفـاده کرد. بـه عبـارتی این عوامـل میعوامـل بـه ــایر عوامـل اسـ ــئلـه قرار گیرنـد و منظور اعمـال نفوذ بر سـ تواننـد محور حـل مسـ
 بایست در تدوین راهبردها براي پاسخ به مسئله به طور جدي به آنها توجه شود.می

ت، عامل   ایان ذکر اسـ تراتژ( C6شـ رما  ياسـ تري برخوردار    يگذارهیسـ رکت س.خ.) در بین عوامل مذکور از اهمیت بیشـ شـ
شـود که  ترین عامل در حل مسـئله محسـوب می) نیز اثرگذارترین و اصـلیمنابع و ارتباطات شـرکت س.خ.(  C9اسـت. عامل

داراي ارتباط مناسـبی با سـایر عوامل اسـت. به همین منظور این عامل قادر اسـت تا دیگر عوامل موفقیت شـرکت س.خ. را تحت 
) عواملی هســتند که تا حدي (ان)گذارانیبن  يهایویژگ ( C4نوپا) و  ( بازار و صــنعت شــرکت   C1تأثیر خود قرار دهد. عوامل  

دهی به مسئله نقش کلیدي ندارند و از دسته عوامل  اثرگذار هستند، ولی تعامل چندانی با سایر عوامل ندارند؛ بنابراین، در پاسخ
تقل به مار می مسـ رکت نوپا( C2روند. عامل  شـ ت که از اثرگذاري و اثرپذیري کمی برخوردار  مدیریت و رهبري شـ ) عاملی اسـ

ــود. عامل  اســت و همچنین ارتباط کمی دارد؛ بنابراین، این عامل نیز مســتقل ارزیابی می ــرکت  ت یو حاکم  ت یریمد( C7ش   ی ش
تواند در اولویت قرار گیرد. نتایج نهایی دیمتل در ) نیز عاملی است اثرپذیر که ارتباط کمی با سایرین دارد و نمیشرکت س.خ.

 آمده است: 5جدول 
 

 ): نتایج دیمتل5جدول (
Table (5) DEMATEL results 

 عامل مفهوم  ضابطه
max d گذاري شرکت س.خ. (سرمایهاستراتژي   عامل موفقیت  اثرپذیرترینC06( 
max r منابع و ارتباطات شرکت س.خ. ( عامل موفقیت  اثرگذارترینC09( 
max r+d  عوامل موفقیتبیشترین ارتباط با سایر 

 (به ترتیب)

 )C06گذاري شرکت س.خ. (استراتژي سرمایه
 )C03وکار (هاي کسبویژگی

 )C08عملیات شرکت س.خ. (
r - d > 0   یهاي اثرگذار یا علّشاخص C1, C4, C9 
r - d < 0 شاخص هاي اثرپذیر یا معلولی C2, C3, C5, C6, C7, C8 

 

هاي س.خ. «استراتژي تاثیرپذیرین عامل موفقیت شـرکت  5به نتایج حاصـل از ماتریس ارتباط کامل دیمتل در جدول باتوجه
» اسـت که متأثر از عوامل  منابع و ارتباطات شـرکت س.خ.گذاري شـرکت س.خ.» اسـت. اثرگذارترین عامل موفقیت «سـرمایه

به  وجهتاز طرف دیگر، باگذاري شـرکت س.خ.» نیز بیشـترین ارتباط را با سـایر عوامل دارد؛ دیگر اسـت. عامل «اسـتراتژي سـرمایه
رکت نوپاعوامل    R-Dمعیار  نعت شـ رکت س.خ.» عوامل علّ  و  (ان)»گذارانیبن  يهای»، « ویژگ «بازار و صـ   ى «منابع و ارتباطات شـ

رکت نوپا«  (مثبت) و عوامل یا اثرگذار ب   يهایژگ یو»، «مدیریت و رهبري شـ تراتژ»، «وکارکسـ ب   يهات یو قابل  ياسـ »،  وکارکسـ
» عوامل  شـرکت س.خ.  یشـرکت  ت یو حاکم ت یریمد» و «شـرکت س.خ.  اتیعملشـرکت س.خ.»، «  يگذارهیسـرما ياسـتراتژ«

 معلولی یا اثرپذیر (منفی) هستند.
 

 تحلیل با استفاده از روش تاپسیس
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  اره یچندمع يریگ میتصـم يهااز روش  یکی سیتاپس ـ) ارائه شـد.  Hwang & Yoon, 1981و یون ( روش تاپسـیس توسـط هوانگ

و   هانهیعد گزپژوهش حاضــر شــامل دو بُ  میتصــم سی. ماتررندیگ یقرار م  میتصــم  سیآن در ماتر يورود  يهااســت که داده
ت. گز ارهایمع ش «عوامل موفق  هانهیاسـ خ به پرسـ رکت   ت یدر پاسـ ت؟»یچ رانیس.خ. در ا  يهاشـ تفاده از   ۀدر درج  سـ اول با اسـ

ده و در ادامه با بهره ۀو مصـاحب  ب یفراترک  تخرج شـ تفاده از نظر  لیاز تحل  يریگ مسـ پس با اسـ ده اسـت. سـ اختارمند شـ مضـمون سـ
 اند.شده صیانتخاب و تلخ سیتاپس ندیورود به فرا يبرا نهیگز 22پژوهش در تعداد  میت يبندخبرگان و جمع

 ةکنندفیتعر ۀلفؤ «م  :کردیم انیدر پاســخ به پرســش دوم اســتخراج شــده اند که ب زیپژوهش ن  نیا يهاشــاخص  ای اریمع
رکت   ت یموفق ت؟»یچ رانیس.خ. در ا  يهاشـ ام نی. در اسـ مت از مضـ ل  نیقسـ ت هب یاصـ مون ا لیتحل درآمده  دسـ ال  ؤ س ـ نیمضـ

هاي ورودي به فرایند تاپســیس نیز با اســتفاده از گزینه  .کیاســتراتژ ریثأو ت یلما  یند از: بازدهااســت که عباتاســتفاده شــده  
احبه امین پایه عوامل موفقیت و با نظر خبرگان در مصـ یس منتخبی از مضـ ت. پیش از ورود به فرایند تاپسـ ده اسـ تخراج شـ ها اسـ

هاي متفاوتی وجود دارد. در این پژوهش از دو روش  لازم اســت وزن هریک از دو معیار مشــخص شــود. براي این کار روش
دهی عینی  هاي وزندهی معیارها اسـتفاده شـده اسـت که به ترتیب روش«آنتروپی شـانون» و «میانگین حسـابی موزون» براي وزن

 ــو ذهنی هســتند. باتوجه یلی روش میانگین حســابی  به اینکه نتایج حاصــل از آنها تفاوت چندانی با هم نداشــتند، از ذکر تفص
موزون در این قسـمت خودداري شـده اسـت. براسـاس میانگین نظرات خبرگان ماتریس میانگین تشـکیل شـد و طبق مراحل  

 آمده است: 6، خروجی آنتروپی شانون در جدول  )Janow, 2004(چهارگانه  
 

 ): ماتریس میانگین نظرات خبرگان6(جدول 
Table (6) The matrix of average opinions of experts 

Ej (k=0.32351) 0.012115 0.006836 
 0.360735 0.639265 هاوزن

 

 ذکر شده است: 7نامه تاپسیس در جدول دهنده به پرسشپاسخ 10میانگین نظر 
 

 ): ماتریس میانگین نظرات خبرگان7(جدول 
Table (7) The matrix of average opinions of experts 



 
 47         و همکاران  محمدامین رشیدي                   اسلامی ایران  يدر جمهور ریخطرپذ  يگذارهیسرما يهاشرکت  تیموفق  يدیعوامل کل  يالگو   یطراح

 
 تأثیر استراتژیک بازدهی مالی هاگزینه 

 3/3 3/4 ریبزرگ و رشدپذ  يورود به بازارها
 4 3/4 و توانمند  زهی(ان) پرانگگذارانیبن يبر رو  يگذارهیسرما

 4/3 5/4 (ان) و شرکت س.خ.گذارانیبن نیوجود اعتماد و صداقت ب 
 6/2 7/3 پذیروکار گسترشکسب  ۀملموس و هست  یرقابت ةدیبا ا  يوکاردر کسب  يگذارهیسرما

 3 2/3 شدهنییمشخص و از قبل تع  يگذارهیسرما  يهااستیبر س  هیتک
 1/3 1/3 يگذارهیسرما  سبد  يسازاندازه و متنوع  ۀنیحد به تیرعا

 9/3 3/3 ینیکارآفر یمال  نیمأت  ينهادها گریبا د يو همکار ییکایصورت سندبه  يگذارهیسرما
 7/2 2/3 یخارج  يهايگذارهیاستفاده از سرما

 6/3 6/3 شرکت س.خ.  ةریمدتیدئه یقبل  ۀمتخصص و باتجرب   بیترک
 6/3 8/3 شرکت س.خ.  رانی) مدیو کار گروه  يمصالحه، رهبر  ییتوانا  رینرم (نظ   يهامهارت

 3/2 3/3 شرکت نوپا  يمتناسب برا  هايKPI  کردننییو تع  یو اصول  ياحرفه  یسیقراردادنو
کمک   يبرا  یمال  نیمأت  يابزارها  گریو د  دادهایرو  ریمختلف نظ   يابزارها  ۀو توسع  یتیریانتقال دانش مد

 به رشد شرکت نوپا

8/2 3/3 

 1/3 4 لازم  يهاو مشوق یتیریبا دادن سهام مد  گذارانیبن زیاد  ةزیحفظ انگ
 5/2 6/3 شرکت س.خ.  ۀشهرت و سابق

 1/4 2/4 )رهیو غ  یدولت  ي(نهادها  يگذارهیاز صنعت مورد سرما  رونیدرون و ب   یارتباط  ۀشبک
 4/2 6/2 ها)LP(  گذارانهیسرما  يهایژگیتنوع و و

 8/2 7/3 شرکت س.خ.  ۀدر بدن  یالمللنیب   ۀهمراه با تجرب   يوکارو کسب یمال  يهاتنوع تخصص
 1/3 7/2 شرکت س.خ.  يگذارهیو سرما یاب یارز  يندهایو سرعت فرا  یچابک
 2 3 نبودن آنیشرکت س.خ. و دولت یشرکت  تیحاکم

 1/4 6/2 يعلم و فناور  يهاها و پاركدانشگاه  رینوآورانه نظ   يهاطرح  يورود  يهابه دروازه یکینزد
 1/2 5/2 در شرکت س.خ.  رهیمدتیئ ه  ياعضا یشخص  يگذارهیسرما
 9/3 3/3 بزرگ  يگذارهیسرما  ةانداز ،شرکت س.خ.  تیریمد بابزرگ   ییدارا

 مثبت مثبت ارینوع مع

 360735/0 639265/0 اریوزن مع
 

 ) آمده است:2حل ایدئال که در رابطۀ (به راهمحاسبۀ نزدیکی نسبی 
+𝐶𝐶𝑖𝑖 )2رابطه ( =

𝑑𝑑𝑖𝑖−

𝑑𝑑𝑗𝑗− + 𝑑𝑑𝑖𝑖+
 

 

 اند:مرتب شده 8صورت نزولی در جدول ها براساس ضریب نزدیکی نسبی بهگزینه
 

 ها بندي گزینه ): ضریب نزدیکی و رتبه 8(جدول 
Table (8) Proximity coefficient and ranking of options 

 رتبه یکینزد بیضر جهینت
 1 9124/0 و توانمند یزه(ان) پرانگگذاریانبن يبر رو گذاريیهسرما
 2 8767/0 )یرهو غ یدولت ي(نهادها گذاريیهاز صنعت مورد سرما یروندرون و ب یارتباط ۀشبک

 3 8553/0 (ان) و شرکت س.خ.گذاریانبن ینوجود اعتماد و صداقت ب
 4 7880/0 یربزرگ و رشدپذ يورود به بازارها

 5 6806/0 شرکت س.خ. یران) مدیو کار گروه يمصالحه، رهبر ییتوانا یرنرم (نظ  يهامهارت 
 6 6752/0 لازم يهاو مشوق یتیریبا دادن سهام مد گذارانیبن زیاد ةزیحفظ انگ
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 7 6079/0 شرکت س.خ. ةریمدتیئه یقبل ۀمتخصص و باتجرب بیترک
 8 5395/0 بزرگ يگذارهیسرما ةانداز ،شرکت س.خ. تیریمد بابزرگ  ییدارا

 9 5395/0 ینیکارآفر یمال نیمأت ينهادها گریبا د يو همکار ییکایصورت سندبه يگذارهیسرما
 10 5344/0 شرکت س.خ. ۀدر بدن یالمللنیب ۀهمراه با تجرب يوکارو کسب یمال يهاتنوع تخصص

 11 5073/0 پذیروکار گسترشکسب ۀملموس و هست یرقابت ةدیبا ا يوکاردر کسب يگذارهیسرما

 12 4617/0 شرکت س.خ. ۀشهرت و سابق

 13 4046/0 يعلم و فناور يهاها و پاركدانشگاه رینوآورانه نظ يهاطرح يورود يهابه دروازه یکینزد

 14 3885/0 شدهنییمشخص و از قبل تع  يگذارهیسرما يهااستیبر س هیتک

 15 3713/0 يگذارهیسرما سبد يسازاندازه و متنوع ۀنیحد به تیرعا

 16 3452/0 یخارج يهايگذارهیاستفاده از سرما

 17 3349/0 شرکت نوپا يمتناسب برا هايKPI کردننییو تع  یو اصول ياحرفه یسیقراردادنو

 18 3249/0 کمک به رشد شرکت نوپا يبرا یمال نیمأت يابزارها گریو د دادهایرو ریمختلف نظ يابزارها ۀو توسع  یتیریانتقال دانش مد

 19 2700/0 شرکت س.خ. يگذارهیو سرما یابیارز يندهایو سرعت فرا یچابک

 20 2019/0 نبودن آنیشرکت س.خ. و دولت یشرکت تیحاکم

 21 1089/0 ها)LPگذاران (هاي سرمایهتنوع و ویژگی

 22 0255/0 در شرکت س.خ. رهیمدتیئه ياعضا یشخص يگذارهیسرما

 
ــاس گزینهبراین ــرما. 1هاي  اس ــبک. 2 ،و توانمند زهی(ان) پرانگگذارانیبن يبر رو  يگذارهیس از   رونیدرون و ب  یارتباط  ۀش

ورود  . 4 ،(ان) و شـرکت س.خ.گذارانیبن  نیوجود اعتماد و صـداقت ب. 3  ،)رهیو غ یدولت  ي(نهادها  يگذارهیصـنعت مورد سـرما
ــدپذ  يبازارهابه  ــالحه،  ییتوانا رینرم (نظ  يهامهارت. 5  ،ریبزرگ و رش ــرکت س.خ. رانی) مدیو کار گروه يرهبر  مص به   ش

از صـنعت مورد    رونیدرون و ب یارتباط  ۀشـبکهاي س.خ. در ایران دارند. دو عامل «ترتیب بیشـترین تأثیر را در موفقیت شـرکت 
» ازجمله عواملی اسـت  (ان) و شـرکت س.خ.گذارانیبن نیوجود اعتماد و صـداقت ب«و   »)رهیو غ یدولت  ي(نهادها  يگذارهیسـرما

تواند تأثیر چشمگیري  گیرد. قدرت شبکۀ ارتباطی درون و بیرون از صنعت میقرار می  منابع و ارتباطات شـرکت س.خ.که ذیل  
ی به اطلاعات، م ترسـ بکه به معناي دسـ د. این قدرت شـ ته باشـ رکت س.خ. داشـ ت بر موفقیت یک شـ ت که  نابع و فرصـ هایی اسـ

ــرکـت س.خ. می توانـد ازطریق آن در محیط خـارجی و داخلی اعمـال قـدرت کنـد. این عـامـل ازجهـت دیگري  دیگران دارنـد و شـ
هاي س.خ. بر روي صـنایع خاصـی باشـد که شـبکۀ ارتباطی قدرتمندي در آن و شـناخت  اي بر تمرکز شـرکت تواند نشـانهمی

تواند شرکت را صورت عام و خاص در چند صنعت هدف، میبیشتري از بازیگران آن دارند؛ بنابراین، تقویت شبکۀ ارتباطی به
ــانـد. همین ــت و مؤثر بـا نهـادهـاي ذيبـه اهـداف خود برسـ ــرکـت س.خ. را در تـأمین منـابع،  ربط میطور ارتبـاط درسـ توانـد شـ

 .(Park & Kim, 2023) زدایی یاري کندراهگشایی براي شرکت نوپا و مقررات
یاري از مصـاحبهوجود اعتماد و صـداقت بین بنیان یار حائز اهمیتی اسـت که در بسـ ها توسـط  گذار و شـرکت س.خ. نکتۀ بسـ

رمایه رکت سـ رکت س.خ. و شـ داقت بین دو نهاد شـ د. اعتماد و صـ هولت همکاري و تعامل خبرگان بر آن تأکید شـ پذیر براي سـ
گذاري کاهش  مثبت بسـیار ضـروري اسـت. اگر شـرکت س.خ. به شـرکت نوپا اعتماد نداشـته باشـد، احتمال انجام معامله و سـرمایه

یابد؛ از طرف دیگر، اگر شـرکت نوپا به شـرکت س.خ. اعتماد نداشـته باشـد، احتمال ارائۀ اطلاعات دقیق و تعهدات وفادارانه  می
ــت که این حد اعتمایابد. نکتهبه توافقات کاهش می ــفاف و اي که در اینجا اهمیت دارد این اس ــبب ارائۀ اطلاعات ش د باید س

صـورت دائمی از سـمت شـرکت نوپا به شـرکت س.خ. شـود. این اطلاعات نباید گزینش شـود و یا به هر دلیلی دیر ارائه شـود. به
ــکاعتمـاد می هـاي معـاملاتی و مـالی مرتبط بـا همکـاري بین دو نهـاد کمـک کنـد. وقوع ابهـامـات و اختلافـات  توانـد بـه کـاهش ریسـ

ــود؛ درحالیمی ــکلات منجر ش ــادها و مش ــداقت و اعتماد میتواند به تض ــعیت تواند اینکه ص ها را مدیریت کند. گونه وض
رکت  رمایهشـ ندیکایی و سـ رمایه سـ تی منفی از هاي س.خ. براي جذب سـ رکت س.خ. برداشـ گذاران نیاز به اعتماد دارند. اگر شـ
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رمایه د، سـ ته باشـ رکت نوپا داشـ رمایهشـ ت از سـ رکت نوپا اعتماد  گذاران ممکن اسـ گذاري خودداري کنند؛ از طرف دیگر، اگر شـ

هاي بعدي از دســت رفته و رشــد شــرکت متوقف  هاي ممکن جذب ســرمایه در دورهگذاران را جلب نکند، فرصــت ســرمایه
 .)Lee, 2020(  شودمی

رما« مون فراگیر «» درواقع مجموعهو توانمند  زهی(ان) پرانگگذارانیبن يبر رو  يگذارهیسـ امین ذیل مضـ   ي ها یژگ یواي از مضـ
ــنعت س.خ. اعتقاد دارند که اگر یک مؤلفه بخواهد در فرایند ارزیابی  » را در بر می(ان)گذارانیبن ــیاري از خبرگان ص گیرد. بس

ود، آن ارزیابی بنیان کافانه ارزیابی شـ ی ویژگیموشـ ت. بررسـ انی بنیانگذار نظیر تابگذاران و تیم کارآفرینی اسـ آوري، هاي انسـ
گذار  تواند مسـیر کلی حرکت شـرکت نوپا در آینده را براي سـرمایهپذیري میصـداقت، بلندپروازي، روحیۀ رهبري و انعطاف

وي  را به  هامیت توانندیم  يقو  يرهبر  یۀبا روح  گذارانانیبنمشـخص کند.  ترک سـ  جادیامر باعث ا نیکنند. ا ت یهدا  یاهداف مشـ
ودیم میدر ت زهیو انگ یهماهنگ تند و  بندیخود پا  یطلبو جاه بلندنظريکه به   یگذارانانیبن  .شـ یر این اهداف هسـ مجدانه در مسـ

ارها و مواجهه با چالش در توانندی، مکنندحرکت می کل عمل کنند  نیها به بهترفشـ کلات  شـ رکت نوپا را از بحبوحه مشـ و شـ
 .)Men, 2021(  سربلند بیرون بیاورند

پذیر و  صـورت مقیاس» اشـاره به بازاري دارد که شـرکت نوپا بتواند محصـول خود را بهریبزرگ و رشـدپذ  يورود به بازارها«
  تیعمر وضـع  ۀدر چرخ  سـت یبایم ،کندیم  ت یکه شـرکت نوپا در آن فعال  یصـنعتانداز رشـد در آینده به فروش برسـاند. با چشـم

شـده توسـط شـرکت نوپا در خدمت ارائه ایمحصـول   يکه تقاضـا برا یمعن نیباشـد؛ به ا  يرشـدروبه  ةندیآ يداشـته و دارا  یمطلوب
باشــد. وجود بازار بزرگ به   دمحصــولات و خدمات شــرکت نوپا مشــهو   انیمتقاض ــ  شیافزا  ت یو ظرف  لیو پتانس ــ  یحال فزون
را   ها ت ی تر، محدود داشـــته باشـــند. بازار بزرگ  زیادي و درآمد    ي ور تا در طول زمان بهره   دهد ی م  را  امکان  ین ا ا نوپ   ي ها شـــرکت 
بازار   وجه ت   درخور داشــته باشــد. نرخ رشــد   ت ی فعال   ي شــتر ی که شــرکت به مرور زمان در ســطح ب   دهد ی و اجازه م  دهد ی کاهش م 

 نی از ا   توانند ی نوپا م   ي ها رشد است، شرکت درحال   چشمگیري بازار به شکل  ی رشد فراوان در بازار است. وقت   ل ی پتانس  ة دهند نشان 
شـود که شـرکت س.خ. همۀ این عوامل باعث می  دهند.   ش ی سـرعت درآمد و سـهم بازار خود را افزا کرده و به   ي بردار رشـد بهره 

 گذاران قرار دهد. هاي متنوعی را در اختیار سرمایه تواند فرصت تر و پویاتر داشته باشد که می اي با آیندة ایمن گذاري سرمایه 
و تعامل    يسـازقدرت قانع  ،ریمد  ۀقدرت مصـالح» که شـامل مضـامینی نظیر شـرکت س.خ. رانینرم مد  يهامهارتدرنهایت «

ت با رکاي  درسـ وگ   يتلاش برا و رانیمد  يریپذابهام  ،ریمد  عالی يهوش تجار  )،LP( 1محدود  شـ ی، در ذهن  يهايریکاهش سـ
ــتنـد. مـد امري روزمره و معمولس.خ. معـاملات و مـذاکرات    يای ـدر دنگیرد.  عوامـل کلیـدي قرار می قـدرت   يکـه دارا  یرانیهسـ

ا تند، م زیاد ۀحلمصـ را توانندیهسـ ند و توافق  طیشـ رکت خود بهبود ببخشـ  نیکنند. ا جادیا  يترمثبت   يهامعاملات را به نفع شـ
رما یبازده  شیو افزا هانهیبه کاهش هز تواندیم  موضـوع ود.  هايگذارهیسـ رکايثر با  ؤ ارتباط م  منجر شـ مهم   اریمحدود بس ـ  شـ

 شــرکاي محدودبا   مانهیارتباط صــم  يبرقرار  ییو توانا  يســازبا قدرت قانع رانی. مدشــوندیشــناخته م LPعنوان  اســت که به
 يهايریگ میس.خ. تصــم  يایدر دن  آنها کمک کنند. هب مســتمرروابط    جادیو ا شــتریب  هاييگذارهیبه جلب ســرما توانندیم

  عالی   يبا هوش تجار رانی. مدودشیاز بازار و صنعت انجام م  قیو شناخت عم  قیدق لیوتحلهیراساس تجزبمعمولاً   کیاستراتژ
 دهند.   شیرا افزا سبدها  يروو بهره رندیبگ  هايگذارهیسرمابارة را در ماتیتصم  نیبهتر توانندیم

شــود که دیدگاه منابع انســانی و  هاي س.خ. در ایران برداشــت میبا نگاهی به مجموعه عوامل کلیدي موفقیت شــرکت 
ــت. به عبارتی میمحور بهتعامل ــده اس ــته و بر آن تأکید ش ــدت در آنها نمود داش توان گفت چهار عامل کلیدي موفقیت به ش

ــرمایهمهارت ــیاري از اوقات بین س ــوع بس ــانی و تعاملی تأکید دارند. این موض ــود،  گذاران مغفول واقع میهاي منابع انس ش
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 ۀ مالی و بازار سرمایه دارند.نیشیپی که گذارانهیسرماخصوص  به

ارتباطات شـرکت  منابع و در مرحلۀ کمی پژوهش نیز با اسـتفاده از دیمتل رابطۀ بین مضـامین فراگیر سـنجیده شـد. عامل «
 تواندیم» س.خ.  ياسـتراتژ» و «نوپا  بازار و صـنعت شـرکت » بیشـتر از سـایرین بر عوامل تأثیر دارد. این عامل در کنار «س.خ.
کند که در اینجا موفقیت  مسئله را حل   یاصل يهاستم، چالشیمختلف س ـ يبر اجزا يگذاریررها و تاثیمتغ  رینفوذ بر سـا قیازطر

  از منظر خروجی دیمتل   توان گفت یرند. میگبقرار مدیران شـرکت س.خ.   ت یدر اولو   سـت یبایم  ،نیبنابرا  ؛شـرکت س.خ. اسـت 
توانند بر صـنایعی که  رسـیدن به موفقیت در شـرکت س.خ. هسـتند؛ بنابراین، مدیران شـرکت س.خ. میآغاز    ۀن سـه عامل، نقطیا

ند.  ته باشـ رمایهدامنۀ ارتباطی خوبی در آن دارند، تمرکز بیشـتري داشـ رایط مسـاعد بازار و صـنعت مورد سـ تواند بر پذیر نیز میشـ
 .)Balboni et al., 2019( شدت اثر بگذاردموفقیت شرکت س.خ. را به

تراتژعوامل   ب   يهایژگ ی«و »،س.خ.  ي«اسـ رکت س.خ.»  اتی«عمل و  وکار»کسـ تند که در عین اثرگذاري زیاد   شـ عواملی هسـ
ــایر عوامل، اثرپذیري زیادي هم دارند و درمجموع می ــرکت بر سـ هاي  توان گفت که تعامل زیادي با دیگر عوامل موفقیت شـ

ئله را ن عوامل نقش ارتباطیدرواقع اس.خ. دارند.  ت لازو   دارنددهنده در مسـ یدن به   يراهبردها برا نیدر تدو  به آنها  م اسـ رسـ
ت  يبرا س.خ.  يهاشـرکت . توجه شـود يطور جده ب هاي س.خ.موفقیت در شـرکت  به   ازی، نزیاد  يورو بهره  ت یبه موفق  یابیدسـ

این امر در   .هاي نوپا فراهم کندگذاري در شـرکت بتواند براي شـرکت  نقشـۀ راهی براي سـرمایهمناسـب دارند که   يهاياسـتراتژ
قابل بیان است. این بیانیه   1گذاري شرکت س.خ.هاي سرمایهشود. برخی از این موارد ذیل بیانیۀ سیاست دو موضوع بررسی می

رمایه رکت، مدت زمان سـ ک قابل تحمل براي شـ گذاري تا هنگام خروج یا  مواردي نظیر مقدار بازدهی مورد انتظار، مقدار ریسـ
رمایهرا در بر می 2فروش و میزان نقدینگی تراتژي، ترجیحات سـ مدیره باید دربارة گذار اسـت که هیئت گیرد. مورد دیگر ذیل اسـ

بندي برسـد و آن را مکتوب سـازد. در این پژوهش عملیات شـرکت س.خ. در دو بخش فرایند نظارت و کنترل بر آن به جمع
ها، ارزیابی  هاي شـرکت س.خ. در ایجاد فرصـت هاي شـرکت س.خ. بررسـی شـد. قابلیت پذیر و قابلیت هاي سـرمایهشـرکت 

هاي نوپا کمک کنند و در توانند به موفقیت و رشـد شـرکت مناسـب، تأمین مالی مناسـب، انتقال دانش، چابکی و ایجاد انگیزه می
کیفی محصـول  -هاي فنیوکار که در برگیرندة ویژگیهاي کسـب کنار آن به بهبود موفقیت شـرکت س.خ. منجر شـوند. ویژگی

کت س.خ. شــود، با دیگر عوامل تعامل بالایی دارند و در موفقیت شــرهاي مالی آن میپذیر و ویژگیتولیدي شــرکت ســرمایه
 .)Cumming et al., 2022( حائز اهمیت هستند

ت در جمع ایـ لدرنهـ دي تحلیـ اي کمی پژوهش میبنـ ههـ ل، رتبـ د دیمتـ ذار خروجی فراینـ اثرگـ ل  ت، عوامـ دي  توان گفـ بنـ
ــورت ــیس را تأیید و تقویت میص ــط تاپس ــرکت کند. میگرفته توس هاي س.خ. خاص بنابر  توان این دو یافتۀ کمی را براي ش

 شرایط درونی شرکت بومی کرد و از آن استفاده کرد.
 

 گیرينتیجه

هاي س.خ. مسـتخرج از روش تحلیل مضـمون به تفصـیل بیان و در پاسـخ به سـؤال اصـلی پژوهش الگوي عوامل موفقیت شـرکت 
شـبکۀ مضـامین متناسـب با آن ارائه شـد. در ادامه عوامل کلیدي موفقیت با اسـتفاده از تاپسـیس به دسـت آمد و در قالب یک  

هاي س.خ. در عوامل موفقیت شـرکت  روابط معنادار  يالگو طور با اسـتفاده از خروجی دیمتل الگوي پنج عاملی بیان شـد. همین
 ایران بیان شد.

اولین وجه تمایز این پژوهش با مطالعات گذشته جامعیت آن در بررسی عوامل موفقیت از طرق مختلف بود؛ بدین معنا که  
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ی به  ی و انگلیسـ ی مقالات فارسـ ه نکردند و ضـمن بررسـ ناد و ادبیات خلاصـ اي عوامل موفقیت را تنها در اسـ گران احصـ پژوهشـ

هاي س.خ. مند و کامل مضامین مستخرج از فعالان س.خ. را اضافه کردند و الگویی کامل از عوامل موفقیت شرکت شکلی نظام
ــرکـت  ــت آوردنـد. بـا وجود اینکـه این الگو در درجـۀ اول براي شـ هـاي س.خ. کـاربرد دارد، ولی بـه دلیـل نزدیکی مـاهیـت  بـه دسـ

کنند (مانند هاي جایگزین فعالیت میگذاريخدمات مالی سایر نهادهاي س.خ. به این نهاد و حتی سایر نهادهایی که در سرمایه
 اربرد دارد.هاي درخور توجهی از این الگو نیز براي آنها ک گذاري خصوصی) بخشهاي سرمایهشرکت 

آمده از دست ها در این نکته اسـت که در چند مرحله سـعی شـده اسـت تا الگوي بهتمایز دیگر مطالعۀ حاضـر با سـایر پژوهش
شدن مقالات گذاري ایران نیز قابل پیشنهاد باشد؛ در مرحلۀ اول با اضافهسازي شود تا در صنعت سرمایهفرایند فراترکیب، بومی

تفاده از نظر خبرگان پیش از  د. در گام بعدي با اسـ امین خاص ایران غنی شـ نعت این الگو با مضـ فارسـی و مصـاحبه با فعالان صـ
طور در گام  نامه عوامل کلیدي موفقیت ایرانی شـناسـایی شـد و همینورود به فرایند تاپسـیس و پس از آن در تکمیل پرسـش

وکار ایران هاي س.خ. با اسـتفاده از نظر خبرگان براي محیط کسـب نهایی با اسـتفاده از دیمتل، ارتباط عوامل موفقیت شـرکت 
 مشخص شد.

به شـرایط نهاد  توانند باتوجهتوان ادعا داشـت که فعالین صـنعت میکاررفته میهاي مختلف بهدر پژوهش حاضـر با روش
ــازي کنند و در بنگاه خود بهس.خ. خود نتایج این پژوهش را بومی کار بگیرند؛ بدین معنا که با ارائۀ الگوي عوامل موفقیت  سـ

گرفته با اســتفاده از دیمتل و ســنجی صــورتمســتخرج از تحلیل مضــمون پژوهش حاضــر به مدیران شــرکت، بررســی رابطه
شده، براي به دست  هاي ارائهتواند بنابر مدلگذار خطرپذیري میشـده در روش تاپسیس هر شرکت سرمایهطور مسـیر طیهمین

 آوردن عوامل کلیدي موفقیت بنگاه خود اقدام کند.
ی طیدرنهایت باتوجه یر پژوهشـ ده میبه مسـ تناد به مدلشـ ت این پژوهش با اسـ ته، الگوي جدیدي توان ادعا داشـ هاي گذشـ

کاربرد داشـته باشـد؛ هاي دیگر نیز  تواند در پژوهش براي به دسـت آوردن عوامل کلیدي موفقیت خاص صـنعت ارائه کرده اسـت که می 
بندي عوامل موفقیت و  این الگو شــامل بررســی اســناد گذشــته، مصــاحبه با خبرگان صــنعت، تلخیص عوامل موفقیت مهم، اولویت 

 سنجی عوامل موفقیت براي کمک به ارائۀ راهبرد در سازمان است. رسیدن به عوامل کلیدي موفقیت و درنهایت رابطه 
ــه  هـاي دیگر بـا محـدودیـت اجراي این پژوهش همـاننـد پژوهش ــت. بـه طور خـاص این پژوهش بـا سـ هـایی مواجـه بوده اسـ

لی در گردآوري و  ت:  داده لیوتحلهیتجزمحدودیت اصـ به اینکه پرسـش این پژوهش دربارة عوامل  ) باتوجه1ها مواجه بوده اسـ
رکت  احبهموفقیت شـ وندگان اطلاعات را بههاي س.خ. بوده اسـت، برخی از مصـ گران قرار نمیشـ دادند  راحتی در اختیار پژوهشـ

تري اطلاعات مربوط به موفقیت  تند با ملاحظۀ بیشـ ش2هاي خود را ارائه دهند؛ و تلاش داشـ به  نامۀ دیمتل باتوجه) تکمیل پرسـ
)  3یمتل ارائه نداده بودند؛ هاي دبودن آن، براي خبرگان مشــکل بود و برخی از آنها پاســخ کاملی به پرســشمفصــل و پیچیده

رکت به کمباتوجه ی به مدیران س.خ. باتجربه که احاطۀ  بودن تعداد شـ ترسـ تر آنها، دسـ هاي س.خ. فعال در ایران و نوپابودن بیشـ
 کامل بر جوانب این زمینه داشته باشند، بسیار سخت بود.

هاي شده و درك قسمتی از خلأهاي حوزة س.خ. پژوهشگران پیشنهادهاي ذیل را براي پژهشبه مسیر پژوهشی طیباتوجه
ندوق1کنند:  آینده ارائه می ی را دیگر نهادهاي س.خ. نظیر صـ وع پژوهشـ رکت ) این موضـ ی و شـ عۀ فناوري  هاي بورسـ هاي توسـ

ــۀ نتیجۀ این پژوهشنیز می ــی کنند و مقایس ــر درخور توجه خواهد بود؛  تواند بررس ها،  GVC) تمایز بین  2ها با مطالعۀ حاض
CVCهاي پژوهشـــی متفاوتی را به همراه مفهوم عوامل کلیدي موفقیت فراهم تواند عرصـــهها و دیگر نهادهاي س.خ. نیز می
نهاد می3آورد؛  بت )پیشـ ی مجزا نسـ ود در پژوهشـ اخصشـ رکت KPIهاي کلیدي عملکرد (به تعیین شـ هاي س.خ. اقدام ) در شـ
افزار هاي س.خ. اقدام به تهیۀ یک نرمهاي کلیدي عملکرد شرکت بندي عوامل کلیدي و شاخصتوان ازطریق جمع) می4شود؛ 

رکت  ایر روش5هاي س.خ. کرد؛  جامع پایش شـ تفاده از سـ تواند به فهم دقیق  هاي کمی تحقیق در عملیات نرم و آماري می) اسـ
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 هدف این پژوهش کمک شایانی کند.

 
 منابع

  ي گذارهیسرما  يریگ شکل يالگو  ۀ). ارائ1398افسانه ( ي،باقرو  ی،هست  ،سازانت یچ  ،دیوح ي،صریق ،محمود  ی،انیاحمدپور دار
  ، ینیکارآفر ۀتوسـع یپژوهش ـ  یعلم  ۀفصـلنام). بر داده یمبتن یۀ(با اسـتفاده از نظر ياز منظر نهاد رانیدر ا داریجسـورانه پا

12)2(، 161-180. https://doi.org/10.22059/jed.2018.262916.652675 
 سمت.تهران: انتشارات . خودآموز مقدمات پژوهش).  1392پورکریمی، حسن (اسلام
  ي نوپا  يهادر شـرکت   ریخطرپذ  يگذارهیسـرما  يهاعوامل مؤثر بر انتخاب پروژه یبررس ـ). 1396(  لیعیدس ـ ل،یاص ـ  ینیحس ـ

   .]. گنجالبرز سیدانشگاه تهران، پرد ،ارشد  یکارشناس  نامهانیپا[   گذارانهیاز منظر سرما  محوريفناور
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/e8ef0cfecb569ba5d42f29099529f708  

در  انیبندانش  يهاشـرکت  يداریپا  ي). الگو 1395اله (ب یحبدیس ـ  ان،ییطباطباو  ،يمهد  ،یاس ـیمحمدصـادق، ال ،يزدی  انیاطیخ
 .62-49)، 2(9  ،يعلم و فناور  است یس. رانیا

. انتشــارات نگاه  هاي پژوهش کیفی: رویکردي نو و کاربردياصــول و مبانی روش). 1398خنیفر، حســین، و مســلمی، ناهید (
 دانش.

تار بئۀ ). ارا1388حمزه. (،  خواسـ ی براي محاسـ یکدگذاري در مصـاحبه  ۀپایایی مرحل  ۀروشـ ی علوم  روش. هاي پژوهشـ ناسـ شـ
 .174-161  )،58(15 ، انسانی

 ر.. دانشگاه پیام نو شناسی و علوم تربیتینهاي آماري در رواشرو).  1383دلاور، علی (
ف ن،یمحمدام ي،دیرش ـ ن ن،یمحمدمب ،ناطق یعیشـ ا)1402(  عباسدیس ـ  ،انیچیچاو   ن،یحس ـ  ،زادهحسـ ناسـ عوامل    لیو تحل  یی. شـ

 . 99-120،  )4(13 ،یمنابع سازمان  ت یریمد يهاپژوهش.  ب یبا روش فراترک  ریخطرپذ  يگذارهیشرکت سرما  ت یموفق
 http://ormr.modares.ac.ir/article-28-66585-fa.html  

 یمال نیمأت  ی). چهارچوب مفهوم1399غلامپورفرد، محمدمسـعود. (و   ،دیوح ،يمحمود ،الهعزت  ان،یعباس ـ، دیسـع رکوند،یش ـ
    .20-1 ،)1(8 ،یمال  ت یریراهبرد مد. رانیدر ا  ینیکارآفر

https://doi.org/10.22051/jfm.2019.23096.1958 
: نیمضـام  ۀمضـمون و شـبک لیتحل).  1390زاده، محمد (عابدي جعفري، حسـن، تسـلیمی، محمدحسـن، فقیهی، ابوالحسـن، و شـیخ

اده و کارآمد برا  یروش ـ هیاندی. فیک   يهاموجود در داده  يالگوها نییتب  يسـ هی(اند يراهبرد  ت یریمد شـ  ،)2(5،  )ت یریمد شـ
151-198 .https://doi.org/10.30497/smt.2011.163 

ل ع  ی،شـجاع ،محمود  ی،متوسـ ازانت یچ ،دیسـ ت  ،سـ رما  ي). موانع نهاد1396قنبر (  ی،اس ـیال  يمحمدی، و  هسـ  ریخطرپذ  يگذارهیسـ
 عۀتوس ـ  یپژوهش ـ  یعلم  مۀفصـلناکوچک فناور.    يهادر بنگاه  يگذارهیسـرما  يهازهیانگ  يواکاو يبرا يا: مطالعهرانیدر ا

 https://doi.org/10.22059/jed.2017.237808.652263 .496-477  ،)3(10  ،ینیکارآفر
گریزي  گذاري خطرپذیر با درنظرگرفتن ریسـکهاي سـرمایهارائه چارچوبی براي انتخاب سـبد پروژه).  1401( میدرضـامهري، ح

 گنج.    ].دانشگاه تربیت مدرس ،نامه کارشناسی ارشدپایان[ مدیران 
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/ac2183ea74793c64ff13be408c2be329 
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