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 چکیده
به  تالیجیهاي جدید دکرده اند که با استفاده از فناوري داینوپا ظهور پ هايشرکتنوع جدیدي از  ،در یك دهه اخیر

هاي گویی به این سؤال بوده است که گروهپاسخ ،در صنعت مالی پرداخته اند. هدف از این پژوهش خدمات نوآورانه ارائه

گذاري بر گیري در اولین مرحله سرمایههنگام تصمیم گذاران خطرپذیر در حوزه فناوري مالی کشور درمختلف سرمایه

داشته است.  يشتریب تیهر گروه اهم يبرا ییارهایباشند و چه معهایی مینوپا داراي چه تفاوت دیدگاههاي روي شرکت

پژوهش به منظور  فبه هد لین ياست و برا یفیک ،اطلاعات يو از لحاظ گردآور يادیپژوهش از نظر هدف، از نوع بن نیا

منظور  نیا ينوخاسته بهره گرفته شده است. برا ادیداده بن هیان از روش پژوهش نظرگذارسرمایه يدگاهاید یسنخ شناس

کشور  یمال يدر حوزه خدمات فناور ریخطرپذ گذارسرمایه ریمد 17گیري هدفمند با اقدام به انجام مصاحبه با روش نمونه

پژوهش نشان داد دو گروه  نیهاي اافتهینوپا را داشتند.  هايشرکت يبر رو گذاريسرمایه هبقبار سا كیحداقل  دکهیگرد

با  رگروهیگذاران با دیدگاه استراتژیك و دیدگاه مالی در کشور وجود دارند که هر گروه خود به سه زاصلی شامل سرمایه

توانند از می یمال يفناور ينوپا هايشرکت ،پژوهش نیا جیهستند. براساس نتا تفکیكها و معیارهاي متفاوت قابلدیدگاه

در جذب سرمایه بدست  يشتریب تیدر کشور مطلع گشته و موفق ریان خطرپذگذارسرمایهمتفاوت  يها و معیارهادیدگاه

 آورند.

 یمال يفناور، نوپا هايشرکتی، شناس سنخ، ریخطر پذ گذارانهیسرما :های کلیدیواژه

                                                           
 نویسندة مسئول: Email: mohamadian@ut.ac.ir 
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 مقدمه
هاا تحات عناوان از آن که یمال يفناور هايشرکت، يلادیم 2008سال  یمال بحران از پس

 یجهاان يگذارهیکه متوسط سارما یشکل به، افتندی شیافزا سرعت به شودیبرده م نام تك نیف

 ,Pollari & Ruddenklau) دیرسا دلار اردیالیم 30 از شیبا به 2018 سال لیها در اواآن يبر رو

 نیاپاس از ا یباانک يهاستمیتوان در عدم اعتماد به سیم را عیسر رشد نیا یاصل لیدلا (.2019

 رواباط رییاتغ بار نترناتیا روزافازون راتیو تاث  یدهمناسب وام يهاستمیس فقدانی، مال بحران

 ینقش مهما یمال يفناور ينوپا هايشرکت . (Shoop & Dymov, 2018)دانست افراد نیب یپول

گروه مشاوره ماك  ینیبشیبراساس پ کهيطوربه، در بهبود ساختار اقتصاد کلان کشورها دارند

 درصاد شش باعث 2025تا سال  یمال دیجد يهاياز فناور استفاده(McKinsey, 2016) ي نزیک

 هارم نییافراد پاا يبرا دیجد شغل ونیلیم 95 جادیکشورها و ا یداخل ناخالص دیتول در شیافزا

 يگذارهیمرحلاه سارما نیدر اولا یمال يفناور ينوپا هايشرکت .دشویدر کشورها م یاجتماع

 از اغلاب هیسارما نیادارند و ا هیسرما به ازین باشدیها مدهندهکه معمولاً بعد از خروج از شتاب

 هايشارکت، اتیاز چرخه ح مرحله نیدر ا .دشویم نیتام گذارانهیفروش سهام به سرما قیطر

 محصاول ناهیکم شاکل باه را خاود دهیاخود را به  بت رسانده و ا یقانون تینوپا توانسته اند ماه

مناساب  بازخورد، انیمشتر از هیاول بازار جادیا با اندآنکه موفق شده ضمن؛ ارائه دهند 1یرفتنیپذ

2ندینما افتیدر درآمد بدون ایبا درآمد و 
)2001, Haecker & Eisele(  . نیدرا نوپا هايشرکت 

جاذب ، انیخدمت خود به مشتر ایمحصول  تیفیبه ا بات ک ازمندیرشد فروششان ن يمرحله برا

دساته از  نیاا .(1395، يمحماد و یسورشاجان يدریاح) هساتندبرند  تیو تثب یمعرف و يمشتر

 .دارناد ریخطرپاذ انگذارسارمایه ياز ساو هیسارما جذب به ازین مرحله نیا در نوپا هايشرکت

 در گذاريسارمایه و هیسارما جاذب باه کاه هساتند یماالهاي واسطه، ریخطرپذ انگذارسرمایه

 يبااالا مخاااطرات يدارا کااه کنناادمی اقاادام نوآورانااه و فناورانااه يکارهااا و کسااب از يساابد

                                                           
1 Minimum Viable Product(MVP) 

2 Traction 
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اي هگساترد فیاط که آنست تیاهم زیحا نکته اما .(1396، و همکاران ی)متوسل است ياقتصاد

 يدارا آنهااا از كیاا هاار و داشااته وجااود یمااال يفناااور حااوزه در ریخطرپااذ انگذارساارمایه از

 در تیاموفق يبرا نوپا يکارها و وکسب باشندمی یمتفاوتگیري میتصم يارهایمع و حاتیترج

 ،پاژوهش نیاهادف ا روایاناز .دارناد آنهااهاي دگاهیاد تفااوت شناخت به ازین هیسرما جذب

 بار گذاريسارمایه هیاول مراحل در ریخطرپذ انگذارسرمایههاي دگاهید يبند گروه و ییشناسا

  .باشدمی یمال يفناور ينوپا هايشرکت يرو

 پژوهش نهیشیپ و ینظر یمبان بر یمرور
 ریخطرپذ گذارانهیسرما يریگمیو نحوه تصم ارهایمع يبر رو يمتعددهاي تاکنون پژوهش

 نیاا .گرفتاه اساتانجام ایانوپاا در دن هايشرکت يبر رو هیاول مراحل در گذاريسرمایهجهت 

 ییهستند که به شناساا ییهادسته اول پژوهش .کرد میتقس یبه دودسته اصل توانیرا م قاتیتحق

دساته دوم  و اناد پرداخته گذارانهینوپا توسط سرما هايشرکت یابیارز يمناسب برا يارهایمع

 و مختلاف انگذارسارمایه دگاهیاد از ارهاایمع نیا تیهستند که به تفاوت در اهم ییهاپژوهش

 دگاهیاانوپااا از د هايشاارکت یابیااارز يارهااایمع ییشناسااا نااهیدرزم .انااد پرداختااه آن لیاادلا

 یرقاابت يهااتیمز، باازاري ارهاایمع (1984) برونو و یبجیتا، مختلف ریخطرپذ گذارانهیسرما

 بلاو  درجاه و رقابات سكیر زانیمي، دیکل يهامهارت وجود، میت تیریمد تیفیک، محصول

 .(Tybjee & Bruno,1984) انددانساته مهام را ریخطرپاذ گذارانهیسرما يریگمیدر تصم يفناور

 تعهد زانیو م يرهبر تیهمچون قابل ییارهایمع (1985) مایوساباناراس گلیس، لانیاز نظر مك م

همچااون بااازار و  ییارهااایمع بااه نساابت گذارانهیساارما يباارا يشااتریب تیاااهم از نیکااارآفر

 نیهمچنا .(MacMillan, Siegel, Subbanarasimha,1985) محصول برخوردار اسات يهایژگیو

نوپا از نظار  هايشرکتدر  یتیریمد يها( داشتن مهارت1990)کسونیپژوهش د جیبراساس نتا

 هايشارکتدرآمد  زانیم ینیبشیهمچون پ ی،کم يارهایاز مع ترمهم ریخطرپذ گذارانهیسرما

 يریگمیتصاام اریاامع نیمهمتاار زیاان گااریدهاااي پژوهش از ياریبساا .(Dixon,1991) نوپااا اساات

 & Kaplan) انادکرده یمعرفا نوپاا شارکت در میت تیریمد تیفیک را ریخطرپذ گذارانهیسرما

Stromberg,2002;Siskos & Zoponuidis,1987). ( 2001) وهکار زلیاتوساط ا گارید پاژوهش
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نوپاا  هايشارکت انتخااب هنگاام در ریخطرپاذ گذارانهیسارما اریمع نیترکه مهمدهدینشان م

هاا باا باازار آن ییآشانا باه توجاه با تیریمد تیفیک اریمع، هیاول مراحل در گذاريسرمایه يبرا

در  يگذارهیسارما تیاموفق شار ( 2003) یکاکاات. (Eisele & Haecker, 2001) اساتهادف 

منباع  یکلا مقولاه دو باه وابساته را شارفتهیپ يفنااور ينوپاا هايشارکت يبار رو هیامراحل اول

 (2007سااود) ) .(Kakati, 2003) داناادمی آنهاااهاي ياسااتراتژ وشاارکت  يهایسااتگیشا

 از خاروج باه مرباو  ملاحظاات و میتا تیافیک، اعتمااد تیقابل، بالا اقیهمچون اشت ییارهایمع

نماوده  یمعرفا ریخطرپاذ گذارانهیسارما يریگمیتصام يارهایمع نیتررا از مهم يگذارهیسرما

 مراحال در گذاريسارمایهعدم  لیها به دلااز پژوهش یبرخ راستا نیدرا .(Sudek, 2007) است

 (2011) ویولوساک يجفار، باه عناوان مثاال ماکساول .اندنوپا پرداخته هايشرکت يبر رو هیاول

 یکپ، بازار به ورود يبرا یآمادگ عدم، محصول در خاص ازیامت وجودهمچون عدم  ییارهایمع

 عادم، محصاول يبارا بزرگ بازار وجود عدم، آماده قبل از يمشتر نبود، محصول راحت شدن

 يدیاکل يارهاایمع عناوان بهرا  يسودآور در تیشفاف عدم و بازار با نیکارآفر تجربه و ییآشنا

 ,Maxwell) انادنموده یمعرفا هیامراحال اول در ریخطرپاذ يگذارهیسارما يداهایاکاند حاذف

Jeffery, Levesque, 2011). صارفنظر  يارهاایمع و لیادلا زیا( ن2010) نگیدیارا نازویوه ینیفر

نوپاارا در  هايشرکت يبر رو هیاول مراحل در گذاريسرمایه از ریخطرپذ گذارانهیسرما کردن

وکار در نظاار کسااب يهااایژگیو و نوپااا شاارکت سااسمؤ يهااایژگیشااامل و یدسااته اصاال دو

 يارهاایشاده در معانجام ادیاز قااتیبااوجود تحق .(Freeney, Hains, Riding, 2010) انادگرفته

خاااص  يارهااایبااا تمرکااز باار مع یکماا قاااتیتاااکنون تحق، نوپااا هايشاارکتانتخاااب  یعمااوم

 گرفتاه صاورت ایادردن یماال يفناور ينوپا هايشرکت يبر رو هیاول مراحل در گذاريسرمایه

 جاادیدر ا يمشاتر اتیاهمچون اساتفاده از تجرب یعوامل (2017) راماچاندرا راستا نیدر ا .است

، تیریماد تیافیک ساط ، دهیاچیپ و دیاجد يهاياستفاده از فناور زانیم، خدمت ایمحصول و 

 سااتمیاکوس وجااود، هااا داده لیااتحل يمبنااا باار هايریگمیتصاامی، تااالیجید يهااامهارت وجااود

در  تیاموفق يدیاکل عوامال عناوان باه را هاتیدر فعال یو چابک يریپذتوسعه تیقابلي، همکار

 برشاامرده اساات یمااال يفناااور ينوپااا هايشاارکت يباار رو هیاااول مراحاال در يگذارهیساارما
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(Ramachandra, 2017). هايشارکت تیموفق يدیدرکتاب خود عوامل کل زی( ن2017)یکولتین 

، خادمت ایامحصاول و  يریپذتوساعه، میهمچون چابك بودن ت یرا عوامل یمال يفناور ينوپا

هاي ياسااتراتژ از اسااتفاده و مقااررات و نیقااوان بااا قیااتطبي، نااوآوری، تاایامن الزامااات تیاارعا

 زیا( ن2019پنساار) .(Nicoletti, 2017)کرده اسات یمعرف خدمات ارائه در گانیرا يگذارمتیق

 یماال يفنااور ينوپاا هايشارکتدر  هیااول مراحال در گذاريسارمایه يارهاایمع خصوص در

هاي مانند مشاارکت و ادغاام باا بانکهاا و شارکت یدفاعهاي يهمچون داشتن استراتژ يموارد

 و يرگولاتاور با مشکل نیبا کمتر ییدرحوزه ها یمال ستمیاکوس به وستنیدر پ یسادگ، بزرگ

باازارعنوان نماوده  يازهااین با قیتطب در عمل سرعت وي چند بعد يهايبا توانمند یمیت داشتن

 .(Pansar, 2019) است

 مختلااف انگذارساارمایه دگاهیااد از ارهااایمع تیاادراهم تفاااوت بااههااا دوم پژوهش يدسااته

 یطیشارا باه بساته توانادیم ارهاایمع تیااهم کاه داردمای انیاب (2012) یزاجیو .است پرداخته

 انادازه، ردیاگیم انجاام يگذارهیسارما کاه يامرحله، گذارهیسرما دگاهید و اتیتجرب همچون

از  .(Visagie, 2012) نادینما رییاتغ کشاورها فرهنگ تینها در و هیاول مراحل در يگذارهیسرما

 نیتاام منباع حساب بار ریخطرپاذ گذارانهیسارما يریگمیتصم يارهای( مع1987) نسونیراب نظر

 يریگمیتصام يارهایمع زی( ن1993) هال و هافر .(Robinson, 1987) گرددیآنها متفاوت م یمال

 Hall ) دارد قرار آن در نوپا شرکتاند که دانسته يامرحله به وابسته را ریخطرپذ گذارانهیسرما

& Hoffer,1993). يارهااایمع کااه انددهیرساا جااهینت نیااا بااه( 1994) نااگیول جونااگ، ره 

 دیانما یرماییتغ يگذارهیسارما محال کشاور باه توجاه با است ممکن ریخطرپذ گذارانهیسرما

(Rah, Jung, Lee, 1994). ( نشاان دادناد کاه 2002) هاان يو د گیان يپژوهش و نیا دثییدر ت

 خاادمات و محصااولات در ينااوآور بااه يشااتریب تیاااهم آلمااان در ریخطرپااذ گذارانهیساارما

 Vinig) دهندیم محصول از وحفاظت پتننت به يشتریب تیاهم کایآمر درکه  یحال در دهندیم

& De Haan, 2002). هايشارکتدر انتخااب  ارهاایمع تیااهم( 1990)لدیوگ لئون، بچر از نظر 

 باشند متفاوت اسات یدولت ایو  یخصوص بخش از گذارانهیبر حسب آنکه سرما يفناور ينوپا

(Bachher, Leon, Guild, 1990). و حاااتیترج نقااش زیاان( 1999)بااونزیوگ انااگیل، یزوتشاا 
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 انددانساته کننادهنیینوپاا تع هايشارکت یابیاارز در را ریخطرپاذ گذارانهیسرماهاي ياستراتژ

(Zutshi, Liang, Allampalli, Gibbons,1999). باازار بلاو  و یگستردگ زانیم زی( ن2004) لوایس 

 ریخطرپاذ گذارانهیسارما يریگمیبار تصام رگذاریتث  یطیمح عوامل عنوان به را کشورها سهام

 .(Silva, 2004) است نظر گرفته در مختلف يکشورها در

 يباارا ارهااایمع تیاااهم و نااوع مختلااف يکشااورها در دیااگرد مشاااهده کااه همااانطور

هاي دگاهیااد از یمناسااب یشناساا ساانخ تاااکنون و اساات بااوده متفاااوت مختلااف انگذارساارمایه

 دهیانگرد هیاارا یمال يفناور ينوپا هايشرکت حوزه درخاص آنها  يارهایمع و انگذارسرمایه

 .است یقاتیتحق شکاف نیا به ییپاسخگو پژوهش نیا هدف و است

  یشناسروش
 از، پاژوهش تیاماه باه توجه باها داده يگردآورو از نظر  يادیبن هدفنظر  ازپژوهش  نیا

از ناوع  «1ادیابن داده هیانظر»بار  یپاژوهش مبتنا نیاا یشناس روش .است یفیکهاي پژوهشنوع 

( Decrop & Snelders, 2008)اسانلدر و دکارو  نظار براسااس اولاً کاه چارا، باشدمی نوخاسته

آنکاه  لیادل به( Glaser, 1992) سریگل نظر براساس اًیاست و  ان یسنخ شناس يبرا مناسب یروش

 ایا نوخاساته ناوعشده استفاده نشده است از  نییتع شیپژوهش از چارچوب و قواعد از پ نیدر ا

مرحلاه  نیدر اولا ریپاذ خطار گذارسارمایه رانیماد پاژوهش يآماار جامعه .است هظاهر شوند

 .اسات باوده 1398در ساال  کشاور یماال يحوزه فناور نوپا هايشرکت يروبر  گذاريسرمایه

 و طیشارا دیاکاه مصااحبه شاوندگان با ياست به نحو بوده هدفمند یقضاوتگیري نمونه روش

 كیاو تجرباه حاداقل  يگذارهیسارما ریسال به عناوان ماد 3همچون سابقه حداقل  ییهایژگیو

داشاته  را یماال يفنااور ينوپا هايشرکت يبر رو هیاول مراحل در گذاريهسرمای يریگمیتصم

 یمبتنها داده لیتحل روش و قیعم افتهی ساخت مهینهاي مصاحبهها داده يآورجمع  ابزار .باشند

 يو نظار یانتخاااب، باااز يشامل مراحال کدگااذار كیکلاساي همرحل سه يکدگذار روشبر 

 جهات يدیاجد دگاهیاو د اریامع گاریقرار گرفت کاه د ییدر جا ينقطه اشباع نظر .است بوده

                                                           
1 Grounded Theory 
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 اشاباع ام 14 مصاحبه در راستا نیا در .دیگردن یینوپا شناسا هايشرکت يبر رو گذاريسرمایه

 براسااس .کارد دایاپ اداماه ام 17 نموناه تااها مصااحبه شتریب نانیاطم ياما برا ،شد حاصل ينظر

و  دیاآمانه گفات وگاو باه عمال یصم ییدر فضا شوندگان مصاحبهبا  بود ازین مصاحبه پروتکل

محرمانااه ماناادن اطلاعااات  يباا توجاه بااه درخواساات مصااحبه شاوندگان بارا دیمقرر گرد

 سه در زین مصاحبه سوالات ساختار .گردد يشوندگان خاوددار مصاحبهاز ذکار ناام ی، ساازمان

، گذارسارمایه نهااد ناام شاوندگان مصااحبهبود  ازیمصاحبه ن اول بخش در .دیگرد میتنظ بخش

 را یماال يفنااور حوزه ينوپا يوکارها کسب در شان گذاريسرمایه مرحله وها حوزه، اهداف

 باه مرباو  افتهیسااختار ماهینهاي پرساشبخاش دوم مصااحبه شاوندگان باه  در .نادینما اعالام

از  كیاهار  تیااهم زانیام زیادر انتهاا ن و داده پاساخ شانگیري میتصم يارهایمع و حاتیترج

 بحاث و پرساشان مختلف مورد گذارسرمایه دگاهیاز د ارهایمع تیتفاوت اهم لیو دلا ارهایمع

ماتن ساازي ادهیاقادام باه پ زیانها از مصااحبه كیا هارپس از انجام دادن  .گرفتمی قرار قیعم

 یو باه صاورت خاط باه خاط بررسا دیاگردمی شادهضابط  یصوت يلهایفا براساسها مصاحبه

 هار لیاتحل از مساتخرج لاتو مقاو میمفااه لازم باه ذکار اسات .دیاگردمی انجام يکدگذارو

 مجادد يآور جماع يبارا يبعادهاي مصااحبه در پرساش عنوان به یگزاگیز بصورت مصاحبه

 یینهاا هیانظر شیاو رو يمرحله اشاباع نظار جیبه تدر تا گرفتمی قرار استفاده مورد اطلاعات

 . حاصل گردد

 .اسات شاده استفاده باز آزمون ییایپاپژوهش از روش  ییایپا سنجش يبرا پژوهش نیا در

شااخص را  نیاا .دارد اشااره زماان طاول درهاا داده يبنادطبقه يساازگار زانیام باه روش نیا

 يکدگاذار متفااوت زماان دو در را ماتن ك، یاکدگاذار كیامحاسبه کرد که  یزمان توانیم

 یتصاادف صاورت باه مصااحبه ساه تعاداد، هامصااحبه کال انیم از پژوهش نیا در .کرده باشد

ساپس باا  .شادند يروزه کدگاذار یس یزمان فاصله كیها دو بار در انتخاب و هر کدام از آن

 ییایاها شااخص پاهر کادام از مصااحبه يبرا توافقات عدم و توافقات زانیم سهیاستخراج و مقا

 88 عادد بیاترت باه روش ساه از كی هر در مصاحبه سه نیانگیم که دیگرد محاسبه باز آزمون

، است بالاتردرصد 60به دست آمد که با توجه به آنکه از مقدار درصد 84 و درصد 87، درصد
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ماابهم بااا  يادعاهااا یبااه ذکاار اساات برخاا لازم .گرفاات قاارار دییااتا مااوردي کدگااذار ییایااپا

 .است هشد ییآزما یراست زیموجود ن يویا اسناد آرشی شوندگان مصاحبهر یساهاي صحبت

 هاافتهی
 ينوپاا هايشارکت هیادر مراحال اول ریخطر پذ گذارسرمایه رانیمدنفر از  هفدهمصاحبه با 

 3 وارشاد  ینفر کارشناسا 7، نفر دکترا 7آنها شامل  لاتیتحصگرفت که  صورت یمال يفناور

 .و اقتصااد باود ینیکارآفر، یمال، اطلاعات يفناور، تیریمدهاي رشته در ارشد یکارشناس نفر

 مصااحبه هیاکل .مارد بودناد هیازن و بق شاوندگان مصااحبهنفار از  كیالازم به ذکر است فقاط 

، هاا بانك شامل گذارسرمایه ينهادها از یکی در مشاوره ای تیریمد تیمسئول يدارا شوندگان

 ریخطار پاذهاي شارکتی، بورسا ریپذ خطر انگذارسرمایه، ها بانك به وابسته دهندگان شتاب

در  گذاريسارمایهتجرباه  كیاز سه سال حداقل  شیمستقل را داشته و با تجربه ب ایو  یتیحاکم

 . اندداشته یمال يفناور ينوپا هايشرکت هیمرحله اول

 بااگرفتاه  صاورت قیاعمهاي مصااحبه يرو بر گرفته صورت يکدگذارو  لیتحل براساس

بصاورت نموناه نشاان داده شاده اسات ابتادا  1کاه در جادول  همانطور مختلفان گذارسرمایه

 مختلافان گذارسارمایه دگاهیااز د یابیارز يارهایمع به مربو  یفرع قولاتو م یینها يکدها

 .است دهیگرد یرانیا انگذارسرمایه مختلفهاي دگاهید یسپس اقدام به سنخ شناس و استخراج

 ادیبن داده هینظر روش براساسانجام شده  یکدگذار ندیفرا نمونه .1 جدول

 قول نقل نمونه شوندگان مصاحبه
 ارهایمع با مرتبط میمفاه

 حاتیو ترج

 دگاهید با مرتبط میمفاه

 ها

شرکت  گذاريسرمایه
راه پرداخت بانك 

 سامان

 یخدمت ایشرکت نوپا محصول و  نکهیا
 دیآماده کرده و به بازار رفته و ف یحداقل
 كیگرفته باشد با نگاه استراتژ یمناسب بك
ما  يبرا شتریبما ندارد.  يبرا ییبالا تیاهم

 و خدمات به بتواند که دارد تیاهم
اگر  یحت دینما کمك ما گذشته محصولات

 .نباشد مرحله نیدر ا

 محصولات سبد لیتکم
 یقبل

A 
از  یفن رانیمد دگاهید)

 (توسعه و قیحوزه تحق

بانك  گذاريسرمایه
 ملت

 که میافتاد فکر نیکه ما به ا یلیاز دلا یکی
 میبده آن به را مسئله و میکن ییشناسا را میت
 نکاری. به عنوان مثال اگر ما ااست نیهم زین
توان گفت که  یم جرات به میکرد ینم را

 يهاحوزه يریگهدف
 یمال يخاص از فناور

B 
با  یبانک رانیمد دگاهید)
 (كیاستراتژ يقو دگاهید
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 قول نقل نمونه شوندگان مصاحبه
 ارهایمع با مرتبط میمفاه

 حاتیو ترج

 دگاهید با مرتبط میمفاه

 ها
 هم گریتا ده سال د B2Bهاي سیدر سرو

 شد. یوارد نم یکس

  دهنده شتاب
 ا  گیتر

 میهست یدر صنعت بانک ينوآور بان دهید ما
باشد حتما  یخوب فرصت که مینیبب اگر

 یم چك میکن یم مطلع را بالا سط  رانیمد
 .میکن یم هماهنگ م،یکن

 نینو خدمات جادیا
 یبانک

C 
هاي دهنده شتاب دگاهید

 یسازمان

 یبازنشستگ صندوق
 فنابا

 میینما یکه ما انتخاب م ییها استارتآ 
باشند که به اهداف  ییاستارتاپها دیبا حتما

 نیا نکهیا صرفا و ندیصندوق کمك نما
تواندبه درامد برسد و سود  یم استارتآ 

 يبرا ما اریما داشته باشد مع يبرا ياور
 .ستیانتخاب ن

 يکار حوزه تطابق
 شرکت نوپا با اهداف

 هاتیمامورِ ك،یاستراتژ
 گذارهیسرما قیعلا ای و

D 
 صندوق دگاهید
 ریخطر پذ گذاريسرمایه
 تیمامور يدارا

 روت  VCشرکت
 فرشتگان

 يسازگار نیهم که با قوان ییها دهیا یحت
 ما جالبند. يندارند برا یکامل

 ریخطرپذ يگذارهیسرما
 نابالغ يهايدر فناور
 برافکن يهايونوآور

E 
 ریپذ خطر شرکت دگاهید

با اهداف توسعه  یتیحاکم
 ينوآور

خطر  گذاريسرمایه
 ونچر رانیا ریپذ

جذاب است که  يمن کسب و کار يبرا
آنرا  تیظرف است برابر كیامروز اگر  نمیبب

 دارد که ده برابر شود .

و  يفناور بلو  از نانیاطم
 يسودآور

F 
 انگذارسرمایه دگاهید

 یمال تیاولو با ریپذ خطر

 

 گذارانهیسارما، گرفتاه صاورتهااي لیتحل وها يکدگاذار از آماده بدست جینتا براساس

و شامل ساه  یاصل گونهبه دو  1مطابق شکل  توانیدر کشور را م یمال يفناور حوزه ریخطرپذ

  .نمود میمستقل تقس یفرع گونه

هاي گوناهاز  كیادر هار  گذارانهیسارما نیاهاي دگاهید اتییجز  یتشر به 3و  2 جداول

کاه  ییارهاای)مع گذارانهیسرما يضرور يارهایمع راستا نیدر ا .پردازدمیها آن یفرعو  یاصل

 قیمصااد، (ردیاگیصاورت نم هیااول مراحال در گذاريسارمایه، در صورت عادم وجاود آنهاا

هار  در هیاول مراحل در گذاريسرمایهي هاتیاهداف و اولو زیو ن گونهمتعلق به هر  هايشرکت

  .است دهیگرد یمعرف گونه
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 (نگارنده: )منبع رانیا در ریخطرپذ گذارانهیسرما یشناس سنخ .1 شکل

 (نگارنده: )منبع کیاستراتژ دگاهیدبا  گذارانهیسرما گونه یهایژگیو. 2 جدول
 كیاستراتژ يهاتیبا اولو ریخطرپذ گذارانهیسرما گروه

 گذارهیسرما كیشرکت نوپا با اهداف استراتژ يکار حوزه تطابق يضرور يارهایمع
 توسعه و قیاطلاعات با سوابق تحق یهای فناورشرکت A گونه

 انگذارسرمایه نام
)شرکت پرداخت كیالکترون راه شرکت ،(ندهیآ بانكفردا )شرکت همکار  ارتبا شرکت 

 نگار طرفه شرکت تکنو، توسن شرکت ،(سامان بانك به وابسته توسعه و قیتحق
 گذاريسرمایه اهداف
 هیاول مراحل در

 بازار لیدر جهت تکم يدیجد بازار جادیا ،یقبل محصولات بهبود ،یقبل محصولات سبد لیتکم
 همکار يهابانك ایو  ریپذ خطر گذارسرمایهشرکت  یقبل

 خاص يارهایمع
 يهمکار ،محصول یفن يریپذو توسعه يریپذتعامل ت،یامن ،با بازار هدف نیکارآفر ییآشنا

 يراهبرد
 کیاستراتژ یهاتیاولو دگاهید با هابانک B گونه

 ملت بانك گذارسرمایه ریمد گذارسرمایه نام
 گذاريسرمایه اهداف
 هیاول مراحل در

 نیا به دنیرس يهاي نوپا براو استفاده از شرکت یمال يخاص از فناور يهاحوزه يریگهدف
 اهداف

 خاص يارهایمع
 در شرکت موسس ییتوانا ،درگذشته موسس شرکت يرهبر و یتیریمد يهامهارت ا بات

 هاسكیر یابیارز
 یبانک یهادهندهشتاب C گونه

 گذارسرمایه نام
 دهنده شتاب ،(پاسارگاد)بانك  ا  گیدهنده ترشتاب ،اتك )بانك رفاه(فر يهادهندهشتاب

 (نینو اقتصاد)بانك  تك نینو
 گذاريسرمایه اهداف
 هیاول مراحل در

 ،یبانک نینو خدمات جادیا ن،ینو يدار بانك سمت به رفتن ،هاي نوپاشرکت ستمیاکوس توسعه
 دیخدمات جد ينوآور يبرا گریهاي دبانك با رقابت

 نوپا شرکت قیتحق يهانهیاز اتمام هز نانیاطم خاص يارهایمع
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 (نگارنده: منبع) یمال دگاهیدبا  گذارانهیسرما گونه یهایژگیو .3 جدول
 یمال يهاتیبا اولو ریخطرپذ گذارانهیسرما

 يضرور يارهایمع
 ده هیسارما حاداقل بازگشات ،شادهخادمت ارائه ایاخوب باازار از محصاول و  استقبال
 خروج ياستراتژ نییتب ،بازار هدف يبالا حجم ،تا ده سالپنج یط يبرابر

 D گونه
 مراحل در گذاریسرمایهحوزه  تیبا اولو یبورس ریخطرپذ یهاصندوق

 سهامداران کیاستراتژ دگاهیو د هیاول
 (یبازنشستگ)سازمان  فنابا صندوق گذارسرمایه نام
اهداف  هاوتیاولو
 هیاول مراحل در گذاريسرمایه

افاراد  يبارا سالامت خادمات ،افاراد ساالخورده و بازنشساته يبارا یماال نینو خدمات
 سالخورده و بازنشسته

 (پارت شرکت به وابسته) انیپارت صندوق گذارسرمایه نام
 در گذاريسرمایه يهاتیاولو

 هیاول مراحل

 یمصنوع هوش ،یمال نینو خدمات

 (انیوابسته به بانك پارس) انیپارس لوتوس صندوق گذارسرمایه نام

 در گذاريسرمایه يهاتیاولو
 هیاول مراحل

 سلامت  خدمات ،یمال نینو خدمات

 (تمدن هیسرما نی)وابسته به شرکت تام یآرمان صندوق گذارسرمایه نام
 در گذاريسرمایه يهاتیاولو

 هیاول مراحل
 ICTحوزه  یعموم خدمات ،یمال نینو خدمات

 تهران دانشگاهVC1 صندوق گذارسرمایه نام
 در گذاريسرمایه يهاتیاولو

 هیاول مراحل
 یمال نینو خدمات

 خاص يارهایمع
 قیعلا ای و هاتیمامورِ ك،یشرکت نوپا با اهداف استراتژ يکار حوزه تطابق
 يفناور بلو  از نانیاطم ،نوپا شرکت قیتحق يهانهیاز اتمام هز نانیاطم گذار،هیسرما

 خدمت ایبکار رفته در محصول و 
 یتیحاکم ریخطرپذ شرکت E گونه

 ستارگان  روت ریخطرپذ شرکت گذارسرمایه نام
 مراحل در گذاريسرمایه اهداف

 هیاول
در حوزه  1برافکن يهايونوآور نابالغ يهايدر فناور ریخطرپذ يگذارهیسرما شیافزا
 . آنند سكیر قبول به کمترحاضر گرید انگذارسرمایهکه  یمال يفناور

 وکار کسب مدلمناسب  یطراح خاص يارهایمع
 یمال یهاتیبا اولو ریخطرپذ یهاصندوق و هاشرکت F گونه

 مستقل ریخطرپذ گذارانهیهاي سرماشرکت گذارسرمایه نام
 در گذاريسرمایهاز  اهداف

 هیاول مراحل

 تا ده سال پنج یط يبرابر ده هیسرما حداقل بازگشت

 خاص يارهایمع
 از نایمشاتر و عیاتوز يهاشبکه وجوددرگذشته،  يرهبر و یتیریمد يهامهارت ا بات

از  ناانیاطم ،وکارمناساب مادل کساب یطراحا ،خادمت ایامحصول و  يقبل آماده برا
 يفناور بلو  از نانیاطم ،نوپا شرکت قیتحق يهانهیاتمام هز

                                                           
1 Distruptive 
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 یریگجهینت و بحث
در دو  یماال يدر حاوزه فنااور ریخطرپذ گذارانهیسرما، کشور در که داد نشان قیتحق نیا

 گذارانهیسارما کاهیباه طور .وجود دارناد یمال يهاتیو اولو كیاستراتژ يهاتیگروه با اولو

، هیااول مراحال در گذاريسرمایه يمانند بازگشت بالا ییارهایمع دوم گروه برخلاف اول گروه

خاروج  يباازار هادف و اساتقبال خاوب از خادمت و محصاول و داشاتن اساتراتژ يبالا حجم

کاه  اساتآن  دارد ییباالا تیاآنهاا اهم يکاه بارا يزیابلکاه چ ،نباوده اسات يضرور شانیبرا

 لیاها را تکمآن یقبل محصولات سبد است قادر شده هیارا خدمت ایدهند محصول و  صیتشخ

 یباازار قبلا لیادر جهات تکم يدیاجد بازار ایها را کامل و آن یمحصول قبل يکارکردها ایو 

 خاود یقبلا خادمات يراساتا در را دیاجدهااي يفناور بااهاا حوزه ایا و دینما جادیآنها ا يبرا

هاي نوپا شرکت ندهیآ با رابطه در گذارانهیگروه از سرما نیا دگاهید ضمندر  .ندینما شیآزما

دسات  باهشارکت نوپاا را  تیریماد تیاهاا را بخرناد و در نهاآن شترساهامیآن بود که بتوانند ب

پشاتوانه  يدارا آنکاه لیبدل، كیاستراتژ دگاهید با گذارهیسرما رانیاز گروه مد A گونه.رندیبگ

و  یابیااهااا در ارزآن يهادگاهیااد رو نیااا از هسااتند یمااال يفناااور حااوزه در توسااعه و قیااتحق

 يریپذو تعامل تیامنی، فن يریپذهمچون توسعه یفن يهابه شاخص لیمتما شتریب يریگمیتصم

 وجاود بادون گاروه نیاا یعنا، یداشته است ییبالا تیها اهماز نظر آن ارهایمع نیبوده است و ا

آنها مهم بود کاه  يدر ضمن برا .کردند ینم هیاول مراحل در گذاريسرمایهاقدام به  ارهایمع نیا

گاروه از  نیاا .کامال داشاته باشاد ییآشنا هدف بازار با که باشد شده هیارا یکس طرف از دهیا

 هیااول مراحال در گذاريسارمایهداشاتند  یکاه بادان آگااه ییهادر حوزه صرفاً گذارانهیسرما

حاضار بودناد در  ،داشاتند ياو توساعه قیاتحق يهااتیکه به فعال يو به خاطر اعتقاد کردندیم

 يهادگاهیاد يدارا ،گذارسرمایه رانیمد از B گونه .ندینما نهیهز شتریب قیتحق يبرا ازیصورت ن

را از قبال  یماال ياز فنااور یمشخصا يهابوده و حوزه یمال يدر حوزه فناور يقو كیاستراتژ

بودناد کاه بتوانناد باه کماك  ییها میهاي نوپا و تخود هدف قرار داده و به دنبال شرکت يبرا

پلات  يهارسااختینبود ز لیکه بدل ندمعتقدبود Bگونه رانیمد .ابندیاهداف دست  نیها به اآن

کشاور  یبه باازار توساعه خادمات ماال یمال يفناور يهاي نوپاشرکت ورودها، در بانك یفرم

 يهاي نوپااشرکت شتریب که استموضوع باعث شده  نیهم .است زیبرانگدشوار و چالش اریبس
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 ،در حوزه صارفاپرداخت یمال يخدمات فناور یهاي سطحهیبه لا یدر حوزه بانک یمال يفناور

 توجاه بدون Bگونه رانیمد .ها وجود داشته استآن ياستانداردها قبل سال ده از که ابندیسوق 

مسائل شاناخته شاده  که باشندي میا دهیورزهاي میت ينوپا در جستجو هايشرکتهاي دهیا به

عمالاً  ندهنادرا انجاام  نکااریا اگار معتقدبودندکاه Bگوناه  رانی. مددهند هیاراها را به آن خود

 نوپاا هايوشرکت شودمی عملا با خلا مواجه B2Bمانند  یمال يفناور مهمهاي حوزهاز  ياریبس

 .دیاگرد نخواهنادهاا حوزه نیاا وارد باالا سكیر و مناسبهاي ساخت ریز جودو عدم لیدل به

 ییموساس شارکت نوپاا و تواناا یتیریماد يهاامهارت يارهایدر مع BوA گونهتفاوت نگاه دو

افاراد شارکت نوپاا را باه عناوان افاراد  A گوناه قاتیدر حق .باشدیم سكیر تیریها در مدآن

آنهاا  یتیریمدهاي يریگ میتصم سكیر و شوند تیریمد دیکه با رندیگیدر نظر م ياتجربهیب

 شیو با تصااحب با کردند یخود تحمل نم یبه برند و خدمات قبل یرا در لطمه خوردن احتمال

 یما عهاده به خود هارا سكیر تیریومد یتیریمدهاي يریگ میتصم نوپا شرکت سهام %51 از

 درجاه باا نییپاا عادد ساكیر تیریمادو  یتیریماد ارمهاارتیمع دو باه لیادل نیهم به .گرفتند

 انیو شبکه بزرگ مشاتر یفن يبالا سوابق لیبدل Aگونه  رانیمد نیهمچن .اند داده 4 از 2تیاهم

نوپاارا  شارکت توساطشاده  جاادیا خادمت ایاخود قادر بودند که به سرعت ارزش محصول و 

 باناك نیاا كیاستراتژ ریآن بود که مد B گونهدر  گذارهیسرما رانیمد دگاهیاما د .دهند بهبود

 یتیریو ماد يرهبار يهايبا توانمند دیبا نوپا هايشرکت نیدهد و موسس یم نشان را راه صرفا

 اریدو مع نیا يبرارا  ییبالا تیاهم درجه لیدل نیبه هم .ندینما نیتضم را کار تیخودشان موفق

 ازو  داشاتند توجهبه شکل دراز مدت  گذاريسرمایهبه  Aمانند گروه  زین گروه نیا .بودند قائل

  .ندادغام گرد آنها باسهام خود  شتریب فروش با دیبا نوپا هايشرکت بلندمدت درنظر آنها 

رغم قرار گارفتن  یهستند که عل یدهندگانشتاب رانیشامل مد C گذارگونههیسرما رانیمد

 و كیاساتراتژ يهاادر حوزه ینیناابیب يهادگاهیاد يدارا كیاساتراتژ گذارانهیدر گروه سارما

 يهادگاهید يدارا کاملاً نه، گونه نیدهندگان قرارگرفته در اشتاب گریبه عبارت د .بودند یمال

 کااملا ناه وو خاروج کوتااه مادت ازآن باشاند  هیبودند که صرفا به دنبال بازگشت سارما یمال

 هیاااول مراحاال در گذاريساارمایه كیبودنااد کااه بااا اهااداف اسااتراتژ ییهااا شاارکت مشااابه
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 نوپاا هايشرکت به یاکتشاف دگاهید شتربایب B گونهان مانند گذارسرمایهاز  گونه نیا.نمودندیم

متفاوت از آنهاا عمال  یروش با اما، شوند آشنا دیجدهاي يفناور و بازارها باتا  کردندمی توجه

 وها دهیاا اساتخراج نگااه باا کاهدارناد  A گوناهنسبت باه  یمتفاوت دگاهید نیهمچن .نمودند یم

آنکاه در  شاتریب  یتوضدر .ندینما یخود عمل م یکردن آن به خدمات قبل متصل يخدمات برا

 يکااربرد يهاو برناماه نترناتیا قیااز طر یماال دیاشادن خادمات جدباا مطر  ریاخ دهه كی

 .نادینما تیاخاود را تقو يبخش فناور يفکر افتادند که بازوها نیا بهها بانك، همراه يهاتلفن

 شاد سیتاساها در کنار بانك ییها شرکتي، فناور حوزه نیمتخصص از استفاده با راستا نیدر ا

باناك  يافازوده را باراخادمات ارزش يازهااینها شارکت نیااآن سهم داشته و درها بانك که

 يهاي نوپاا باراو استفاده از شرکت نینو يشدن مباحث بانکداربا مطر  .نمودندیهابرآورده م

 .دیاگرد جاادیاها شارکت نیاا قیاطر ازاي دهندهشاتاب مراکاز، خلاقاناه و نیارائه خدمات نو

 هام، هااي همکارشاانبانك از خاود استقلال زانیبه م توجه با C گونه از گذارسرمایهها شرکت

هااي اهاداف دراز مادت بانك يدر راساتا یتیمستقل و هم اهاداف ماامور یاهداف مال يدارا

در آن باود  B وA گوناهباا دو  سهیمقا در گروه نیا يارهایمع یتفاوت اساس .بودندهمکار خود 

 از يعتریرا نداشاته و در رناج وسا یفنا يهاایابیارز درها يریگسخت A گونهمانند  Cگونهکه 

بودند ضمن آنکاه بارخلاف دو  گذاريسرمایه به حاضر تالیجید يبانکدار يراستا در خدمات

  .نبودند قیتحق يهانهیحاضر به پرداخت هز B وA گونه

 يگذارهیسرما يهاشامل صندوق یمال تیاولو با ریخطرپذ گذارانهیاز گروه سرما D گونه

از  يداشاتند اماا پااره ا یماال کااملا اهاداف نکاهیرغم ا یعل بخش نیا .بودند یربورسیخطرپذ

شده بودند و لذا  سیهاي مشخص تاستیفنابا با اهداف و مامور یها مانند صندوق بازنشستگآن

 يباارا یمااال يهااايخاااص همچااون ساالامت و نوآور يامجبااور بودنااد کااه صاارفاً در حااوزه

ها باه صاندوق نیاا از گارید يا پاره نیهمچن ندینما هیاول مراحل در گذاريسرمایهبازنشستگان 

 لیاتما، خاودهاي سكیر کاهش يبرا، از صنعت یخاص يهاارتباطات در حوزه سوابق و لیدل

بخااش از  نیااا يهادگاهیاابراساااس د .داشااتند خااود آشااناهاااي حوزه در گذاريساارمایه بااه

 يادیااز تیااموسااس شاارکت اهم يو رهباار یتیریمااد يهااامهارت يارهااایمع، گذارانهیساارما
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 ازمنادین کاه رنادیگیدر نظار م يهاي نوپاا را باه عناوان افارادشارکت گریبه عبارت د .نداشت

 .ها بودندو ارتباطات آن اتیتجرب از استفاده

 تیاحما تیاحاکم طارف از کاهییازآنجا ی،ماال ریخطرپاذ گذارانهیاز گروه سرما E گونه 

 در گذاريسارمایههااي گروه گارینسابت باه د يبالاتر يریپذسكیقدرت ر ازشدند، یم یمال

 يدر توساعه ناوآور یماال قیتزرهاآن یاصل تیمورثم قتیحق در. برخوردار بودند هیاول مراحل

 یبوده اسات کاه هناوز باه بلاو  کااف 1برافکنهاي يمانند فناور یمال يفناور از ییها در حوزه

هاا حاضر باه ورود باه آن ،گریدهاي گونهان گذارسرمایه، بالاهاي سكیر لیاند و به دل دهینرس

حاضار  ازیاباالا درصاورت ن يهااتیبا قابل یمیت افتنیدر صورت  Eگونه گذارانهیسرما .نبودند

گاروه قارار گرفتاه  یاصال يارهاایعالاوه بار مع .ندیرا تحمل نما یاضاف قیتحق يهانهیبودند هز

 يباارا يریااگ میتصاامهاااي تیاولو از رادیااا یوکار بااکسااب ارماادلیمع بخااش نیااا، درآن

  .بود آنها گذاريسرمایه

 .بودناد یخصوصا بخاش مستقل گذارانهیسرما شاملی، مال گذارانهیاز گروه سرما F گونه

 یرا دنباال ما هیاول مراحل در گذاريسرمایه يبرا یاهداف مال اًصرف انگذارسرمایه از گونه نیا

 یتیریماد ساوابق اریمع که بودند افتهیدر خودتجربه  براساس گذارانهیاز سرما گونه نیا .کردند

 ییباالا تیااهم ولاذا دیانما یم يباز نوپا هايشرکت تیدر موفق ياکنندهنیینقش تع يو رهبر

ارتباطاات و  FوDهاي گوناهگاروه مانناد  نیا کهییازآنجا .قائل بودند ارهایمع از دسته نیا يبرا

 و عیاتوز شابکه وجاود اریامع نداشاتند عیاتوز و انیمشتر شبکه و مجوزها، ها یامکانات دسترس

 خلاصاه صاورت باه2شاکل .آنهاا برخاوردار باود يبارا ییباالا تیااهم از آماده قبل از يمشتر

 نشاان را کشاور یماال يفنااور حاوزه مختلافهاي دربخش ریپذ خطر گذاريسرمایه لاتیتما

 .دهدمی

                                                           
1  Distruptive 
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 یها دربخش گذاریسرمایهمرحله  نیدر اول ریخطرپذ یگذارهیسرماهای دگاهید. 2 شکل

 (نگارنده: )منبع رانیدر ا یمال یمختلف فناور
 

 ;Robinson, 1987))  یزوتشاو  نسونیراب يهاپژوهش جینتا با پژوهش نیا جینتا مجموع در

Zutshi et al, 1999و  دگاهیاادباار  هیساارما نیچراکااه نشااان داد محاال تااام ؛( مشااابهت داشاات

 بااچهر پاژوهش جینتاا مشاابه نیهمچنا .دارد ریتاا  گذارانهیسارما يهايریگمیتصم حاتیترج

(Bachher,1990 )یخصوصا ایا یدولتا گذارانهیبر حسب نوع سرما ارهایمع تیاهم دادکه نشان 

 (Macmilan,1985) لانیمااااك ماااا پااااژوهش جیامااااابرخلاف نتااااا .گاااارددیمتفاااااوت م

 در كیاساتراتژ دگاهیاد تسالط لیدل به رانیا در که دیگرد مشخص( Siskos,1987)سکوسیوس

بخاش  يبارا تنهاا، شارکت نوپاا یتیریو مد يرهبر سوابق اریمع گذاريسرمایههاي بخش شتریب

 دیاگرد مشاخص پاژوهش نیا در نیهمچن .دارد ییبالا تیاهم گذارانهیاز سرما FوBکوچك 

محصااول در حااوزه  يریپذو توسااعه يریپااذتعامل، تیاامربااو  بااه مااوارد امن یفناا يارهااایمع

 ينوپاا هايشارکت تیاموفق يارهاایکه توسط محققان مختلف باه عناوان مع یمال يهايفناور

 يصرفاً برا (Nicoletti,2017; Ramachandra, 2017; Pansar, 2019)بود شده مطر  یمال يفناور

  .در انتخاب دارد ییبالا تیاهمدر کشور  كیاستراتژ گذارانهیگروه سرما ازA بخش
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  شنهادهایپ
 جاذب جهت 4شود که مطابق جدول  یم شنهادیپ یمال يفناور حوزه در نوپا هايشرکت به

از  گونااه هاار يهااایژگیو و بیاامعا و ایاامزاهدفمنااد و آگانااه براساااس  بصااورت هیساارما

 .ندینما مراجعه بدانها انگذارسرمایه

 انگذارسرمایه مختلفهای گونه به نوپا هایشرکت مراجعه یراهنما چارچوب. 4 جدول

 (نگارنده: )منبع
 گونه

 انگذارسرمایه
 نوپا هایشرکت یبرا بیمعا های نوپاشرکت یبرا ایمزا

A 

 نوپا شرکت اریدراخت را خود برند ان،یمشتر شبکه
 خدمت و محصول ارزش نیبنابرا دهندیم قرار

 ی. درصورتابندی یم شیافزا سرعت به نوپا شرکت
 ارزش رهیزنج جهت در خدمت ایکه محصول و 

 گذاريسرمایهخدمات آنها باشد در قبول  یفعل
 . رندیشرکت نوپا انعطاف پذ

 احتمال وبه ریسخت گ یفن موضوعات در
 از را هايریگ میوتصم تیریمد يآزاد ادیز

 خواهند نوپا شرکت تیریابتداازمد همان
 بر را شرکت سهم %51 از شتری. بگرفت

 .دارندیم

B 

 هیآن در بق يرهبر و میت قدرت از نانیاطم درصورت
و برند  انیدارند. شبکه مشتر يادیز انعطاف موارد

 خدمت و محصول اریاخت در توانندیخود را  م
 .دهند قرار نوپا دشرکتیجد

 یم نییتع آنها را قیدق مدت دراز اهداف
 با دیبا نوپا شرکت تیریمد و میت و ندینما
خود به آن برسد در نحوه  يهاي بالاتیقابل

کنند اما در دراز مدت  یاجرا مداخله نم
 .شود ادغام آنها در دیشرکت نوپا با

C 
 یمال ينو در حوزه فناور ي هادهیاز ا یعیوس فیازط

 کنند.  یم تیداشته باشد حما ياقتصاد هیکه توج

در موضوع  Bو  Aبه دوگروه  نسبت
 .ترند ریگ سخت هیبازگشت سرما

D 

 اهداف جهت در محصول ایخدمت و  کهیصورت در
تحمل آنها در  يآنها باشد تا حدود  قیعلا ایو

دهد. تا  یم قرار ریتا  تحت را هیبازگشت سرما
 دارند. یمناسب يمجوزها و هایدسترس يحدود

 سخت دهیا و میت هیهاي اولیابیارز در
وجود دارد که در  يادیز احتمال و.رندیگ
 . ندینما مداخله نوپا شرکت تیریمد

E 

 يهابخش گرید به نسبت يبالاتر اریبس یمال قدرت
در  يشتریبدارند ضمن آنکه انعطاف گذارسرمایه
 يهايفناور در ينوآور يهاحوزه در گذاريسرمایه
 دارند  سكیر پر و افکن بر دیجد

 وکار کسب مدل و میت هیهاي اولیابیارز در
 تیری. و احتمال دارد در مدرندیگ سخت آن

 .ندینما مداخله نوپا شرکت

F 

که از بازگشت  یخدمت ایهر محصول و  يرو بر
 داشته نانیپنج سال اطم یآن ط يبرابر ده هیسرما
 شرکت تیریمد دست و ندینماِ یم استقبال باشند
 گذارند.  یباز م يریگ میتصم در را نوپا

 ترمحتا  گریهاي دگروه تمام از
 از نانیاطم بدون و ندینما یم گذاريسرمایه

 نانیشرکت نوپاو اطم یتیریهاي مدتیقابل
 گذاريسرمایهآماده  يمشتر و عیتوز ازشبکه

 کنند.  ینم
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 يرو بر گذارانهیسرما يهايریگمیگذار بر تصم ری ثت یطیمح يارهایمع نکهیا به توجه با

که  یدر زمان ارهایمع نیا ،است نبوده پژوهش نیدر محدوده ا یمال يفناور ينوپا هايشرکت

در  هیاول مراحل در گذاريسرمایه يمختلف را برا يبخواهند کشورها یخارج گذارانهیسرما

 شودیم شنهادیپ یآت يهالذا در پژوهش .کنند یم دایپ يادیز تیاهم ،ندینما انتخاب حوزه نیا

 زانیو م یمال يفناورهاي ساخت ریز، مقررات میتنظهاي همچون بلو  نهاد یطیشرا ری ثت

  .ردیقرار گ یبررسخصوص مورد  نیا در گرید موارد وها کشور سكیر و تقاضا
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