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 مقدمه -1
سازمان ها برای ایجاد مزیت رقابتی نیاز به نوآوری مداوم در فضای بازارهای کنونی یا ورد به بازارهای جدید 

سازمان صورت پذیرد.  برای به کارگیری منابع  دارند. این اقدام می تواند به صورت درون سازمانی یا در خارج از

خارج سازمان راهبردهای متفاوتی وجود دارد که از جمله مهمترین آنها می توان به تشکیل اتحادهای راهبردی، 

مشارکت مخاطره آمیز مشترک، خرید یک شرکت یا سرمایه گذاری در شرکت های نوپا توسط شرکت مادر اشاره 

اری مخاطره آمیز در شرکت های نوپا توسط شرکت مادر به عنوان یک راهبرد در توسعه کرد. راهبرد سرمایه گذ

خارج از سازمان در بسیاری از کشورهای توسعه یافته در حال استفاده است. این راهبرد به ویژه در صنایع با 

ی یک سازمان غیر سرعت تغییر بالا بیشتر مورد استفاده قرار می گیرد. در سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکت

سرمایه گذاری با اهداف راهبردی و مالی در یک شرکت نوپا و کارآفرینانه به صورت مستقیم سرمایه گذاری می 

 .Titus Jr)  و (Basu, et al., 2011کند و این سرمایه گذاری یک رابطه مبتنی بر سهام بین این دو پدید می آورد 

& Anderson, 2016. 

تا مدلی از عوامل موثر بر به کارگیری سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی در  در این تحقیق بر آنیم

شرکتهای ایرانی ارائه دهیم. اهمیت این تحقیق از آنجا است که عوامل یاد شده بسیار متاثر از محیط کسب و کار 
ز نیز بر ضعف هستند و از یک کشور به کشور دیگر متفاوتند چنانچه محققین حوزه سرمایه گذاری مخاطره آمی

ادبیات این حوزه در کشورهای کمتر توسعه یافته و تمرکز آن بر شرکت های بزرگ واقع در امریکا و بریتانیا 

. نکته دیگر تمرکز بیشتر تحقیقات انجام شده بر صرف شناسایی عوامل (Dushnitsky, 2012)تاکید دارند

Dushnitsky & Lenox, 2005b)،  Chesbrough, 2002 ،Park & Steensma, 2012 و (Wadhwa , et al., 2016  و

نه ارائه یک مدل از نحوه تاثیر آنها بر یکدیگر است که در این تحقیق با استفاده از روش مدل سازی ساختاری 

 تفسیری این مهم انجام شده است.

سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی، سوال  برای ارائه مدل سطح بندی عوامل موثر بر به کارگیری راهبرد

اول شناخت عوامل درون و برون سازمانی سوق دهنده شرکت ها را به انجام این سرمایه گذاری است. سوال های 

 بعد، چرایی انجام این نوع سرمایه گذاری در شرکت ها، نحوه انجام و پیامدهای آن است. 

 

 مبانی نظری -2

برون سازمانی  مطرح است شناسایی عوامل درون و یشرکت زیآم مخاطره یگذار هیسرمااولین سوالی که در ادبیات 

 سوق می دهد. یشرکت زیآم مخاطره یگذار هیسرماها را به سوی  است که شرکت

در سطح بنگاه جریان نقدینگی مناسب، اندازه بنگاه و ظرفیت جذب و یادگیری  مهمترین عوامل موثر بر 

است. جریان نقدینگی بهتر  و اندازه بزرگتر سبب می شود بنگاه  یشرکت زیآم مخاطره یگذار هیسرمااستفاده از 

های نوپا داشته باشد. ظرفیت جذب خود تابعی از نزدیکی  توانایی بیشتری برای سرمایه گذاری روی سهام شرکت

قابت و ترس از دست تکنولوژی دو بنگاه است. اگر دو بنگاه از نظر تکنولوژی بسیار به هم نزدیک باشند حس ر
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گذار می شود و در جایی  دادن تکنولوژی از سوی شرکت نوپا سبب کم شدن انتقال تکنولوژی به شرکت سرمایه

های  گذار پایه که دو شرکت در حوزه هایی با تفاوت تکنولوژی بسیار بالا فعالیت می کنند ، شرکت سرمایه

ی یک رابطه ی درجه دوم با نزدیکی تکنولوژی دو بنگاه ابتدایی یادگیری را ندارد؛ پس ظرفیت جذب و یادگیر

. سایر عوامل عبارتند از موقعیت بنگاه در عرصه رقابت )بنگاه های پیشرو (Dushnitsky & Lenox, 2005b)دارد
 & Maula, et al., 2006b،Gawer)در صنعت بیشتر اقدام به سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی می کنند( 

Cusumano, 2002 ،(Chesbrough, 2002  و حجم فعالیت های تحقیق و توسعه بنگاه )که رابطه مستقیم با حجم

 .(Chesbrough & Tucci, 2004)سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی بنگاه دارد( 

گذار و  ، رژیم حمایت از مالکیت معنوی قوی در صنعت شرکت سرمایهدر سطح صنعت، تغییر تکنولوژی بالا

های جدید  ای برای دستیابی به تکنولوژی های مکمل سبب می شود که بنگاه به دنبال پنجره اهمیت بالای دارایی

 ,.Dushnitsky & Lenox, 2003، (Maula, et alروی می آورد ) یشرکت زیآم مخاطره یگذار هیسرماباشد. لذا به 

2013. 

( تغییر تکنولوژی بالا، رژیم حمایت از مالکیت معنوی قوی و فشار رقابتی بالا را 1899بسو و همکارانش)

 زیآم مخاطره یگذار هیسرمافراهم آورنده یک محیط پویا برشمرده اند که شرکت واقع در آن انگیزه بیشتری برای 

جایگزین است می تواند سبب بیشتر شدن احتمال  دارد. رژیم مالکیت معنوی قوی در زمانی که محصول یشرکت

 & Dushnitsky)گذاری شود. در حالیکه زمانی که محصولات مکمل هستند نقش ندارد گیری سرمایه شکل

Shaver, 2009)در تحقیق دیگری ساهایم و همکارانش اعلام کردند هنگامی که سطح هزینه تحقیق و توسعه در . 

در آن صنعت افزایش می یابد؛ البته  یشرکت زیآم مخاطره یگذار هیسرمارود تعداد قرارداد های  یک صنعت بالا می
 .(Sahaym, et al., 2010)شود این رابطه تحت تأثیر رشد و بهره وری صنعت تعدیل می

ها ، از شرکت های سرمایه  میان بنگاه یشرکت زیآم همخاطر یگذار هیسرما( مسئله سرایت 1898گابا و میر )

هایی  گذاری مخاطره آمیز مستقل به بنگاه ها را مطرح کردند. این دو مدعی بودند که نزدیکی جغرافیایی بنگاه

می کنند باعث شیوع  یشرکت زیآم مخاطره یگذار هیسرماآمیز بیرونی از جمله  که اقدام به فعالیت های مخاطره

آمیز شرکتی میان آنها می شود. رابطه نزدیک بین برنامه سرمایه گذاری  گذاری  مخاطره استفاده از سرمایه

مخاطره آمیز شرکتی و صندوق های سرمایه گذاری مخاطره پذیر نیز به یافتن مورد های بیشتر سرمایه گذاری و 

 .(Souitaris & Zerbinati, 2014)آموختن روش های آن کمک می کند 

آمیز شرکتی را در سه  گذاری مخاطره ( در مرور خود اهداف و انگیزه های شرکت ها برای سرمایه1889ماولا )

دسته انگیزه های یادگیری ، انگیزه های ایجاد فرصت و انگیزه های اهرمی سازی منابع طبقه بندی می کند. 

آورده شده است. لازم به ذکر است که این  9ز این انگیزه ها و مطالعات متناظر آنها در جدول جزئیات هر کدام ا

 جدول که در مرور ماولا آورده شده توسط محقق تکمیل شده است. 

گذاری  برخی تحقیقات بیانگر این هستند که نحوه هدایت شامل سازماندهی برنامه و فرآیند سرمایه
 از آنچه که باعث می شود یک سرمایه گذاری به اهدافش برسد را شرح می دهد آمیز شرکتی بسیاری مخاطره
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(Dushnitsky & Shapira, 2010 ،Keil, et al., 2008،Hill & Birkinshaw , 2014 ،Titus Jr. & Anderson, 

2016.) 

آمیز شرکتی یک سه وجهی از ساختار سازمانی، میزان استقلال برنامه  گذاری مخاطره سازمان دهی برنامه سرمایه

ها و سیستم جبران خدمت کارکنان برنامه  از شرکت مرکزی در تصمیم گیری یشرکت زیآم مخاطره یگذار هیسرما
 است.

با اهداف  یشرکت زیآم مخاطره یذارگ هیسرمادر مطالعات پیشین ارتباط ساختار سازمانی برنامه  

، نوع رابطه منابع شرکت سرمایه گذار و McNally, 1997)و (Sykes, 1990 یشرکت زیآم مخاطره یگذار هیسرما

و ارتباط شرکت با  (Keil, 2000)، تجربه شرکت در مخاطره پذیری برون سازمانی (Kann, 2000) شرکت نوآور

بررسی شده است. بخش دیگری از پژوهش  (Souitaris & Zerbinati, 2014)صندوق های مخاطره پذیر مستقل 

 .Keil, 2002)و (Katila, et al., 2008ها، متمرکز بر بحث درباره مزایا و معایب ساختارهای مختلف است

تصمیم گیری در خصوص سرمایه گذاری ها و میزان استقلال برنامه سرمایه گذاری از شرکت در وجه نحوه 

 Siegel, et) اصلی دو متغیر فرآیند تصمیم گیری و نحوه تخصیص منابع مالی مورد توجه محققین قرار گرفته اند.

al., 1988) اف برنامه بیان می شود که هر چه اهداف راهبردی در خصوص ارتباط نحوه تصمیم گیری و اهد

 .(Birkinshaw, et al., 2002))مالی( باشد نیاز به گرفتن تأیید دفتر مرکزی بیشتر )کمتر(است 

، که در تحقیقات اخیر بیشتر مورد توجه قرار گرفته آمیز شرکتی گذاری مخاطره وجه آخر سازماندهی سرمایه 

 ،(Souitaris & Zerbinati, 2014نحوه جبران خدمت مدیران برنامه است

Souitaris, et al., 2012  وGaba & Dokko, 2012.)  انواع روش های جبران خدمت را می توان به صورت حقوق
کت مستقل از عملکرد ، حقوق به اضافه مزایای کوتاه مدت، حقوق به اضافه مزایای بلند مدت و ارائه سهام شر

 . (Siegel, et al., 1988)های مورد سرمایه گذاری برشمرد

در فرآیند سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی، بخش عمده ای از ادبیات انتخاب شرکت نو پا برای سرمایه 

گذاری مخاطره آمیز و منابع شناسایی فرصت های سرمایه گذاری است. ارتباط با جامعه سرمایه  گذاری متوجه

 & Souitaris) و Siegel, et al., 1988، Birkinshaw, et al., 2002) معرفی کارکنان شرکت سرمایه گذاری

Zerbinati, 2014  دو منبع اصلی معرفی گزینه های سرمایه گذاری هستند. البته شناسایی از راه های دیگری

در مطالعات نحوه شناسایی شرکت های نوآور برای سرمایه همچون مراجعه مستقیم کارآفرینان نیز ممکن است. 

گذاری رابطه ی نحوه شناسایی با سازماندهی برنامه مورد توجه محققان بوده است. در خصوص معبارهای انتخاب 

مورد سرمایه گذاری معمولا برنامه های سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی قواعد سختگیرانه تری نسبت به 

اطره پذیر مستقل دارند و ابتدا بازار و محصول شرکت نوآورانه را بررسی می کنند و سپس به صندوق های مخ

 . (McNally, 1997) بررسی تجربه کارآفرینان آنها می پردازند

برای نظارت بر فعالیت شرکت سرمایه گذاری شده نیز مکانیزم های مختلفی وجود دارد که مهمترین آنها 
  ، گزارشات دوره ای (Bottazzi, et al., 2004و  Birkinshaw, et al., 2002) مدیرهحضور در هیئت 
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(Birkinshaw, et al., 2002  وBottazzi, et al., 2004)، مدیره بدون رای  عضویت در هیئت(Birkinshaw, et al., 

و اوراق بدهی غیر قابل تبدیل به سهم  (Cumming & Johan, 2008) ، حق وتو(Maula, 2001و  2002

(Cumming & Johan, 2008) د کرسی ها و درصد کرسی ها از کل( به است. میزان حضور در هیئت مدیره )تعدا

 .(Masulis & Nahata, 2010) میزان مکمل یا جایگزین بودن محصول دو شرکت مربوط است
از زمینه هایی که در سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی بسیار مورد بحث قرار گرفته است عملکرد فعالیت 

آمیز  گذاری مخاطره مهمترین پیامدهای سرمایه(Maula, 2006) آمیز شرکتی است ذاری مخاطرهگ های سرمایه

شرکتی برای شرکت سرمایه گذار را می توان احتمال بیشتر موفقیت در عرضه عمومی اولیه سهام شرکت های 

 Keil,et، اثر مثبت سرمایه گذاری روی اختراعات ثبت شده،(Gompers & Lernere, 1998)مورد سرمایه گذاری 

al., 2004) ،Wadhwa ,et al., 2016و (Dushnitsky & Lenox, 2005b  اثر مثبت روی شناخت گسست های

روی  آمیز شرکتی گذاری مخاطره اثر مثبت سرمایه(  Maula, et al., 2013و  Maula, et al., 2003) تکنولوژیکی

 (Dushnitsky & Lenox, 2005b)نسبت ارزش بازار سهام یک شرکت که دارایی های آن.  

 

 روش تحقیق -3
هدف اصلی این تحقیق ارایهه مهدل سهطح بنهدی عوامهل مهوثر بهر بهه کهارگیری راهبهرد سهرمایه گهذاری             

کههاربردی اسههت. بههرای  –مخههاطره آمیههز شههرکتی در ایههران اسههت. ایههن تحقیههق بههر اسههاس هههدف توسههعه ای  

 تعیههین و بنههدی اولویههت در خههوبی انجههام ایههن تحقیههق از روش مدلسههازی سههاختاری تفسههیری کههه توانههایی 

 دارد.  را سیستم یا موضوع یک بر مؤثر عوامل میان تعامل و ارتباط نحوه

 

 انگیزه شرکت ها برای سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی  -1جدول

 مثال ها اهداف

 اهداف مالی

 (Alter & Buchsbaum, 2000) (McNally, 1997) (Silver, 1993) (Siegel, et al., 1988) دستاوردهای مالی

(Bannock Consulting Ltd, 1999) 
 اهداف راهبردی

  یادگیری

 یادگیری سطح بازار
 بازارها، و مدل های کسب و کار جدید،شناسایی راداری، پایش، و مواجهه با تکنولوژی های 

(Sykes, 1990) (Silver, 1993) (Keil, 2000) (McNally, 1997) (Winters & Murfin, 1988) 

(Park & Steensma, 2012) 
یادگیری منحصر به 

همان سرمایه گذاری 

 مخاطره پذیر

 ,McNally) (Kann, 2000) (Silver, 1993) (Sykes, 1990) تحقیق و توسعه خارج از سازمان

1997) 

 یادگیری غیر مستقیم
 تغییر فرهنگ سازمانی (Sykes, 1990) (McNally, 1997) 

 آموزش مدیران سطح پایین (Silver, 1993) 
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  یادگیری درباره سرمایه گذاری مخاطره پذیر(Sykes, 1990) (McNally, 1997) 

 بهبود مخاطره پذیری درون سازمانی (Winters & Murfin, 1988) (Keil, 2000) 

 ایجاد روابط مکمل (Winters & Murfin, 1988) 

 فرصت سازی
 

فرصت تصاحب شرکت 
 ها

 (Siegel, et al., 1988) (Winters & Murfin, 1988) شناسایی و ارزیابی اهداف تصاحب بالقوه
(Sykes, 1990) (Silver, 1993) (McNally, 1997) (Maula & Murray, 2000) (Alter & 

Buchsbaum, 2000) (Benson & Ziedonis, 2004) 

فرصت برای ورود به 

 بازار جدید

  ورود به بازار تسریع شده(Kann, 2000) (Maula, et al., 2013) 

  گزینه برای توسعه(Chesbrough, 2000) (Sykes, 1986) (Keil, 2000) 

 

(Warfield, 2005) ده ش طی یرز یندافر سیستمیت های عناصر در یک لواو و نیدرو بطروا آوردن ستد به برای

 است: 

 متغیرهای مورد استفاده در مدل شناسایی 

o  مصاحبه عمیق نیمه ساختار یافتع با بیست نفر از خبرگان صنعت و دانشگاه 

o تحلیل محتوای به دست آمده از مصاحبه ها و شناسایی مفاهیم مرتبط با موضوع تحقیق 

o و  1روش مرور نظام مند ادبیات نظری سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی در خارج از ایران

 شناسایی مفاهیم مرتبط با موضوع تحقیق

o نهایی کردن مقوله ها )مفاهیم طبقه بندی شده( با مشورت با خبرگان 

 یتفسیرری ساختا زیسا لمد دیکررو از دهستفاا با مقولهبین  مفهومی بطهرا تعیین   

o ری ساختا تعاملی دخو ماتریس تشکیل(SSIM)  نظرات مبتنی بر رابطه مقوله ها بر اساس فراوانی

 پانزده نفر از خبرگان

o با جایگزینی علایم ماتریس خود تعاملی ساختاری با صفر و یک ستیابید ماتریس تشکیل 

o سازگار کردن ماتریس دستیابی 

o مقوله ها و ترسیم مدل بین یبند سطح و بطروا تعیین 

  1تجزیه و تحلیلMICMAC  )9۸01 و همکاران، آذر( 

 خروجی های آن ها تشریح می گردد.در ادامه هر یک از مراحل فوق و 
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 نتایج پژوهش  -4

 شناسایی متغیرهای مورد استفاده در مدل -4-1

مفاهیم به دست آمده از مصاحبه های عمیق و مرور نظام مند ادبیات در اختیار هفت نفر از خبرگان قرار 

صل از مصاحبه ها و مرور داده شد و با مشورت ایشان مفاهیم در دوازده بعد طبقه بندی شده اند. مفاهیم حا

 آورده شده اند. 1ادبیات و مقوله های به دست آمده از طبقه بندی آنها در جدول 

 

 ی تفسیر ریساختا زیسا لمد دیكررو از دهستفاا با متغیرها بین مفهومی بطهرا تعیین -4-2

 تشکیلگام با استفاده از مدل سازی ساختاری تفسیری، اولین  متغیرها بین مفهومیدر تبیین رابطه 

ری است. هر سلول از ماتریس خود تعاملی ساختاری بر اساس قواعد زیر توسط ساختا تعاملی دخو ماتریس

)سطر( I)ستون( بر متغیر  J: متغیر  A)ستون( تاثیر دارد.  J)سطر( بر متغیر  I: متغیر   Vخبرگان پر شده است: 

: متغیرهای  Oدو طرفه است(  J و I)رابطه .در رسیدن به یکدیگر کمک می کنند Jو  I: متغیرهای  Xتاثیر دارد. 

I  وJ  رابطه ای با هم ندارند. ماتریس خود تعاملی ساختاری نهایی که بر اساس بیشترین فراوانی پاسخ ها شکل

به جای  با صفر Oو  Xبا یک و  Vو  Xآورده شده است. با جانشین کردن خانه های   ۸داده شده در جدول 

اتریس خود تعاملی ساختاری کامل شده ماتریس دستیابی اولیه تشکیل می شود. ماتریس معلایم به کار رفته در 

لف( ا) متغیر گرا نمونه انعنودستیابی نهایی ماتریس دستیابی نهایی باید دارای سازگاری درونی باشد؛ یعنی به 

 ههب رهمنج بایستی لف( نیزا) پس متغیر دشو)ج(  تغیرم به منجر ( همب) متغیرو  دشو (ب)  رهمتغی به منجر

 قلم از که بطیو روا دشو حصلاا ماتریس باید دنبو اربرقر حالت ینا ستیابید ماتریسدر  گرو ا دشو)ج(  متغیر

از توان دوم ماتریس دستیابی   ،  هدهشآورده  4 ولدهجدر  ههک نهایی ستیابید ماتریس. شوند جایگزین دهفتاا

 لیهاو ستیابید ماتریسدر این خانه  هدد می ننشا*   علامت که ستا توضیح به زملا. شده است  لهحاصاولیه 
گام بعد در تبیین رابطه بین عناصر مدل به کارگیری  .است جایگزین شده یک دعد ریگازسااز  پسو  دهبو صفر

 سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی تعیین سطوح متغیرها است؛ برای تعیین سطوح لازم است برای هر مقوله 

iمقوله   سه مجموعه عناصر خروجی )عناصری کهi  به آنها منجر می شودو خود عنصرi ( عناصر ورودی ،)

( و عناصر مشترک دو مجموعه قبل تعیین گردد. عناصری iو خود عنصر   منجر می شوند iبه مقوله   عناصری که

که دارای مجموعه عناصر خروجی و مجموعه عناصر مشترک یکسان هستند بالاترین سطح را دارند؛ بالاترین 

ند. پس سطح )سطح یک( یعنی این عناصر منجر به عناصری بالاتر از خود در سلسله مراتب سطح بندی نمی شو

از مشخص شدن عناصر سطح یک، این عناصر از ماتریس دستیابی حذف شده و فرآیند تعیین سطح برای سایر 

 5. خروجی این گام در جدول (Attri, et al., 2013)عناصر تا پایان سطح بندی تمامی عناصر ادامه پیدا می کند

 ارائه شده است. 

آخرین گام در این مرحله ترسیم مدل است. برای ترسیم مدل ابتدا مقوله هر سطح در کنار هم قرار می 

به یکدیگر  5گیرند و رابطه هر سطح با سطوح پایین تر و بالاتر از خودش بر اساس روابط بیان شده در جدول 
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ت که با توجه به اینکه همه عناصر آورده شده است. لازم به ذکر اس 9مرتبط می شوند. دیاگرام نهایی در شکل 

 ۸و همه عناصر سطح  ۸سطح چهار به همه عناصر سطح 

 

 مفاهیم و مقوله های حاصل از مصاحبه با خبرگان و مرور ادبیات -2جدول 

 منبع کدهای نهایی مفاهیم مقوله ها

 تلاطم محیطی

 هفت مصاحبه چرخه عمر محصول

 نه مصاحبه محدودیت زمان ورود به بازار

 تغییرات محیطی

(Dushnitsky, 2012) (Dushnitsky & Lenox, 2005a) 

(Dushnitsky & Lenox, 2003) (Basu, et al., 2011) 

(Ernst & young, 2009) (Kann, 2000) (Van de Vrande, 

et al., 2009) 

ارتباط منابع بنگاه 

سرمایه گذار و بنگاه 

 سرمایه پذیر

 منابع مکمل
 ,(Dushnitsky & Lenox, 2005a) ,سه مصاحبه

(Dushnitsky & Lenox, 2003), (Dushnitsky, 2012), 

(Kann, 2000), (Maula, et al., 2009) (Katila, et al., 

2008) 

 (Dushnitsky & Lenox, 2005a) ,دوازده مصاحبه نقدینگی

 رقابت در محیط نزدیک

 ,(Gawer & Cusumano, 2002) ,هشت مصاحبه تر کیب رقبای حاضر در بازار

(Chesbrough, 2002), (Maula, et al., 2006) 
 (Sahaym, et al., 2010) ,یازده مصاحبه بهره وری

 (Sahaym, et al., 2010) ,نه مصاحبه روند توسعه صنعت

 (Ernst & young, 2009) ,(Basu, et al., 2011) فشار رقابتی بالا

مخاطره پذیری محیط 

 نزدیک

حضور شرکت نوآور کوچک در 
 صنعت

 (Basu, et al., 2011) ,نه مصاحبه

در    R&Dمیزان سرمایه گذاری

 شرکت های صنعت
 ,Dushnitsky) ,(Sahaym, et al., 2010) ,یازده مصاحبه

2012), (Basu, et al., 2011) (Gaba & Dokko , 2016) 

سرایت از و نزدیکی به مراکز خطر 

 پذیر شرکتی یا مستقل

 ,Ernst & young) ,(Gaba & Meyer, 2008) ,یازده مصاحبه

2009), (Maula, et al., 2003) (Keil, et al., 2010) 
(Souitaris & Zerbinati, 2014) 

انگیزه شرکت برای  
 مخاطره پذیری

روحیه نوآوری و کارآفرینی در 

 مدیران ارشد
 یازده مصاحبه

رزومه شرکت در سرمایه گذاری های 

 گذشته
 یازده مصاحبه

ارتباط بین شخصی مدیران مرتبط 
در شرکت با مدیران شرکت  CVCبا 

 IVCنوآورانه، مدیزان ارشد و مدیران 

 ها

 (Hill & Birkinshaw, 2014) ,یازده مصاحبه
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 منبع کدهای نهایی مفاهیم مقوله ها

 هفت مصاحبه پذیرش برتری تیم بیرونی

آمادگی  شرکت برای  

 مخاطره پذیری

 هفده مصاحبه ثبات مدیریت

 توان یادگیری شرکت
 ,Maula) ,(Dushnitsky & Lenox, 2005a) ,یازده مصاحبه

et al., 2003), (McNally, 1997), (Colombo, et al., 

2006) 
حمایت از مالکیت 

 معنوی
 

 حمایت از مالکیت معنوی

 

 ,(Dushnitsky & Lenox, 2005a) ,یازده مصاحبه

(Dushnitsky & Lenox, 2003), (Basu, et al., 2011), 

(Katila, et al., 2008) 

 (Dushnitsky, 2012) ,ده مصاحبه توسعه نهادهای مالی توسعه نهادهای مالی

 CVCفرآیند 

 CVCتوسعه با یفرصت ها ییشناسا

 
 چهارده مصاحبه

اقدامات ایجاد فرصت های سرمایه 

 گذاری

 ,(Sykes, 1990) ,(Siegel, et al., 1988) ,دوازده مصاحبه

(Birkinshaw, et al., 2002) 

 ,McNally) ,(Birkinshaw, et al., 2002) ,هجده مصاحبه سرمایه گذاری

1997) 

پایش عملکرد شرکت های سرمایه 

 گذاری شده

 ,(McNally, 1997) ,(Sykes, 1990) ,ده مصاحبه

(Birkinshaw, et al., 2002), (Maula, 2001), (Bottazzi, 

et al., 2008), (Cumming & Johan, 2008), (Masulis & 

Nahata, 2010) 

 CVCسازماندهی برنامه 

 CVCساختار سازمانی برنامه 

 ,(Dushnitsky, 2012) ,(Keil, et al., 2004) ,ده مصاحبه

(McNally, 1997), (Sykes, 1990), (Birkinshaw, et al., 

2002), (Keil, 2002), (Kann, 2000), (Dushnitsky & 

Shaver, 2009) (Keil, et al., 2008), (Hill & Birkinshaw, 

2008), (Hill, et al., 2009) 
 (Siegel, et al., 1988) ,(Dushnitsky, 2012) ,نه مصاحبه CVCمیزان استقلال واحد 

 CVCواحد  رانیجبران خدمت مد
 ,(Siegel, et al., 1988) ,(Dushnitsky, 2012) ,ده مصاحبه

(Birkinshaw, et al., 2002), (Dushnitsky & Shapira, 

2010) 

 بازگشت سرمایه اهداف مالی
 Alter) ,(McNally, 1997) ,(Silver, 1993) ,یازده مصاحبه

& Buchsbaum, 2000), (Bannock Consulting Ltd, 

1999), (Siegel, et al., 1988) (Yang, et al., 2014) 

 اهداف راهبردی

 و تکنولوژی  یادگیری سطح بازار
 ,Silver) ,(Winters & Murfin, 1988) ,شش مصاحبه

1993), (Sykes, 1990), (McNally, 1997), (Keil, 2000), 

(Kann, 2000) 

فرصت سازی برای ورود به بازار یا 

دسترسی به محصول یا تکنولوژی 

 جدید

 (Sykes, 1990) (Siegel, et al., 1988) ,هشت مصاحبه
(Silver, 1993) (McNally, 1997) (Maula & Murray, 

2000) (Alter & Buchsbaum, 2000) (Benson & 

Ziedonis, 2004), (Winters & Murfin, 1988), (Keil, 

2000), (Kann, 2000), (Chesbrough, 2000), (Sykes, 

1986) (Maula, et al., 2013) 
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 منبع کدهای نهایی مفاهیم مقوله ها

استفاده از بازار، اهرمی سازی 

 محصول یا تکنولوژی

(Gawer & Cusumano, 2002), (Keil, 2000), (Kann, 

2000), (Chesbrough, 2002), (Maula, et al., 2006b), 

(Mckinsey & Co, 1998), (Alter & Buchsbaum, 2000), 

(Sykes, 1990), (Silver, 1993), (Winters & Murfin, 

1988), (Siegel, et al., 1988) (Park & Steensma, 2012) 

 

به همه عناصر سطح یک منجر می شوند برای نمایش ساده تر  1و همه عناصر سطح  1به همه عناصر سطح 

 شده اند و ارتباط ها نمایش داده شده است.عناصر این سطوح داخل یک مستطیل قرار داده 

 

 MICMACتجزیه و  تحلیل  -4-3

و یت اهد رتقد، اههقولهماز  کهی هر ایبر باید نهایی ستیابید ماتریسدر  هاقوله م یبند بخش رمنظو به

. شوند می مربوطهقوله ماز  متأثر که ستا  اییههقولهم اددهتعیک مقوله،  یتاهدقدرت .  دشو سبهگی محابستوا

 میآن  ههب ستیابید به منجرو  ندارگذ می تأثیر مربوطه رمعیا بر که ستا هاییقولهم ادتعد زهنی تگیهبسوا رتقد

. لازم به توضیح است که خود مقوله هم در محاسبه قدرت هدایت و هم در محاسبه قدرت وابستگی شمرده دشو

مقوله ها بر اساس قدرت هدایت و قدرت وابستگی شان در یکی از چهار گروه  MICMACمی شود. در ماتریس 

قدرت هدایت و  9در جدول . )9۸01 و همکاران، آذر( خودمختار، وابسته، پیوندو مستقل تقسیم بندی می شوند

  آورده شده است. 1متناظر نیز در شکل  MICMACوابستگی هر یک از مقوله ها دیده می شود و ماتریس 
 هاییقولهم شامل ، Iدیده می شود که مقوله ها در چهار منطقه طبقه بندی شده اند. منطقه  1شکل  در

 ایرز شوند می ادهج تمهسیساز  باتقری اهمتغیره نهی.ا هستند ضعیف بستگیو وا یتاهد رتقددارای   ههک ستا

 نگرفته ارقر شهخو یندر ا متغیرهااز   امدهک هیچ حاضر تحقیقدر  که هستند سیستم با ضعیف تتصالادارای ا

عوامل موثر بر به کارگیری سرمایه گذاری مخاطره آمیز  لمددر  دیگرههم اهب اهمتغیره یقو طتباار بیانگرو  ندا

 به عبارت دیگر نبود مقوله ای در این منطقه نوعی تست مدل محسوب می شود. ست. ا شرکتی

، قرار می گیرند؛ در مدل ارائه شده، پیامدهای مالی و راهبردی به عنوان IIمقوله های وابسته در منطقه 

، قرار IIمقوله هایی که قدرت وابستگی بسیار بالا و قدرت هدایت بسیار ضعیف دارند در سمت چپ بالای منطقه 

منطقه  گرفته اند. حضور مقوله های فرآیند و سازماندهی برنامه سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی در این

نشان می دهد نحوه اجرا و سازماندهی برنامه سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی در این مدل تابع سایر مقوله 

ها هستند. البته قرار گرفتن این دو مقوله در گوشه راست و پایین این منطقه بیانگر قدرت هدایت بیشتر آنها 

 نسبت به مقوله های پیامد مالی و راهبردی است.

، شامل مقوله های پیوندی است. این مقوله ها همزمان دارای قدرت وابستگی و قدرت هدایت بالا IIIمنطقه 

هستند. در مدل عوامل موثر بر به کارگیری سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی، دو مقوله انگیزه شرکت برای 
در مرز بین این منطقه  و  مخاطره پذیری برون سازمانی و آمادگی شرکت برای مخاطره پذیری برون سازمانی

قرار دارند. به عبارت دیگر این دو مقوله هم روی مقوله های وابسته دارای تاثیر فراوانی هستند و هم  IIمنطقه 
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 می ننادر آ تغییر عنو هر ایرز هستند یستاا غیر هامقوله یناخود بسیار تحت تاثیر مقوله های مستقل می باشند. 

 هد.د ارقر رتأثی تحترا   تمهسیس نداتو

 ایینیهپ بستگیوا رتقد اههمر به بالایی یتاهد رتقد که ستا مستقل یهاقولهم املههش ، IVمنطقه 

چنانچه در شکل دیده می شود، تلاطم محیطی و رقابت در محیط نزدیک در گوشه راست و پایین این د. هندار
به عبارت دیگر این دو مقوله مستقل  .منطقه دارای بالاترین قدرت هدایت و کمترین قدرت وابستگی هستند

ترین مقوله های مدل می باشند. پس از این دو مقوله، مقوله حمایت از مالکیت معنوی قرار دارد. ارتباط منابع 

بنگاه سرمایه گذار و نوآور، توسعه نهادهای مالی و مقوله مخاطره پذیری محیط نزدیک شرکت با قرار گرفتن در 

ه هایی با قدرت هدایت کمتر نسبت به سه مقوله قبلی می باشند. البته مقوله مخاطره سمت چپ این منطقه مقول

 پذیری محیط نزدیک شرکت دارای قدرت وابستگی بیشتری نسبت به دو مقوله اخیر است.

 

 بحث و نتیجه گیری -5

گذاری  سرمایهاین تحقیق به دنبال دستیابی به مدلی برای تعیین و سطح بندی عوامل موثر بر به کارگیری 

آمیز شرکتی و تعیین تعامل بین آنها بوده است. بدین منظور ابتدا با بیست نفر از نخبگان صنعت و  مخاطره
 دانشگاه که پیرامون این موضوع فعالیت داشته اند مصاحبه شد.

 

 شرکتی ری مقوله های مرتبط با به کارگیری سرمایه گذاری مخاطره آمیزساختا تعاملی دخوماتریس  -3جدول 
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 ماتریس دستیابی سازگار شده -4جدول 

 
j1 j2 j3 j4 j5 j6 j7 j8 j9 j10 j11 j12 

i1 1 0 1 1 1* 1 0 0 1 1 1* 1* 

i2 0 1 0 0 1* 1 0 0 1 1 1* 1* 

i3 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1* 1* 

i4 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1* 1* 

i5 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1* 1* 

i6 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1* 1* 

i7 0 0 0 1 1* 1 1 0 1 1 1* 1* 

i8 0 0 0 0 1* 1 0 1 1 1 1* 1* 

i9 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 

i10 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 

i11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 

i12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 

 

سرمایه گذاری مخاطره تعیین روابط و سطوح مقوله های مدل عوامل موثر بر به کارگیری  -5جدول 

 آمیز شرکتی

 مجموعه عناصر ورودی مجموعه عناصر خروجی مقوله
مجموعه 

 عناصر مشترک
 سطح مقوله

 VI ۸و9 ۸و9 91و99و98و1و9و5و4و۸و9 9

 IV 1 1 91و99و98و1و9و5و1 1

 VI ۸و9 ۸و9 91و99و98و1و9و5و4و۸و9 ۸

 IV 4 7و4و۸و9 91و99و98و1و9و5و4 4

 III 9و5 0و7و9و5و4و۸و1و9 91و99و98و1و9و 5 5

 III 9و5 1و7و9و5و4و۸و1و9 91و99و98و1و9و 5 9

 V 7 7 91و99و98و1و7و9و5و4 7

 IV 0 0 91و99و98و1و0و9و 5 0

 II 98و1 98و1و0و7و9و5و4و۸و1و9 91و99و98و1 1

 II 98و1 98و1و0و7و9و5و4و۸و1و9 91و 99و98و1 98

 I 91و99 91و99و98و1و0و7و9و5و4و۸و1و9 91و 99 99

 I 91و99 91و99و98و1و0و7و9و5و4و۸و1و9 91و 99 91
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 قدرت هدایت و وابستگی مقوله ها -6جدول 

 
 

 

 
 مدل عوامل موثر بر به کارگیری سرمایه گذاری مخاطره آمیز شرکتی -1شكل 

  

123456789101112مقوله

979766874422قدرت هدایت

2124881110101212قدرت وابستگی
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 وابستگی -ماتریس قدرت هدایت  -2 شكل

 
یافته انجام شدند با استفاده از روش تحلیل محتوا حاصل از این مصاحبه ها که به صورت عمیق نیمه ساختار 

مورد بررسی قرار گرفت و مفاهیم مرتبط با مسئله تحقیق استخراج گردید. سپس محقق با مطالعه ادبیات نسبت 

های  آمیز شرکتی در متون مقالات مندرج در مجله گذاری مخاطره به شناسایی عوامل موثر بر به کارگیری سرمایه

تا کنون اقدام نمود. مجموعه مفاهیم بدست آمده از این دوگام در اختیارخبرگان قرار داده  9108 معتبر از دهه

شد و با مشورت ایشان مفاهیم منتخب در دوازده مقوله طبقه بندی گردید. در مرحله بعد به منظور برقراری 

سیری بهره گرفته شد. نتایج سازی ساختاری تف ارتباط بین مقوله ها و ارائه مدل ساختاری آنها از روش مدل

گذاری  دهد که دو مقوله تلاطم محیطی و فشار رقابتی علت اصلی به کارگیری سرمایه تحقیق نشان می

آمیز شرکتی در صنعت هستند؛ تلاطم بیشتر به معنای تجربه تغییرات سریع در تکنولوژی، دوره عمر  مخاطره

ست که خود با ایجاد فضای رقابتی بیشتر در ارتباط است. کوتاه محصولات و فرصت اندک برای حضور در بازار ا

است شرکتهای کوچک نوآور ظهور می کنند و به صورت یک  در فضایی که میزان تغییرات زیاد و رقابت سنگین

گیرند. در صورتی که حمایت از  گزینه در کنار سرمایه گذاری روی تحقیق و توسعه داخل سازمان قرار می

پذیر شرکتی  گذاری های مخاطره ها در قالب سرمایه برداری از نوآوری این شرکت باشد بهرهمالکیت معنوی قوی 

 صورت می پذیرد؛ بدین ترتیب مخاطره پذیری محیط نیز افزایش می یابد. 
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آمیز شرکتی نماید باید آمادگی و انگیزه کافی برای  گذاری مخاطره پیش از اینکه شرکت اقدام به سرمایه

توان از میزان روحیه کارآفرینی و نوآوری مدیران  رون سازمانی داشته باشد. انگیزه شرکت را میپذیری ب مخاطره

آمیز ، اعتماد مدیران به تیم کوچک نوآورانه و پذیرش  های مخاطره ارشد، رزومه قبلی شرکت در انجام فعالیت

نیز تابعی از توان جذب و برتری آنها در شرکت سنجید. آمادگی شرکت برای مخاطره پذیری برون سازمانی 
یادگیری شرکت، ثبات مدیریت و ارجحیت منافع شرکتی به منافع شخصی در مدیران ارشد و ارتباط آن با شبکه 

پذیری برون سازمانی  گذاری مخاطره آمیز است. این دو مقوله انگیزه و آمادگی شرکت برای مخاطره های سرمایه

اف شرکت، توسعه نهادهای مالی و ارتباط منابع شرکت با منابع در تحت تأثیر میزان مخاطره پذیری محیط اطر

 های نوآورانه است. اختیار شرکت

پذیر فعالی در آن حضور  گذاری مخاطره هنگامی که شرکت در محیطی قرار میگیرد که صندوق های سرمایه

ها جبران نماید. یا در فضایی  توان برخی از کمبودهای دانشی خود را با استفاده از خدمات این صندوق دارند، می

کنند، مدیران شرکت نیز با  آمیز استفاده می که رقبای شرکت به صورت فعال از راهبرد های توسعه ای مخاطره

 الگوپذیری از سایرین تمایل بیشتری به پذیرش این نوع راهبردها خواهند داشت.

تواند در زمان  آمیز می گذاری مخاطره رمایهتوسعه نهادهای مالی علاوه بر کمک به شرکتها در جریان انجام س

 مناسب ابزاری قوی برای خروج از سرمایه گذاری نیز باشد.

ها در فضایی توان بیشتری برای جذب شرکتهای نوآور به همکاری دارند که دارای منابعی باشند که  شرکت

شرکتهای نوآور باشند. البته  کسب آن منابع برای شرکتهای کوچک سخت بوده و به ویژه آن منابع مکمل منابع

خود شرکت نیز به دنبال شرکت های نوآورانه ای است که بتوانند با ارائه محصول، تکنولوژی یا بازار مکمل به 
 ارزش آفرینی بیشتر شرکت کمک نمایند.

تواند به شکل های مختلف در فرآیند و سازماندهی برنامه صورت  آمیز شرکتی می گذاری مخاطره سرمایه

یرد. انتخاب میان گزینه های مختلف تابعی از تمایل شرکت به درگیری با این راهبرد و آمادگی آن برای پذ

انجامش دارد. هرچه تمایل و آمادگی شرکت برای انجام فعالیت های مخاطره آمیز برون سازمانی بیشتر باشد، 

سپاری و  ه پذیر مستقل به درونگذاری مخاطر فرآیند سرمایه گذاری از برون سپاری به صندوق های سرمایه

سازمان دهی آن از یک تیم عملیاتی در واحد مرتبط به یک برنامه مستقل در ساختار و تصمیم گیری حرکت 

 می کند.

کنند.  آمیز شرکتی اهداف مختلف مالی و راهبردی را دنبال می گذاری مخاطره شرکت ها از انجام سرمایه

آمیز شرکتی بر اساس آمادگی و انگیزه شرکت  گذاری مخاطره نامه سرمایهانتخاب درست فرآیند و سازماندهی بر

گذاری و شرایط محیطی می تواند تأثیر به سزایی در موفقیت شرکت در رسیدن به اهداف مالی یا  برای سرمایه

 راهبردیش داشته باشد.

دارد. چنانچه در این تحقیق مقایسه نتایج حاصل از تحقیق حاضر با پیشینه ادبیات نشان از اشتراکات فراوان 
های مستقل شناسایی  تلاطم محیطی، رقابت سنگین و رژیم حمایت از مالکیت معنوی قوی به عنوان متغییر
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( نیز با برشمردن همین عوامل آنها را عوامل ایجاد یک محیط پویا می دانند که 1899شدند. بسو و همکارانش )

آمیز شرکتی دارد. در بررسی محیط شرکت و  گذاری مخاطره یهشرکت واقع در آن انگیزه بیشتری برای سرما

های مکمل بنگاه سرمایه گذار و نوآور مورد اشاره چندین مطالعه بوده است  عوامل سطح صنعت، اهمیت دارایی

Dushnitsky & Shaver, 2009)، Katila, et al., 2008، Kann, 2000، Dushnitsky & Lenox, 2005a و 
Dushnitsky, 2012) 

سازمانی تحقیقاتی اشاره به توان جذب شرکت  پذیری برون در خصوص آمادگی شرکت برای مخاطره

(Dushnitsky & Lenox, 2005a، Maula, et al., 2003، McNally, 1997  و  Colombo, et al., 2006 )و  اند داشته

 ,Dushnitsky & Lenox)اند  بردهاز نزدیکی تکنولوژی دو شرکت به عنوان یک عامل موثر بر توان جذب نام 

2005a) پذیری که شامل مفاهیم توان جذب، ثبات مدیریت،  ای با نام آمادگی شرکت برای مخاطره ولی مقوله

ارجحیت منافع شرکت بر منابع شخصی مدیران و ارتباط با شبکه های مخاطره آمیز شرکتی است بدین شکل 

پذیری برون سازمانی نیز مورد توجه بسو و همکارانش واقع شده  ست. انگیزه شرکت برای مخاطرهبیان نشده ا

 است که در این تحقیق چند مفهوم ذیل این مقوله ذکر شد.

ارتباط انتخاب نوع فرآیند و سازماندهی براساس شرایط درون و بیرون شرکتها بر روی موفقیت شرکت در 

 ،(Siegel, et al., 1988 قات متعدد مورد توجه محققین قرار گرفته استرسیدن به اهدافش نیز در تحقی

Birkinshaw, et al., 2002، Hill, et al., 2009 و McNally, 1997 .) 

لازم به ذکر است که تحقیق حاضر علاوه بر ارائه یک مدل از نحوه تعامل عوامل موثر بر بکارگیری سرمایه 

پذیری محیط نزدیک شرکت را نیز معرفی کرده است. اگر چه  میزان مخاطرهگذاری مخاطره آمیز شرکتی، مقوله 
 گذاری مستقل و شرکتی در ادبیات به صورت پراکنده به اثر سرایت وجود برنامه های سرمایه

Gaba & Meyer, 2008)، Keil, et al., 2010 و  (Dushnitsky & Shaver, 2009 گاه به  اند ولی هیچ اشاره نموده

پذیر آن تشریح نشده است. تشریح  مقوله موثر در رابطه محیط شرکت با فعالیت های مخاطره عنوان یک

های آمادگی و انگیزه شرکت برای مخاطره پذیری برون سازمانی دیگر توسعه هایی است که تحقیق حاضر  مقوله

 آمیز شرکتی پدید آورده است. گذاری مخاطره در ادبیات سرمایه

آمیز شرکتی در این تحقیق بر اساس  گذاری مخاطره شده برای عوامل موثر بر سرمایهاز آنجا که مدل ارائه 

یک روش کیفی و مصاحبه با خبرگان به دست آمده، بهتر است جهت ارزیابی آن از روش های کمی در یک 

انگیزه  پذیری برون سازمانی، تر استفاده شود. بررسی بیشتر مقوله های آمادگی شرکت برای مخاطره گستره وسیع

شرکت برای مخاطره پذیری برون سازمانی و مخاطره پذیری محیط نزدیک شرکت نیز می تواند موضوع 

 تحقیقات آتی قرار بگیرد.
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