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Aim: The aim of this paper is to provide a framework for classifying the performance 

of venture capital (VC) firms and extracting characteristics that are effective in their 

success. 

 

Method: For this purpose, two key performance indicators were recognized by 

reviewing previous studies, including: rate of return and the number of successful exits 

of startups. Using the opinions of 5 experts active in the field of venture capital, the 

classification framework of the Alcaire-Foster method was set. Out of 35 Iranian 

venture capital firms, 15 firms participated in this research. 

 

Results: Based on the collected information and in the framework of the mentioned 

method, 4 firms were in the top category, 7 firms were in the middle category and 4 

firms were in the less successful category. Factors affecting the success of venture 

capital, such as reputation, experience, capital size, project stage, field of activity, 

geographical proximity with start-ups were studied in top and less successful firms. 

Then, the common characteristics of every VC category were explained by the method 

of negative center of agreement. 

 

Conclusion: The obtained results show that the top VC firms have bigger size of 

capital. The said firms have invested the most in internet businesses and have allocated 

a large share of their investment portfolio to activities such as internet stores, 

education, medicine and information technology; Also, high activity history, large 

number of investments, and short distance from start-ups were identified as other 

factors affecting the success of top venture capital firms in Iran. 
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 ها:واژهکلید

فوستر، سبد -روش آلکایر
گذاری سرمایه گذاری، سرمایه

خطرپذیر، شاخص کلیدی 
 .عملکرد

گذاری خطرپذیر و های سرمایههدف پژوهش حاضر، ارایه چارچوبی برای طبقه بندی عملکرد شرکت هدف:

 ها است.استخراج شاخصه های موثر در موفقیت آن

 

های موفق استارتاپ ها از با بررسی مطالعات پیشین، دو شاخص نرخ بازدهی شرکت و تعداد خروج روش:

گذاری خطرپذیر به عنوان شاخص های ارزیابی عملکرد شرکت های سرمایه گذاری های سرمایهشرکت
گذاری خطرپذیر چارچوب طبقه نفر خبره فعال در حوزه سرمایه 5خطرپذیر انتخاب شدند. با استفاده از نظرات 

ر موجود در شرکت سرمایه گذاری خطرپذی 35فوستر تنظیم شد. به روش سرشماری به -بندی روش آلکایر
شرکت حاضر به ارایه آمار و اطلاعات لازم برای مشارکت در این تحقیق  15کشور مراجعه شد و در نهایت 

 شدند.

 

شرکت  7شرکت در دسته برتر،  4بر اساس اطلاعات جمع آوری شده و در چارچوب روش ذکر شده،  یافته ها:

های ند. هم چنین عوامل مؤثر بر موفقیت شرکتشرکت نیز در دسته کمتر موفق جای گرفت 4در دسته میانه و 
گذاری خطرپذیر نظیر شهرت شرکت، تجربه، اندازه سرمایه، مرحله پروژه، حوزه فعالیت، مجاورت سرمایه

پذیر در شرکت های برتر و کمتر موفق مورد مطالعه قرار گرفتند. سپس با روش های سرمایهجغرافیایی با شرکت
 اشتراک در هر دسته و وجوه افتراق بین دو دسته از شرکت ها تبیین شد.کانون منفی توافق، وجوه 

 

شده زیادی های برتر مورد بررسی پژوهش حاضر، سرمایه جذبدهد که شرکتنتایج نشان می نتیجه گیری:

اند و سهم زیادی از سبد وکارهای اینترنتی داشتهگذاری را در کسبهای مذکور بیشترین سرمایهدارند. شرکت
های اینترنتی، آموزش، پزشکی و فناوری گذاری خود را به حوزه مشترکی از فعالیت ها نظیر فروشگاهسرمایه

های گذاری زیاد و فاصله کم از شرکتاند؛ همچنین سابقه فعالیت زیاد، تعداد سرمایهاطلاعات اختصاص داده
 ری خطرپذیر برتر شناسایی شد.گذاهای سرمایهپذیر، از دیگر عوامل موثر بر موفقیت شرکتسرمایه

 

و  "فوستر-ریآلکا"با استفاده از روش  رانیدر ا ریخطرپذ یگذار هیسرما یشرکت ها یطبقه بند یبرا یچارچوب هیارا(. 1402مهری، حمیدرضا، و محمدی، پرستو. ): استناد 

 DOI: http//doi.org10.22059/JED.2023.352598.654109 .137-121(، 3)16 ،توسعه کارآفرینی. برتر یمشترک شرکت ها یهایژگیاستخراج و
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 . مقدمه 1

وکارهای در مراحل ابتدایی رشد، با ریسک بالا و قبل از ورود به عرضه عمومی عموماً روی کسبگذاری خطرپذیر که صنعت سرمایه
گذاران خطرپذیر وکار خود به سرمایهتمرکز دارد، یکی از منابع اصلی تأمین سرمایه کارآفرینان است. کارآفرینان جهت توسعه کسب

 ,Larsson & Rooswall) های با ریسک و بازده بالا هستندفرصتگذاران خطرپذیر نیز به دنبال کنند و سرمایهمراجعه می

2000). 

گذاری خطرپذیر در کشور ما، صنعتی نوظهور است که در مرحله رشد و شکوفایی قرار دارد؛ در این میان، برخی صنعت سرمایه
اند. از طرفی شناسایی چندان مطلوبی را از خود به جای گذاشتهاند و برخی نیز عملکرد نهآمیز داشتهها عملکردی موفقیتاز شرکت

ها اند و بررسی دلایل موفقیت این شرکتها داشتهذیری که عملکرد بهتری نسبت به سایر شرکتگذاری خطرپهای سرمایهشرکت
هایی که قصد ورود به این حوزه را دارند و یا شرکت هایی که در این حوزه فعالیت دارند تواند به عنوان الگویی برای شرکتمی

توانند سعی در تقویت نقاط ضعف قیت در این صنعت، میها پس از شناخت عوامل موفمطرح باشد. به طوری که این شرکت
 عملکردی خود داشته باشند و به موفقیت بیشتری دست پیدا کنند. 

 سوالاتی که ما در این تحقیق به دنبال پاسخ آن هستیم عبارت است از اینکه:

ایی و سرمایه گذاری برخوردار الگوی شناختی موفقیت شرکت های سرمایه گذاری خطر پذیر ایرانی از چه ویژگی های اقتض
 است؟

 شرکت های سرمایه گذاری خطر پذیر برتر در چه ویژ گی هایی از شرکت های کمتر موفق متمایز می شوند؟

 آیا راهبرد خاصی از سبد سرمایه گذاری شرکت های برتر قابل استخراج است؟

گذاری های سرمایههای سرمایه گذاری، شرکت کوشد که در یک مطالعه مقایسه ای ویژگیدر این راستا، این پژوهش می
خطرپذیر برتر و کمتر موفق را مورد بررسی قرار دهد و از این طریق الگویی برای موفقیت عملکردی شرکت های سرمایه گذاری 

اری خطرپذیر گذهای سرمایهکه عوامل مختلفی بر موفقیت شرکتبه اینخطرپذیر در کشور استخراج نماید. برای این منظور باتوجه
 VCگذاری خطرپذیر )گذاری خطرپذیر، ابتدا عوامل مؤثر بر موفقیت شرکت سرمایههای سرمایهمؤثر هستند، برای بررسی شرکت

های ارزیابی موفقیت گذاری خطرپذیر، شاخصهای سرمایه( را شناسایی می کنیم. در قدم بعدی جهت طبقه بندی شرکت
بار از ها در کشور ایران، برای نخستینرا استخراج می کنیم و به دلیل شرایط ویژه این شرکتگذاری خطرپذیر های سرمایهشرکت

گذاری خطرپذیر استفاده های سرمایهآمیز به طور همزمان برای سنجش موفقیت شرکتهای موفقیتدو معیار بازدهی و تعداد خروج
 برتر و کمتر موفق می پردازیم.گذاری خطرپذیر های سرمایهکنیم و به بررسی عملکرد شرکتمی

به طور کلی این پژوهش در مقایسه با مطالعات پیشین هم به جهت رویکرد مقایسه ای که در بررسی شرکت ها پیش گرفته و هم 
فوستر در طبقه بندی شرکت ها برای اولین بار و به کارگیری همزمان دو معیار بازدهی و  -به جهت به کارگیری روش آلکایر

گذاری خطرپذیر و هم به جهت به کارگیری روش کانون توافق های سرمایهآمیز برای سنجش موفقیت شرکتی موفقیتهاخروج
منفی برای اعتبارسنجی نتایج و رسیدن به چارچوبی برای موفقیت در صنعت سرمایه گذاری خطرپذیر  جز مطالعات نو در این حوزه 

 می باشد.

 

 پژوهش. مروری بر مبانی نظری و پیشینه 2

 گذاری خطرپذیرهای سرمایهعوامل موفقیت شرکت .1-2

در بررسی مطالعات داخلی، مقاله ای که به طور خاص بر روی بررسی موفقیت شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر متمرکز شده 
ذیر، یا معیارهای موثر باشد، یافت نشد. اما مطالعات متعددی بر روی موضوعاتی نظیر عوامل موثر بر نوآوری شرکت های سرمایه پ

بر ارزیابی طرح های سرمایه گذاری خطرپذیر و عوامل موثر بر رویکرد سرمایه گذاری خطرپذیر بررسی شده است که به چند مورد 
 آنها در زیر اشاره می شود و سپس مطالعات خارجی درباره موفقیت شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر بیان می شود.



 1402 زییدورة شانزدهم، شمارة سوم،پا ،ینیفصلنامه توسعه کارآفر                                                                                             124     

 

کردن اطلاعات ارزشمند از صنعت مربوطه، برقراری ارتباط و همکاری با  کریم خانی و همکاران در مطالعه شان، عواملی نظیر مهیا
 هایشرکتترین عوامل اثرگذار بر نوآوری عنوان مهمهای موجود را بهدربارة تهدیدها و فرصت بخشیآگاهیفعالان صنعت، 

 .(Karim- Khani et al., 2018) اندکردهپذیر معرفی سرمایه

درخشان و محمدی نشان دادند که برای سرمایه گذاران خطرپذیر ملاحظات مالی محصول دارای بالاترین اولویت در ارزیابی 
 (. Derakhshan & Mohammadi, 2015طرح های سرمایه گذاری است )

گذاران با استفاده از روش نظریه مبتنی بر داده به ایههای نوآور با سرمحیدری سورشجانی و محمدی، از بررسی تعامل شرکت
یابد و ضروری وکار تغییر میهای کارآفرین و نوع ریسک در مراحل مختلف رشد کسباین نتیجه رسیدند که محصول، بازار، مهارت

 .(Heidari Sureshjani & Mohammadi, 2016گذاری نیز بر اساس آن تغییر کند )است رویکرد سرمایه

گذاری خطرپذیر ارائه داده است که از های سرمایهکننده موفقیت شرکتبینییک مدل پیش 2022و و همکاران  در سال ه
گذاری، حوزه فعالیت های انجام شده، مرحله سرمایهگذاریگذاری خطرپذیر، تعداد سرمایهمعیارهای اندازه )سرمایه( شرکت سرمایه

VC بینی موفقیت کند و مدلی را مبتنی بر یادگیری ماشین برای پیشگذاری( استفاده میایهگذاری) حوزه سرمو منطقه سرمایه
 (. Hu et al., 2022دهد )ارائه می VCهای شرکت

با استفاده از « گذاری خطرپذیر دولتی: در چینهای سرمایهعملکرد شرکت»در پژوهشی با عنوان  201۸ژانگ و میز  در سال 
گذاری خطرپذیر خصوصی های سرمایه( و شرکت GVCگذاری خطرپذیر دولتی )های سرمایهبین شرکت روش رگرسیون به مقایسه

(PVC در بازه )اند که به این نتیجه رسیده که در بازار چین پرداخته 2010تا  1991GVC ها در مقایسه باPVC  ها، از موفقیت
آوری منابع در آینده و همچنین نبود بطه بین عملکرد فعلی و جمعتواند به علت نبود رامی کمتری برخوردار هستند که دلیل آن

مجاورت جغرافیایی  -2تجربه شرکت در صنعت خاص  -1های ها باشد.  در این پژوهش از معیارGVCمکانیزم جبران خسارت در 
گذاری خطرپذیر )به سرمایههای نزدیکی به سایر شرکت  -3ها( پذیر )به دلیل سهولت در نظارت بر شرکتهای سرمایهبا شرکت

گذاری توسط شرکت در مجموع سرمایه -4گذاری اطلاعات( اشتراکگذاری و نیز بههای سرمایهدلیل دسترسی بیشتر به موقعیت
گذاری در دوره میزان سرمایه -5شود( جویی در مقیاس و کاهش بازدهی نسبت به مقیاس میپنج سال گذشته )که باعث صرفه

مرحله پروژه )به این  -6گذاران است( های پروژه توسط سایر سرمایهدهنده بازتاب بررسی ریسک و ویژگیه نشاناول پروژه )ک
حوزه  -7(  دارند(  IPOگذاری قرار دارند احتمال عرضه اولیه کمتری در بازار سهام )هایی که در مراحل اولیه سرمایهدلیل که پروژه

 (.Zhang & Mayes, 2018شده است )ها استفادهگذشته برای موفقیت شرکت های سالIPOتعداد   -۸گذاری سرمایه

کند که ها بررسی میگذاری خطرپذیر را بر موفقیت آنهای مرتبط با شرکت سرمایهتأثیر شبکه 2019ژو و همکاران  در سال 
ها دارد گذاری خطرپذیر بر موفقیت آنهای مرتبط با شرکت سرمایهتوجه شبکهدهنده تأثیر معنادار و قابلنتایج این پژوهش نشان

(Xue et al., 2019). 

دهنده این سنجد که نتایج این پژوهش نشانها میرا بر موفقیت آن VCهای جربه شرکتتأثیر ت 2022ژانگ و ژانگ  در سال 
اند؛ اما گذاری خطرپذیر باتجربه بیشتر در کشور چین، موفقیت بیشتری را کسب کردههای سرمایهموضوع است که شرکت

 .(Zhang & Zhang, 2022ستند )باتجربه خارجی، به علت فاصله فرهنگی از موفقیت کمتری برخوردار ه VCهای شرکت

وسیله پردازد که بهگذاری خطرپذیر میهای سرمایهبه بررسی تأثیر نیروی انسانی بر موفقیت شرکت 2011وانگ و وانگ  در سال 
کند. در این پژوهش از گذاری خطرپذیر را اثبات  میهای سرمایههای رگرسیون، نقش پررنگ تجربه در موفقیت شرکتمدل

کل سرمایه در اختیار  -4های انجام شده( و گذاریشهرت شرکت )تعداد سرمایه -3های مرتبط شبکه -2VCتجربه  -1ای متغیره
VC  ها استفاده میعنوان عوامل مؤثر بر موفقیت شرکتبه( کنندWang & Wang, 2011.) 

 (  استخراج گردید.1شرح جدول )گذاری به های سرمایهپس از مرور مطالعات پیشین، عوامل مؤثر بر موفقیت شرکت
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 گذاری خطرپذیرهای سرمایهعوامل مؤثر بر موفقیت شرکت -۱جدول 

ردی

 ف
 منبع نام اختصاری عامل

۱ 
های تجربه شرکت

 گذاری خطرپذیرسرمایه
 تجربه

(، وانگ و وانگ ۲۰۱۱(، وانگ و وانگ )۲۰۱۸ژانگ و میز )
بوتازی و همکاران (، ۲۰۱۴(، ژو و لو )۲۰۰۷(، سورنسن )۲۰۱۲)
(، ۲۰۱۴(، هوپ و لوکاس )۲۰۰۸(، د کلرک و دیموو )۲۰۰۸)

( ۲۰۰۸(، ناهاتا )۲۰۰۴(، لی و واهال )۲۰۰۸گومپرس و همکاران )
 (۲۰۲۲ژانگ و ژانگ )

۲ 
گذاری شهرت شرکت سرمایه

 خطرپذیر
 شهرت

(، هو ۲۰۱۱(، تیان )۲۰۱۲(، وانگ و وانگ )۲۰۱۱وانگ و وانگ )
 (۲۰۲۲و همکاران )

۳ 
گذاری سرمایه شرکت سرمایه

 خطرپذیر
 سرمایه

(، وانگ و وانگ ۲۰۱۱(، وانگ و وانگ )۲۰۱۸ژانگ و میز )
(، ۲۰۱۵(، برندر و همکاران )۲۰۰۵(، کاپلان و اسکوار )۲۰۱۲)

 (۲۰۲۲(، هو و همکاران )۲۰۰۸(، ناهاتا )۲۰۰۶ماکلا و مائولا )

۴ 
های مرتبط با شرکت شبکه

 گذاری خطرپذیرسرمایه
 شبکه مرتبط

(، هوچبرگ و ۲۰۱۲(، وانگ و وانگ )۲۰۱۱وانگ و وانگ )
(، ۲۰۰۸(، ناهاتا )۲۰۱4(، هوچبرگ و همکاران )۲۰۰۷همکاران )

 (۲۰۱۹ژو و همکاران )

۵ 
آثار حوزه فعالیت 

 هاگذاریسرمایه
 حوزه فعالیت

(، گومپرس و ۲۰۰۸(، گومپرس و همکاران )۲۰۱۸ژانگ و میز )
 (۲۰۲۲و همکاران )(، هو ۲۰۰۹همکاران )

۶ 
مجاورت جغرافیایی با سایر 

 گذاریهای سرمایهشرکت
 مجاورت

(، هو و همکاران ۲۰۱۰(، چن و همکاران )۲۰۱۸ژانگ و میز )
(۲۰۲۲) 

۷ 
های نزدیکی به شرکت

 پذیرسرمایه
 (۲۰۰۱(،  سورنسن و استوارت )۲۰۱۸ژانگ و میز ) نزدیکی

 (۲۰۱۸ژانگ و میز ) عرضه اولیه های سال گذشتهIPOتعداد  ۸

 مرحله مرحله پروژه ۹
(، هوچبرگ و ۲۰۰۸(، بوتازی و همکاران )۲۰۱۸ژانگ و میز )

 (۲۰۲۲(، هو و همکاران )۲۰۰۷(، سورنسن )۲۰۱۴همکاران )

 (۲۰۱۲وانگ و وانگ ) آزادی آزادی اقتصادی کشور ۱۰

 

از عوامل موثر بر موفقیت شرکت های سرمایه گذاری که از مطالعات پیشین استخراج شد برخی از آنها با شرایط این تحقیق 
 همخوانی چندانی ندارد از این رو در بررسی شرکت ها مورد توجه قرار نمی گیرند. 

بودن این ورد بررسی در کشور ایران و ثابتهای م، به دلیل قرارگرفتن تمامی شرکت"آزادی اقتصادی"به عنوان نمونه، عامل 
به دلیل نوپا بودن  "های مرتبطشبکه"معیار برای تمامی مشاهدات، برای بررسی در این تحقیق موضوعیت ندارد. همچنین عامل 

 د.به دلیل کم بودن در این تحقیق امکان بررسی را ندار "هاIPOتعداد "گذاری خطرپذیر در ایران و عامل صنعت سرمایه

شود، سابقه شرکت، میزان گیری میهای انجام شده اندازهگذاریوسیله تعداد سرمایهکه به VCبنابراین عوامل شهرت شرکت 
پذیر گذاری خطرپذیر در شرکت سرمایهای است که شرکت سرمایهدهنده مرحلهسرمایه )اندازه( شرکت، مرحله پروژه که نشان

های گذاری خطرپذیر، مجاورت جغرافیایی با سایر شرکتگذاری( شرکت سرمایه)حوزه سرمایه کند، حوزه فعالیتگذاری میسرمایه
 شوند.انتخاب می VCهای پذیر جهت بررسی تاثیرشان در موفقیت شرکتهای سرمایهگذاری خطرپذیر و نزدیکی به شرکتسرمایه

تاثیر عوامل مختلف بر موفقیت شرکت های سرمایه  آنچه که مطالعات پیشین عمدتا بر آن تمرکز کرده اند بررسی معناداری
گذاری خطرپذیر بوده است. اما این مطالعات الگوی مشخصی از ویژگی های مشترک شرکت های موفق این حوزه ارایه نداده اند. 

عات به عبارتی شکاف پژوهشی که در مطالعات پیشین یافت می شود شکاف روش شناسی  تحقیق است. به طوری که این مطال
عمدتا با یک نگرش کمی به بررسی معناداری اثر تکی عوامل موثر بر موفقیت پروژه های سرمایه گذاری خطر پذیر و گاهی موفقیت 
خود شرکت سرمایه گذاری خطر پذیر )به صورت تک متغیره ( در چارچوب روش های آماری و رگرسیون پرداخته اند. از این رو، 

رکت ها مورد غفلت واقع شده، در حالی که دستاورد کاربردی چنین نگرشی در مطالعات برای نگرش الگو شناسی موفقیت این ش
صنعت نوپای خطرپذیر ایرانی و شرکت های تازه تاسیس آن به مراتب اهمیت بیشتری دارد و درس آموخته های آن می تواند 

 راهگشای فعالیت شرکت های تازه تاسیس این حوزه باشد.



 1402 زییدورة شانزدهم، شمارة سوم،پا ،ینیفصلنامه توسعه کارآفر                                                                                             126     

 

مدل مفهومی تحقیق را نشان می دهد. دو دسته عوامل بر  - 1تحقیق و مطالعات صورت گرفته، شکل بر اساس اهداف این 
موفقیت شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر تاثیرگذارند: عوامل اقتضایی و عوامل راهبردی سرمایه گذاری و آنچه که موجب 

مایزات آشکار این ویژگی های اقتضایی و راهبردی کشف الگوی شناختی موفقیت شرکت های سرمایه گذاری خطرپذیر می شود ت
شرکت های برتر)چارک اول( و شرکت های کمتر موفق )چارک چهارم( می باشد و از آن درس آموخته های ارزشمندی برای 

 شرکت های تازه تاسیس این حوزه در کشور استخراج می شود.

 
 مدل مفهومی تحقیق -1شکل 

 

 گذاری خطرپذیرهای سرمایهشرکت. شاخص های موفقیت عملکرد 2-2

ارزیابی عملکرد یادگیری ماشین برای پشتیبانی از تصمیمگیری در »در پژوهشی با عنوان  ۲۰۱۹آرویو و همکاران در سال 
های یادگیری ماشین جهت مدیریت ریسک و افزایش به استفاده از روش« گذاری خطرپذیرهای شرکت سرمایهگذاریسرمایه

گذاری خطرپذیر، های سرمایهپردازند. در این پژوهش برای سنجش موفقیت شرکتگذاری خطرپذیر میی سرمایههابازدهی شرکت
 (.Arroyo et al., 2019کند ) گذاری استفاده میهای سرمایهها ناشی از خروجآننرخ بازدهی  از شاخص

های صورت مجزا برای سنجش موفقیت شرکتههای موفق باز دو شاخص نرخ بازدهی و خروج ۲۰۱۹ژو و همکاران در سال 
 (. Xue et al., 2019کند )گذاری استفاده میسرمایه

گذاری خطرپذیر ارائه داده اند که از شاخص های سرمایهکننده موفقیت شرکتبینییک مدل پیش ۲۰۲۲هو و همکاران ر سال 
 (. Hu et al., 2022کند )تفاده میگذاری خطرپذیر اسهای سرمایهنرخ بازدهی برای سنجش موفقیت شرکت

ها استفاده گذاری خطرپذیر برای سنجش موفقیت آنهای سرمایههای موفق شرکتاز خروج ۲۰۲۲ژانگ و ژانگ  در سال 
             (. Zhang & Zhang, 2022کند )می

های موفق، برای ارزیابی موفقیت شرکتهای های نرخ بازدهی و خروجبه مطالعات انجام شده، در این پژوهش از شاخص باتوجه
 شود.گذاری خطرپذیر استفاده میسرمایه

 

 شناسی تحقیق. روش3

باشد. برای این گذاری خطرپذیر برتر و کمتر موفق در کشور ایران میهای سرمایههدف پژوهش حاضر، بررسی عملکرد شرکت
های گذاری خطرپذیر مؤثر هستند، برای بررسی شرکتهای سرمایهکه عوامل مختلفی بر موفقیت شرکتبه اینمنظور باتوجه

گذاری خطرپذیر شده در این زمینه، عوامل مؤثر بر موفقیت شرکت سرمایهلعات انجامگذاری خطرپذیر، ابتدا با بررسی مطاسرمایه
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(VC۱را شناسایی می کنیم. در قدم بعدی جهت طبقه بندی شرکت )های ارزیابی موفقیت گذاری خطرپذیر، شاخصهای سرمایه
ها می کنیم و به دلیل شرایط ویژه این شرکتشده استخراج گذاری خطرپذیر را از طریق بررسی مطالعات انجامهای سرمایهشرکت

ها به سمت پذیر، وجود موانع در هدایت سرمایههای سرمایهدر کشور ایران از جمله فراهم نبودن امکان عرضه عمومی سهام شرکت
(، تمایل Motavaseli et al., 2018های فناورانه همانگونه که در پژوهش متوسلی و همکاران مورد بررسی قرار گرفت )فعالیت
گذاری مدت و عدم تمایل به تغییرات پیاپی سبد سرمایههای طولانیگذاریگذاری خطرپذیر در کشور به سرمایههای سرمایهشرکت

های موفق گذاری خطرپذیر کشور که در نهایت موجب کم بودن تعداد خروجهای سرمایهو همچنین نوپا بودن بسیاری از شرکت
های آمیز برای سنجش موفقیت شرکتهای موفقیتبار از دو معیار بازدهی و تعداد خروجبرای نخستین ها شده است،این شرکت

گذاری خطرپذیر پژوهش را به سه های سرمایهفوستر، شرکت-کنیم و با استفاده از روش آلکایرگذاری خطرپذیر استفاده میسرمایه
گذاری خطرپذیر برتر و کمتر های سرمایهر گام بعد به بررسی عملکرد شرکتکنیم. دبندی میدسته برتر، میانه و کمتر موفق طبقه

 شوند.دست آمده اعتبارسنجی میموفق می پردازیم. و در نهایت، نتایج به

 

 
 های پژوهشگام -2شکل

 

گذاری شرکت سرمایه ۳۵باشند که در حال حاضر گذاری خطرپذیر ایران میهای سرمایهجامعه آماری این پژوهش، شرکت
آوری گذاری خطرپذیر ایران موجود است. برای جمعسایت انجمن سرمایهها در وبخطرپذیر در کشور  فعال هستند که لیست آن

اطلاعات، از روش سرشماری استفاده شده است و با مراجعه و تماس تلفنی با همه شرکت های موجود در این صنعت، در نهایت 
ها، جهت حفظ محرمانگی ( برای نام شرکت2د اطلاعات شان را در اختیار این تحقیق قرار دهند. در جدول )حاضر شدن ۲شرکت 15

آمیز)خروج(، در های موفقیتو امانت داری اطلاعات، از حروف الفبای لاتین استفاده شده است. برای محاسبه متغیر تعداد خروج
یابد و همچنین برای محاسبه متغیر مرحله اختصاص می 2ین صورت عدد و در غیر ا 1صورت داشتن حداقل یک خروج موفق عدد 

 یابد.اختصاص می 2و در غیر این صورت عدد  1گذاری)مرحله(، در صورت ورود در مرحله اول، عدد سرمایه

 
 گذاری خطرپذیر )مشاهدات(های سرمایهاطلاعات شرکت -۲جدول 

 شرکت ردیف

 تجریه

 )سال(

نرخ 
 بازدهی

 )درصد(

 ها)شهرت(گذاریتعداد سرمایه

 سرمایه

)میلیارد 
 تومان(

تعداد 
های خروج

 موفق

مرحله 
 گذاریسرمایه

 نزدیکی

)میانگین 
فاصله بر 

 حسب کیلومتر(

۱ A ۶ ۵۷/۰  ۱۳ ۳۱ ۰ ۱ ۱ 

۲ B ۱۰ ۸۷/ ۰  ۳۸ ۱۶۰ ۱ ۱ ۱/۰۳۵ 

۳ C ۶ ۴/۰  ۱۳ ۲۰ ۰ ۱ ۱ 

۴ D ۸ ۶۴/۰  ۳۱ ۵۸ ۰ ۱ ۱ 

۵ E ۷ 64/0 ۲۱ ۳۸ ۰ ۱ ۱/۰۳۶ 

۶ F ۴ 31/0 ۱۲ ۲۰ ۰ ۲ ۱ 

۷ G ۴ 4/0 ۲۲ ۴۱ ۰ ۲ ۱ 

۸ H ۵ 4۸/0 ۱۶ ۲۴ ۰ ۱ ۱ 

۹ I ۷ 64/0 ۱۵ ۲۵ ۰ ۱ ۱/۰۵۲ 

۱۰ J ۳ 2۸/0 ۹ ۱۸ ۰ ۲ ۱/۱۶ 

۱۱ K ۱۱ 92/0 ۴۶ ۱۸۰ ۱ ۱ ۱/۰۲۳ 

___________________________________________________________ 
 

1. Venture capital 
. شامل شرکتهای: آفرینش وی سی، اچوتک ونچرز، صنتا، هد هد، یک ونچرز، صنایع پیشرفته، فاخر، برسام تک، شناسا، حرکت اول، اسمارت آپ، رایان ونچرز، ثروت 2

رهنما ونچرز، سرآوا، آواگیمزستارگان، بهمن، ادونچرز،   
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 شرکت ردیف

 تجریه

 )سال(

نرخ 
 بازدهی

 )درصد(

 ها)شهرت(گذاریتعداد سرمایه

 سرمایه

)میلیارد 
 تومان(

تعداد 
های خروج

 موفق

مرحله 
 گذاریسرمایه

 نزدیکی

)میانگین 
فاصله بر 

 حسب کیلومتر(

۱۲ L ۵ 53/0 ۲۴ ۴۵ ۰ ۱ ۱ 

۱۳ M ۳ 35/0 ۱۴ ۲۱ ۰ ۲ ۱ 

۱۴ N ۸ 35/0 ۱۵ ۲۳ ۰ ۱ ۱ 

۱۵ O ۱۱ ۸3/0 ۳۰ ۱۵۰ ۱ ۱ ۱ 

۱۳   35/0 ۴ مرز چارک اول و دوم  21                                            

  25 ۱۵ 4۸/0 ۶ مرز چارک دوم و سوم

مرز چارک سوم و 
 چهارم

۸ 64/0 ۳۰ 5۸  

گردآوری اطلاعات به شیوه آمارگیری از شرکت هایی که مایل به در اختیارگذاشتن آمار و اطلاعات خود بوده اند صورت گرفته 
 است. 

ها و با بکارگیری آپبرای طبقه بندی موفقیت شرکت ها با استفاده از دو شاخص ارزیابی، نرخ بازدهی و خروج موفق استارت
های کنیم و با بررسی ویژگیگذاری خطرپذیر برتر، کمتر موفق و میانه را شناسایی میسرمایه هایفوستر، شرکت -روش آلکایر

 کنیم.گذاری خطرپذیر معرفی میهای سرمایهها الگویی برای انتخاب سبد پروژهسرمایه گذاری های آن
 

 ۱فوستر -روش آلکایر

دهنده فقر در سطح جهان نبود، برای سنجش فقر طور کامل نشان، به این دلیل که هیچ معیاری به ۲۰۱۱آلکایر و فوستر، در سال 
 (. Alkire & Foster, 2011) شود استفاده کردنداز یک روش چندبعدی که شامل معیارهای مختلفی از فقر می

یک متغیر را در کنند، زمانی کارایی مناسبی دارند که آن معیار بتواند همه ابعاد بعدی استفاده میهایی که از معیارهای تکروش
بر بگیرند؛ اما اگر چنین معیاری وجود نداشته باشد، باید از روشی استفاده نمود که بتواند همه معیارهای مؤثر را مورد بررسی قرار 

 دهندهزمان نشانفوستر، به دلیل آنکه معیار جامعی برای تعیین اشخاص فقیر وجود ندارد و چند عامل مهم هم -بدهد. در روش آلکایر
گردد گیرد. بدین منظور برای هر معیار یک نقطه برش تعیین میفقر هستند، تمامی معیارهای مؤثر بر متغیر )فقر( مدنظر قرار می

شده یکی از معیارهای متغیر را داراست، به عبارتی دیگر فرد از دهنده این است که نمونه مشاهدهکه عبور مقدار از آن نقطه نشان
صورت جامع( باید سایر عوامل مهم نیز مورد بررسی قرار بگیرند. شود؛ اما برای تعیین فقر )بهمحسوب میلحاظ آن معیار فقیر 

دهنده اهمیت معیار در تعیین متغیر )فقر( است. پس از محاسبه شود که نشانسپس برای هر یک از معیارها، وزنی در نظر گرفته می
شود که مشاهداتی که از آن نقطه برش عبور رای متغیر )فقر( در نظر گرفته میمقدار متغیر )فقر( برای نمونه، یک نقطه برش ب

 (.Alkire & Foster, 2011) شوندعنوان افراد فقیر در نظر گرفته میکنند، به

صورت کنیم که بهگذاری خطرپذیر برتر استفاده میهای سرمایهفوستر برای تعیین شرکت -در پژوهش حاضر از روش آلکایر
 باید مراحل زیر را طی کرد: خلاصه

های های مرتبط با موضوع را  مشخص کرده)در این پژوهش، شاخص های ارزیابی شرکتها: شاخصانتخاب شاخص -1
VCشود.( و مقدار آن برای اعضای جامعه تعیین می 

 شود.برای هر شاخص تعیین می  2نقطه برش -2

 باشند.سطرهای آن، اعضای جامعه میها و های آن معرف شاخصتشکیل ماتریس موفقیت که ستون -3

 ها.تعیین وزن هریک از شاخص -4

 ها.تشکیل ماتریس موفقیت وزنی از طریق ضرب ماتریس موفقیت، در ماتریس وزن شاخص -5

 کردن امتیازات وزنی هر مشاهده(.محاسبه امتیاز موفقیت برای هر شرکت )از طریق جمع -6

___________________________________________________________ 
 

1. Alkire Foster method 
2. cut-off 
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 انتخاب یک نقطه برش برای تعیین موفقیت -7

 های برتر، کمتر موفق و میانهشرکتتعیین  -۸

 

 ها. یافته4

 گذاری خطرپذیر. طبقه بندی شرکت های سرمایه1-4

قرار می گیرد.  VCبر اساس مطالعات پیشین دو شاخص عملکردی نرخ بازدهی و خروج موفق مبنای طبقه بندی شرکت های 
های مرکزی و چارک استفاده شد. سپس با استفاده از نظرات ، ابتدا از شاخصVCهای برای تعیین نقطه برش نرخ بازدهی شرکت

شود و جهت تعیین نقطه برش عنوان نقطه برش نرخ بازدهی استفاده میبه ۰/۶خبرگان شاخص موردنظر تأیید گردید و عدد 
های خارجی گذاریو سرمایه IPOهای موفق در کشور به علت ضعیف بودن بودن تعداد خروجبه کمشاخص خروج موفق، باتوجه

شود  و نقطه برش برای در نظر گرفته می ۱پذیر موفق، های سرمایهمدت شرکتبه نگهداری طولانی VCهای و تمایل شرکت

1برابر با  ۱های برتر نیز از طریق نظرات خبرگانشرکت

3
 شود.در نظر گرفته می 

دهنده نرخ بازدهی بالاتر از شود که ستون اول نشانیک تشکیل میدر مرحله اول ماتریس موفقیت به شکل ماتریس صفر و 
آمیز( و سطرهای ماتریس آمیز )بیشتر از یک خروج موفقیتدهنده داشتن خروج موفقیت( و ستون دوم نشان۰/۶نقطه برش )

 باشد. مشاهدات پژوهش می

عنوان اند، بهآمیزی را نداشتهنیز خروج موفقیت ها کمتر از چارک اول بوده وگذاری که نرخ بازدهی آنهای سرمایهشرکت
 شوند.گذاری کمتر موفق در نظر گرفته میهای سرمایهشرکت

 
𝑆𝑢1صورت ماتریس زیر محاسبه شد که وزن نرخ بازدهی برابر با به نظرات خبرگان بهها باتوجهسپس وزن شاخص

3
و وزن تعداد  

2های موفق برابر با خروج

3
 باشد.می 

𝑊 = |
1

3

2

3
| 

 شود.ضرب ماتریس موفقیت و ماتریس وزن تشکیل میصورت زیر از حاصلبنابراین، ماتریس موفقیت وزنی به

 

___________________________________________________________ 
 

 نفر مدیرسرمایهگذاری شرکت سرمایهگذاری خطرپذیر و دو مسئول انجمن شرکتهای سرمایهگذاری خطرپذیر 3 نفر خبره سرمایهگذاری خطرپذیر، شامل 5. شامل 1

باشد.می  
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کنیم تا میزان ازای هر سطر( را جمع میها )اعداد دو ستون را بهآمده برای معیاردستسپس در هر سطر )مشاهده( عدد به
 شود.صورت ماتریس زیر حاصل موفقیت هر مشاهده به

 
1به نظرات خبرگان برابر با به نقطه برش موفقیت که باتوجه توجه که با

3
 باشد. می 

های مورد بررسی در شرکت خطرپذیر از میان شرکت ۴(، در نهایت ۳فوستر مطابق جدول )-پس از طی مراحل روش آلکایر
گذاری خطرپذیر شرکت سرمایه 7کمتر موفق و  های خطرپذیرشرکت به عنوان شرکت 4های خطرپذیر برتر، پژوهش حاضر، شرکت

 شوند.میانه شناخته می

 فوستر-طبقه بندی شرکت ها با استفاده از روش آلکایر -۳جدول 

 روش ارزیابی مقدار 

 چارک و تأیید خبرگان ۰/۶ های برترنقطه برش نرخ بازدهی برای تشخیص شرکت

 چارک و تأیید خبرگان ۰٫۳۵ موفقهای کمتر نقطه برش نرخ بازدهی برای تشخیص شرکت

 نظر خبرگان ۱ نقطه برش برای تشخیص تعداد خروج موفق

1 های برترنقطه برش برای تشخیص شرکت

3
 

 نظر خبرگان

 فوستر -روش آلکایر Dو  K ،B ،Oهای شرکت های برترشرکت

، A ،C ،E ،G ،H ،Iهای شرکت های میانهشرکت

L 

 فوستر -روش آلکایر

 فوستر -روش آلکایر Mو J ،F ،Nهای شرکت کمتر موفقهای شرکت

 
 (Dو  K، B، Oهای بررسی عوامل  موفقیت در شرکت های برتر )شرکت

( مشاهده 2طور که در جدول )شود که همانها از معیار چارک استفاده میشرکت اندازه سرمایه شرکت: برای سنجش اندازه سرمایه
 ۵۸گذاری برتر، سرمایه بیشتر از چارک سوم )های سرمایههای خطرپذیر برتر تمامی شرکتشرکت شود، با بررسی اندازه سرمایهمی

بر موفقیت آن نیز به دلیل استفاده بیشتر از  VCمیلیارد تومان( یا به عبارتی سرمایه زیاد دارند. تأثیر اندازه سرمایه شرکت 
های باشد که انتظار داریم شرکتتر میتر و متنوعگذاری بزرگایهگذاری و توانایی ایجاد سبد سرمهای مناسب سرمایهموقعیت

 تری باشند.های موفقتر عموماً شرکتبزرگ

طور که در جدول ، همانVCهای های شرکتگذاری: پس از بررسی تعداد سرمایه VCهای( شرکت گذاریشهرت )تعداد سرمایه
باشد که با می ۳۰باشد و چارک سوم نیز برابر با می 15برابر با  VCهای کتگذاری شرشود، متوسط تعداد سرمایه( مشاهده می2)

گذاری بیشتر از چارک سوم گذاری برتر تعداد سرمایههای سرمایهشود که تمامی شرکتبرتر، مشاهده می VCهای بررسی شرکت
 عدد( دارند. ۳۰)

( ، با بررسی این معیار، متوجه 2گذاری: با توجه به جدول )یهپذیر موجود در سبد سرماهای سرمایهمتوسط فاصله شرکت از شرکت
 پذیر دارند. های سرمایهمورد بررسی در پژوهش، متوسط فاصله بسیار اندکی با شرکت VCهای شویم که تمامی شرکتمی
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ی خطرپذیر برتر، گذارهای سرمایهشود، تمامی شرکت( مشاهده می2طور که در جدول ): همانVCهای تجربه )سابقه( شرکت
 تواند عملکرد بهتری را به همراه داشته باشد.سال( هستند که این امر می ۸دارای سابقه بیشتر از چارک سوم )

گذاری متنوعی از نظر حوزه فعالیت های مورد بررسی پژوهش، دارای سبد سرمایه% شرکت60: تقریباً VCهای حوزه فعالیت شرکت
 ۳گذاری خطرپذیر برتر، شرکت سرمایه ۴شود که از گذاری خطرپذیر برتر، مشاهده میهای سرمایههستند که با بررسی شرکت

وکارهای اینترنتی است که سرمایه گذاری کسب( دارای سبد سرمایهDشرکت دارای سبد متنوع هستند و تنها یک شرکت )شرکت 
 آن کمتر از بقیه شرکت های این دسته است و در مرز چارک چهارم قراردارد. 

گذاری باشد که بیشترین سرمایه( می3پذیر برتر مطابق شکل )گذاری خطرهای سرمایهگذاری شرکتبنابراین، سبد فعالیت سرمایه
 های بعدی قرار دارند.های آموزش، پزشکی و فناوری اطلاعات در رتبههای اینترنتی بوده است و فعالیتدر فروشگاه هااین شرکت

 

 برتر VCهای گذاری شرکتسبد فعالیت مجموع سرمایه -۳شکل 

 

لگوی خاصی مشاهده ها، اگذاری خطرپذیر، به علت محدودیت دادههای سرمایهگذاری شرکتهمچنین از اطلاعات مرحله سرمایه
 نشد. 

شود این است که آیا گذاری خطرپذیر برتر مورد بررسی، سؤالی که مطرح میهای سرمایههای شرکتپس از بررسی ویژگی
های کمتر موفق شناخته گذاری خطرپذیر برتر مورد بررسی، در شرکتهای سرمایهعنوان عامل موفقیت شرکتعوامل کشف شده به

گذاری خطرپذیر برتر و کمتر موفق متفاوت است؟ برای های سرمایههای شرکتدیگر آیا ویژگیعبارتد؟  بهشوشده هم دیده می
 گیرد.های کمتر موفق نیز مورد بررسی قرار میVCهای پاسخ به این سؤال، ویژگی

 شرکتهای شرکتویژگی(هاهای سرمایه گذاری کمتر موفقJ، F، N وM ) 

 گذاری خطرپذیر برتر، چارچوب انتخاب پروژه در های سرمایهپس از مشخص نمودن چارچوب انتخاب پروژه شرکت

 گیرد. گذاری کمتر موفق نیز مورد بررسی قرار میهای سرمایهشرکت

  سرمایه )اندازه( شرکتVCمیزان  شود که با بررسیها از معیار چارک استفاده میشرکت : برای سنجش اندازه سرمایه

،  تمامی Nغیراز شرکت شود، به( مشاهده می2های خطرپذیر کمتر موفق،  همانگونه که در جدول )سرمایه شرکت

طور میلیارد تومان( سرمایه دارند که همان ۲۱ای کمتر از شروع چارک دوم )های کمتر موفق مورد بررسی، سرمایهشرکت

گذاری، های سرمایهگذاری شرکت و نیز استفاده از فرصتدر سبد سرمایه که بیان شد، به دلیل قابلیت ایجاد تنوع بیشتر

 میزان سرمایه شرکت از اهمیت بسیاری برخوردار است.

 های ( تمامی شرکت2گذاری: با توجه به جدول )پذیر موجود در سبد سرمایههای سرمایهمتوسط فاصله شرکت از شرکت

VC پذیر دارند.های سرمایهار اندکی با شرکتمورد بررسی در پژوهش، متوسط فاصله بسی 

 های تجربه )سابقه( شرکتVCهای ( نشان داده شد،  شرکت2طور که در جدول ): همانJ، F  وM  تجربه کمتر از چارک

 ساله یعنی برابر با مرز چارک چهارم را داراست۸ای سابقه Nسال( دارند؛ اما شرکت  4اول )

0%

50%

سبد فعالیت مجموع سرمایه گذاری شرکت های 
برتر
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 شرکت  های(گذاریشهرت )تعداد سرمایهVC های های شرکتگذاری: پس از بررسی تعداد سرمایهVC( 2، در جدول )

 ۳۰باشد و چارک سوم نیز برابر با می 15برابر با  VCهای گذاری شرکتشود که متوسط تعداد سرمایهمشاهده می

گذاری کمتر از ایهتعداد سرم Fو  Jهای شود که شرکتکمتر موفق، مشاهده می VCهای باشد که با بررسی شرکتمی

گذاری بیشتر از چارک اول و کمتر از چارک سوم دارند، تعداد سرمایه Mو  Nهای عدد( را دارند و شرکت ۱۳چارک اول )

 گذاری کمتر از چارک سوم دارند.گذاری کمتر موفق، تعداد سرمایههای سرمایهبنابراین تمامی شرکت

 های حوزه فعالیت شرکتVC ًگذاری متنوعی از نظر های مورد بررسی پژوهش، دارای سبد سرمایه% شرکت60: تقریبا

شرکت  ۴شود که از گذاری خطرپذیر کمتر موفق، مشاهده میهای سرمایهحوزه فعالیت هستند که با بررسی شرکت

ی سبد ( و یک شرکت داراFو  Jهای شرکت دارای سبد متنوع هستند )شرکت ۲گذاری خطرپذیر کمتر موفق، سرمایه

های آموزشی ( و آخرین شرکت نیز در حوزه تکنولوژیMوکارهای فناوری نانو است )شرکت گذاری کسبسرمایه

پذیر کمتر موفق را گذاری خطرهای سرمایهگذاری شرکت(. حوزه فعالیت سبد سرمایهNکند )شرکت گذاری میسرمایه

های ها با شرکتشود تنها اشتراک این شرکتمیطور که مشاهده ( مشاهده کرد که همان4توان در شکل )می

گذاری انجام شده، مربوط به یک % سرمایه29باشد که گذاری خطرپذیر برتر که بررسی شد، در حوزه آموزش میسرمایه

کند؛ بنابراین حوزه گذاری خطرپذیر است که به طور تخصصی در حوزه تکنولوژی آموزشی فعالیت میشرکت سرمایه

 باشد.های برتر متفاوت میگذاری شرکتهای کمتر موفق، بسیار با سبد سرمایهگذاری شرکتسرمایه فعالیت سبد

 

 

 کمتر موفق  VCهای گذاری شرکتسبد فعالیت مجموع سرمایه -4شکل 

مشاهده ها، الگوی خاصی گذاری خطرپذیر، به علت محدودیت دادههای سرمایهگذاری شرکتهمچنین از اطلاعات مرحله سرمایه
 نشد.

 . اعتبارسنجی نتایج2-4

 شود.استفاده می 1آمده، از روش کانون منفی توافقدستجهت اطمینان از نتایج پژوهش و چارچوب به

ها کند که اگر دو یا چند نمونه )مشاهده( موجود باشد که در یکی از آن( بیان می2روش کانون منفی توافق )روش اختلاف میل
باشد؛ اما  Cشده است، شامل متغیر  Zای که منجر به نتیجه رخ ندهد و مشاهده Zاتفاق بیفتد و در دیگری نتیجه  Zخروجی 
دادن نتیجه و رخ Cعلی میان متغیر  توان ادعا کرد که رابطهنباشد، می Cنشده است شامل متغیر  Zای که منجر به نتیجه مشاهده

Z  .وجود داردC  علتZ باشدمی (Cooper & Schindler, 2003.) 

___________________________________________________________ 
 

1 Negative Cannon of Agreement 
2 Mill’s method of difference 

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

شبکه اجتماعی

آموزش

فروشگاه اینترنتی

آب 

پزشکی

الکترونیک

مواد

سایر

سبد فعالیت مجموع سرمایه گذاری شرکت های ناموفق
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 روش اختلاف میل-5شکل 

(، 6به شکل )توان باتوجهبه روش کانون منفی توافق میگذاری خطرپذیر را باتوجههای سرمایهمثال سرمایه )اندازه( شرکتعنوانبه
 گذرای خطرپذیر در نظر گرفت.های سرمایههای موفقیت شرکتعنوان یکی از علتبه Nو  Oهای با استفاده از شرکت

 

 

 گذاری خطرپذیرهای سرمایهروش اختلاف میل برای سرمایه شرکت -6شکل 

است. بدین صورت  VCهای های موفقیت شرکتنیز یکی دیگر از علت VCهای گذاری شرکتهمچنین  حوزه فعالیت سبد سرمایه
کمتر موفق مورد بررسی  VCهای گذاری تقریباً مشابه و متفاوت با شرکتبرتر مورد بررسی، از سبد سرمایه VCهای که شرکت

گذاری های سرمایهها( نیز بر موفقیت شرکتگذاریشکل ارتباط تجربه و نیز شهرت )تعداد سرمایه اند؛ به همیناستفاده کرده
 شود.اده میخطرپذیر نشان د

گذاری خطرپذیر برتر و کمتر موفق را نشان می دهد؛ علامت                            های سرمایه( اطلاعات شرکت۴جدول )
باشد دهنده قرار گرفتن مقدار متغیر در چارک چهارم مینشان دهنده قرار گرفتن مقدار متغیر در چارک اول است، علامت نشان

 دهنده قرار گرفتن مقدار متغیر در چارک دوم و سوم است.نشان –و علامت 

 برتر و کمتر موفق VCهای های شرکتاطلاعات ویژگی-۴جدول 

 سرمایه شهرت موفقیت تجربه شرکت ردیف
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 گذاری خطرپذیر برتر های سرمایهدرس آموخته هایی از ویژگی های شرکت

برتر در ایران   VCهای گذاری را با الگوگیری از شرکتهای سرمایهآموختهتوان درسهای انجام شده میبه ارزیابیدر نهایت باتوجه
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ای که نیاز کمتری به سرمایه دارد و گذاری تخصصی در حوزهبه سمت سرمایه VCدر صورت سرمایه کم،  شرکت  -1
برتر مورد بررسی، با وجود سرمایه کمتر از بقیه شرکت  VCکند. یکی از چهار شرکت بازدهی مناسبی دارد حرکت می

ه نیاز کمتری به وکار اینترنتی کگذاری در صنعت پربازده کسبوسیله نیروی متخصص و سرمایههای این دسته، به
 یافته است.سرمایه دارد، به موفقیت دست

برتر،  VCهای گذاری شرکتهای سرمایهگیرد. با بررسی سبدوکار اینترنتی صورت میگذاری بالا در حوزه کسبسرمایه -2
مایه گذاری برتر مورد بررسی، در کسب و کارهای اینترنتی سرهای سرمایهگذاری شرکتدرصد از مجموع سرمایه 67

 اند.گذاری کرده

مشاهده است، بیشترین (  قابل7طور که در شکل )شود. همانوکارهای پربازده بیشتر انجام میگذاری در کسبسرمایه -3
های آموزش، های اینترنتی بوده است و فعالیتبرتر مورد بررسی در پژوهش، در فروشگاه VCهای گذاری شرکتسرمایه

ها در دهنده پربازده بودن این فعالیتهای بعدی قرار دارند که این موضوع نشانرتبهپزشکی و فناوری اطلاعات در 
 وکارهای نوپای ایران است.کسب

های طور که در قسمت مرور ادبیات نیز بیان شد، نزدیکی به شرکتپذیر. همانهای سرمایهنزدیکی حداکثری به شرکت -4
طور ها تأثیرگذار باشد، همانوکارهای نوپا و درنتیجه موفقیت آنبه کسبتواند در مدیریت و کمک بیشتر پذیر، میسرمایه

 پذیر خود دارند.های سرمایهبرتر نیز فاصله کمی نسبت به شرکت VCهای که تمامی شرکت

 اند:های خود استفاده نمودهبرتر از ویژگی زیر نیز در ساختار شرکت VCهای همچنین شرکت

 های بیشتر کمک به سزایی به موفقیت شرکت طور که بیان شد، سرمایهاستفاده از سرمایه زیاد. همانVC نماید و می
 VCهای گردد که شرکتاند؛ بنابراین پیشنهاد میتوجهی بودهبرتر نیز عموماً دارای سرمایه قابل VCهای شرکت
 ب منابع بیشتر را دنبال نمایند.تر، جهت دستیابی به موفقیت بیشتر، استراتژی جذکوچک

 

 

 برتر VCهای هایی از شرکتآموختهدرس -7شکل 

 . بحث و نتیجه گیری5

آمیز های موفقیتگذاری خطرپذیر، از دو معیار بازدهی و خروجهای سرمایهدر پژوهش حاضر، برای سنجش موفقیت شرکت
فوستر شرکت ها به سه دسته طبقه بندی شدند. از -برای نخستین بار به صورت همزمان استفاده شد و با بکارگیری روش آلکایر

میانه  VCشرکت به عنوان  7کمتر موفق و  VCشرکت به عنوان   4تر، بر VCشرکت به عنوان  4شرکت بررسی شده،  15
 شناسایی شدند.

گذاری خطرپذیر دارد که های سرمایهدر این تحقیق مشخص شد اندازه سرمایه شرکت، تأثیر قابل قبولی بر موفقیت شرکت
های گذاری در طرحر و همچنین توانایی سرمایههای سودآوگذاری در پروژهدلیل آن توانایی بیشتر مدیران برای استفاده و سرمایه
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 بالا هست. با سرمایه

ها است، که گذاری این شرکتهای برتر پژوهش حاضر آنچه  جلب توجه می کند، موضوع حوزه سرمایهدر بررسی شرکت
گذاری خطرپذیر موفق های سرمایهگذاری شرکتوکارهای اینترنتی بیشترین سهم را در سرمایههمانطور که مشاهده گردید کسب

های گذاری خود را به حوزه مشترکی از فعالیت ها همچون فروشگاهها سهم زیادی از سبد سرمایهاند، همچنین این شرکتداشته
های تواند بیانگر این موضوع باشد که حوزهاند که این موضوع میاینترنتی، آموزش، پزشکی و فناوری اطلاعات اختصاص داده

 اند.وکارهای نوپا در کشور کسب کردهیت نسبی بیشتری را در حوزه کسبمذکور، موفق

 VCهای باشد؛ شرکتگذاری خطرپذیر برتر پژوهش میهای سرمایههای شرکتهمچنین سابقه فعالیت زیاد از دیگر ویژگی 
 قیت بالاتری دارند.وکارهای نوپای کشور، امکان موفبا سابقه بیشتر در این حوزه، به دلیل آشنایی بیشتر با کسب

های شود نیز از دیگر عوامل موثر بر موفقیت شرکتگذاری زیاد که در مطالعات به عنوان شهرت شناخته میتعداد سرمایه
های های مشترک شرکتشود که در پژوهش حاضر نیز همانگونه که مشاهده شد، یکی از ویژگیگذاری خطرپذیر شناخته میسرمایه

VC تواند امکان های متعدد، میهای مذکور نیز استفاده از فرصتگذاری شرکتعلت ایجاد تنوع در سبد سرمایه برتر بود که به
 ها را افزایش بدهد.موفقیت آن

گذاری خطرپذیر برتر شناسایی شد های سرمایهپذیر، از دیگر عوامل موثر بر موفقیت شرکتهای سرمایهفاصله کم از شرکت
تواند پذیر، میهای سرمایههای انجام شده و همچنین پشتیبانی بیشتراز شرکتگذاریمدیریت بهتر بر سرمایهکه به علت امکان 

 گذاری خطرپذیر را افزایش دهد.های سرمایهموفقیت شرکت

ها(، گذاری( نشان داده شد، معیارهای تجربه، سرمایه، شهرت)تعداد سرمایه1همان طور که در مطالعات ذکر شده در جدول )
های اولیه سال گذشته، پذیر، تعداد عرضههای سرمایهها، فاصله از شرکتVC، حوزه فعالیت، مجاورت به سایر VCشبکه مرتبط با 

های گذاری خطرپذیر به عنوان معیارهای موفقیت شرکتهای سرمایهگذاری شرکتآزادی اقتصادی کشور و مرحله سرمایه
پذیر، تعداد های سرمایهاست که پژوهش حاضر، تاثیر معیارهای میزان سرمایه، فاصله از شرکتگذاری خطرپذیر شناخته شده سرمایه
 گذاری خطرپذیر نشان داده شد.های سرمایهگذاری در موفقیت شرکتگذاری و حوزه سرمایهسرمایه

شرکت ها به افزایش سرمایه  گذاری خطرپذیر، بهتر است اینبا توجه به اهمیت زیاد میزان سرمایه در موفقیت شرکت سرمایه
 و جذب منابع مالی توجه بیشتری نمایند. 

 توصیه جهت مطالعات بیشتر:

های مختلف بر انتخاب سبد گذاری خطرپذیر جهت شناخت بیشتر و بررسی تأثیر ریسکهای صنعت سرمایهبررسی ریسک •
 گذاری خطرپذیرهای سرمایهگذاری شرکتسرمایه

 گذاری خطرپذیرهای سرمایهتلف بر موفقیت شرکتبررسی تأثیر صنایع مخ •

 گذاری خطرپذیرهای سرمایهگذاری خطرپذیر بر موفقیت شرکتپذیری مدیران سرمایهبررسی تاثیر ریسک •

 گذاری خطرپذیرهای سرمایهراهکارهای تامین مالی و افزایش سرمایه شرکت •
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