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چکیده
در  موفقیت  کسب  نیز  و  کشورها  دیگر  با  هم سویی  ضرورت  امروز،  دنیای  الزامات 
ــ  استارت آپ ها  توانمندهای  از  می کند  وادار  را  شرکت ها  جهانی،  و  داخلی  بازارهای 
حال،  این  با  شوند.  بهره مند  ــ  الکترونیکی  تجارت  حوزه  در  فعال  استارت آپ های  به ویژه 
نیازمند به کارگیری  ایجاد مشارکت بین شرکت های سرمایه گذار خطرپذیر و استارت آپ ها 
فرایند سرمایه گذاری  قبلی  تحقیقات و مدل های  راهکارهای مدیریتی قوی و صحیح است. 
بیشتر فاکتورهای اصلی مؤثر بر فرآیند شکل گیری سرمایه گذاری خطرپذیر را   CVC VC و 

توسعه داده اند و تاکنون کمتر در مطالعات به ارائه یک مدل جامع با تمام جنبه های مؤثر بر آن 
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و به شکل ویژه در کشورهای درحال توسعه از جمله ایران توجه شده است. بنابراین، این مقاله 
با استفاده از روش تحقیق کیفی نظریه مبتنی بر داده ها و به واسطه مصاحبه های نیمه ساختاریافته 
فاکتورهای  شناسایی  به منظور  و  سرمایه گذار خطرپذیر  کارشناسان شرکت های  و  مدیران  با 
داخل  در   ،)SBV( برند  استراتژیک  خطرپذیر  سرمایه گذاری  شکل گیری  فرآیند  بر  مؤثر 
کشور انجام شده است. همچنین، یافته های حاصل از مصاحبه ها از طریق 18 فاکتور در داخل 
شش مقوله مرتبط با پدیده اصلی شامل شرایط عليّ، مقوله محوري، شرایط زمینه ای، شرایط 

واسطه ای یا مداخله گر، کنش ها و تعاملات و پیامدها نشان داده شده اند. 
همکاری  با  تا  می کند  کمک  اکوسیستم  در  فعال  ذی نفعان  تمام  به  تحقیق  این  نتایج 
یکدیگر زمینه هاي مناسب برای اقدامات درست در شرکت های سرمایه گذار خطرپذیر فعال 

در حوزه تجارت الکترونیکی را ایجاد کنند.

G11, G24, L26, L81, M13 :JEL طبقه بندی
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مقدمه

سرمایه گذار  شرکت های   ،)VC( سرمایه گذارخطرپذیر  شرکت های  اخیر،  دهه  در 
قابل ملاحظه ای  پیشرفت  آن ها،  با  مرتبط  استارت آپ های  نیز  و   )CVC( شرکتی  خطرپذیر 
داشته اند1. برخی شرکت ها برای سرعت بخشیدن به توسعه بخش های تکنولوژیکی جدید، 
نوآوری های  و  جدید  استارت آپ  شرکت های  ایجاد  به  که  می برند  بهره  سیاست هایی  از 
کارآفرینانه منجر می شود2. برندهای کارآفرین، از جمله نوآوری های کارآفرینانه ای است 
به واسطه  پرتفوی،  قوی سازی  امروزه  و  است  قرار گرفته   توجه  مورد  اخیر  در سال های  که 
برندهایی با ویژگی ساختارشکنانه، منبع مهم مزیت رقابتی برای شرکت های بزرگ محسوب 
می شود3. با این وجود، برندهای قدرتمند به راحتی ساخته نمی شوند و توسعه و نگهداری شان 
پرهزینه  و پیچیده است4. به همین منظور، سازمان ها برای رفع مشکل وجود انگیزه کارآفرینی 
به عنوان  برند«  »خرید  به  خود،  برند  مدیریت  ساختار های  در  نیز  و  جدید  برند  ایجاد  در 
برند،  خرید  که  است  حالی  در  این  می شوند5.  متوسل  پرتفویشان  قوی سازی  برای  ابزاری 
تمایل  این، عدم  بر  دارد. علاوه  قابل ملاحظه ای  بلکه ریسک  پرهزینه  و گران است،  نه تنها 
در یکپارچگی فرهنگ و روح برند در بسیاری از خریدهای صورت گرفته، با شرکت مادر 
و نیز ساختارهای مدیریت برند بروکراتیک می تواند بعد از مدت کوتاهی به رها شدن برند 
منجر شود6. بنابراین، برخی شرکت ها از گزینه های معمول مثل ساخت برند، خرید برند و 
توسط کارآفرینان  ایجاد شده  بدیع  و  نو  برندهای  از طریق  و  نکرده  استفاده  برندها  بسط  یا 
می کنند.  استفاده  استراتژی  یک  از  شرکت،  خارجی  خطرپذیر  سرمایه گذاری  همچنین  و 
سرمایه گذاری  از  خارجی،  کارآفرینانه  برندهای  از  بهره گیری  منظور  به  شرکت ها  این 
خطرپذیر استراتژیک برند )SBV7( استفاده می کنند که شکلی از فعالیت های شرکت های 
سرمایه گذاری مخاطره پذیر شرکتی )CVC( است8. اعمال این استراتژی، خود نشانگر مسیر 

1. Hellmann & Thiele (2015); Anokhin et al. (2016); Laperche and Liu (2013).
2. Autio et al. (2014).
3. Van Rensburg (2014).
4. Van Rensburg (2013, 2015).
5. Van Rensburg (2015).
6. Van Rensburg (2015, 2013 and 2014).
7.  Strategic Brand Venturing.
8. Van Rensburg (2014).



پژوهشنامه بازرگانی، شماره 86، بهار 1397 4 

جدیدی برای انواع رشد برند است1. وان رینزبرگ )SBV ،)2011 را به عنوان یک استراتژی 
فن  و  دانش  و  برندها  به  به منظور دستیابی  با کارآفرینان  قابلیت سرمایه گذاری خطرپذیر  و 
بنابراین، شناسایی همه فاکتورهای مؤثر  بازاریابی که ارزش مخرب دارد، تعریف می کند. 
مدل های  تاکنون  که  است  حالی  در  این  است.  ضروری  استراتژی  این  پیاده سازی  برای 
 CVC مطرح در این حوزه بیشتر به ارزیابی برخی جنبه های مدل های فرآیند سرمایه گذاری
ارائه شده  بعدی  مدل های  و  پرداخته اند2  آن  اصلی شکل گیری  مراحل  و همچنین  VC ها  و 
شرایط  همه  به  کمتر  نتیجه،  در  و  ندارد3  آن ها  با  چندانی  تفاوت  نیز  بعدی  محققان  توسط 
مرتبط با فرآیند سرمایه گذاری توجه شده است. در حال حاضر، مدل مطرح شده توسط وان 
 رینزبرگ )2015( شاید تنها مدل ارائه شده برای فرآیند SBV باشد که در آن به تعدادی از 
جنبه های مرتبط با سرمایه گذاری SBV در صنعت CPG پرداخته شده است. بنابراین، هدف 
اصلی تحقیق حاضر ارائه یک مدل جامع SBV به شکل ویژه در حوزه تجارت الکترونیکی 
بر داده ها  مبتنی  تئوری  از رویکرد  نظر  برای تحقق هدف مورد  نهایت،  ایران است. در  در 

برای طراحی مدل استفاده شده تا بتواند در صنایع مختلف به کار رود.

1. مرور ادبیات

نیز برای قوی سازی پرتفوی  شرکت های بزرگ در پاسخ به تهدیدات محیطی مخرب ها و 
برندشان برندهای موجود خود را بسط داده و یا برندهای جدید و خارجی می خرند4. 

مدیریت  برند  مدیر  سطح  در  و  بازاریابی  بخش  یک  داخل  در  برندها  معمول  به طور 
می شوند5 و مدیران برند برای رشد آن ها تلاش می کنند6. از جمله استراتژی های مرسوم رشد 
پرتفوی برند می توان به خرید برند، بسط خط و برند، توسعه برند داخلی، ایجاد برند جدید 
و برندسازی مشترک اشاره کرد7. در بسط برند به عنوان یک استراتژی رشد، از یک نام برند 

1. Van Rensburg (2013).
2. Yates and Roberts (1991).
3. Klonowski (2007); Poser (2012).
4. Van Rensburg (2015).
5. Van Rensburg (2013).
6. Olsen & Lanseng (2012).
7. Van Rensburg (2015, 2013).
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موجود برای محصولات جدید در دسته بندی های محصول جدید و فعلی استفاده می شود1؛ 
درحالی که بسط خط شامل استفاده از نام یک برند موجود برای معرفی محصولات جدید 
معرفی  هزینه  که  بود  خواهد  سودمند  و  موفق  زمانی  بسط  است.  محصول  طبقه  همان  در 
محصول جدید را کاهش دهد2. از طرف دیگر، خرید برند سرعت بیشتری نسبت به بسط 
نشان می دهد که  برخی محققان  بررسی شده توسط  این وجود شواهد تجربی  با  برند دارد. 
بیشتر خریدها با شکست مواجه شده  است3. در مطالعه وان رینزبرگ )2012(، علاوه بر دیگر 
رشد  استراتژی  یک  به عنوان  نیز  خطرپذیر  سرمایه گذاری  گزینه  برند،  رشد  استراتژی های 
در نظر گرفته شده که خود شامل سه زیرمجموعه مدل های کسب وکار جدید، کارآفرینی 
سهامی  سرمایه گذاری  وی،  دیدگاه  از  است4.  سهامی  سرمایه گذاری  و  درون سازمانی 
محدوده  آن  به واسطه  بزرگ  شرکت های  و  بوده  خارجی  خطرپذیر  سرمایه گذاری  نوعی 
جدید  برندهای  که  می دهند  بسط  شرکت هایی  سهام  دریافت  طریق  از  را  نوآوری هایشان 

دارند و توسط کارآفرینان ایجاد شده اند. 
است5.  سازمانی  کارآفرینی  انواع  از  یکی   )ECV( خارجی  خطرپذیر  سرمایه گذاری 
کارآفرینی سازمانی در شرکت ها یا به واسطه شرکت های مشتق شده از سازمان )CVC( و یا 
از طریق کارآفرینی استراتژیک )SE( انجام می شود6. شرکت ها روش های متفاوت سازمانی 
اتحادها،   ،)CVC( شرکتی  مخاطره پذیر  سرمایه گذاری  مانند  خطرپذیر  سرمایه گذاری  از 
اتحادهای غیرسرمایه ای، سرمایه گذاری مشترک و اکتسابات )خریدها( را به کار می گیرند7. 
در میان حالت های سرمایه گذاری خطرپذیر خارجی، CVC توان ایجاد و دستیابی به اهداف 
شرکت های  درنتیجه،  می  سازد8؛  فراهم  بزرگ  شرکت های  برای  را  استراتژیک  و  مالی 
تثبیت شده برای کسب منافع استراتژیک، با خرید سهام شرکت های کارآفرینانه  با مالکیت 
خصوصی ای سرمایه گذاری می کنند که به آن CVC گفته می شود9. در حالی که CVC در 

1. Olsen & Lanseng (2012).
2. Vaidyanathan & Aggarwal (2000).
3. Van Rensburg (2015).
4. Van Rensburg (2012).
5. Sakhdari (2014).
6. Kuratko, et al. (2011).
7. Anokhin et al. (2016); Sakhdari (2014).
8. Sakhdari (2014).
9. Kann (2000).
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تفاوت های  سنتی  VC های  و   CVC بین  ولی  است  شده  مدل   VC اقدامات  براساس  اصل 
باشد1.  مؤثر  فرآیندی  فاکتورهای  و  ساختار  استراتژی،  بر  می تواند  که  دارد  کلیدی وجود 
 VC محققان سه تفاوت برای این دو در نظر می گیرند: الف( شرکت های مختلط غیرسهامی
مستقل اند، درحالی که  CVCها بر حمایت مستمر صاحبان شرکت متکی هستند. ب( مدیران 
CVC معمولاً شبیه به هم درجه سازمانی خود پاداش می گیرند و با VC ها که عموماً 1تا 2 

به اضافه 20 درصد سود سرمایه را دریافت می کنند، تفاوت دارند.  درصد از حقوق ثابت 
پ( CVC ها در داخل مرزها و استراتژی های کسب وکار شرکت مادر حرکت کرده و در 
محدوده نزدیک به محصول و تکنولوژی آن فعالیت می کنند، بنابراین پرتفوی آن ها تنوع 

کمتری دارد؛ درحالی که VC ها بیشتر به شکل مستقل اقدام می کنند2. 
زمینه های  در  بیشتر  VC ها  و   CVC توسط  ایجادشده  خطرپذیر  سرمایه گذاری 
انجام  نشان می دهد علی رغم  بررسی ها  و  است3  پزشکی  تجهیزات  بیوتکنولوژی،  نرم افزار، 
سرمایه گذاری در تکنولوژی های صنایع مختلف، مثال های کمی از سرمایه گذاری خطرپذیر 
با برندها وجود دارد و ادبیات مرتبط با سرمایه گذاری خطرپذیر برند محدود است. بنابراین، 
محققان به ندرت درباره سرمایه گذاری خطرپذیر سهامی با کارآفرینان برند بحث کرده اند4. 
در  به تازگی  که  مخاطره پذیر  در کسب وکارهای  مطرح  برندهای  از  یکی  اساس،  همین  بر 

تحقیقات از آن یاد می شود، برند کارآفرینانه است. 
براساس تعریف محققان، برند کارآفرینانه برندی است که توسط یک کارآفرین ایجاد 
را  خلاق  تخریب  توانایی  شومپیتر  باشد5.  داشته  را  خلاقانه  ساختارشکنی  توانایی  و  شده 
به موجب  را  آن  کارآفرینان  که  می کند  مطرح  بزرگ  شرکت های  برای  چالشی  به عنوان 
برای بازارها جدیدند6.  معرفی محصولات، خدمات و فرآیندهایی نشان می دهند که اساساً 
بنابراین، در اینجا اصطلاح ساختارشکنانه برای برند جدیدی استفاده می شود که یک دسته یا 
ایده بازاریابی جدید را در جهان یا در صنعت ایجاد می کند7. ساخت برند کارآفرینانه مربوط 

1. Naude & Easingwood (2014).
2. McCahery, et al. (2012).
3. Macmillan, et al. (2008).
4. Van Rensburg (2012, 2015).
5. Van Rensburg (2012, 2015).
6. Autio et al. (2014).
7. Van Rensburg (2012).
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برگرفته  به حوزه ای است که عمر و قدمت چندانی ندارد و ماهیت کارآفرینانه آن عموماً 
بودجه های  وجود  با  حتی  بنابراین،  است1.  منابع  به  دسترسی  در  جدی  محدودیت های  از 
نرم«  »قدرت  داشتن  با  کارآفرینان  بسازند2.  قوی  برند  یک  می توانند  کارآفرینان  محدود، 
برندسازی بر »قدرت سخت« اعتبارات و مقادیر موجود در ترازنامه غلبه می کنند. این قدرت 
نرم شامل دارایی های ناملموسی است که باعث جذب افراد به برند می شود3. یکی از اشکال 
اصلی ارتباط بین شرکت های بزرگ و کوچک در فعالیت های نوآورانه در زمینه برندهای 
کارآفرینانه، سرمایه گذاری در استارت آپ ها ازطریق سرمایه گذاری خطرپذیر استراتژیک 
برند  اولاً  که  می گیرد  قرار  بحث  مورد  دلیل  این  به  کارآفرینانه  برند  است4.   )SBV( برند 
ناملموس قدرتمند است که می تواند ارزش سهامی قابل ملاحظه ای ایجاد کند  یک دارایی 
آورد.  فراهم  بازاریابی  و  استراتژیک  مدیریت  نقطه نظر  از  شرکت  یک  برای  نفوذ  اهرم  و 
دوم این که شناسایی به موقع برندها در مراحل ابتدایی چرخه عمرشان، شاید بتواند به عنوان 
گزینه ای در نظر گرفته شود که بیشترین اثربخشی در هزینه ها را دارد. و در نهایت، برندهای 
کارآفرینانه توسط کارآفرین ساخته شده و توسط مجموعه  کارمندانی حمایت می شود که 
به برند وابسته اند5. لذا، موفقیت حاصل از آن بسیار بیشتر خواهد بود. علاوه بر این، علی رغم 
نرخ بالای شکست کارآفرینان، تعداد قابل توجهی از آن ها برندشان را تصحیح کرده و بهبود 
می بخشند و می کوشند احتمال شکست برند را به حداقل برسانند6. سرمایه گذاری خطرپذیر 
استراتژیک برند، به عنوان یک استراتژی توسعه کسب وکار، در داخل طیفی از استراتژی های 
این  توجه می کند7.  به عنوان یک ساختارشکن خلاق  به کارآفرین  و  قرار گرفته  مشارکت 
سهامی  سرمایه گذاری  )انجام  برند  خارجی  خطرپذیر  سرمایه گذاری  حدودی  تا  رویکرد 
در شرکت های مستقل کارآفرین برند( و سرمایه گذاری خطرپذیر داخلی برند )پرورش و 
بارورکردن کارآفرینان درون سازمانی برند با تمرکز بر ساخت برند جدید براساس پرتفوی 

1. Boyle (2003).
2. Juntunen (2012).
3. Kaputa (2012).
4. Van Rensburg (2013, 2014 , 2015).
5. Van Rensburg (2012).
6. Van Rensburg (2013).
7. Van Rensburg (2012, 2015).
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پاسخ کارآفرینی سازمانی است که  SBV یک  نتیجه،  بر می گیرد1. در  را در  برند جاری( 
هم زمان، هم بر مدیریت برندهای موجود و هم بر کشف برندهایی با ویژگی ساختارشکنانه 
تأکید می کند2. شکل گیری یک تیم سرمایه گذار خطرپذیر در داخل بخش بازاریابی سازمان 
نیازمند ساختار سازمانی مجزایی   SBV پیاده سازی  این وجود،  با  نیست3.  موضوع جدیدی 
است که توانایی ترکیب مهارت های لازم برای سرمایه گذاری خطرپذیر شامل مهارت های 
اجتماعی کارآفرینانه، مهارت های بازاریابی و نوآوری برند و مهارت های تجاری کارآفرینانه 
را داشته باشد4. همچنین، SBV را می توان به عنوان یکی از انواع ساختارهای پرتفوی برند 

مانند برندسازی اجزای محصول5 و برندسازی مشترک معرفی کرد6. 
استفاده  مشترک7  فصل  اصطلاح  از   SBV ایجاد کننده  منطق  درباره  توضیح  برای 
ارتباط  به  که  کرد  معرفی  خلاقانه  مفهومی  به عنوان  می توان  را  مشترک  فصل  می شود8. 
مشترکی  فصل  می شود9.  منجر  دیگر حوزه ها  در  مفاهیم  با  در یک حوزه،  موجود  مفاهیم 
که به شکل گیری SBV ختم شده است حاصل ارتباط ایجاد شده بین سه حوزه مدیریتی: 
بازاریابی استراتژیک، بازاریابی کارآفرینانه و کارآفرینی استراتژیک می باشد. این حوزه ها 
فضایی فراهم می سازند که امکان دستیابی به رفتارهای فرصت جویانه کارآفرینانه، رفتارهای 
مزیت طلبانه مدیریت استراتژیک و منافع حاصل از ارتباط با مشتری در بازاریابی کارآفرینانه 
فعالیت های  اتحاد  برای  سودمند  چارچوبی  استراتژیک  مدیریت  بنابراین،  شوند10.  محقق 
چشم انداز  یک  ایجاد  طریق  از  کارآفرینانه  بازاریابی  همچنین،  می آورد.  فراهم  سازمانی 
به روشن شدن استراتژی ها منجر می شود11. این سه  نیز  نیز تصورات خلاقانه  کارآفرینانه و 
فصل مشترک بسیار مهم اند زیرا هر سه به طور معمول در متغیرهای وابسته ای مانند عملکرد 
شرکت، مزیت رقابتی، نوآوری، ایجاد ارزش و ثروت نقش داشته و بر آن ها مؤثرند. هدف 

1. Van Rensburg (2014).
2. Van Rensburg (2013).
3. Van Rensburg (2013, 2014).
4. Van Rensburg (2013).
5.  Ingredient Branding.
6. Uggla (2015).
7. Intersection.
8. Van Rensburg (2013).
9. Johansson (2017).
10. Van Rensburg (2013).
11. Lynch (1994).
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SBV در حوزه  این مقاله طراحی چارچوبی برای شکل گیری فرایند سرمایه گذاری  اصلی 
تجارت الکترونیکی در ایران است و براساس آن، در ادامه به توضیح خلاصه ای از مهم ترین 

مدل های مرتبط در ادبیات پرداخته می شود.

2. مدل های فرآیندی VC و CVC و ابعاد آن

در این مطالعه در میان مدل های فرآیندی به طور خلاصه به توضیح دو مدل CVC ییتس و 
رابرتس1 و پوسر2 و نیز مدل SBV ارائه شده توسط وان رینزبرگ )2015( می پردازیم. 

ییتس و رابرتس )1991( در مطالعه خود برای مدیریت برنامه CVC چهار بخش فرآیندی 
از:  عبارتند  اصلی  فرآیند  دارد. چهار  زیرفرآیندهایی  در خود   پیشنهاد می کنند که هریک 
مدیریت   )3 سرمایه گذاری ها؛  آغاز   )2 خطرپذیر؛  سرمایه گذاری های  برنامه  توسعه   )1

پرتفوی سرمایه گذاری و 4( جذب سرمایه گذاری ها در کسب وکار. 
پایدار  رقابتی  مزیت  بر   CVC تأثیر  بررسی  به  خود  مطالعه  در  نیز   )2012( پوسر 
سرمایه گذاری شرکت ها پرداخته و فرآیندهای CVC را به مراحل/گام هایی تقسیم می کند 
استقرار یک  می گیرد.  قرار   CVC راه اندازی  و  استقرار  برای  نیاز  مورد  فعالیت  آن  در  که 
CVC؛  اهداف  وضع   )1 است:  مرحله  پنج  شامل  بزرگ  شرکت  یک  در   CVC  فعالیت 
2( تعریف رویکرد سرمایه گذاری؛ 3( تعیین وسیله ارتباط سازمانی؛ 4( تشکیل پرسنل ستادی 

و طراحی جبران خدمات و 5( استقرار مکانیزم نظارتی. 
راه اندازی  به  مربوط  فعالیت های  به  توجه  شد،  انجام  گام ها  این  از  بسیاری  که  زمانی 
معامله؛  جریان  ایجاد   )1 از  عبارتند  فعالیت  این  شش گانه  گام های  می شود.  جلب   CVC 

استارت آپ؛ با  تعامل   )4 سرمایه گذاری؛   )3 سرمایه گذاری؛  فرصت های  ارزیابی   )2 
5( خروج از سرمایه گذاری؛ 6( نظارت بر موفقیت CVC 3. درنهایت، فرآیند مدل شده توسط 
وان  رینزبرگ )2015( به شکل ویژه درباره فرآیند SBV بحث کرده و به توضیح فاکتورهای 
مؤثر مرتبط با آن می پردازد. این مدل دربرگیرند ه  الف( شرایط پیشایندی منحصربه فرد در 
زمینه فعالیت تحقیق؛ ب( فاکتورهای درونی مؤثر بر نتایج؛ پ( ذینفعان بیرونی در اکوسیستم 

1. Yates and Roberts (1991).
2.  Poser (2012).
3. Poser (2012).
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نتیجه  به عنوان  ایجادشده  ارزش  نهایت پ(  در  و  تعدیل کننده  فاکتور  به عنوان  کارآفرینانه 
مشارکت SBV است. بر اساس دیدگاه وان  رینزبرگ، نتیجه این فرآیند ایجاد ارزش مالی 
مقاله  این  نهایی  چارچوب  بنابراین،  می شود.  گرفته  نظر  در  شرکت ها  برای  استراتژیک  و 

به طور کلی به مدل وان  رینزبرگ نزدیک تر است.

3. روش تحقیق: نظریه برخاسته از داده ها

تئوری  رویکردهای  از  اجتماعی  تحقیقات  صحیح  پیشبرد  منظور  به  کیفی  پژوهشگران 
میان  در  محققان  دیگر  با  را  علمی  قاعده  یک  نتیجه  در  و  کرده1  استفاده  داده ها  بر  مبتنی 
داده ها  بر  مبتنی  تئوری  رویکرد  پژوهش  این  تحقیق  روش  اساس  همین  بر  می گذارند2. 
می باشد. همان طور که استراوس و کوربین3 )1994( بیان می کنند روش تحقیق تئوری مبتنی 
بر داده ها برای توسعه تئوری برخاسته از داده هایی کاربرد دارد که با روش معین جمع آوری 
از  بر داده ها می توانند دانش محقق را  باشند. روش های تئوری مبتنی  و تجزیه وتحلیل شده 
طریق شیوه جمع آوری داده ها و تصحیح آن ها افزایش دهند. به شکل معمول استراتژی های 
تئوری مبتنی بر داده هایی است که عبارتند از مراحل جستجوی داده ها، توصیف رخدادهای 
مشاهده شده، پاسخ به پرسش های بنیادی درباره آنچه اتفاق افتاده و دسته بندی نظری آنچه 

درک شده است4. 
در بیشتر مدل های CVC موجود در ادبیات، روند اصلی شکل گیری CVC دنبال شده و 
کمتر به ارائه چارچوبی توجه شده است که همه جنبه های مؤثر بر فرآیند سرمایه گذاری را 
پوشش می دهد. بنابراین، این مقاله می کوشد یک مدل جامع فرایند سرمایه گذاری خطرپذیر 
استراتژیک برند )SBV( به شکل ویژه در زمینه تجارت الکترونیکی از طریق یک رویکرد 

تئوری مبتنی بر داده ها ارائه دهد. 

1. Charmaz (2011); p.359.
2. Corbin & Strauss (1990).
3.  Strauss and Corbin.
4. Charmaz (2014); p.26.
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4. جمع آوری داده ها

در میان ابزارهای جمع آوری داده های کیفی، محقق برای شناسایی نمونه نظری و نیز برای 
کرده  استفاده  مروری  ادبیات  از  نیمه ساختاریافته  و  اولیه  مصاحبه های  پرسش های  طراحی 
فعال در   CVC VC و  مدیران و متخصصان شرکت های  است1. مصاحبه شوندگان، معمولاً 
افرادی   به ویژه   ــ  شده اند  انتخاب  هدفمند  شکل  به  که  هستند  الکترونیکی  تجارت  حوزه 
و  مدیریتی  بالای  سطوح  در  و  مستقیم  به صورت  بیشتر  که  شده اند  انتخاب  مصاحبه  برای 
قرار دارند )در جدول 1 جایگاه سازمانی هر کدام  نیز تصمیم گیری درباره سرمایه گذاری 
در  آن ها  همه  که  صورت گرفته  نیمه ساختاریافته  مصاحبه   13 به طور کلی  است(.  شده  ذکر 
نهایت ضبط و به دقت یادداشت  شده اند. همان طور که استراوس و کوربین )1994( توضیح 
و  داده ها  جمع آوری  بین  متقابل  و  مستمر  مقایسه  تحلیلی،  رویکرد  اصلی  ویژگی  داده اند، 
تجزیه  و تحلیل آن ها است و بر همین اساس، پرسش های مصاحبه در طی جمع آوری داده ها 

تصحیح شده  است. 

جدول 1. جزئیات مصاحبه شوندگان

تعداد افراد حوزه کاری
تعداد افراد تحصیلاتمصاحبه شده

مصاحبه شده

VC/CVC 1دکتری1دبیر انجمن

VC/CVC 2مدیر بازاریابی شرکت

11فوق لیسانس

VC/CVC 2مدیر سرمایه گذاری شرکت

VC/CVC 1تحلیل گر ارشد شرکت

VC/CVC 1مدیر توسعه شرکت

VC/CVC 4عضو تیم سرمایه گذار شرکت

VC/CVC 1مدیر مالی شرکت

VC/CVC 1لیسانس1مدیر عامل شرکت

13جمع کل13جمع کل

1. Strauss & Corbin (1998).
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5. تجزیه و تحلیل داده ها

فرآیند کدگذاری  تحلیل شامل سه مرحله اصلی  داده ها، تجزیه و  بر  مبتنی  تئوری  در روش 
شامل کدگذاری باز، کدگذاری محوری و کدگذاری انتخابی است1 که دربرگیرنده گام های 
1( بخش بندی داده ها،2( مفهوم سازی آن ها، 3( توسعه مفاهیم در محدوده ویژگی ها و ابعادشان 

و سپس 4( یکپارچه کردن مفاهیم در محدوده یک دسته اصلی است2. 

5-1. گام اول: کدگذاری باز
فرآیند  از  مرحله  این  در  است3.  داده ها  تفسیر  فرآیند  در  مرحله  اولین  باز  کدگذاری 
کدگذاری، داده های جمع آوری شده برای بررسی شباهت ها و تفاوت ها با یکدیگر مقایسه 
 ،)SBV می شوند. هرکدام از فاکتورهای مرتبط با پدیده )شکل گیری فرآیند سرمایه گذاری
شده اند  مقوله بندی  و  مفهوم سازی  نام گذاری،  بخش بندی،  داده ها،  تجزیه وتحلیل  طریق  از 
اقدامات وکنش ها توسط یک عنوان مشخص  و داده های جمع آوری شده شامل رخدادها، 
و  داده شده  توسعه  قرار گرفته،  مشابه  طبقه  براساس شباهتشان در  مفاهیم  می شوند. سپس، 
تحلیل  و  انجام شده  مصاحبه   13 از  مرحله  این  در  به طور کلی  می گیرند.  انتزاعی تر  عنوانی 
با طبقه بندی آن ها، در نهایت به  داده های حاصل ازآن ها، 477 کد به دست آمده است که 

59 مفهوم انتزاعی تر دست یافتیم. این مقوله ها در جدول )2( نشان داده شده اند. 

جدول 2. مقوله های استخراج شده از مفاهیم

مفهوم مقوله

فضای رقابتی فعال
جذابیت بازارشرایط کلی مطلوب سرمایه گذاری

ظهور ایده های نوآورانه
مقیاس پذیری بالا

جذابیت بالای سرمایه گذاریشرایط ویژه مطلوب سرمایه گذاری
افزایش خریدهای اینترنتی

1. Strauss & Corbin (1998).
2. Corbin (2017).
3. Corbin & Strauss (1990).
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مفهوم مقوله

رصد مستمر بازار داخلی و خارجی جست وجوی مستمر
ارزیابی چند مرحله ای

ارزیابی فرصت
غربالگری

انتخاب براساس منشور سرمایه گذاری

انتخاب و سازماندهی استراتژیک

ورود در مرحله رشد تیم
تعیین مسیر برنامه های آینده

جذب تیم براساس نتایج کاری
ارزش گذاری با شاخص های مالی و غیرمالی

توانایی تأمین منابع
سرمایه گذاری سهامی سرمایه گذاری استراتژیک

مدیریت استراتژیک کلی و جزیی

مدیریت هوشمندانه استراتژیک

مدیریت هوشمندانه
استقلال کاری و مدیریتی

تغییر رویه براساس نتایج و نیاز تیم
نظارت مستمر برفعالیت ها

مشاوره در زمینه های مختلف
ایجاد شبکه ارتباطی

شبکه ارتباطی
ایجاد و حفظ اعتماد طرفین

تمایل به برند شدن برندسازی
سرمایه گذاری با کیفیت

سرمایه گذاری با کیفیت
تجربه و دانش داخلی

انتخاب هوشمندانه
تحقق اهداف مورد نظر

شناسایی و سرمایه گذاری مشترک
اکوسیستم کسب وکار اکوسیستم کسب وکار
ریسک شکست تیم

ریسک طرفین
ریسک پول و زمان و اعتبار

ریسک محیطی
ریسک سرمایه پذیر
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مفهوم مقوله

چالش اقتصادی و سیاسی وضعیت اقتصادی وسیاسی
تعامل منطقی طرفین

تعامل منطقی
انعطاف پذیری درکار

همسویی فرهنگ سازمانی
هم افزایی بین تیم ها

بهره مندی از تجربه جهانی تجربه جهانی
کمی تجربه و علم مدیریتی

محدودیت در سرمایه گذاری 
استراتژیک

عدم دسترسی به منابع
ارتباط غیرارگانیک اکوسیستم

محدودیت در سرمایه گذاری استراتژیک
شلوغی فضای کسب وکار

ارزش گذاری متفاوت
عدم تحقق اهداف
نبود درک متقابل

خلأهای قانونی و حقوقی
ارزش مالی

ارزش مالی
خروج از سرمایه گذاری

انجام رفتار حرفه ای

ارزش غیرمالی

ارتقای مدل تعاملی
چابکی و رشد بالا

ارزش غیرمالی
شفافیت مسیر سرمایه گذاری

انتقال تجربه و دانش
کسب و ارتقای دانش

5-2. گام دوم: کدگذاری محوری
مفاهیم  با  مقوله ها  محوری،  کدگذاری  در   ،)1990( استراوس  و  کوربین  دیدگاه  از 
به دست آمده در مرحله کدگذاری باز مرتبط شده و این ارتباطات از طریق داده ها بررسی 
تحقیق  طول  در  انتزاعی  فرآیندی  آن ها،  نتایج  تعمیم  و  مقوله ها  توسعه  همچنین،  می شود. 
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است. در این مقاله نتایج حاصل از کدگذاری محوری در شکل )1( نشان داده شده است. 
مقوله اصلی در واقع همان فرآیند شکل گیری سرمایه گذاری خطرپذیر استراتژیک برند در 
حوزه تجارت الکترونیکی در ایران است و با محور قرار دادن مقوله اصلی، مقولات فرعی 
پیامدهای  تعاملات و  از جمله شرایط علیّ، شرایط زمینه ای، شرایط مداخله گر، کنش ها و 

آن نیز تعریف می شوند. 

5-3. گام سوم: کدگذاری انتخابی
مقوله اصلی که  پیرامون  مقوله شناسایی شده  تمام 18  فرآیند کدگذاری،  از  این مرحله  در 
با یکدیگر  ایران« است  الکترونیکی در  SBV در حوزه تجارت  همان »فرآیند شکل گیری 
با  نیاز دارند همراه  متحد و یکی می شوند. علاوه بر این، مقوله هایی که به توضیح بیشتری 
منجر  نظری  مدل  ایجاد  به  که  داده ها  تحلیل  رویه  به طور خلاصه،  می شوند1.  بیان  جزییات 
و  اقدامات  و  راهبردها  مداخله گر،  شرایط  زمینه ای،  شرایط  علیّ،  شرایط  شامل  می شود 
استراتژیک  خطرپذیر  سرمایه گذاری  فرآیندی  مدل  یعنی  اصلی  پدیده  که  هستند  پیامدها 

برند در شرکت های سرمایه گذار فعال در حوزه تجارت الکترونیکی را تشریح می کنند.

6. ارزشیابی پژوهش

می دهند2  نشان  را  مطالعه  اعتبار  و  صحت  که  هستند  اصولی   اصطلاحات  پایایی  و  روایی 
از  مهم تر  رخداد ها  درک  و  منحصربه فرد  ایده های  شکل گیری  کیفی،  تحقیقات  در  و 
پژوهشگران  تحقیقات  این  در  بنابراین،  می شوند3؛  گرفته  نظر  در  یافته ها  تعمیم پذیری 
استفاده  پایایی  و  بیرونی  روایی  درونی،  روایی  سازه،  روایی  شامل  کیفی  معیار  چهار  از 
است.  شده  استفاده  بالا  روش های  از  ترکیبی  مطالعه  این  در  خلاصه،  شکل  به  می کنند4. 
نیز روش ها  و  نمایش عملیات تحقیق  از  پایایی و روایی ساختاری  ارتقای  برای  همچنین، 
مثلتی،  از طریق رویه های  استفاده شده5 و  منابع مختلف در گام های جمع آوری داده ها  و 

1. Corbin & Strauss (1990).
2. Silverman (2016).
3. Kolb (2012).
4. Pandit (1996).
5. Divandari, et al. (2014); Pandit (1996).
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و  دقت  متناقض،  چارچوب های  با  مقایسه  نیز  و  اعضا  چک  و  مصاحبه شوندگان  پذیرش 
نیز  بیرونی  روایی  آخر،  در  است1.  شده  ارزیابی  تحقیق  درونی  روایی  یا  داده ها  صحت 
برای  مطالعه  مورد  موضوع  چندین  از  استفاده  و  مشابه  چارچوب های  با  مقایسه  طریق  از 

رسیدن به اشباع نظری بررسی شد2. 

SBV شکل 1ـ مدل یکپارچه فرآیندی

7. یافته های پژوهش

شکل )1( مدل ارائه شده حاصل از جمع آوری و تجزیه وتحلیل داده ها است که فاکتورهای 
اصلی فرآیند سرمایه گذاری SBV و زیرمجموعه های آن را دربرمی گیرد. این مدل به واسطه 
پدیده محوری، شرایط علیّ، شرایط زمینه ای، شرایط مداخله گر،  مقوله اصلی شامل  شش 
کنش ها و اقدامات و در آخر نتایج شکل گرفته و هریک از این مقوله ها در ادامه به تفصیل 

تشریح شده اند. 

1. Divandari, et al. (2014); Kolb (2012); Pandit (1996).
2. Pandit (1996).
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تجارت  حوزه  در   SBV سرمایه گذاری  شکل گیری  فرآیند  محوری:  پدیده   .1-7
الکترونیک در ایران

داخل  در  عامل  چهار  محوری،  کدگذاری  از  حاصل  شده  استخراج  اصلی  مفهوم   10 از 
می باشد  دسته  مهم ترین  سرمایه گذاری  شکل گیری  فرآیند  می گیرند.  قرار  محوری  مقوله 
این  متفاوت  گام های  توضیح  به  مطالعات  بیشتر  ذکر شد  ادبیات  مرور  در  که  همان طور  و 
مقوله پرداخته اند.  بنابراین با در نظر گرفتن اهمیت این مقوله، به منظور دستیابی به موفقیت 
در فرایند شکل گیری سرمایه گذاری، سرمایه گذاران نیازمند ارزیابی دقیق همه فاکتورهای 
مرتبط و نیز استفاده درست در شرایط زمانی و مکانی مطلوب می باشند. در پژوهش حاضر 
خارجی،  و  داخلی  بازار  مستمر  جستجوی  شامل  مرحله  چندین  از  متشکل  اصلی  مقوله 
شکل  به  استراتژیک  سرمایه گذاری  و  استراتژیک  سازماندهی  و  انتخاب  فرصت،  ارزیابی 
چند  یا  از یک  برگرفته  فاکتور  این  از  است.هر کدام  ایران  توسعه  درحال  در کشور  ویژه 

مفهوم می باشند که در جدول )2( ارائه شده است. 

7-2. شرایط علّی
شرایط علیّ به مجموعه ای از رخدادها و اتفاقاتی گفته می شود که به خلق موقعیت ها، مباحث 
شرایط  شناسایی شده  مفهوم  شش  شامل  مقوله  دو  می شوند.  ختم  پدیده  بر  مؤثر  مسائل  و 
تشکیل دهنده  عوامل  سرمایه گذاری  مطلوب  ویژه  و  کلی  شرایط  و  داده اند  شکل  را  علیّ 
عموماً  که  است  فاکتورهایی  مجموعه   کلی  شرایط  صنایع،  بیشتر  در  معمولاً  مقوله اند.  این 
در محیط رقابتی وجود دارند، درحالی که شرایط ویژه، فاکتورهای خاص هر صنعت است 
که سرمایه گذاران را برای انجام سرمایه گذاری خطرپذیر تشویق می کنند. زیرمجموعه های 
نوآورانه  ایده های  ظهور  فعال،  رقابتی  فضای  از:  عبارتند  نیز  کلی  شرایط  برای  معرفی شده 
چون  مفاهیمی  الکترونیکی  تجارت  حوزه  در  ویژه  شرایط  همچنین،  بازار.  جذابیت  و 
مقیاس پذیری بالا، افزایش خریدهای اینترنتی و جذابیت بالای سرمایه گذاری در این حوزه 

را در برمی گیرد. 

7-3. شرایط زمینه ای
این شرایط شامل مجموعه شرایط خاصی هستند که بر استراتژی ها و اقدامات مؤثر بوده و در 



پژوهشنامه بازرگانی، شماره 86، بهار 1397 18 

اجرایی کردن پدیده اصلی به کار می روند. در مجموع از تجزیه و تحلیل داده ها سه مقوله از 
6 مفهوم به دست آمده است. بررسی ها نشان می دهند که فاکتورهایی نظیر موقعیت اقتصادی 
با  مرتبط  استراتژی های  بر  می توانند  اکوسیستم کسب وکار  و  دو طرف  رسیک  سیاسی،  و 
حدودی  تا  استارت آپ ها  و  سرمایه گذار  ریسک  باشند.  مؤثر  خطرپذیر  سرمایه گذاری 
دربرگیرنده ریسک هایی همچون ریسک شکست تیم، ریسک پول و زمان و اعتبار، ریسک 
محیطی،به طور خلاصه ویژگی های موجود در اکوسیستم کسب وکار و چالش های اقتصادی 
و سیاسی در کشورها به ویژه در کشورهای در حال توسعه، می تواند تأثیر قابل ملاحظه ای 

بر اقدامات داشته باشد. 

7-4. شرایط مداخله گر
شرایط مداخله گر شرایط عامی هستند که تأثیر شرایط علیّ را بر پدیده و کنش ها و اقدامات 
در  شده اند.  معرفی  مقوله   3 شده  شناسایی  مفهوم   14 میان  از  می کنند.  محدود  یا  تسهیل 
این پژوهش عواملی چون تعامل منطقی، تجربه جهانی به عنوان فاکتورهای تسهیل کننده در 
نظر گرفته شده اند، در حالی که فاکتور محدودیت در سرمایه گذاری استراتژیک به عنوان 
در  شرکت ها  به  کشورها،  دیگر  تجربه  از  استفاده  است.  شده  معرفی  محدود کننده  عامل 
برندهای کارآفرینانه کمک کرده و سرعت  با  ارتباط  اجرای یک مدیریت هوشمندانه در 
تحقق استراتژی ها و اهداف مورد نظر مطلوب سرمایه گذاری را افزایش خواهد شد. همچنین 
شلوغی  منابع،  به  دسترسی  عدم  مدیریتی،  علم  و  تجربه  شامل کمی  عوامل  از  مجموعه ای 
فضای کسب وکار، ارزش گذاری های متفاوت و خلاءهای قانونی و حقوقی می توانند مانعی 

بر سر راه تحقق استراتژی ها باشند. 

7-5. کنش ها و تعاملات
اصطلاح کنش ها و تعاملات یک مفهوم بسیار مهم است. اقدامات و استراتژی ها در پاسخ به 
پدیده اصلی و کمک کننده به آن می باشند و رفتارها و تعاملات هدفمندی را بروز می دهند. 
مرتبط  استراتژی های  مفهوم مشخص شده اند.   14 شامل  مقوله  مرحله کدگذاری چهار  در 
برندسازی  ارتباطی،  شبکه  استراتژیک،  هوشمندانه  مدیریت  شامل   SBV سرمایه گذاری  با 
برای  خطرپذیر،  سرمایه گذاری  انجام  از  بعد  شرکت ها  است.  کیفیت  با  سرمایه گذاری  و 
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تحقق اهداف سرمایه گذاری، آن را مدیریت می کنند. این فعالیت اقداماتی چون مدیریت 
کلی و جزیی استراتژیک، مدیریت هوشمندانه، تغییر رویه براساس نتایج و نیاز تیم، مشاوره 
و نظارت مستمر را در بر می گیرد. یکی دیگر از استراتژی های شرکت ها برندسازی است. 
برندهایی می باشند که توان بزرگ شدن و توسعه را هم  به دنبال  SBV سرمایه گذاران  در 
از  ارتباطی یکی دیگر  استراتژی شبکه  برای آن ها فراهم آورند. همچنین  برای خود و هم 
استراتژی هایی است که خود از دو مفهوم ایجاد شبکه ارتباطی و حفظ اعتماد طرفین تشکیل 
شده است و دربرگیرنده تعامل و ارتباط استارت آپ های شرکت با یکدیگر و تعامل تک 
تک استارت آپ ها به تنهایی با شرکت می باشد. و در آخر اصطلاح سرمایه گذاری با کیفیت 
که برگرفته از استراتژی شرکت های سرمایه گذار در نحوه شکل دهی به قرارداد مشارکت 
با برندهای کارآفرینانه و استارت آپ ها می باشد. این عبارت در واقع شبیه به استراتژی این 
اما  کم  سهام  دریافت  یعنی   »minority stakes« یا   »smart money« عنوان  با  شرکت ها 
نظارت مستمر است، به شکلی که انگیزه لازم در استارت آپ ها از بین نرفته و در عین حال 
بتوانند از آن ها حمایت کنند. برای انجام درست این استراتژی شرکت ها از تجربه و دانش 
داخلی خود برای، شناسایی و سرمایه گذاری مشترک و نیز یک انتخاب هوشمندانه به منظور 

تحقق اهداف مورد نظر خود استفاده می کنند.

7-6. پیامدها
پیامدهای مشهود و نامشهودی که در اثر اجرای فرآیند SBV برای سازمان و جامعه مرتبط 
با آن ایجاد می شوند، پیامدهای حاصل از پدیده معرفی می شوند. به صورت کلی نهُ مفهوم 
با  بزرگ  شرکت های  شدند.  ارائه  و  شناسایی  کدگذاری  مرحله  در  مقوله  دو  قالب  در 
می کوشند  بلکه  مالی  اهداف  به  دستیابی  دنبال  به  تنها  نه  استارت آپ ها  در  سرمایه گذاری 
به اهداف توسعه ای کم هزینه و کم ریسک دست یابند1. بنابراین، دو مقوله شناسایی شده در 
این پژوهش ارزش مالی و غیرمالی اند که سرمایه گذار از آن ها برای تحقق اهداف مالی و 
استراتژیک خود بهره می برد. تصمیم گیری برای خروج از سرمایه گذاری یکی از اقداماتی 
مختلفی صورت  روش های  به  است  ممکن  و  می شود  مالی  اهداف  باعث کسب  که  است 
گیرد. همچنین، فاکتورهایی مانند چابکی و رشد بالا، شفافیت در مسیر سرمایه گذاری، انتقال 

1. Laperche and Liu (2013).
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استراتژیکی  یا  غیرمالی  ارزش های  به عنوان  می توانند  ارتقای کسب وکار  و  دانش  و  تجربه 
معرفی می شوند که در اثر ارتباط با استارت آپ ها شکل گرفته اند. 

جمع بندی و ملاحظات

با   SBV سرمایه گذاری  فرایند  از  یکپارچه  و  جامع  ارائه یک چارچوب  مطالعه  این  هدف 
شرایط  و  جنبه ها  تمام  می تواند  پیشنهادی  مدل  است.  الکترونیکی  تجارت  زمینه  بر  تأکید 
مرتبط با این فرآیند را پوشش داده و در صنایع مختلف کاربرد داشته باشد. در این مطالعه 
برای توضیح مدل از رویکرد تئوری مبتنی بر داده ها استفاده شده است و مصاحبه ها با 13 
نفر از مدیران و متخصصان در حوزه سرمایه گذاری خطرپذیر در ایران صورت گرفته است. 
در  را   SBV سرمایه گذاری  شکل گیری  فرآیند  بر  مؤثر  اصلی  فاکتورهای   )1( شکل 
حوزه تجارت الکترونیکی نشان می دهد. همان طور که پیش تر ذکر شد، شرایط کلی مطلوب 
سرمایه گذاری  تشویق کننده  فاکتورهای  به عنوان  علیّ،  شرایط  دسته  در  سرمایه گذاری 
براساس چارچوب  همچنین،  می شوند.  نظر گرفته  در  مختلف  بیشتر صنایع  برای  خطرپذیر 
ارائه شده توسط وان رینزبرگ )2015( چندین پیشایند داخلی و خارجی مانند اقدام رقابتی، 
شبیه  که  دارند  وجود   SBV با  ارتباط  در  کارآفرینان  فعالیت  افزایش  و  محیطی  موهبت 
این پژوهش هستند. گام مهم بعدی  فاکتورهای موجود در شرایط کلی سرمایه گذاری در 
بر پدیده اصلی را نشان می دهند. چگونگی  مقوله محوری است که فاکتورهای مهم مؤثر 
سال های  در  محققان  برای  جذاب  موضوع  بیشترین  سرمایه گذاری،  فرآیند  شکل گیری 
گذشته بوده که معمولاً تفاوت چندانی بین آن ها دیده نمی شود و اکثراً روندی نزدیک به 
هم دارند. در نتیجه در مدل پیشنهادی پژوهش حاضر نیز تفاوت قابل ملاحظه ای بین گام های 
و  گام ها  برخی  در  تفاوت  تنها  و  ندارد  وجود  قبلی  شده  ارائه  مدل های  با  محوری  پدیده 
ارائه شده  استراتژیک  هوشمندانه  مدیریت  فاکتور  به جای  مثال  برای  است.  آن ها  ترتیب  یا 
»مدیریت  واژه  از   ،)1991( رابرتس  و  ییتس  مدل  در  مقاله،  مدل  استراتژی های  دسته  در 
پرتفوی سرمایه گذاری« و در مدل پوسر )2012(، از عبارت »تعامل با استارت آپ ها« استفاده 
منافع  تحقق  نیز  و  حمایت  و  نظارت  زیرمجموعه  دو  نیز  فاکتور  این  خود  که  است  شده 
استراتژیک را در خود جای می دهد. برندسازی در چارچوب پیشنهاد شده تحقیق به عنوان 
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SBV ذکر شده است. وان  رینزبرگ )2015( تأکید می کند  از استراتژی های فرآیند  یکی 
توزیع،  کانال های  درباره  هوشیاری  و  مهارت  به   ،SBV عملیاتی کردن  برای  که شرکت ها 
مدیریت برندها و به شکل خاص به سرمایه گذاری خطرپذیر با برندها وابسته اند و باید بیشتر 
از اختراع تکنولوژی صرف بر نوآوری مبتنی بر ویژگی های ناملموس برند و دانش بازاریابی 
نیز  و  برند  بر  ویژه  شکل  به  سرمایه گذاری،  از  مدل  این  در  تأکید  نتیجه،  در  کنند.  تأکید 
ناپذیر از این فرآیند تلقی می شود. علاوه  برندهای نوآورانه است و برندسازی جز جدایی 
بر این، استراتژی ایجاد و حفظ شبکه ارتباطی به نوعی همان، شکل گیری تعامل و ارتباط 
مناسب برای کسب اهداف مطلوب مطرح در مدل پوسر )2012( است. همچنین، در مدل 
SBV مطرح می شود که وظیفه مدیریت  نیز واحدی مشخص برای  وان  رینزبرگ )2015( 
ارتباط با کسب وکارهای خطرپذیر خارجی را بر عهده دارد و به شرکت در اجرای تعهداتش 
با کارآفرینان کمک می کند. در نهایت دسته پیامدها که در برگیرنده فاکتورهای موفقیت 
فرآیند SBV در نظر گرفته می شوند. براساس گفته وان  رینزبرگ )2015( در حقیقت ایجاد 
استراتژیک  و  مالی  ارزش های  زیرمجموعه  دو  از  خود  که  است  وابسته ای  متغییر  ارزش، 
تشکیل شده است. به طور کلی، از دیدگاه وی هدف نهایی شرکت های بزرگ برای اقدام به 
سرمایه گذاری، ساخت یک مزیت رقابتی و دستیابی به رشد بالای پرتفوی برند با بازگشت 
مالی قوی است. وان  رینزبرگ برای کسب وکارهای مخاطره پذیر کارآفرینانه، عواملی چون 
تقویت بقا، خروج از کسب وکار مخاطره پذیر و افزایش امید به ایجاد یک برند آیده ال از 

طریق ارتباط با یک شرکت بزرگ معتبر را محرک اصلی معرفی می کند. 
در مجموع، نتایج حاصل می تواند برای هر دو شرکت سرمایه گذار و برند کارآفرینانه 
جذب،  ظرفیت  تئوری  دیدگاه  براساس  زیرا  کند،  فراهم  سودمندی  عملی  و  نظری  منافع 
دانش  احتمالاً  کارآفرینانه،  و  سرمایه گذار  شرکت  دو  بین  مشارکت  انجام  صورت  در 
کارآفرینانه در داخل واحدهای سازمانی افزایش می یابد1 و در نتیجه منجر به توسعه توانایی 
یادگیری اقدامات کارآفرینانه جدید و نیز افزایش موفقیت برندهای درحال رشد در اقدامات 
 CVC خطرپذیر می شود. مدل های ارائه شده در مطالعات پیشین بیشتر به فرآیند شکل گیری
توجه کرده اند2 و شاید بتوان مدل وان رینزبرگ )2015( را تنها مدلی معرفی کرد که به شکل 

1. Wales, et al. (2013).
2. Yates and Roberts (1991); Poser (2012).
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پرداخته است.  از آن  بیشتری  به جنبه های  و  داده  توسعه  را   SBV فرآیند شکل گیری  ویژه 
به شکل گیری  منجر  علیّ  از جمله شرایط  اصلی  فاکتورهای  به همه  تحقیق حاضر  بنابراین 
مداخله گر  شرایط   ،SBV کردن  اجرایی  استراتژی های  فرآیند،  محوری  پدیده   ،SBV

به عنوان تسهیل کننده و محدود کننده استراتژی ها، همچنین شرایط زمینه ای و پیامدها توجه 
کشورهای  در  سرعت  به   CVC سرمایه گذاری  درباره  بحث  این که  وجود  با  است.  کرده 
در حال توسعه مانند ایران در حال رشد می باشد، اما تاکنون هیچ تلاشی برای بررسی این 
چارچوب  یک  ایجاد  به منظور  همچنین،  است.  نگرفته  صورت   SBV مفهوم  در  فاکتورها 
جامع و یکپارچه برای شکل گیری SBV، از داده های کیفی به دست آمده از طریق مصاحبه 
با شرکت های ایرانی استفاده شده است . نتایج حاصل از این تحقیق نه تنها می تواند درک ما 
را از فاکتورهای مؤثر بر این نوع سرمایه گذاری در شرایط مختلف ارتقا دهد، بلکه می تواند 
به فعالان صنعت سرمایه گذاری خطرپذیر شامل شرکت های سرمایه گذاری، استارت آپ ها 

و برندهای نوآورانه، در شکل گیری مشارکت به شکل صحیح کمک کند. 

محدودیت های پژوهش

برای  را  فرصت هایی  نیز  تحقیق  این  در  مشکلات  و  محدودیت ها  مطالعات،  دیگر  همانند 
انجام تحقیقات در آینده فراهم می آورند. در ابتدا به دلیل استفاده از رویکرد تئوری مبتنی 
بر داده ها، به منظور جمع آوری و نیز تجزیه و تحلیل آن ها، در این مطالعه امکان تعمیم پذیری 
یافته های  می توانند  آینده  تحقیقات  در  محققان  نتیجه  در  ندارد.  وجود  نتایج  برای  آماری 
این  در  این که  دوم  کنند.  ارزیابی  و  بررسی  کمّی  رویکرد  یک  طریق  از  را  پژوهش  این 
به  یافته ها  الکترونیکی مورد توجه قرار گرفته است و  مطالعه به شکل ویژه، حوزه تجارت 
این بخش محدود شده اند. بنابراین انجام تحقیق یا ارزیابی یافته ها توسط پژوهشگران برای 
تحقیقات بعدی، می تواند در دیگر حوزه ها صورت پذیرد. به طور کلی هدف از انجام این 
مطالعه کسب نتایج ارزشمندی است تا دیگر محققان و افراد فعال در حوزه سرمایه گذاری 

خطرپذیر بتوانند از آن ها به شکل سودمند و کاربردی بهره مند شوند. 
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