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Abstract: 

In interacting with Start-ups, venture capitalists play a role beyond providing 
financial resources for these companies and create value for them. The present 
research, using the case study method, investigates the factors affecting the 
cooperation pattern of venture capitalists and innovative companies, focusing on 
the mechanisms of creating non-financial values, through 23 semi-structured 
interviews with the deputies and consultants of two domestic venture capitalists 
and 6 start-ups affiliated with them in the time period (1393 to 1400) has been 
covered. In this research, the effective factors on the non-financial value creation 
mechanisms of two selected venture capitalists have been investigated using 
qualitative content analysis of interviews and axial coding.  

The results of this research show that in both venture capitalists, the five 
factors of clear expression of expectations, trust and respect, timely fulfillment of 
obligations, high flexibility and non-interference in executive affairs by venture 
capitalists have played an effective role in the value creation of these investors for 
start-ups and laid the groundwork. The success and effective interaction between 
these two collections has been in the period of cooperation. On the other hand, 
there is a fundamental difference between these two venture capitalists in the two 
factors of the effective presence of the board of directors representative and the 
culture of planning and control, which is due to the difference in their control and 
governance approaches in interacting with start-ups. 
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( 59 یاپی)پ 1شماره  17دوره 

1402بهار 

 گذارانیهسرما یهمکار یعوامل موثر بر الگو یو بررس یلتحل

خلق  یبا تمرکز بر ساز و کارها یننوآفر یهاو شرکت یرخطرپذ

 یداخل یرخطرپذ گذاریهدر دو سرما یرمالیغ یهاارزش

-338 صفحات (01/03/1402 تاریخ پذیرش:  27/06/1401فت: )تاریخ دریا نوع مقاله: پژوهشی

.یرانان، اتهر یی،دانشگاه علامه طباطبا ی،و حسابدار یریتدانشکده مد ی،تکنولوژ یریتمد یدکتر یدانشجو1زادهمیلاد همایونی

سید سروش 

.یراناتهران،  ی،باطبائدانشگاه علامه ط ی،و حسابدار یریتدانشکده مد ی،صنعت یریتگروه مد یاردانش2نوریقاضی

.یراناتهران،  ی،دانشگاه علامه طباطبائ ی،و حسابدار یریتدانشکده مد ی،صنعت یریتگروه مد یاردانش 3یبامدادصوف یارجهان

.یراناتهران،  ی،دانشگاه علامه طباطبائ ی،و حسابدار یریتدانشکده مد ی،صنعت یریتگروه مد یارستاد 4زاده یمحمد نق  

 چکیده
ها شرکت ینا یبرا یمنابع مال کنندهینفراتر از تام ینقش یننوآفر یهادر تعامل با شرکت یرخطرپذ گذارانیهسرما

 یبه بررسی عوامل موثر بر الگو ی،ردحاضر با روش مطالعه مو یق. تحقکنندیها ارزش خلق مآن یبه عهده دارند و برا

 یقاز طر یرمالی،غ یهاخلق ارزش یبا تمرکز بر ساز و کارها یننوآفر یهاو شرکت یرخطرپذ گذارانیهسرما یهمکار

وابسته به  ینشرکت نوآفر 6و  یداخل یرخطرپذ گذاریهدو سرما ینو مشاور ینبا معاون ساختاریافتهیمهمصاحبه ن 23

 هایزشخلق ار یساز و کارها عوامل موثر بر یقتحق ین( پرداخته است. در ا1400تا  1393) یها در بازه زمانآن

مورد  یمحور یها و کدگذارمصاحبه یفیک یمحتوا یلمنتخب با استفاده از تحل یرخطرپذ گذاریهدو سرما یرمالیغ

 قرار گرفته است.  یبررس

شفاف انتظارات، اعتماد و احترام،  یانبپنج عامل  یرخطرپذ گذاریهدهد در هر دو سرمانشان می یقتحق ینا نتایج

 ینقش موثر یر،خطرپذ گذارانیهتوسط سرما ییبالا و عدم مداخله در امور اجرا یریپذنعطافانجام به موقع تعهدات، ا

 ینو تعامل اثربخش ب یتموفق سازینهداشته است و زم نوآفرین یهاشرکت یبرا گذارانیهسرما ینا ینیآفردر ارزش

 یزیررهنگ برنامهو ف یرهمد یاته یندهادر دو عامل حضور موثر نم یبوده است. از طرف یدو مجموعه در دوره همکار ینا

و  ترلکن دهاییکروجود دارد که علت آن، تفاوت در رو یتفاوت اساس یرخطرپذ گذاریهدو سرما ینا ینو کنترل ب

وابسته بوده است. یننوآفر یهاها در تعامل با شرکتآن یحکمران

.یساز و کار، کنترل، حکمران یرمالی،غارزش  ین،نوآفر یهاشرکت یر،خطرپذ گذارییهسرما واژگان كلیدی:

1 . :مسئول مکاتباتhomayounizadeh.milad@gmail.com 
2 .ghazinoori@gmail.com

۳.bamdadsoofi@yahoo.com   

۴ .mohamadnaghizadeh@yahoo.com

mailto:ghazinoori@gmail.com
mailto:bamdadsoofi@yahoo.com


 1402بهار  ( 59 )پیاپی 1 شماره 17 دورهفصلنامه علمی بهبود مدیریت: 

9 

   مقدمه -1

نوآورانه و توسعه  هاییتدر رشد فعال یمهم یارنقش بس محوریو تکنولوژ یننوآفر یهاشرکت

منابع مواجه هستند.  ینو تام یو رشد با مساله دسترس یتموفق یها براشرکت ینا یدارند ول یاقتصاد

دارند  یاتیها نقش فعال و حشرکت یناز ا یتو حما یمال ینه تامحل مسال یبرا یرخطرپذ گذارانیهسرما

 یهاو رشد شرکت یتدر تثب گذارییهنوع سرما ینحوزه ا ینو بنا به مطالعات متعدد صورت گرفته در ا

که  یطیبالا و شرا یسکبا ر هاییتدر فعال یژهآنان به و هایینوآور سازییو تجار ینو نوآفر ینانهکارآفر

و  یلیانم، مک1996و همکاران،  ساپینزادارد ) ییبالا یتدشوار است، اهم یمنابع مال یره ساب یدسترس

 گذارییهنوع از سرما ین( و ا2010و ژوان ،  ینگ، کوم2007،  یگارتو مان کلرکی، د1989همکاران، 

 ینابع مالبه م یابیمهم تا قبل از دست یبه عنوان پل یننوآفر یهاو موسسان شرکت ینانکارآفر یبرا

 (.2012اوکپالا ، ) رودیبلندمدت به شمار م

هستند که  یفکرآموختگان جوان و خوش، دانش یننوآفر یهاو موسسان شرکت ینانکارآفر اغلب

ها از تلاش یاریرو بس ینهستند. از ا یمناسب و بازار و مشتر یمنابع مال ی،کاف یریتیفاقد تجربه مد

 ید. از طرفشونیسه عامل، با شکست مواجه م ینضعف در ا یلبه دل د،یکسب و کار جد یاندازراه یبرا

در کسب و کار امکان گرفتن وام و  یادز هاییسکوجود ر یلبه دل ین،نوآفر یهااز شرکت یاریبس

شده و  یتبه بازار تثب یعدم دسترس یلرا ندارند و لذا به دل یموسسات مال یگرها و داز بانک یلاتتسه

 یرخطرپذ گذارانیهبه سرما عمولاًبه رشد م یابیدست یبرا یمنابع مال یژهبه و یرونیابع ببه من یجد یازن

 ی،منابع مال ین( علاوه بر تام2005،آکان، 1394 ی، درخشان و محمد1392 ی،باقر) کنندیمراجعه م

ه بازار ب یابیو دست یازو دانش موردن تخصص یریتی،از تجارب مد یمنداز جمله بهره یگرید هاییتحما

در مراحل  یننوآفر یها(. لذا عمده شرکت1989، اریلوجکنند ) ینکسب و کار خود تام یتموفق یرا برا

موشکافانه،  یابیهستند که با ارز یرخطرپذ گذارانیهخود، مورد توجه سرما یرشد و تکامل اقتصاد ییابتدا

، 1395زاده و همکاران،  یسناح) کنندیها را جبران مشرکت ینا ینگیو کمبود نقد یهشکاف سرما

 یریتمد یقتا از طر گیرندیها قرار مداران آن( و در گروه سهام1395، ینینائ یادیو بن صدریمیکر

 ها ارزش خلق کنند.آن یها براشرکت ینا هاییدر توسعه اهداف و استراتژ یزیرفعالانه و برنامه

کسب و کار نوپا و سپس خروج  یکبه  یلمنابع ما یصفراتر از تخص یرخطرپذ گذارییهسرما نقش

 یرخطرپذ گذارییه( باور منحرف شده در خصوص سرما1999گمپرز و لرنر ،از آن است. گمپرز و لرنر )

 یمال نابعم یصنوپا علاوه بر تخص یکسب و کارها یارزش افزوده برا یاندک یزانم یجادا یرا که به معنا

نه تنها منجر  یرخطرپذ گذارییهباور اشتباه درباره سرما ینه اها معتقدند ک. آنیدنداست را به چالش کش

 یبلکه برا شودیم گذارییهجذاب سرما یهادر خصوص انتخاب فرصت گذارانیهسرما یبه شکست برا

 ی، دهقان1397 ی،و محمد یسورشجانارزش خواهد شد ) یبمنجر به تخر یننوآفر یهاشرکت

که  کنندیچرخه نگاه م یکبه عنوان  یرخطرپذ گذارییهبه سرماها (. آن1399آباد و همکاران، عشرت



گذار الی در دو سرمایههای غیرمهای نوآفرین با تمركز بر ساز و كارهای خلق ارزشگذاران خطرپذیر و شركتتحلیل و بررسی عوامل موثر بر الگوی همکاری سرمایه

 خطرپذیر داخلی
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 یرمالیغ یهاو افزودن ارزش یششروع شده و سپس با پا یننوآفر یهابه شرکت یمنابع مال یصبا تخص

 . یابدیکسب و کارها ادامه م ینبه ا

 یاثربخش که است یعوامل یرتحت تاث یرخطرپذ گذارانیهسرما یرمالیخلق ارزش غ یو کارها ساز

 ینعاملات بعوامل بر ت ینا یلو تحل ییلذا شناسا دهد،یساز و کارها را تحت الشعاع قرار م ینا

است  آن رسدیبه نظر م یچه ضروردارد. آن یمهم یرتاث یننوآفر یهاو شرکت یرخطرپذ گذارانیهسرما

کشور،  یر چرخه نظام نوآورموثر د گذارییهسرما - ینهاد مال یکبه عنوان  یرخطرپذ گذارانیهکه سرما

تر عمل نموده و پا تر و جامعهوشمندانه یننوآفر یهاخود از شرکت یتینقش حما یفایدر ا بایستیم

موجب  یرخطرپذ گذارانرمایهس یامر در وهله اول برا ینصرف، فراتر بگذارند. ا ینهاد مال یکرا از 

از  هایتحما توسعه یلبه دل ییشده و از سو گذارییهنوع سرما یناز ا یبه حداکثر بازده یابیدست

 یدنو به ثمر رس ینانکارآفر یقتشو سازینهها زماز آن یتیو گسترش چتر حما یننوآفر یهاشرکت

 ها خواهد شد.نوآورانه آن یهاطرح

 یهاساز و کار یعوامل موثر بر اثربخش یلو تحل یپژوهش حاضر تلاش شده است تا به بررس در

 ینخته شود. در اپردا یننوآفر یهابا شرکت یدر همکار یرخطرپذ گذارانیهسرما لییرماخلق ارزش غ

خلق  یهابررسی شده و ساز و کار ینشرکت نوآفر 3 یکو در هر  یرخطرپذ گذاریهراستا دو سرما

رار گرفته است. ق یلساز و کارها مورد تحل ینعوامل موثر بر ا ییبا تمرکز بر شناسا یرمالیغ هایارزش

 یلو تحل یهجزو ت یو نحوه گردآور یقروش انجام تحق یاندر ادامه به ب یشینه،منظور پس از مرور پ ینبد

 پرداخته شده است. ینهزم یندر ا یشنهاداتیو ارائه پ گیرییجهنت یتو در نها هایافته یانها، بداده

 مروری بر مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

 گذاری خطرپذیرسرمایه  -2-1

های نوآفرین و با ریسک در شرکت 1گذاری با بازگشت بالاگذاری خطرپذیر، نوعی از سرمایههسرمای

های بازنشستگی، گذاران خطرپذیراز طریق صندوقمنابع سرمایه در سرمایه (1991لام، ) بالا است

های تها و موسسات، دولت و یا افراد ثروتمند تامین شده و به صورت مستقیم در شرک، شرکتهابانک

(. بسیاری از پژوهشگران و محققین معتقدند 2007لاندستروم، شود )گذاری مینوآفرین، سرمایه

گذاری نیست گذاران خطرپذیر تنها دستاورد و کارکرد این نوع سرمایههای مالی سرمایهحمایت

یک، ، متر2007کلرک و مانیگارت، ، دی2003، کومینگ و مکینتاش، 1989میلان و همکاران، مک)

 (.2020، ؛ لی و همکاران، 2008، لارج و موئگ، 2007

های با سابقه دهد که شرکتگذاری خطرپذیر نشان میمطالعات تجربی متعدد در حوزه سرمایه

گذاری بهره های نوآفرینی که از این نوع سرمایهگذاری خطرپذیر نسبت به شرکتبرخورداری از سرمایه

                                                      
1 . High Return 
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گذاری بالاتر وری در عملکرد، ارزشد و توسعه از جمله ارتقای بهرهاند، موفقیت بیشتری در رشنبرده

؛ باری 2012بسلر و سیم، اند )سازی، بهبود نوآوری داشتهالمللیگذار خطرپذیر، بینهنگام خروج سرمایه

؛ بارگ و همکاران؛ 2020؛ لرنر و ناندا، 2020؛ ایلیو و لوری، 2013گو و ژیانگ، ؛ ذی2013و میهو، 

اند عرضه اولیه گذاران خطرپذیر توانستههای نوآفرین با حمایت سرمایهاز این رو این شرکت (.2021

گذاران خطرپذیر چنین متقابلا سرمایهتر و توسعه بازار بیشتر و سودآوری بالاتری داشته و همسهام موفق

، 2چمانور و همکاران، 2008، 1ناهاتااند )ها خروج کردهنیز با بازگشت سرمایه بالایی از این شرکت

گذاری خطرپذیر در دوره های نوآفرین با سابقه سرمایهچنین شرکت( رو هم2012، بسلر و سیم، 2011

تری نسبت به سایر های تحقیق و توسعه گستردههای بیشتر و فعالیتبعد از عرضه اولیه سهام، نوآوری

ترین دستاوردهای رفی یکی از مهماز ط (.2018، 3فنگ و همکاراناند )های نوآفرین داشتهشرکت

ها با نهادهای دولتی و کسب های نوآفرین توسعه شبکه ارتباطی آنگذاری خطرپذیر برای شرکتسرمایه

و  2018، 4میوناهای مالی و معنوی از این ارتباطات است)جلب حمایت های بزرگ وو کارها و شرکت

های نوآفرین مشروعیت بیشتر در توسعه تعاملات ت(. لذا این روابط برای شرک2019، 5یانگ و همکاران

 2017، 6لیها در پی خواهد داشت )کسب و کاری و در نتیجه آن رشد بیشتر و سودآوری بالاتر برای آن

لذا بررسی و تحلیل مطالعات تجربی صورت گرفته در حوزه ادبیات  (.2019، 7و ژانگ و همکاران

گذاران خطرپذیر علاوه بر تامین منابع مالی برای سرمایهکند که گذاری خطرپذیر بیان میسرمایه

، 1989گورمان و شالمن، کنند )می ها خلقها را برای آنای از ارزشهای نوآفرین، مجموعهشرکت

 .(2004، 9، کاپلان و استرومبرگ2004، 8،دنیس1996، ساپینزا و همکاران، 1992ساپینزا، 

گذاری ی سرمایهکر شده در بالا، در تحقیق حاضر تعریف زیر برابنابراین بر اساس مفاهیم و تعاریف ذ

 خطرپذیر به عنوان مبنا قرار خواهد گرفت.

گذاری از طریق تخصیص منابع مالی در قالب سهام است گذاری خطرپذیر نوعی سرمایهسرمایه»

های اقتصادی، های جوان و با پتانسیل رشد بالا به منظور دستیابی به توسعه و دستاوردکه در شرکت

های هایی همراه است که زمینه را برای موفقیت شرکتگذاری با حمایتگیرد و این نوع سرمایهصورت می

 «.شودنابع مالی محدود و خلاصه نمیه تامین مبگذاری خطرپذیر صرفا نوآفرین فراهم کرده و لذا سرمایه
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 یرطرپذخ گذارانیهسرما یرمالیغ یهاخلق ارزش یساز و کارها 2-2

به بازگشت  یابیدست ین،نوآفر یهاشرکت یبرا یهسرما یناز تام یرخطرپذ گذارانیهسرما یاصل هدف

، 2003 ینتاش،و مک ینگکوماست ) گذارییهنوع سرما ینقابل توجه به هنگام خروج از ا هاییهسرما

 ینبا تام فابالا صر یهبه بازگشت سرما یابیکه دست دانندیم یرخطرپذ گذارانیهسرما (.2007 یک،متر

از  یننوآفر یهابه مشارکت فعال و تعامل موثر با شرکت یازمهم ن ینمحقق نخواهد شد و ا یمنابع مال

مشارکت و تعامل در  یندارد. ا گذارییهدر مدت سرما یرمالیغ یهاخلق ارزش یساز و کارها یقطر

  گذارییهبعد از سرما هایالیتنوان فعخلق ارزش است به ع سازینهکه زم یننوآفر یهاشرکت هاییتفعال

 گذارانیه(. لذا سرما2007و شپرد ،  یسزاچاراک) شودیقبل از خروج  شناخته م هاییتفعال یاو 

 یقرا از طر یتبه موفق یابیدست ینهزم ین،نوآفر یهاشرکت یبرا یمنابع مال ینعلاوه بر تام یرخطرپذ

  ینزا، ساپ2000  یهلمان و پور) کنندیم اهمها فرتشرک ینا یمستمر و خلق ارزش برا یهانظارت

1992 .) 

 یاتبر اساس ادب یرخطرپذ گذارانیهسرما یرمالیخلق ارزش غ یساز و کارها ینترادامه به مهم در

 یشترنوع ساز وکارها با تمرکز ب ینا یلو تحل ییبر مطالب اشاره شده با هدف شناسا یحوزه و مبتن ینا

 یهسرما بین یهمکار یشده در ابتدا یینتع یهاو نظارت بر عملکرد و شاخص برنحوه کنترل مستمر

 .شودیاشاره م یننوآفر یو شرکت ها یرگذاران خطرپذ

با  یاتاست که در ادب یخاص هاییژگیو بخشییت: منظور از مشروعبخشییتمشروع 2-2-1

ارتباط با  یقاز طر نینوآفر یهاشرکت یبرا یقو تصد ییدچون اعتبار، شهرت، تاهم ینیعناو

سهامداران  یبدر ترک یرخطرپذ گذارانیه. حضور سرماشودیحاصل م یرخطرپذ گذارانیهسرما

و اخذ  یتیحاکم یدر تعامل با نهادها یلها و تسهشرکت یناعتبار ا ین موجب ارتقاینوآفر یهاشرکت

 (.2000 ،یمائولا و مورها خواهد شد )آن یتمجوزات لازم جهت شروع و توسعه فعال

است که  هایییتاثربخش مجموعه فعال یسازاثربخش: منظور از شبکه یسازشبکه 2-2-2

 یقاز طر یننوآفر یهاشرکت یو مذاکره برا یجترو ی،از ابزار معرف یریگبا بهره یرخطرپذ گذارانیهسرما

 یشرکا یرسا و یابیازارب یبالقوه، شرکا یانمانند: مشتر یرونیب یدیکل نفعانیبا ذ یمارتباط مستق یجادا

به  یننوآفر یهاشرکت یرا برا نفعانیذ ینا یتارزش خلق کرده و تعهد و حما گذار،یهو سرما یمال

کرده و  یلرا تسه یننوآفر یهاشرکت یازموردن یبه خدمات تخصص یابیدست یط. شراآورندیارمغان م

 یاجتماع یهسرما یقطر ینو از ا کنندیب ممنابع جذ ینتام یبالقوه را برا گذارانیهو سرما یدجد یشرکا

 یانسان یروین ید،جد گذارانیهجذب سرما سازینهو زم دهندیرا توسعه م ینو نوآفر یننوآفر یهاشرکت

، کولومبو و 2006، هسو ، 2002،  یندسی، ل1999)استوارت و همکاران ، گردندیم یانماهر و مشتر

 (.2016همکاران، 

و انجام استخدام و  یهتوص یی،شناسا یقاز طر یرخطرپذ گذارانیهرماجذب و آموزش: س 2-2-3 

ارزش خلق  یننوآفر یهاشرکت یبرا یآموزش یهادوره یبرگزار ینچنو هم یدیمذاکره با کارکنان کل
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 یتاهم ادو با استعد یدیارشد و کارکنان کل یراندر جذب و آموزش مد یژهساز و کار به و ین. اکنندیم

  یرکینشاوو ب یل، ه2000،   ی، مائولا و مور1998، گومپرز و لرنر  2000  یستوفر)کر کندیم یداپ یبالاتر

2015.) 

اهداف  مابین،یف یمفاد قراردادها یقاز طر یرخطرپذ گذارانیه: سرمایکنترل و حکمران 2-2-4

 ینا یدیشد و کلار یرانمد یژهو به و یننوآفر یهاها، روابط خود با شرکتها و مشوقکنترل ی،عملکرد

 هایرکتش یریتیمد هاییمتمرکز ت یجادبا ا یرخطرپذ گذارانیه. سرماکنندیم یریتها مدشرکت

 یدر خصوص تعهدات خود، برا یرانعملکرد و پاسخگو کردن مد یدیکل یهاشاخص یبر رو یننوآفر

مستمر  یهانظارت یقاز طر ینچنهم گذارانیهنوع سرما ین. اکنندیارزش خلق م یننوآفر یهاشرکت

آنان  یرا برا قیتبه موف یابیدست ینهزم یننوآفر یهاشرکت یاتیها مهم عملو منظم و مشاوره در حوزه

 (.2016کولومبو و همکاران، ) کنندیفراهم م

و جذب افراد شاخص و با  یمعرف یقاز طر یرخطرپذ گذارانیه: سرمایرهمد یاته یتتقو 2-2-5

 ینچنها و همشرکت ینا یازبه توسعه روابط موردن یننوآفر یهاتشرک یرهمد یاتتجربه در ه

 یرانتا مد شودیامر موجب م ین. اکنندیم یانیها کمک شاآن یکبلندمدت و استراتژ هاییریگجهت

و  یکل هاییریگجهت یشتریب یتبتوانند با دقت و شفاف یننوآفر یهاشرکت ییاجرا یرانو مد ملعا

مشخص کنند  یکاستراتژ هایگیرییمخود در تصم یانیم یرانارشد و مد یرانمد یرا برا کنندهیینتع

 (2007،  یک، متر1989و همکاران،  یلیانممک)

و  گرییمرب یی،راهنما یقاز طر یرخطرپذ گذارانیه: سرماییو راهنما گرییمشاوره، مرب 2-2-6

 یبرخوردار است، برا یمترک یتاز رسم سازییاستراتژ هاییتکه نسبت به فعال بخشییزهانگ

 الاترو تسلط ب یشتربا توجه به تجربه ب یرخطرپذ گذارانیه. سرماکنندیارزش خلق م یننوآفر یهاشرکت

 یرانبا مد توانندیم ین،نوآفر یهاعامل جوان شرکت یراننسبت به مد یو رهبر یریتیمد یهابه مهارت

 یطدر شرا یژهها را به وبرقرار کرده و آن ررسمییو غ یمانهها ارتباطات صمشرکت ینا یانیارشد و م

 ینچنهم یرگذاران خطرپذیهدهند. سرما یاریدارند،  ییو راهنما یتبه حما یازو سخت که ن یبحران

و همکاران ،  یبوتاز) کنندیم یتتقو یننوآفر یهارا در شرکت یریتیمد یاها و اصول حرفهمهارت

مواقع در  یشترو در ب گیرییدر کنار مرب ینیآفرنوع ارزش ینا (2017و همکاران ،  ینو برنست 2008

استوارت و همکاران ، )گیردیصورت م تو مشور ییراهنما یبرا یننوآفر یهاپاسخ به درخواست شرکت

 .(2006، هسو ، 2006، کولومبو و همکاران ، 2002،  یندسی، ل1991

از  یننوآفر یهااز شرکت یدر برخ یرخطرپذ گذارانیه: سرمایاتیو عمل یمشاوره تخصص 2-2-7

 ید،تول یابی،مانند بازار یاتیدر امور عمل یمکنترل و مشارکت مستق یش،فعال، پا یزیربرنامه یقطر

مسلط  دارش یراناز جذب مد یشتا پ یننوآفر یهاشرکت ییموضوعات مهم اجرا یرو سا یمال ی،تکنولوژ

و ارزش خلق شده  یتحما ین(. ا1992  ینزا، ساپ2000  ی)هلمان و پور کنندیو توانمند ارزش خلق م
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 ترییاتیتر و حبالا  نقش مهم یبا تکنولوژ یعو جوان و فعال در صنا یننوآفر یهاشرکت یبرا یژهبه و

 (.2007و شپرد ،  یسزاچاراکدارد )

 انگذاریهسرما یرمالیغ یهاخلق ارزش یمرتبط با ساز و کارها یشینپ یهاپژوهش یبندجمع در

را در قالب  یشینهو پ یاتبه کار رفته در ادب یممفاه یتمام توانیم یننوآفر یهاشرکت یبرا یرخطرپذ

 کرد: یبندجمع توانیم یرهفت ساز و کار ز
 ریخطرپذ گذارانهیسرما یرمالیغ یهاخلق ارزش یساز و کارهابندی پیشینه جمع :1جدول 

 منابع ساز و كار خلق ارزش غیرمالی

 Maula, et al, 2005, Wiencke, 2017 بخشیتمشروعی

 Stuart, et al., 1999, Hsu, 2006, Lindsey, 2008, Colombo, et سازی اثربخششبکه

al.,2016 

 MacMillan, et al., 1988, Metrick, 2007 تقویت هیات مدیره

 Lockett, 2008, Colombo, et al.,2016 کنترل و حکمرانی

 ,Stuart, et al., 1999, Bottazzi, et al., 2002, Lindsey, 2008,Colombo و راهنماییگری مشاوره، مربی

et al.,2016, Berstein, et al., 2017 

 ,Macmillan et al, 1988 Ehrlich et al, 1994, Maula, et al, 2005 جذب و آموزش نیروی انسانی

Proksch et al., 2016 

 ,Hellmann & Puri, 2000, Bottazzi, et al., 2002, Sheperd, 2007 مشاوره تخصصی و عملیاتی

Zacharakis & Lee, 2017, Zhang, et al., 2019 

 خطرپذیر انگذارسرمایههای غیرمالی ساز و کارهای خلق ارزشعوامل موثر بر  2-3

بر ساز  ها عوامل متعددوابسته به آن نینوآفر یهاو شرکت ریخطرپذ گذارانهیسرما نیدر تعامل ب

 دربه این موضوع پرداخته خواهد شد. است که در ادامه  رگذاریتاث یرمالیغ یهاخلق ارزش یو کارها

 یهاشرکت یبرا ریخطرپذ گذارانهینقش سرما ی( به بررسGomez Mejia et al, 1990) یپژوهش

 رعاملیمد 10و  ریذخطرپ گذارهیسرما 10مصاحبه با  قیبالا از طر یبا تکنولوژ عیفعال در صنا نینوآفر

 تیارزش به ماه خلقو  ریاند که نحوه تاثپژوهش اشاره کرده نیها در ااند. آنپرداخته ن،یشرکت نوآفر

 یخلق ارزش به عوامل زانیدارد. م یبستگ ریتاث نیا یانجیو عوامل م ریتاث زانیم ر،یخطرپذ گذارهیسرما

در بازار و اعتماد  ریخطرپذ گذارهیسرما گاهیو جادر مرحله عمر، اندازه  نیشرکت نوآفر گاهیچون جاهم

که  کنندیم انی( بFried & Hesrich, 1995) دارد. یبستگ نیشرکت نوآفر یتیریمد میو سابقه ت

متفاوت  یگریبا د نیو هر شرکت نوآفر ریخطرپذ گذارهیخلق ارزش در هر سرما یعملکرد ساز و کارها

 یخلا و شکاف کمبود منابع را برا کنندیتلاش م ریخطرپذ رانگذاهیسرما کنندیها اشاره ماست. آن

 یمحقق شده و آثار مثبت برا ینیارزش آفر نیمواقع ا یکنند و که در برخ نجبرا نینوآفر یهاشرکت

داده و منجر به  یمنف جهینت ریخطرپذ گذارهیمداخله سرما نیموارد ا یدارد و در برخ نیشرکت نوآفر

 نیروابط ب ی( به بررس1988) Perry گرید یپژوهش در .گرددیم نیفرنوآ یهاشکست در شرکت

اهداف  ن،یمانند اهداف شرکت نوآفر یپرداخته و عوامل نینوآفر یهاو شرکت ریخطرپذ گذارانهیسرما
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 نیآورده شرکت نوآفر ر،یخطرپذ گذارهیروابط، آورده سرما تیفینحوه کنترل، ک ر،یخطرپذ گذارهیسرما

 یرمالیغ یهاخلق ارزش یبر ساز و کارها رگذاریعنوان عوامل تاث هارائه شده را ب یو نوع نوآور

مداخله  زانیمانند م ی( عواملEhrlich et al, 1994) یپژوهش در .کندیم یمعرف ریخطرپذ گذارانهیسرما

عملکرد  یریگو نحوه کنترل و گزارش زانیم ن،ینوآفر یهادر امور شرکت ریخطرپذ گذارهیسرما

را به  نینوآفر یهاشرکت ازیموردن یهاو تخصص ریخطرپذ گذارانهیتوسط سرما نینوآفر یهاکتشر

 .کنندیم انیب یرمالیخلق ارزش غ یکارهاعنوان عوامل موثر بر ساز و 

بندی مطالب مرتبط با عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق توان جمعبر اساس جدول زیر می

 های نوآفرین را ارائه داد:ران خطرپذیر برای شرکتگذاهای غیرمالی سرمایهارزش
 

 ریخطرپذ گذارانهیسرما یرمالیغ یهاخلق ارزش یساز و کارهابندی پیشینه عوامل موثر بر جمع :2جدول 

ساز و كار خلق ارزش 

 غیرمالی

كدگذاری 

 محوری
 منابع

 P بیان شفاف انتظارات
Ehrlich et al, 1994, Perry, 1998, Proksch et al., 2016, 

Wiencke, 2017 

 T اعتماد و احترام
Fried & Hesrich, 1995, Colombo, et al.,2016, Berstein, 

et al., 2017 

 C انجام به موقع تعهدات
Gomez Mejia et al, 1990, Zacharakis & Lee, 2017, 

Zhang, et al., 2019 

 D عدم مداخله در امور اجرایی
Ehrlich et al, 1994, Perry, 1998, Proksch et al., 2016, 

Zhang, et al., 2019 

 I Fried & Hesrich, 1995, Berstein, et al., 2017 پذیری بالاانعطاف

حضور موثر نماینده هیات 

 مدیره
G 

Ehrlich et al, 1994, Perry, 1998, Zacharakis & Lee, 

2017 

 L ریزی و کنترلفرهنگ برنامه
Gomez Mejia et al, 1990, , Colombo, et al.,2016, 

Proksch et al., 2016 

 

 روش تحقیق -3
تحقیق حاضر از نوع کیفی است و با توجه به عدم کنترل رویدادهای رفتاری، تمرکز بر رویدادهای 

ترین استراتژی برای تحقیق حاضر مطالعه موردی و از معاصر )دهه اخیر( و بررسی چگونگی، مناسب

های غیرمالی های خلق ارزشاست، زیرا به بررسی چگونگی ساز و کار 1یحیث هدف توصیف

؛ 2011ین،پردازد )ها میهای نوآفرین و عوامل موثر بر این ساز و کارگذاران خطرپذیر برای شرکتسرمایه

داند که طی آن محقق ( مطالعه موردی را رویکردی کیفی می1394(. از طرفی کرسول )1394کرسول، 

پردازد و این کار را موردها می ه بررسی یک سیستم محدود مورد یا چندین سیستم محدودطی زمان ب

                                                      
1 . Descriptive Case study 
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های با گردآوری داده تفضیلی و عمیق از مأخذ اطلاعاتی چندگانه و ارائه توصیفی از مورد و مضمون

دی مفید دهد. به علاوه به صورت عمومی زمانی استفاده از استراتژی مطالعه مورمبتنی بر مورد انجام می

است که محقق موردهای مشخص و محدودی در اختیار داشته و در صدد فهم عمیق این موردها یا 

مقایسه چند مورد است. با این تفاسیر و با لحاظ کردن کانون تمرکز مطالعه موردی )ارائه توصیف و 

دین تحلیلی عمیق از یک یا چندین مورد( و هدف محوری آن )ارائه فهمی عمیق از یک یا چن

 (.1394کرسول، مورد(استراتژی مطالعه موردی دارای بیشترین تناسب با اهداف پژوهش حاضر است )

ها شرکت نوآفرین وابسته به آن 6گذار خطرپذیر و ساز و کارهای خلق ارزش غیرمالی در دو سرمایه

مورد  1400 تا 1393 هایساله از سال 8ها، در بازه زمانی با تمرکز بر عوامل موثر بر این ساز و کار

های نوآفرین وابسته گذار خطرپذیر و شرکتبررسی قرار گرفته است. دلیل اصلی انتخاب این دو سرمایه

های نوآفرین( گذار خطرپذیر و هم شرکتها، اهتمام و پرداختن جدی و موفق طرفین )هم سرمایهبه آن

و حجم ، هایگذارهیتعداد سرما، تیلسابقه فعاچنین های غیرمالی و همبه ساز و کارهای خلق ارزش

این  تحلیل برای محقق بوده است. واحد به اطلاعات یدسترسچنین میزان و هم هایگذارهیتنوع سرما

 گذاران خطرپذیر مورد مطالعه است.توسط سرمایه گرفته های خطرپذیر صورتگذاریسرمایه پژوهش

مشاوران و فعالان اجرایی در حوزه  با مصاحبه 5 ابتدا ها،گذاریسرمایه شناسایی جهت

هیات علمی دانشگاه علامه طباطبایی و  افراد عضو این از نفر سه. شد گذاری خطرپذیر انجامسرمایه

بر . گذاری خطرپذیر بودندزمینه سرمایه در اجرایی سوابق دانشگاه شهید بهشتی و دو نفر دیگر دارای

عیین چارچوب مصاحبه، افراد مرتبط در حوزه مطالعات اساس خروجی مصاحبه با این افراد علاوه بر ت

 مصاحبه 18موردی و هماهنگی با افراد موردنظر جهت انجام مصاحبه صورت گرفت. پس از این مرحله 

گذاران خطرپذیر ساز و کارهای خلق ارزش سرمایه شناسایی ای جهتدقیقه 90 تا 70 ساختاریافتهنیمه

این تحقیق  در کنندگانانجام شد. مشارکت 3ح جدول شماره های انتخاب شده، به شردر نمونه

گذاران خطرپذیر شامل معاونین و مشاوران ارشد این سرمایه گذاران و هم چنین نمایندگان اصلی سرمایه

های نوآفرین شامل کلی مربوط به شرکت های نوآفرین بودند. اطلاعاتموسسین و مدیران عامل شرکت

چنین ارائه شده است هم 2فعالیت و تعداد نیروی انسانی در جدول شماره حوزه فعالیت، سال شروع 

و به صورت تفصیلی در پیوست  3شماره  جدول به صورت خلاصه در هامصاحبه به اطلاعات مربوط

 مستندات امکان حد شد تا خواسته افراد از هامصاحبه انجام زمان در. است مقاله آورده شده 1شماره 

 گذاشته نویسندگان اختیار در گذار خطرپذیر و شرکت نوآفرین راعامل بین سرمایهت خصوص در مرتبط

 گذاران خطرپذیر بهدر ساز و کار خلق ارزش غیرمالی و شیوه کنترل و حکمرانی سرمایه هاآن نظرات و

پس از  2های صورت گرفته بر اساس جدول شماره اخذ گردید. تمامی مصاحبه جداگانه صورت

 ها رسید.ها ارسال گردید و به تایید آنشوندههت بازنگری و اصلاح برای مصاحبهمستندسازی ج
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 داده گردآوری برای هامصاحبه به مربوط اطلاعات :3 جدول

گذار سرمایه

 خطرپذیر

شركت 

 نوآفرین
 حوزه فعالیت

سال شروع 

 فعالیت 

تعداد نیروی 

 انسانی

گذار سرمایه

 Xخطرپذیر 

E 
ش اقساطی کالا و فروشگاه اینترنتی فرو

 خدمات
1397 

17 

F 15 1394 پلتفرم جامع سفر  و آژانس گردشگری آنلاین 

B 
خرد، خانگی و گان لیدکنندتوبازار اینترنتی 

 محلی
1395 

18 

گذار سرمایه

 Yخطرپذیر 

S  12 1392 مرجع محتوای سینمایی و تلویزیونیسایت 

J 16 1396 منزل بازار آنلاین خدمات 

M 22 1396 ت سفارش غذای خانگیسایوب 

 

 داده گردآوری برای هامصاحبه به مربوط : اطلاعات4 جدول

گذار سرمایه

 خطرپذیر

شركت 

 نوآفرین

تعداد 

 مصاحبه

كد 

مصاحبه 

 شونده

سمت 

مصاحبه 

 شونده

كد 

مصاحبه 

 شونده

سمت 

مصاحبه 

 شونده

كد 

مصاحبه 

 شونده

سمت 

مصاحبه 

 شونده

گذار سرمایه

 Xخطرپذیر 

E 3 E1 
مدیرعامل و 

 موسس
X1 

معاون 

 گذاریسرمایه
X2 

معاون 

 مالی

F 3 F1 
مدیرعامل و 

 موسس
X1 

معاون 

 گذاریسرمایه
X3 مشاور 

A 3 A1 
مدیرعامل و 

 موسس
X1 

معاون 

 گذاریسرمایه
X4 مشاور 

گذار سرمایه

 Yخطرپذیر 

S 3 S1 
مدیرعامل و 

 موسس
Y1 

معاون 

 گذاریسرمایه
Y2 مشاور 

J 3 J1 
امل و مدیرع

 موسس
Y1 

معاون 

 گذاریسرمایه
Y3 مشاور 

M 3 M1 گذاربنیانهم Y1 
معاون 

 گذاریسرمایه
Y4 مشاور 

 

 های تحقیقیافته -4

ساز و کارهای خلق ارزش غیرمالی  خصوص در موردی هر مطالعه تحلیل از ایخلاصه بخش، این در

مطالب از مصاحبه با افراد موثر شرکت نوآفرین ها ارائه خواهد شد که این و عوامل موثر بر این ساز و کار

گذار خطرپذیر گردآوری شده است. پیش از بیان مطالب در خصوص مطالعات موردی در ابتدای و سرمایه

گذاران خطرپذیر به صورت اجمالی معرفی خواهند شد. لازم به ذکر است که در نقل هر بخش، سرمایه
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ها از بیان تکراری مطالب توسط افراد رها و عوامل موثر بر آنهای ارائه شده در مورد ساز و کاو قول

 گذاری به جهت اختصار خودداری شده است.مصاحبه شونده برای هر سرمایه

 Xگذار خطرپذیر سرمایه 4-1

و توسعه اقتصاد  نینو یهایفناور نهیدر زمفعالیت خود را  1394از بهمن  Xگذار خطرپذیر سرمایه

توسعه دانش و  یهارساختیو ز بومستیو گسترش ز جادیاهداف خود را ا ده است وآغاز کر انیبندانش

تعیین جوانان  انیم ییزاو اشتغال یرانیا یاسلام یلگوهادر کشور بر اساس ا نایبندانش یهاتیفعال

های گذاری در حوزه شرکتمیلیارد تومان سرمایه 700این مجموعه تا کنون علاوه بر  .کرده است

بنیان در حوزه تیم دانش 300گذاری مشارکت داشته و بالغ بر سرمایههم 60نیان، در بیش از بدانش

 فعالیتی خود شکل داده است.

 (Eمطالعه موردی اول )كد  4-1-1

از  فروشگاه اینترنتی فروش اقساطی کالا و خدمات با تنوع زیاد یکبه عنوان  Eشرکت نوآفرین 

تسهیل خرید قسطی های برتر کشور و با هدف دانشگاهالتحصیلان جمعی از فارغ، به همت 1397سال 

 گذارهیاز عوامل موثر در تعامل سرما، فعالیت خود را آغاز کرده است. منصفانه برای عموم افراد جامعه

انتظارات  شفاف کردنو  گذارهیدر انتخاب سرما Eدرست موسس  یزیر، برنامهEو شرکت  X ریخطرپذ

نمود و از بروز  یادیروابط به هر دو مجموعه کمک ز شرفتیو پ یریگمهم در شکل نیخود بوده است. ا

 یریجلوگ د،یآیبه وجود م نینوآفر یهاو شرکت ریرپذخط گذارانهیسرما نیکه معمولا ب یتعارضات

منابع  نیدر تام X ریخطرپذ گذارهیدو مجموعه، انجام به موقع تعهدات سرما نیا نیب یدر همکار نمود.

به  یمنابع مال قیتزر دو مجموعه و نیصورت گرفته ب یهایزیررنامهبر اساس ب Eشرکت  یبرا یالم

اهداف خود با شتاب  قتحق ریدر مس کمک کرد تا Eبسیار موثر بود و به شرکت  شرکت در موعد مقرر

 گام بردارد. یشتریب

حضور پررنگ  Eشرکت و  X ریخطرپذ گذارهیسرما زیآمتیاز عوامل مهم و اثرگذار در ارتباط موفق

او در ارتباط  یمستمر و راهگشا یهاو نظارت رهیمد اتیدر ه X ریخطرپذ گذارهیسرما ندهیو موثر نما

 تکاهش تعارضات در تعاملا نیچندو مجموعه و هم نیروابط ب قیو تعم جادیامر به ا نیبود. اشرکت با 

به  توانیدو مجموعه م نیا نیتعامل ب تیوفقعوامل موثر در م گریاز د کرد. یخوب اریکمک بس یکار

 اتیو عدم مداخله در عمل Eبه شرکت  ییامور اجرا یدر واگذار X ریخطرپذ گذارهیدرست سرما شیوه

  .اشاره کردشرکت  یهاتیدر فعال ینگریو جزئ

 گذارگذاری و مشاور سرمایههای معاون سرمایههای اشاره شده در مصاحبهبخشی از نقل و قول

، به همراه کد مصاحبه شونده و ساز و کارهای Eچنین مدیرعامل و موسس شرکت و هم Xخطرپذیر 

 ارائه شده است. 5خلق ارزش غیرمالی اشاره شده در مصاحبه در قالب جدول شماره 
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 Eدر شرکت نوآفرین  Xگذار خطرپذیر : عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق ارزش غیرمالی سرمایه5 جدول

 قول مصاحبه شوندهنقل 

كد 

مصاحبه 

 شونده

كد عوامل موثر 

مستخرج از 

 هامصاحبه

 یبه موقع منابع مال نی، تام Xگذار خطرپذیر سرمایهما و  میت نیخوب ب یلیاز جمله اتفاقات خ

 یهایاز نگران یادیکار را انجام داد بخش ز نیسروقت ا Xگذار خطرپذیر سرمایه نکهیبود. ا

 هیروح قیو تزر میامور گذاشت ریتمرکز را بر انجام سا ییاجرا میبه همراه ت من را حل کرد و من

 شد. دادهما  میبه ت یخوب یلیخ زهیو انگ

E1 C 

گذاری انتظارات و اهداف خود از در ابتدای سرمایه Xگذاری خطرپذیر ما در سرمایه

با تیم مدیریتی  کنیم و از طریق برگزاری جلسات مشترکگذاری را روشن و شفاف میسرمایه

به  Eرسیم. این مهم در مورد شرکت شرکت نوآفرین، در این خصوص با هم به توافق می

 خوبی محقق شد و همین امر در کاهش تعارضات و پیشرفت امور بسیار مفید واقع شد.

X1 P 

 میکنیدارد، ورود نم ازین یاتیعمل یکه دانش تخصص یدر امور Xگذار خطرپذیر سرمایهما در 

 نیهم Eشرکت . در مورد میکنیواگذار م نینوآفر یهارا به شرکت یاتیو عمل ییو امور اجرا

کمک  اریکاهش تعارضات بس به Eشرکت  ییعدم مداخله در امور اجرا نیامر صورت گرفت و ا

 کرد.

X2 D 

در هیات مدیره شرکت نقش بسیار مهمی داشت و در یک  Xگذار خطرپذیر نماینده سرمایه

شد و همین مهم به گیرانه به ارزیابی عملکرد شرکت پرداخته میعاملی و نه سختفضای ت

های کلیدی کرد. برخورد و رفتار با عدم تحقق شاخصتقویت روابط بین دو مجموعه کمک می

عملکرد کاملا راهگشا و رو به جلو بود و خوشبختانه درک متقابلی بین دو تیم در خصوص 

 رکت در تحقق اهداف موردنظر وجود داشت.ها و مسائل پیشروی شچالش

X2 G 

 (Fمطالعه موردی دوم )كد .  4-1-2

این شرکت ایران است. پلتفرم جامع برای سفر به  و آژانس گردشگری آنلاینیک  Fشرکت نوآفرین 

خارجی که قصد سفر به  گردشگرانرا برای سفر ریزی و خرید سه مرحله تحقیق، برنامه دکنتلاش می

گذار خطرپذیر سرمایهدر تعامل  تیاز عوامل موفق یکی X ریخطرپذ گذارهی. سرما، تسهیل کنددارند ایران

X  و شرکتFاز  کی که هر یدو مجموعه بود به نحو نیب یافهیو وظ یکار یهاشفاف حوزه نیی، تع

به شدت  نیمابیو تعارضات در خصوص تعامل ف بودهخود واقف  فیبه امور و وظا یادیتا حد ز نیطرف

پذیری بالای ، انعطافFو شرکت  Xگذار خطرپذیر از دیگر عوامل موثر در روابط بین سرمایه بود. نییپا

گیری نسبت به تحقق اهداف به گری و نبود سختو داشتن روحیه حمایت Xگذار خطرپذیر تیم سرمایه

چابکی و جسارت لازم را به  ویژه در ابتدای همکاری بود. این امر در کاهش تعارضات بسیار موثر بود و

در  Xگذار خطرپذیر در پیشبرد امور داد. حضور پررنگ و موثر نماینده سرمایه Fشرکت تیم اجرایی 

و حمایت و راهنمایی مداوم ایشان تاثیر بسیار زیاد در ارتباط بین دو مجموعه  Fهیات مدیره شرکت 

ترین ی درست در مسائل کلان از مهمهاداشت. در دسترس بودن جهت ایجاد درک مشترک و مشاوره
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های در هیات مدیره شرکت بود. بخشی از نقل و قول Xگذار خطرپذیر دستاوردهای نماینده سرمایه

چنین مدیرعامل و هم Xگذار خطرپذیر گذاری و مشاور سرمایههای معاون سرمایهاشاره شده در مصاحبه

ز و کارهای خلق ارزش غیرمالی اشاره شده در ، به همراه کد مصاحبه شونده و ساFو موسس شرکت 

 ارائه شده است. 6مصاحبه در قالب جدول شماره 
 Fدر شرکت نوآفرین  Xگذار خطرپذیر : عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق ارزش غیرمالی سرمایه6 شماره جدول

 نقل قول مصاحبه شونده

كد 

مصاحبه 

 شونده

كد عوامل موثر 

مستخرج از 

 هامصاحبه

انتظارات را  یهمکار یبود که در ابتدا نیا X ریخطرپذ یگذارهیسرما میخوب ت یهایژگیو از

کرد و همان ابتدا در خصوص نحوه کنترل و تحقق اهداف به توافق  انیبه صورت شفاف ب

 کمک کرد. یلیکارها خ شرفتیامر به پ نیو هم میدیرس

F1 P 

، حضور نماینده ایشان و نقش محوری و X ریخطرپذ گذارهیسرماهای بسیار خوب از ویژگی

حمایتی این نماینده در هیات مدیره شرکت ما بود. با حضور این فرد در جلسات هیات مدیره و 

مندی از تجارب قبلی، درک مشترک ها موثر ایشان، علاوه بر حل مسائل کلان و بهرهراهنمایی

 گرفت.به خوبی شکل می X ریذخطرپ گذارهیسرماو  Fاز مسائل اجرایی ما در تعامل شرکت 

F1 G 

ها و شرکت ییعدم دخالت در امور اجرا X ریخطرپذ گذارهیمهم ما در سرما ماتیاز تصم یکی

به واسطه تسلط کامل  Fشرکت شرکت است. در خصوص  ییاجرا میکامل امور به ت ضیتفو

 میت، تصمشرک ییاجرا میاز سمت ت یاتیخوب عمل تیریو مد یبر حوزه گردشگر رعاملیمد

 یاهداف کمک خوب شبردیدر پ نیامر به طرف نیمبود و ه تریما در خصوص عدم مداخله جد

 .کرد

X1 D 

با  یبالا در همکار یریپذداشتن انعطاف X ریخطرپذ گذارهیخوب ما در سرما یاز کارها

 یلیشرکت خ ییاجرا میبر ت یامر به کاهش استرس و فشار روان نیاست. ا نینوآفر یهاشرکت

مقرر و اهداف از  یامر محقق شد و در موعدها نیهم زین Fشرکت . در مورد کندیکمک م

درک  نیو هم شدیانجام نم X ریخطرپذ گذارهیسرما میاز سمت ت یریشده سختگ نییتعشیپ

 .کردیکمک م یلیخ F به شرکت طیشرا یبالا

X3 I 

 (Aمطالعه موردی سوم )كد . 4-1-3

های کوچک آنلاین در زمینه کسب و کارهای خانگی، محلی و تولیدی رمپلتفیک  A شرکت نوآفرین

دهد که به وسیله این امکان را به کاربران خود میفعالیت خود را آغاز کرده است و  1395و از سال  است

و محصولات خود را به مشتریان  غرفه کسب و کاری خود را داشته باشند این شرکت،سایت یا اپلیکیشن 

در  یمنابع مال نیدر خصوص تام ژهیبه و Xگذار خطرپذیر سرمایه. انجام به موقع تعهدات عرضه کنند

 ییاجرا میت یذهن یهاامر در کاهش دغدغه نیکرد و ا یانیدو مجموعه کمک شا نیتعامل ب تیموفق

و  Xگذار خطرپذیر از دلایل موفقیت ارتباط سرمایه موثر بود. اریبس رعاملیمد ژهیشرکت و به طور و

در هیات مدیره شرکت بود. نقش حمایتی و  Xگذار خطرپذیر ، حضور موثر نماینده سرمایهAشرکت 
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مشورتی این نماینده در جلسات هیات مدیره بسیار موثر بود و زمینه را برای تیم اجرایی شرکت، جهت 

ین امر نقش کرد و همدر تحقق اهداف فراهم می Xگذار خطرپذیر های پیشرو به سرمایهانتقال چالش

عوامل مهم و موثر در تعامل دیگر از مهمی در کاهش تعارضات مدیریتی بین دو مجموعه داشت. 

در عدم مداخله در امور گذار سرمایهدرست  کردیرو، Aو شرکت  Xگذار خطرپذیر سرمایه زیآمتیموفق

 Aشرکت  ییاجرا میو ت رعاملیکامل امور به مداختیار  ضیو تفو یشرکت و واگذار یاتیو عمل ییاجرا

 Xگذار خطرپذیر سرمایه نیب یاحترام و اعتماد دوجانبه در روابط و تعاملات کار یحاکم بودن فضا بود.

 امور داشت. شرفتیدر پ یو اثر قابل توجه موثر و راهگشا بود اریبس Aو شرکت 

گذار رمایهگذاری و مشاور سهای معاون سرمایههای اشاره شده در مصاحبهبخشی از نقل و قول

، به همراه کد مصاحبه شونده و ساز و کارهای Aچنین مدیرعامل و موسس شرکت و هم Xخطرپذیر 

 ارائه شده است. 7خلق ارزش غیرمالی اشاره شده در مصاحبه در قالب جدول شماره 

 Aنوآفرین در شرکت  Xگذار خطرپذیر : عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق ارزش غیرمالی سرمایه7 شماره جدول

 نقل قول مصاحبه شونده
كد مصاحبه 

 شونده

كد عوامل موثر 

مستخرج از 

 هامصاحبه

ها در امور در تعامل با ما عدم مداخله آن X ریخطرپذ گذارسرمایه میخوب ت یهایگژیاز و

 اتیبه خود من و شرکت بود. لذا ما در خصوص عمل اتیهمه عمل یشرکت و واگذار ییاجرا

امور  نیدر ا X ریخطرپذ گذارسرمایهبا  یبه هماهنگ ازیو ن میتام داشت بایقرت اریشرکت اخت

 .میرا داشت یتیریمد یهااصطکاک لو حداق یریگمینبود و لذا سرعت در تصم

A1 D 

منبع  نیخود را خوشبختانه به موقع انجام داد و ا یتعهدات مال X ریخطرپذ گذارسرمایه

توسعه  یبرا یدوچندان هیروح ییاجرا میکت کمک کرد و تشر ییامورد اجرا شبردیدر پ یمال

 گرفت. هاتیفعال

X1 C 

جلب اعتماد و احترام متقابل با عوامل  یهمواره در تلاش برا X ریخطرپذ گذارسرمایهما در 

ماست و  یحاکم بر روابط کار یاز اصول اساس نی. امیهست نینوآفر یهادر شرکت ییاجرا

. در تعامل کندیم یاریها کمک بسشرکت نیرات موردنظر ما در اامور و انتظا شرفتیدر پ

 د.داشرکت  ییاجرا میبه ت یخوب زهیامر حاکم بود و انگ نیا Aشرکت با 

X4 T 

که  یتیو حما یشرکت، علاوه بر نقش مشورت رهیمد اتیخود در ه ندهینما قیما از طر

 نهیو زم میکردیشرکت برقرار م ییاجرا یهابا چالش کیبه عهده داشتند، ارتباط نزد شانیا

در جلسات  شانی. حضور مداوم و موثر اشدیلازم فراهم م یهاتیحل مسائل و حما یبرا

 .کردیاهداف مشترک م شبردیبه دو مجموعه در پ یموثر اریکمک بس رهیمد اتیه

X4 G 
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 Yگذار خطرپذیر سرمایه 4-2

در حوزه  ریخطرپذ گذارهیبه عنوان سرماخود را فعالیت  1391از سال  Yگذار خطرپذیر سرمایه

شرکت نوآفرین فعال در این حوزه  40ه است و تا کنون در بیش از آغاز کردفناوری اطلاعات 

پول به  قیو تزر یگذارهیخود علاوه بر سرما تیفعال یدر ط گذاری کرده است. این شرکتسرمایه

 ها فراهم کرده است.ها را برای آنز این شرکتسایر خدمات غیرمالی موردنیا، های نوآفرینشرکت

 (Sمطالعه موردی چهارم ) 4-2-1

 1392ترین مرجع محتوای سینمایی و تلویزیونی در سال با هدف ساخت کامل Sشرکت نوآفرین 

 محتوای اختصاصی، مرجعیت و کامل بودن اصلطی فعالیت خود سه ه است. این شرکت اندازی شدراه

اولین  S. سایت شرکت استکار خود قرار دادهاساسی اصول به عنوان ود قانونی را کپی رایت و دانلو 

فیلم جدید ها آن طابق با سلیقهمخاطبان مسایت سینمایی است که با استفاده از هوش مصنوعی به 

نقد ، دانلود فیلم و سریال، معرفی فیلماز جمله هرآنچه مخاطب سینمایی نیاز دارد د و دهپیشنهاد می

گذار خطرپذیر سرمایهدر روابط  تیاز عوامل موفق گیرد.در اختیار مخاطبان قرار می اخبار دنیای سینما و

Y  و شرکتS، دو مجموعه  نیب یاعتماد و احترام دوجانبه در روابط و تعاملات کار یحاکم بودن فضا

 دیمف اریبس نیطرف موردتوافق یدیکل یهاو کنترل شاخص ییامور اجرا لیمهم در تسه نیبوده است. ا

 ،Sو شرکت  Yگذار خطرپذیر سرمایه نیعوامل اثرگذار بر ارتباط ب گریو موثر بوده است. از د

نسبت به تحقق  Yگذار خطرپذیر سرمایه تیو حس مالک تیداشتن احساس مسئولپذیری بالا و انعطاف

 یبه نحو کردیم تیمابه صورت پررنگ از شرکت ح Yگذار خطرپذیر سرمایهبود.  Sشرکت اهداف در 

و  بخشهیروح اریشرکت بس ییاجرا میت یامر در برا نیو هم دانستیرا متعلق به خود مشرکت که 

 یاز عوامل مهم موثر در همکار Yگذار خطرپذیر سرمایه یانجام به موقع تعهدات مال بود. زانندهیانگ

 یهاو مهم اکثر شرکت هیاول یهاالشاز جمله چ یمنابع مال نیبوده است. تام Sشرکت با  زیآمتیموفق

 دو مجموعه موثر بود. نیو در استحکام روابط ب دیمحقق گرد یزیرامر مطابق با برنامه نیاست. ا نینوآفر

 یزیربرنامه یدر راستا Yگذار خطرپذیر سرمایهشده  نییتعشیفرهنگ منظم و جلسات از پ نیهمچن

عملکرد و ارائه  یابیجلسات منظم ماهانه ارز یبرگزار نیاهداف سالانه و همچن نییو تع کیاستراتژ

 به ارتباط موفق دو مجموعه کمک کرد. Sشرکت  ییاجرا میلازم به ت یهابازخورد

گذار گذاری و مشاور سرمایههای معاون سرمایههای اشاره شده در مصاحبهبخشی از نقل و قول

مراه کد مصاحبه شونده و ساز و کارهای ، به هSچنین مدیرعامل و موسس شرکت و هم Yخطرپذیر 

 ارائه شده است. 8خلق ارزش غیرمالی اشاره شده در مصاحبه در قالب جدول شماره 
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 Sدر شرکت نوآفرین  Yگذار خطرپذیر : عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق ارزش غیرمالی سرمایه8 شماره جدول

 نقل قول مصاحبه شونده
كد مصاحبه 

 شونده

موثر كد عوامل 

مستخرج از 

 هامصاحبه

حاکم  یاخوب و محترمانه اریبس ی، فضاYگذار خطرپذیر سرمایه میما و ت یدر روابط کار

به ما کمک  یلیخ یاحترام و اعتماد در طول همکار نیما وجود داشت. ا نیبود و اعتماد ب

امر کمک  نیاصطکاک وجود دارد و هم زانیم نیکمتر میکه با هم دار یکرد و در تعاملات

 .میموفق عمل کن یکاراهداف هم شبردیدر پ نیکرده است طرف

S1 T 

کارها  شرفتیشرکت و پ تیخود تمام تلاش را در جهت موفق یهاما در تعامل با شرکت

. میدر خصوص امور شرکت دار یجد تیو احساس مسئول تیو حس مالک میدهیانجام م

شرکت منتقل شد  ییاجرا میبه ت یخوببه  Sشرکت در ارتباط ما و  تیاحساس مسئول نیا

 بود. بخشزهیگان اریها بسآن یامر برا نیو هم

Y1 I 

تحت  نینوآفر یهاما در ارتباط با شرکت یاصل یهااستیاز س یانجام به موقع تعهدات مال

تعهد شده  یشده منابع مال نییاست. ما درست در موعد تع Yگذار خطرپذیر سرمایهپوشش 

 رعاملیمد ژهیبه و ییاجرا میاز دوش ت یامر بار بزرگ نیو هم میکرد نیتام Sشرکت  یرا برا

 اهداف شرکت برداشت. شبردیشرکت در پ

Y2 C 

ریزی استراتژیک و ارزیابی عملکرد ماهانه داریم و ما در رهنماونچرز جلسات منظم برنامه

همراهی  تعیین شده و منظمهای نوآفرین موظف هستند در این چارچوب از پیششرکت

های اجرایی ها به شناسایی و حل چالشلازم را داشته باشند. این جلسات و هماهنگی

 کند و در مورد سلام سینما هم همین امر اتفاق افتاد.ها کمک میشرکت

Y2 L 

 (Jمطالعه موردی پنجم ) 4-2-2

ر دانش فنی و شکل دادن به یک بازار آنلاین برای خدمات و با تاکید ب با هدف Jشرکت نوآفرین 

 است. هدف آغازکرده 1396کار خود را در سال  ،یند انتخاب متخصصان خدمات متنوعآسازی فربهینه

امکان  چنین ایجادو هممتخصصین خدماتی مشتریان و ایجاد پلی ارتباطی میان اصلی این شرکت 

گذار سرمایهر روابط د تیاز عوامل موفقاست. جویی از تجربیات سایر مشتریان مقایسه قیمتی و بهره

 یهاشده و شاخص نییدر برابر اهداف تع Yگذار خطرپذیر سرمایه یریپذ، انعطافJو شرکت  Yخطرپذیر 

و به سنجاق قدرت  دادیرا کاهش م ییاجرا میت یفشار روان یانعطاف و همراه نیعملکرد بود. ا یدیکل

های هم دیگر شفافیت بالا در تعیین حوزهاز عوامل م. دادیها را متمرکز بر تحقق اهداف و حل چالش

ای بین دو مجموعه بود و همین امر به کاهش تعارضات و پیشبرد امور بسیار کمک کرد. کاری و وظیفه

بود که  Jشرکت  میبه ت ییواجرا یاتیامور عمل یدو مجموعه واگذار نیعوامل موثر در روابط بدیگر از 

تعامل  زیآمتیعوامل موفق گریاز دهمچنین دو مجموعه شد.  شتریب یو همراه یمهم منجر به همدل نیا

جلسات به  نیعملکرد و ارائه گزارش در ا یابیجلسات منظم ارز ،Jو شرکت  Yگذار خطرپذیر سرمایه

 .کردیم یکمک خوب Jشرکت  ییدر امور اجرا Yگذار خطرپذیر سرمایهتداوم روند عدم مداخله 
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گذار گذاری و مشاور سرمایههای معاون سرمایهدر مصاحبه های اشاره شدهبخشی از نقل و قول

، به همراه کد مصاحبه شونده و ساز و کارهای Jچنین مدیرعامل و موسس شرکت و هم Yخطرپذیر 

 ارائه شده است. 9خلق ارزش غیرمالی اشاره شده در مصاحبه در قالب جدول شماره 

 J در شرکت نوآفرین Yگذار خطرپذیر ارزش غیرمالی سرمایه: عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق 9 شماره جدول

 نقل قول مصاحبه شونده

كد 

مصاحبه 

 شونده

كد عوامل موثر 

مستخرج از 

 هامصاحبه

امر به کاهش استرس  نیداشت و ا ییبالا یریپذدر تعامل با ما انعطاف Yگذار خطرپذیر سرمایه

در خصوص  Yگذار خطرپذیر سرمایهکرد.  کمک یلیشرکت خ ییاجرا میبر من و ت یو فشار روان

و مشکلات ما را به  طیو شرا کردینم یریشده، سختگ یزیرشده و برنامه نییتعشیاهداف از پ

 .کردیدرک م یخوب

J1 I 

دهیم بیان های نوآفرین انجام میاز کارهای بسیار خوبی که ما در رهنما در تعامل با شرکت

این زمینه بود. این رویکرد شفاف برای سنجاق بسیار جذاب  شفاف انتظارات و حصول توافق در

 بود و به شدت تعارضات بین ما و تیم سنجاق را کاهش داد.

Y1 P 

 یو واگذار نینوآفر یهاشرکت ییعدم مداخله در امور اجرا Yگذار خطرپذیر سرمایه یکل کردیرو

اتفاق افتاد  زین Jشرکت مهم در خصوص  نیها است. اشرکت نیبه ا یو تخصص یاتیامور عمل

 برسد.در امور شرکت به حداقل  Yگذار خطرپذیر سرمایهو موجب شد تا مداخلات 

Y2 D 

 ییاجرا یهاشفاف چالش انیجلسات در ب نیعملکرد و ارائه گزارش در ا یابیجلسات منظم ارز

د تا امر موجب ش نی. همکردیم یاریکمک بس Yگذار خطرپذیر سرمایه میت یریگیشرکت و پ

 .ممانعت شود یاز مواقع از بروز هر نوع تعارض یلیدر خ

Y2 L 

 (M)مطالعه موردی ششم  4-2-3

سایت سفارش غذای خانگی است که فعالیت خود را با همکاری وب( یک Mشرکت نوآفرین )

های ، ایجاد اشتغال برای خانمMشرکت های ترین اولویتآغاز کرد. مهم 1393دار در سال های خانهخانم

دار و همچنین ارائه غذایی با بالاترین کیفیت برای کاربران است. علاوه بر غذاهای خانگی، امکان خانه

 وجود دارد.  Mشرکت سایت سفارش فینگرفود، غذاهای مجلسی و غذای شرکتی در وب

ست. بوده ا Mشرکت تعامل با  تیموفق یاصل لیاز دلا Y ریخطرپذ گذارهیسرما یبالا یریپذانعطاف

شرکت در خصوص تعهدات  ییاجرا میو استرس ت یبا هدف کاهش در فشار روان Y ریخطرپذ گذارهیسرما

 یشرکت را دچار چالش و نگران رعاملیو مد دادینشان م ییبالا یریپذشده انعطاف نییو اهداف تع

در  نیطرف یهاشفاف انتظارات و خواسته انیب. از دیگر عوامل ارتباط موثر این دو مجموعه کردینم

کرد  یو تمرکز به هر دو طرف کمک اساس تیمسئول یهاحوزه نییمهم در تع نیبود. ا یهمکار یابتدا

 زیآمتیموفق ارتباطدر  گریاز عوامل مهم د. را حل نمود یاز تعارضات احتمال یو بخش قابل توجه

به شرکت و عدم دخالت  یاتیو عمل ییکامل امور اجرا ی، واگذارMشرکت  و Y ریخطرپذ گذارهیسرما
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 ییاجرا میو ت رعاملیمد یافهیوظ یهاکسب و کار و حوزه ییدر مسائل جز Y ریخطرپذ گذارهیسرما

چنین برگزاری جلسات منظم ارزیابی عملکرد و نظم حاکم بر روابط بین دو مجموعه از همشرکت بود. 

های اشاره شده خشی از نقل و قولبود. ب نیطرفدر همکاری بین کاهش تعارضات دلایل دیگر موفقیت و 

چنین مدیرعامل و موسس و هم Yگذار خطرپذیر گذاری و مشاور سرمایههای معاون سرمایهدر مصاحبه

ه ، به همراه کد مصاحبه شونده و عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق ارزش غیرمالی اشاره شدMشرکت 

 ارائه شده است. 10 در مصاحبه در قالب جدول شماره

 M در شرکت نوآفرین Yگذار خطرپذیر عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق ارزش غیرمالی سرمایه :10 شماره جدول

 نقل قول مصاحبه شونده
كد مصاحبه 

 شونده

كد عوامل موثر 

مستخرج از 

 هامصاحبه

شرکت و  ییعدم دخالت در امور اجرا Y ریخطرپذ گذارهیخوب سرما اریبس یهایژگیاز و

کمک کرد تا  رعاملیبه من و مد کردیرو نیشرکت بود. ا اتییپرداختن به جز از زیپره

و  میشرکت بپرداز یاتیامور عمل یریگیبه پ شتریب تیبا تمرکز بالاتر و البته مسئول میبتوان

 .میباش نماونچرزکامل امور شرکت به ره یپاسخگو

M1 D 

فرین به ویژه در شروع همکاری های نوآهمواره در تعامل با شرکت Y ریخطرپذ گذارهیسرما

ای خود و شرکت نوآفرین را تعیین نموده تا های مسئولیت و وظیفهکند حوزهتلاش می

به خوبی صورت  Mتعارضات بین طرفین به حداقل برسد. این مهم در تعامل با شرکت 

ین ای مورد توافق شد و اهای وظیفهگرفت و پتانسیل و انرژی هر دو طرف متمرکز بر حوزه

 بود Mامر از دلایل مهم موفقیت ارتباط ما با شرکت 

Y1 P 

شده،  نییتعشیعملکرد از پ یدیکل یهادر خصوص شاخص Y ریخطرپذ گذارهیسرما

به  ییاجرا میت یشرویپ یهاشرکت و چالش طیو با درک شرا کردینم یریسختگ

 Mرایی شرکت تیم اج یاعتماد دوجانبه و کاهش استرس و فشار روان یفضا یریگشکل

 کمک کرد یلیخ

Y2 I 

به شرح ذیل ارائه شده  10بر اساس مطالب فوق در جدول شماره  هامصاحبه تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج

 است.

های برای شرکت Yو  Xگذاران خطرپذیر های غیرمالی سرمایه: عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق ارزش11 شماره جدول

 قیق(های تحنوآفرین )یافته

 هامقولات فرعی مستخرج از مصاحبه مقولات اصلی

كد 

مقوله 

 اصلی

شركت 

 نوآفرین

 بیان شفاف انتظارات
بیان شفاف اهداف و انتظارات، حصول توافق، رویکرد شفاف، انتخاب 

 ایهای کاری و وظیفهتعیین حوزهگذار، سرمایه
P E,F,A,S,J,M 
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 هامقولات فرعی مستخرج از مصاحبه مقولات اصلی

كد 

مقوله 

 اصلی

شركت 

 نوآفرین

 اعتماد و احترام
احترام، فضای ک متقابل، آشنایی قبلی، ، دراعتماد، تعامل دو طرفه

 محترمانه
T E,F,A,S,J,M 

 C E,F,A,S,J,M تامین مالی، تعهدات مالی، تزریق پول، حل مساله نقدینگی انجام به موقع تعهدات

 پذیری بالاانعطاف
احساس گیری، گری، نبود سختپذیری، روحیه حمایتانعطاف

 مسئولیت، حس مالکیت
I E,F,A,S,J,M 

 مداخله در امور اجرایی عدم
عدم مداخله در عملیات، نبود تفویض اختیار، واگذاری امور اجرایی، 

 نگریجزئی
D E,F,A,S,J,M 

حضور موثر نماینده هیات 

 مدیره
 G E,F,A همراهی مشفقانهها، حضور موثر، انتقال مداوم مشکلات و چالش

ریزی و فرهنگ برنامه

 کنترل

رد، توافق در خصوص اهداف، های کلیدی عملکتعیین شاخص

ریزی استراتژیک، ارائه بازخورد، جلسات ارزیابی عملکرد، جلسات برنامه

ریزی و کنترل های مشخص برنامهتعیین شده، چارچوبمنظم و از پیش

 عملکرد

L S,J,M 

 هابحث در خصوص یافته -5

رهای خلق ارزش در دو های عوامل موثر بر ساز و کاها و تفاوتدر این بخش به بررسی مشابهت

 های نوآفرین پرداخته خواهد شد:در تعامل با شرکت Yو  Xگذار خطرپذیر سرمایه

 گذاران خطرپذیرمشابهت عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق ارزش غیرمالی سرمایه -5-1

گذار های انجام شده با مدیران ارشد در دو سرمایههای گردآوری شده به ویژه مصاحبهبر اساس داده

، شفاف انتظارات انیبها، پنج عامل های نوآفرین وابسته به آنو مدیران عامل شرکت Yو  Xخطرپذیر 

یی توسط عدم مداخله در امور اجراو  بالا یریپذانعطاف، به موقع تعهدات انجام، و احترام اعتماد

مینه اصلی برای موفقیت ها بسیار موثر بوده است و زگذاران خطرپذیر در تعامل با این شرکتسرمایه

گذاری را فراهم کرده است. شفافیت در های بعد از سرمایهساز و کارهای خلق ارزش غیرمالی و حمایت

پذیر از همکاری و تعیین دقیق و توافق اهداف، حاکم بودن فضای اعتماد گذار و سرمایهانتظارات سرمایه

گذار خطرپذیر در تامین منابع مالی، عدم مداخله و احترام بین طرفین، انجام به موقع تعهدات سرمایه

چنین ها و تفویض کامل اختیار به تیم اجرایی شرکت و همگذار خطرپذیر در امور اجرایی شرکتسرمایه

گیری در تحقق اهداف تعیین شده، بر اساس پذیری بالا در تعامل با شرکت نوآفرین و نبود سختانعطاف

ها، های نوآفرین وابسته به آنگذار خطرپذیر و شش شرکتدو سرمایههای انجام شده در هر مصاحبه

گیری و تقویت روابط بین دو مجموعه داشته است و منجر به کاهش تعارضات تاثیر بسیار مهمی در شکل

 مدیریتی در طول دوره همکاری بین طرفین شده است.
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 گذاران خطرپذیرایهتفاوت عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق ارزش غیرمالی سرم -5-2

گذار های انجام شده با مدیران ارشد در دو سرمایههای گردآوری شده به ویژه مصاحبهبر اساس داده

گذار ها، تفاوت جدی این دو سرمایههای نوآفرین وابسته به آنو مدیران عامل شرکت Yو  Xخطرپذیر 

گذار ریزی و کنترل در این دو سرمایهو فرهنگ برنامه رهیمد اتیه ندهیموثر نما حضوردر دو عامل 

گذار خطرپذیر در خطرپذیر است. علت اصلی این تفاوت در رویکرد کنترل و حکمرانی این دو سرمایه

در ساختار کنترل شباهت بیشتری به به  Xگذار خطرپذیر های نوآفرین است. سرمایهتعامل با شرکت

و از طریق نماینده خود در هیات مدیره شرکت امور گذاران خطرپذیر دارد سبک رایج کنترل در سرمایه

ها، مسئولیت امور عملیاتی را به را تحت کنترل داشته و با مداخله کمتر و دادن اختیار بیشتر به شرکت

در  Yگذار خطرپذیر های نوآفرین واگذار کرده است. این در حالی است که سرمایهتیم اجرایی شرکت

دارد و از طریق  های هلدینگاهت بیشتری به سبک کنترل در شرکتساختار کنترل و حکمرانی، شب

تعیین شده و مورد توافق، های از پیشبندی شده و بر اساس چارچوبیک فرآیند مشخص و زمان

چنین جلسات های نوآفرین و همریزی استراتژیک سالانه شرکتمداخلات بیشتری در فرآیند برنامه

گذار های انجام شده، این نوع تعامل سرمایهاست که البته بر اساس مصاحبه ارزیابی عملکرد ماهانه داشته

های اجرایی شرکت نوآفرین فراهم کرده و دلیل اصلی ، زمینه را برای انتقال مسائل و چالشYخطرپذیر 

 های نوآفرین بوده است.در ارتباط با شرکت Yگذار خطرپذیر گیری سرمایهپذیری و نبود سختانعطاف

 Yو  Xگذار خطرپذیر های دو سرمایهها و تفاوتبه صورت خلاصه مشابهت 12جدول شماره در 

ها ارائه های نوآفرین وابسته به آنهای غیرمالی برای شرکتدر عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق ارزش

 شده است:
 Yو  Xگذاران خطرپذیر رمایههای غیرمالی در س: تعداد عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق ارزش12 شماره جدول

 مقولات فرعی مقولات اصلی
گذار سرمایه

خطرپذیر 
X 

گذار سرمایه

خطرپذیر 
Y 

 بیان شفاف انتظارات
بیان شفاف اهداف و انتظارات، حصول توافق، رویکرد شفاف، انتخاب 

 ایهای کاری و وظیفهگذار، تعیین حوزهسرمایه
3 3 

 اعتماد و احترام
طرفه، درک متقابل، آشنایی قبلی، احترام، فضای  اعتماد، تعامل دو

 محترمانه
3 3 

 3 3 تامین مالی، تعهدات مالی، تزریق پول، حل مساله نقدینگی انجام به موقع تعهدات

 پذیری بالاانعطاف
گیری، احساس گری، نبود سختپذیری، روحیه حمایتانعطاف

 مسئولیت، حس مالکیت
3 3 

عدم مداخله در امور 

 یاجرای

واگذاری امور اجرایی، تفویض اختیار، عدم مداخله در عملیات، نبود 

 نگریجزئی
3 - 
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 مقولات فرعی مقولات اصلی
گذار سرمایه

خطرپذیر 
X 

گذار سرمایه

خطرپذیر 
Y 

حضور موثر نماینده هیات 

 مدیره
 - 3 همراهی مشفقانهها، حضور موثر، انتقال مداوم مشکلات و چالش

ریزی و فرهنگ برنامه

 کنترل
 3 - دافریزی، تمرکز بر تحقق اهارائه بازخورد، ارزیابی عملکرد، برنامه

 گیرینتیجه -6

های بررسی عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق ارزش به موردی، مطالعه روش در تحقیق حاضر با

گذاری خطرپذیر انجام شده توسط آنان در بازه سرمایه 6 گذار خطرپذیر درسرمایه 2غیرمالی توسط 

گذار خطرپذیر پنج عامل سرمایهدهد در هر دو می نشان نتایج. شد ( پرداخته1400تا  1393زمانی )

عدم مداخله در امور و  بالا یریپذانعطاف، به موقع تعهدات انجام، و احترام اعتماد، شفاف انتظارات انیب

های گذاران برای شرکتآفرینی این سرمایهگذاران خطرپذیر، نقش موثری در ارزشیی توسط سرمایهاجرا

و تعامل اثربخش بین این دو مجموعه در دوره همکاری بوده ساز موفقیت نوآفرین داشته است و زمینه

ریزی و کنترل بین این دو و فرهنگ برنامه رهیمد اتیه ندهیموثر نما حضوراست. از طرفی در دو عامل 

گذار خطرپذیر تفاوت اساسی وجود دارد که علت آن، تفاوت در رویکردهای کنترل و حکمرانی سرمایه

 های نوآفرین وابسته بوده است.ذیر در تعامل با شرکتگذار خطرپاین دو سرمایه

های نوآفرین از طریق نمایندگان خود در سبک کنترل و حکمرانی شرکت Xگذار خطرپذیر سرمایه

کند و امور عملیاتی و اجرایی شرکت را به طور ها، اهداف خود را دنبال میدر هیات مدیره این شرکت

ای در امور داخلی شرکت ها واگذار کرده و مداخلهان عامل این شرکتهای نوآفرین و مدیرکلی به شرکت

گذار خطرپذیر و شرکت نوآفرین کند. این سبک از کنترل و حکمرانی از بروز تعارضات بین سرمایهنمی

های عملیاتی، انگیزه مدیران عامل بخشی به شرکت نوآفرین در حوزهجلوگیری کرده و به دلیل استقلال

های انجام بر اساس مصاحبه Xگذار خطرپذیر برد. سرمایهها را بسیار بالا میجرایی این شرکتو مدیران ا

ریزی استراتژیک نفعان مرتبط با آن تمایل چندانی به مشارکت فعال در فرآیند برنامهشده با ذی

نترل چنین به دنبال برگزاری جلسات منظم کهای نوآفرین وابسته به خود نشان نداده و همشرکت

ریزی شده، نبوده است و لذا بخش قابل توجهی از امورات عملکرد به صورت از پیش تعیین شده و برنامه

 مورد نظر خود را از طریق نماینده حاضر در هیات مدیره دنبال کرده است.

های های نوآفرین بر اساس مصاحبهدر سبک کنترل و حکمرانی شرکت Yگذار خطرپذیر سرمایه

ریزی استراتژیک کند تا از طریق فرآیندهای منظم برنامهنفعان مرتبط در ابتدا تلاش میا ذیانجام شده ب

ها سالانه خود و هم از طریق برگزاری جلسات منظم و ساختاریافته ماهانه و بررسی عملکرد این شرکت

د. این نمایهای نوآفرین عمل میهای کلیدی عملکرد موردتوافق با شرکتاز طریق اهداف و شاخص
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های خود را با کند تا به راحتی مسائل و چالشهای نوآفرین کمک میجلسات ماهانه به شرکت

مطرح نموده و علاوه بر ایجاد درک مشترک در امور اجرایی، از توانمندی  Yگذار خطرپذیر سرمایه

رانی، ساختار مند شوند. در این رویکرد کنترل و حکمگذار خطرپذیر برای حل مسائل خود بهرهسرمایه

گذار ها هست و البته سرمایهمشابه نحوه کنترل عملکرد در هلدینگ Yگذار خطرپذیر کنترلی سرمایه

دهد و در شیوه کنترل های نوآفرین خود انجام میانعطاف بسیار بالایی در تعامل با شرکت Yخطرپذیر 

 حمایتی دارد. گیرانه نداشته و بیشتر نقشو بررسی میزان تحقق اهداف رویکرد سخت

باید توجه داشته باشند که در هنگام  گذارانهیسرما نیاز ا کیوابسته به هر  نینوآفر یهاشرکت

، در ریرپذطخ گذارهیو سابقه سرما یعلاوه بر توجه به توانمند گذاریمذاکرات و عقد قرارداد سرمایه

شفاف انتظارات خود  یریگیو پ انیبدر به شیوه کنترل و حکمرانی  ستیبایم گذارهیطول تعامل با سرما

 ریخطرپذ گذارهیدر روابط و تعاملات با سرما یبروز تعارضات احتمال زدقت نظر لازم را داشته باشند تا ا

 کنند. یریشگیعملکرد پ یابیو هم جلسات ارز رهیمد اتیه ندگانینما قیهم از طر

گذاران خطرپذیر و موسسین سرمایه های تحقیق پیشنهادات مدیریتی برایدر ادامه بر اساس یافته

های تحقیق حاضر و پیشنهادات جهت تحقیقات آتی ارائه چنین محدودیتهای نوآفرین و همشرکت

 گردد.می

 پیشنهادات مدیریتی -6-1

گذار خطرپذیر، تصمیم بسیار های نوآفرین، انتخاب سرمایهاز نظر کارآفرینان و موسسان شرکت

با رود و ها به شمار میر و تبعات بلندمدت و قابل توجه برای کسب و کار آنساز با آثامهم و سرنوشت

گذاری با ها از این طریق، باید توجه داشت که این نوع سرمایهوجود تامین بخشی از نیازهای مالی آن

با  نوآفرینهای ارتباط نزدیک شرکتهایی برای طرفین همراه است و به دلیل منافع و ریسک

به همراه داشته باشد.  به طور همزمانهایی را و ریسک تواند مزایا، میران خطرپذیرگذاسرمایه

کنند و معمولا یک های نوآفرین مشارکت میگذاران خطرپذیر به طور فعالانه در امور شرکتسرمایه

های کتدهی به امور شرآفرینی و جهتگیرند تا بتوانند مسیر ارزشکرسی از هیات مدیره را در اختیار می

که برخورداری از ارتباط نزدیک و نوآفرین در جهت منافع موردنظر خود را هموارتر کنند. لذا در حالی

گذار خطرپذیر برای یک شرکت نوآفرین، زمینه دسترسی به منابع ارزشمند و تنگاتنگ با یک سرمایه

ن نیز وجود خواهد داشت و کند لکن احتمال بروز برخی تعارضات بین منافع طرفیموردنیاز را فراهم می

گذار خطرپذیر و هم شرکت نوآفرین با نگاه فراتر از تامین منابع مالی به بنابراین لازم است هم سرمایه

گذاری توجه جدی نموده و ها و اهداف غیرمالی و استراتژیک درگیر در این نوع سرمایهسایر نیازمندی

گذاری انتظارات از بروز تعارضات بعد از سرمایه بر اساس یک استراتژی مشخص و شفاف و تعیین دقیق

گذار خطرپذیر با گذار فوق بیان شد هر سرمایهطور که در خصوص دو سرمایهجلوگیری نمایند. همان

های های خود و همچنین رویکردی اساسی در کنترل و حکمرانی شرکتتوجه به ماهیت و توانمندی
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گذاران هایی هستند و این مهم باید توسط موسسین و بنیانتنوآفرین وابسته، دارای اشتراکات و تفاو

چنین نحوه عقد قرارداد، شیوه چینش سهام گذار خطرپذیر و همهای نوآفرین در انتخاب سرمایهشرکت

 ها دارد، مورد توجه و مداقه نظر قرار گیرد.گذاری که آثار بلندمدت برای این شرکتو میزان سرمایه

 ریتیپیشنهادات مدی -6-2

گذاری های سرمایهحمایت دولت از فعالیت، در خصوص نحوه حاضر قالهمهای اساس یافتهبر 

 ملاحظات و اقداماتتوان به چند مورد گذاری در کشور، میخطرپذیر و ارتقای اثربخشی این نوع سرمایه

 اشاره کرد:سیاستی 

ترین از مهم یر:گذاری خطرپذهای تخصصی سرمایههای آموزشی و نشستبرگزاری دوره

گرفته در تحقیق حاضر، درک های صورتگذاری خطرپذیر بر اساس مصاحبههای پیشروی سرمایهچالش

گذاری گذاری و عدم تسلط کافی به مفهوم درست و کامل سرمایهناقص و نادرست از این نوع سرمایه

آفرینی نشان داد که ارزش نفعان اصلی و درگیر است. بررسی پیشینه تحقیق حاضر نیزخطرپذیر بین ذی

شود و های مالی و تامین مالی خلاصه نمیهای نوآفرین در حمایتگذاری خطرپذیر برای شرکتسرمایه

های نوآفرین های با هدف خلق ارزش غیرمالی برای شرکتای از فعالیتگذاران مجموعهاین نوع سرمایه

های آموزشی برای ها و دورهها، نشستری کنفرانسدهند. لذا برگزاگذاری انجام میبعد از دوره سرمایه

افراد فعال در این حوزه با همراهی مراکز علمی و توسعه مفاهیم کاربردی و انتقال تجارب موفق داخلی 

های نوآفرین گذاری خطرپذیر و شیوه تعامل موفق با شرکتو خارجی از نحوه عملکرد درست سرمایه

 گذاری بسیار موثر باشد.ین سرمایهتواند در گسترش استفاده از امی

گذاران خطرپذیر در تعامل عملکرد سرمایهبررسی  :بخشیبین هایهمکاری و هاتعامل تقویت

گذاران با گذر زمان و کسب دهد، عملکرد این سرمایههای نوآفرین وابسته به خود نشان میبا شرکت

همکارانه متقابل  روابط های همکاری ومدل ادایجسازی برای تجربه به بلوغ بهتری رسیده و لذا زمینه

چنین های نوآفرین و همهای بعدی شرکتگذاران خطرپذیر به جهت تامین سرمایه در دورهبین سرمایه

آفرینی غیرمالی برای گذاران در شیوه تعامل و ارزشمندی از تجارب و دانش انباشته این سرمایهبهره

 گذاری در کشور کمک شایانی نماید.وسعه این نوع سرمایهتواند به تهای نوآفرین، میشرکت

 آتی هایپژوهش برای پیشنهاد و ها محدودیت -6-3

های نوآفرین در بیان کامل استراتژیک شرکت هایی از جمله ملاحظاتبا محدودیت حاضر تحقیق

شوندگان احبهاست در عموم مطالعات موردی مص بوده به محقق مواجه محدود ارائه دسترسی موضوعات و

گذار خطرپذیر با توجه به این مطلب که تحقیق حاضر بر دو سرمایه. نبودند ترجزئی اطلاعات ارائه مایل به

ها تمرکز نمود، نتایج نیز توصیف کننده وضعیت ساز و کارهای خلق های نوآفرین وابسته به آنو شرکت
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ها را به طور کامل به دیگر یافته توانهای غیرمالی در محدوده تحقیق خواهد بود و نمیارزش

 گذاران خطرپذیر تعمیم داد. سرمایه

گذاران خطرپذیر و های سرمایهای مانند توانمندیباید توجه داشت که برخی عوامل زمینه

گذار چنین عواملی مانند اهداف طرفین از همکاری، میزان بلوغ و تجربه سرمایههای نوآفرین و همشرکت

های های خلق ارزشاه شرکت نوآفرین در منحنی عمر بر کارکرد و اثربخشی ساز و کارخطرپذیر و جایگ

گردد در تحقیقات آتی نقش این عوامل به عنوان غیرمالی اثر قابل توجهی داشته و لذا پیشنهاد می

 عوامل تقویت کننده یا محدود کننده این ساز و کارها مورد توجه محققین قرار بگیرد. از طرفی ماهیت

گذار خطرپذیر، مستقل یا شرکتی بودن و گذار خطرپذیر همانند دولتی یا خصوص بودن سرمایهسرمایه

ها بر تعیین ساز و کارهای خلق ارزش غیرمالی گذاری آنچنین تخصصی یا عمومی بودن سبد سرمایههم

ذاران به بررسی گشود در تحقیقات آتی به تفکیک ماهیت این نوع سرمایهموثر است و لذا پیشنهاد می

 های غیرمالی پرداخته شود.ساز و کارهای خلق ارزش
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