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Abstract 
In recent years, corporate venture capital (CVC) has emerged as a strategic lever 
for innovation and growth in large firms - especially in developing economies - yet 
most evidence still comes from developed markets, leaving open how CVC 
operates under complex, incomplete institutions. Using the Varieties of 
Institutional Systems framework (Fainshmidt & et al., 2016) - covering the roles of 
the state, financial markets, human capital, social capital, and corporate governance 
- this study examines SnowaVentures, the CVC arm of Iran’s Entekhab Industrial 
Group, to propose a context-fit model for developing CVC in Iran. 

Based on semi-structured interviews with key managers and thematic analysis, 
the findings highlight three mutually reinforcing mechanisms: strategic alignment 
with the parent company’s value chain; operational adaptation through localized 
processes and evaluation criteria; and purposeful institutional engagement with 
public bodies and regional networks. 

The results suggest that effective CVC in Iran and comparable settings depends 
less on replicating mature-market “forms” and more on designing “functions” that 
collectively bridge institutional voids, improving feasibility and impact. The study 
contributes a grounded, context-sensitive development model for Iran and adds to 
the CVC literature in the Global South. The paper concludes with actionable 
recommendations for managers and policymakers 
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 چکیده
و  ینـوآور  یبـرا  یراهبرد یعنوان ابزار ( بهCVC) یشرکت ریخطرپذ یگذار هیسرما ر،یاخ یها در سال

، مـورد توهـه اـرار گرفتـه اسـت.      توسـعه  حـال  در یدر کشـورها  ژهیو بزرگ، به یها توسعه در شرکت
 ینگو چگو است افتهی توسعه یحوزه معطوف به کشورها نیموهود در ا اتی، بخش عمده ادبحال این با

 هیپژوهش با تک نیشده است. ا یو ناکامل کمتر بررس دهیچیپ ینهاد یدر بسترها CVCعملکرد مؤثر 
( و با تمرکز بر پنج بُعد Fainshmidt & et al., 2016) «های نهادی های متنوع نظام گونه» چهارچوببر 
 لیتحل ی ـ به شرکت تیو حاکم یاهتماع هیسرما ،یانسان هیسرما ،یمال یدولت، بازارها ی ـ نقش نهاد

و  پردازد یم ران،یانتخاب در ا یگروه صنعت یشرکت ریخطرپذ یگذار هیسرما یتجربه اسنواونچرز، بازو
 ـا یدر بسـتر نهـاد   CVC توسـعه  کارآمد یالگو کوشد یم  قی ـهـا از رر  داده کنـد.  یبـازرراح  را رانی

 ها افته. یدیمضمون پردازش گرد لیو با تحل یگردآور یدیکل رانیبا مد افتهیساختار مهین یها مصاحبه
( 0 ،ارزش شرکت مادر رهیبا زنج یراهبرد ییراستا ( هم4: کند یرا برهسته م وستهیپ هم سه سازوکار به
هدفمنـد بـا    ی( تعامـل نهـاد  0 ،ارزیـابی  یارهـا یو مع هافراینـد  یساز یبوم قیاز رر یاتیانطباق عمل

و  رانی ـدر ا CVC یبـازرراح  دهـد  مـی  نشـان  یبنـد  . همـ  یمحل ـ یهـا  و شبکه یتیحاکم ینهادها
اسـت   ییکارکردهـا  یِبلکه رراح افتهی توسعه یکشورها ینهاد یها فرم دیبازتولمشابه، نه  یااتصادها
هسـورانه   یگذار هیسرما یو اثربخش یریپذ را هبران کرده و امکان ینهاد یافزا خلأها صورت هم که به
 ـا یبرا مند نهیزم ای توسعه مدل کیمطالعه با ارائه  نی. ادهند یم شیرا افزا یشرکت  اتی ـبـه ادب  ران،ی
CVC گذاران  و سیاست رانیمد یبرا یعمل یشنهادهایپ ان،یافزوده و در پا عهتوس درحال یدر کشورها
 .کند یارائه م

 

کشـورهای  (، CVCی )شـرکت  ریخطرپـذ  یگـذار  هیسـرما هـای مختلـن نهـادی،     گونـه  ها: کلیدواژه
 .توسعه، نوآوری سازمانی، نگرش راهبردی حال در

 JEL: G24, L26, O32بندی  طبقه
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 مسئلهمقدمه و بیان 
 یهـا  شرکت یسهام یگذار هیسرما یمعنا ( بهCVC) یشرکت ریخطرپذ یگذار هیسرما

در 4 (CVC) یشـرکت  ریخطرپذ یگذار هیسرما. است یرونیب یها آپ استارتبزرگ در 

 یبند صورت افتهی توسعه یتجربه ااتصادها یعمدتاً بر مبنا یو نوآور تیریمد اتیادب

 یکارآمـد و سـازوکارها   گر میتنظ ینهادها ق،یعم یمال یکه بازارها ییشده است؛ ها

، حــال ایــن بــا. کننــد یمــ نیرا تضــم CVC ییو کــارا یریپــذ خــروش شــفاف، امکــان

 ،یکـه بـا فـعن نهـاد     توسـعه  حـال  در یها در کشـورها  مدل نیاز هم «برداری الگو»

 جیانـد، الزامـاً بـه همـان نتـا      متمرکـز مواهـه   یشـرکت  تی ـبـازار و حاکم  یهـا  شکاف

فهـم   یبـرا  قـاً ی( داVIS) «ینهـاد  یها متنوع نظام یها گونه» چهارچوب. انجامد ینم

 هیسـرما  ،یمـال  یشده است و پنج بُعد نقش دولـت، بازارهـا   شنهادیپ ها وتتفا نیهم

 یا نـه یزم یهـا  یکربنـد یعنـوان پ  را بـه  یشرکت تیو حاکم یاهتماع هیسرما ،یانسان

 .(Fainshmidt & et al., 2016) کند یم یبند ها صورت اثرگذار بر رفتار بنگاه

 ن،یفـع  یبا بستر نهاد یدر ااتصادها CVC یالملل نیمدل ب میمستق یساز ادهیپ

 شیاتـفف منـاب  را افـزا    و شکسـت  سـک یر ،ینهاد ودیمتناسب با ا یبدون بازرراح

اگرچـه   ران،یا در (.Dushnitsky & et al., 2009; Scheela & et al., 2015) دهد یم

 یهـا  )مرکـز پـژوهش   انی ـبن دانش یها از شرکت تیمانند اانون حما یتیحما نیاوان

( 4124مجلـس،   یها )مرکز پژوهش انیبن دانش دی( و اانون ههش تول40۳1مجلس، 

کارآمد،  هیثانو یاما فقدان بازارها ؛اند دهیگرد جادیا گر لیتسه یشده و نهادها بیتصو

بـا اعتمـاد    یاهتمـاع  هیو سرما یخانوادگ تیتمرکز مالک ،یاتیالم یها ابهام در مشوق

متفاوت را شـکل داده اسـت کـه     ینهاد یها کننده لیاز تکم یا مجموعه ن،ییعموم پا

 دهـد  یم ـ ریی ـتغ یرـور معنـادار   بـه  یالملل ـ نیب ـ یرا نسبت بـه الگوهـا   CVCرفتار 

(Cumming & Johan, 2015; Fainshmidt & et al., 2016 .) 

بـا   کشـورهای  یبـرا  CVC یالملل ـ بیناختار یِ سمقاله بازرراح نیا یاصل ینوآور

 کی ـو  VIS در این پژوهش با ااتباس از چهارچوب نهـادی است.  نیفع یبستر نهاد

در  تی ـموفق یبـرا  CVCکـه   شود می دادهاز اسنواونچرز نشان  قیعم یمطالعه مورد

کنـد؛   بورع« انتقالِ کارکرد»به منطق « انتقالِ شکل»از منطق  دیبا ییاه نهیزم نیچن

 یارز بر هـم  افته،ی توسعه یکشورها یهااز ابزارها و فرایند یا سازه دیتقل یها به یعنی

تمرکـز شــود   یمحل ـ ینهـاد  یهـا  و فرصـت  هـا  تیآن ابزارهـا بـا محـدود    یکـارکرد 

                                                        
1. Corporate venture capital 
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(Fainshmidt & et al., 2016بد .)چهـارچوب اسـتفاده از  مقاله افزون بـر   ب،یترت نی 

VIS ارزش  رهی ـبا زنج یراهبرد ییراستا )هم یبعد انیم باقانط یها سازوکار ران،یدر ا

و تعامـل   ،یجیتـدر  یریادگی ـو  یتوانمندسـاز  قیاز رر یاتیشرکت مادر، انطباق عمل

مشـابه   یااتصـادها  یبـرا  استفادهاابل  یها آموخته ( را استخراش کرده و درسینهاد

صـورت   بـه پـژوهش   یها مبنا، پرسش نیا بر (.Amore & et al., 2025) کند یارائه م

 :شوند یم نیتعر ریز

 پژوهش. سؤالات 4

 یاصل. سؤال 4-4
 یرا بـرا  یشـرکت  ریخطرپـذ  یگـذار  هیسـرما  یالملل ـ نیب ـ یهـا  مـدل  توان یم چگونه

و  بـازرراحی ـ   VIS چهـارچوب اسـتفاده از   بـا ـ   نیفـع  یبا بستر نهـاد  یااتصادها

 (Fainshmidt & et al., 2016کرد؟ ) یساز یبوم

 یفرع. سؤالات 4-5
 یو تعـامل  یاتی ـعمل یچـه راهبردهـا   ینهاد یها عبور از چالش یبرا اسنواونچرز -4

در  CVCمــدل  یبــازرراح یبــرا ییهــا راهبردهــا چــه درس نیــاتخـا  کــرده و ا 

 مشابه دارد؟ یااتصادها

با فعن  یدر کشورها CVCبهبود عملکرد  یبرا یو نهاد یساختار راتییتغ چه -0

 است؟ یفرور ینهاد

 تواننـد  یها چگونـه م ـ CVCبازارها،  یآمدرو ناکا یرسم یبستر فعن نهادها در -0

 کنند؟ فایا ینیو کارآفر یهمچنان نقش فعال در توسعه نوآور

 بـا محوریـت   ینظـر  نهیش ـیدر بخـش دوم، پ که  است ترتیب این بهمقاله  ساختار

 لی ـو تحل یمطالعه مـورد  یشناس در بخش سوم، روش شود؛ یمرور م VIS چهارچوب

و  ارائـه  یبر حسب پنج بُعـد نهـاد   ها افتهی؛ در بخش چهارم، گردد یم حیمضمون تشر

بـا   یااتصـادها  یبـرا  CVC راهبردهای توسـعه  یبخش پنجم به بحث و بازرراح در

 یامدهایپ نتیجه گیریبر   عفوه ،انتهاییاختصاص دارد؛ در بخش  نیفع یبستر نهاد

 .شود یمشابه مطرح م یو کشورها رانیا یها برا آموخته و درس یتیریو مد یاستیس

 پژوهش نهیشیپ. 5
( در CVC) یشـرکت  ریخطرپـذ  یگـذار  هیسـرما  تی ـعوامل مـؤثر بـر موفق   یبررس در
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دارد.  یدی ـکشورها نقـش کل  نیا ینهاد یها نهی، شناخت زمتوسعه حال در یکشورها

ــارچوب ــا چه ــاد یه ــبن ،ینه ــگ شــکل انی ــا میتصــم یری ــا ،یااتصــاد یه  یالگوه

 . زنند یرا رام م یااتصاد گرانیباز انیو روابط م یگذار هیسرما

کـه توسـط    «ینهـاد  یهـا  متنـوع نظـام   یهـا  گونه» ینظر یراستا، الگو نیهمدر

تـر از   تر و هام  منسجم یریتصو نمود( ارائه شده، تفش 0245فینشمت و همکاران )

بـا تمرکـز بـر     چهـارچوب  نیارائه دهد. ا شده یکمتر بررس یدر کشورها ها نهیزم نیا

 ،یانسـان  هیسـرما  تیوفـع  ،یمـال  یانقش دولت، ساختار بازاره ـ یعنی یپنج بُعد اصل

 لی ـتحل یبـرا  یمناسـب  نـه یزم ،یشرکت تیحاکم یها وهیو ش یاهتماع هیسطح سرما

 نیلات ـ یکـا یو آمر ییشـرق اروپـا   ،یا انهیخاورم ،ییایآس ،ییقایآفر یکشورها ینهاد

  .(Fainshmidt & et al, 2016) کند یفراهم م

ــا اســتفاده از 4010نوبخــت و همکــاران ) یقــیراســتا، مطالعــه تطب نیدرهمــ ( ب

در  یکه نـاهمگون  کند یم دییتأ زی( نSFM) «یتار و پود اهتماع سیماتر» چهارچوب

عامـل   نیتـر  مهم ت،یمالک یو ساختارها یاهتماع هیسرما ،یحکمران ینهادها تیفیک

  است. توسعه حالو در افتهی سعهتو یااتصادها انیم یشکاف عملکرد

ی فینشـمت و همکـاران   نهـاد  سـتم یپـنج س  نی ـا نی ـو تعر یدر ادامه بـه بررس ـ 

 شود:   می پرداخته (0245)

 نقش دولت. 5-4
 یااتصـاد  یهـا  تی ـ، دولت صرفاً ناظر بـر فعال توسعه حال در یاز ااتصادها یاریدر بس

 توانـد  ینقش م نی. ادیآ یشمار م بهعرصه  نیا یاصل گرانیاز باز یکیبلکه خود  ستین

 نیتأم ایانتصابات  قیاز رر میرمستقیها، اعمال نفو  غ بنگاه میمستق تیدر االب مالک

 نیا یفای. بسته به نحوه ایابدنمود  یااتصاد مل ریبه مس یکل یده ههت یو حت ،یمال

 ،0یرفـاه  ،4گـر  میتنظ ـ یها : دولتشوند یم میتقس یها به چهار دسته کل نقش، دولت

مختلـن،   یکه در کشـورها  دهند ینشان م ها یبند دسته نی. ا1کش و بهره 0گرا توسعه

بـر سـر راه آن. فینشـمت و     یهـد  یمانع ایمشوق توسعه باشند  ای توانند یها م دولت

بـا تسـلط بـالا     یرا دولت رفاه رانیپژوهش، نهاد دولت در ا نی( در ا0245) همکاران

 .(Fainshmidt & et al, 2016اند ) نموده نیتوص

                                                        
1. Regulatory State 
2. Welfare State 
3. Developmental State 
4. Predatory State 
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 ییای ـکـه پو  کننـد  یفـراهم م ـ  یسـاختار  یچهـارچوب معمـولاً   یرفـاه  یها دولت

بـا   یمنـاب  عمـوم   ،فراینـد  نی. در اکند یم تیحما یرفاه شرکت قیرا از رر یااتصاد

امـر اگرچـه ممکـن اسـت      نی. اشود یمنتقل م یشرکت گرانیحداال مفحظات به باز

مسـاعد   یطیاما در عمل مح ؛شود و نه لزوماً کنترل آن یاز فعن دولت تلق یا نشانه

 یهـا  بـه نفـ  صـندوق    میرمسـتق یو به شکل غ کند یم جادیوکارها ا رشد کسب یبرا

CVC ها در آن  صندوق نیکه ا کند یکمک م  یااتصاد یفضا تیاست، چراکه به تثب

 (.Bulfone & et al., 2022) کنند یم تیفعال

 شـوند،  یم ـ نیدولـت تـأم   یکه از سو یاهتماع تیحما یها استیس ن،یارب  عفوه

 سـک یر رای ـز؛ کنند قیرا تشو انیبن دانش  یدر صنا نانهیکارآفر یها تیفعال توانند یم

 دهنـد  یپرورش م یماهر یکار یروین جهیافراد کاهش داده و در نت یرا برا یااتصاد

مند شوند  نوآورانه بهره یها در پروژه ها آن تیاز ظرف توانند یم CVC یها که صندوق

(Kim & et al., 2012 .)صـنعت   کی ـدر توسعه  ینقش اساس یعموم یگذار استیس

 ازهملههم از بُعد عرفه و هم از بُعد تقافا،  کند؛ یم فایا ایپو ریخطرپذ یگذار هیسرما

 یاثربخش ـ توانـد  یکه م ـ ریخطرپذ یدولت هیو ارائه سرما ینیکارآفر بوم ستیز جادیبا ا

 (.Seoudi, 2015دهد ) شیرا افزا CVC یها صندوق

مثـال، در   عنوان به ؛ستین کسانیمداخله دولت در همه موارد  ی، اثربخشحال این با

از اواـات منجـر بـه     یبعض یساختار یها یو ناکارآمد یاسیس یها زهیمجارستان، انگ

 ییهـا  اسـت یوهـود س  تیاهم دهنده امر نشان نیاند. ا کمتر از حد انتظار شده یجینتا

 هی ـدر مراحل اول ژهیو (. نقش دولت بهKarsai, 2003است ) قیدا یراهبردی و با اهرا

ــرما ــعه س ــذار هیتوس ــذ یگ ــاهم ریخطرپ ــا تی ــ ییدارد، ه ــه م ــد یک ــارات  توان انتظ

را  CVC یهـا  رشد صـندوق  بیترت نیرا شکل داده و بهبود بخشد و بد گذاران هیسرما

مداخلـه   یراهبـرد  یای ـاز مزا CVC یهـا  صـندوق  (.Qian-you, 2010کند ) لیتسه

عوامـل   نی ـنو و رصد بازار کـه ا  یها یتوهه به فناور ازهمله شوند، یمند م دولت بهره

 ,.Lantz & et alهسـتند )  یاتی ـفناورانـه ح  یهـا  در بخش یراابت تیحفظ مز یبرا

 ارائـه و  یخصوص ـ گذاران هیمشترک دولت با سرما یگذار هیسرما ن،یبرا (. افزون2011

 نی ـدهـد و از ا  شیشـدت افـزا   را بـه  ریخطرپذ یمال نیتأم تواند یم یمال یها نیتضم

 (.Jurayevna, 2022کند ) یبانیپشت CVCاز ابتکارات  قیرر

 یگـذار  هیکـه سـرما   کند یم تأکید( OECD) یو توسعه ااتصاد یهمکار سازمان

 تی ـدر تقو یدی ـکل یهمراه باشد، نقش یدولت یها استیس تیبا حما یوات ر،یخطرپذ

 CVC یهـا  صـندوق  تی ـموفق یدو عامـل بـرا   نی ـدارد که ا یو رشد ااتصاد ینوآور
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 یانــداز راه کــه یدولت ـ یهــا اسـت ی(. سCumming & Johan, 2015) انــد یفـرور 

 لیرا تسـه  انی ـبن دانـش   یو اشـتغال در صـنا   ،یبه اعتبـار مـال   یوکار، دسترس کسب

 CVC ازهملـه  ـ ـ ریخطرپذ یگذار هیسرما یمناسب برا یطیمح ژهیرور و به کنند، یم

عمـل   یحـام  کی ـدر نقش  یدولت رفاه ،نهایت در (.Çatak, 2023) آورند می فراهم ـ

دو عنصـر   نی ـمشترک کـه ا  یمال نیتأم یها و فرصت هیاول هیسرما نیبا تأم کند؛ یم

(. Lapidus, 2019دارنـد )  یاتی ـح تی ـاهم CVC یها صندوق یداریتوسعه و پا یبرا

 جـاد یا قی ـاز رر توانـد  یم ـ یبا مداخلـه فعـال ااتصـاد    یدولت رفاه کی ،یرورکل به

هدفمنـد،   یمـال  تی ـحما یسـاز  و فراهم ،ینوآور تیتقو گر، تیباثبات و حما یطیمح

 کند. فایا یشرکت ریخطرپذ یگذار هیسرما یها صندوق تیدر موفق ینقش مهم

 یمال یبازارها. 5-5
بــا  ینیادی ـبن یهــا تفـاوت  توسـعه  حــال در یدر کشـورها  هیســرما نیتـأم  یرهایمس ـ

اغلـب از   یمـال  نیتأم افتهی توسعه یدر کشورها که یدارد. درحال شرفتهیپ یااتصادها

 نی ـا گـر ید یاز کشورها یاریدر بس شود، یانجام م یشبکه بانک ای هیبازار سرما ریمس

 ای ـکارآمـد   یمـال  یبرعهده دارند. نبود بازارهـا  ها دولت ایبانفو   یها نقش را خانواده

 یررسمیغ ای یبه مناب  داخل شتریوکارها ب ها باعث شده کسب محدود به آن یدسترس

 تیــو موفق یریــگ بـر نحــوه شـکل   یمیمســتق ریهـا تــأث  تفــاوت نی ـباشــند. ا یمتک ـ

 فینشـمت و همکـاران   پـژوهش  جیکشورها دارد. ربق نتـا  نیدر ا CVC یها صندوق

دارد.  یدولت هیو سرما یاعتبار یبه بازارها یتوهه اابل یوابستگ رانیا کشور (0245)

وابسـته   ای یدولت یرهایاز مس ،یمال نیاز تأم یادیاست که بخش ز یمعن نیبه ا نیا

 تهدیـد و فرصـت   ،یشـرکت  ریخطرپـذ  یگذار هیسرما یکه برا شود یبه دولت انجام م

 .(Fainshmidt & et al., 2016) شود یتوأمان محسوب م

 ؛اسـت  هینادرسـت سـرما   صیو تخص یاحتمال ناکارآمد ،یاصل یدهایاز تهد یکی

 تیموهب هـدا  غلبمداخله دولت ا ن،یتحت سلطه دولت چ ینمونه، در نظام مال یبرا

 یکل ـ یااتصاد ییکارا نهایت درمسئله  نیو ا شود یتر م بازده به منارق کم یمناب  مال

-Boyreau-Debray & Wei, 2005; Boyreau) دهـد  یرشـد را کـاهش م ـ   تیو ظرف

Debray & et al., 2005)و  یمقررات ـ رانهیگ سخت یها تیوهود محدود ن،یبرا . افزون

منـاب    تواند یم شود، یمشاهده م یگونه که در بخش بانک همان ،یتعهدات مال شیزااف

 یریپـذ  و انعطـاف  ینگیرا تحت فشـار اـرار دهـد و بـر نقـد      CVC یها صندوق یمال

 حـال،  نی(. بـاا Ehteshamnejad & Pakzad, 2023بگـذارد )  یها اثر منف ـ آن یاتیعمل
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 تواند یدولت م تیها وهود دارد. حما طیمح گونه نیها در اCVC یبرا زین ییها فرصت

بـا   یمـال  نیو تـأم  یاتیمال یها مشوق ،یمال یها ارانهیهمچون  ییسازوکارها قیاز رر

 یعیدر صـنا  ینـوآور  تی ـشد را فـراهم کـرده و اابل  ر تیثبات و ظرف ن،یینرخ بهره پا

 (.Gao & Chen, 2022دهد ) شیرا افزا یداروساز رینظ

 یخاص ـ یسـاختار  یها تحت سلطه دولت با چالش یمال نیدرمجموع، گرچه تأم

 یهـا  صـندوق  یبـرا  زی ـرا ن یفـرد  منحصـربه  یها فرصت حال عین دراما ؛ همراه است

 ،یاز منـاب  دولت ـ  یری ـگ تـا بـا بهـره    کنـد  یفراهم م یشرکت ریخطرپذ یگذار هیسرما

 و رشد را دنبال کنند. ینوآور

 یانسان هیسرما. 5-3
 یاز ارکـان مهـم نظـام نهـاد     یک ـیکـار،   یروی ـن یسطح دانش، مهـارت و سـازمانده  

 ،ی، فــعن ســاختار آموزشــتوســعه حــال در یاز کشــورها یاریکشورهاســت. در بســ

اسـتفاده کارآمـد از    ریدر مس ـ یمـانع  ،یررسـم یغ یها یبازار کار و وابستگ یپراکندگ

دارنـد،   یبالاتر یدانش هیکه سرما یی. درمقابل، کشورهارود یشمار م به یانسان هیسرما

. از کننـد  یفراهم م گذار هینوآور و هذب سرما یها رشد شرکت یبرا یشتریب تیظرف

انـداز   بلکـه بـر چشـم    ها بنگاه یتنها بر توان راابت نه یانسان هیسرما تیفیمنظر، ک نیا

 (0245) اثرگذار است. در پژوهش فینشمت و همکـاران  یگذار هیو سرما ینوآور یکل

 یابی ـارز نییدر سـطح پـا   کار یرویبا ن یدر سطح بالا و هماهنگ رانیا یدانش هیاسرم

 یآموزش ـ تی ـبا وهود ظرف گر،ید عبارت به .(Fainshmidt & et al., 2016شده است )

 یبـرا  ینهـاد  یهنوز ناکارآمـد و فااـد سـازوکارها    رانیمناسب، ساختار بازار کار در ا

 است.   یااتصاد یگذار استیمشارکت مؤثر در س

 رـور  بـه  رانی ـا یانسـان  هیدر سـرما  یدانش هیسرما فوق پژوهشبا وهود اینکه در 

 بـوم  تزیس ـو  ریگذاری خطرپـذ  اما در صنعت سرمایه ؛شده است یابیبالا ارز نیانگیم

)روزنامـه شـرق،    اسـت  نیشدت فع به یمناب  انسان یدانش هیسرما ران،یا ینیکارآفر

بـه خـارش از    رانیا ینیکارآفر بوم زیست نیو متخصص نانیاز کارآفر یاری( و بس4120

از نبـود   یناش یها تیمحدود .(4120هماران،  یخبر گاهی)پا اند کشور مهاهرت کرده

 یگـذار  هیسـرما  یبـر راهبردهـا   یریچشـمگ  ریمتخصـص، تـأث   نیکـارآفر  یهـا  گروه

نوظهـور دارد؛   ی( در بازارهـا CVC) یشـرکت  ریخطرپـذ  یگـذار  هیسـرما  یها صندوق

 یهمراه هستند. در بازارها یفرد منحصربه یها ییایها و پو بازارها با چالش نیچراکه ا

 یکـاف  تحمای نبود مانند ـ یاانون یها چهارچوبو فعن در  ینهاد ینوظهور، خلأها
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 ـ. اکننـد  یم جادیها اCVC یبرا هدی موان  ـ یفکر تیاز مالک  توانـد  یم ـ طیشـرا  نی

در  دی ـشود که احتمال تقل ییها ررح یبر رو یگذار هیها در سرماCVC دیموهب ترد

 CVC یِشـرکت  صـولات با مح نانهیکارآفر یکه نوآور یدر موارد ژهیو ها بالاست؛ به آن

وفـور   بـه  یفکـر  تی ـاز مالک تیحما نیفع یها نظامکه در  یتیدارد، وفع یپوشان هم

 یهـا  گـروه  یابی ـارز ،ایـن  بـر  افـزون (. Dushnitsky & et al., 2009) شـود  یم ـ دهی ـد

 یهـا  ییای ـو پو ها ییها، توانا برخوردار است؛ چراکه مهارت ییبالا تیاز اهم ینیکارآفر

کـه   یطیو نوسانات دارند؛ شـرا  ها تیاطع در مواههه با عدم یرنقش محو ها گروه نیا

(. تنـوع  Dautzenberg & Reger, 2010رتکرارترنـد ) و پُ دترینوظهور شد یدر بازارها

 یو علم ـ یعقفن یکردهایتا رو یشهود های روش از ـ ها میت نیا یابیدر ارز کردهایرو

 & Blumeاسـت )  یگـذار  هیسـرما  یهـا  یریگ میو تفاوت در تصم یدگیچیپ انگربی ـ

Hsueh, 2023در  یگـذار  هیسـرما  یدر راهبردهـا  یبخش ـ بـه تنـوع   ازی ـن ن،ی(. همچن

مسـتلزم   هـا  طیمح ـ نی ـدر ا تیچراکه فعال شود؛ یاحساس م شترینوظهور ب یبازارها

بـال،، رونـد    یدر بازارهـا  کـه  یاسـت، درحـال   یتـر  یعمـوم  یها از مهارت یبرخوردار

 جـاد یبـا فـرورت ا   یبخش ـ بـه تنـوع   ازی ـن نی ـرود. ا یم ـ شیپ ییگرا سمت تخصص به

و نظـارت   ،یگـذار  هیاز سـرما  شیپ ـ قی ـدا یهـا  یگسترده، بررس یارتبار یها شبکه

در  تی ـفعال یکـه بـرا   ییراهبردهـا  شـود؛  یم تر دهیچیپ یگذار هیفعالانه پس از سرما

 ,.Scheela & et al) انـد  ینوظهـور فـرور   یبازارهـا  افتـه ی کمتر سـاخت  یها طیمح

متخصـص، در   ینیکـارآفر  یهـا  گروهاز نبود  یناش یها تی(. درمجموع، محدود2015

کـه   کنـد  یم ـ جـاب ینوظهـور، ا  یخاص بازارهـا  یها یژگیو و ینهاد یها کنار چالش

تـر و   تـر، متنـوع   محتارانـه  یکـرد یرو یشـرکت  ریخطرپـذ  یگذار هیسرما یها صندوق

 یگـذار  هیسـرما  جیرا کاهش داده و نتا ها سکیتا بتوانند ر رندیگ شیدر پ تر یراهبرد

 دست آورند. به یتر نهیبه

 یاجتماع هیسرما. 5-5
تعـامفت   تی ـفیدر ک کننـده  نیـی از عوامـل تع  یک ـیدر هامعه،  یسطح اعتماد عموم

کـه مـردم    ییاسـت. در کشـورها   یررسـم یو غ یرسـم  ینهادها یو کارآمد یااتصاد

 شتریب یدارند، روابط ااتصاد ینییاعتماد پا یرسم یو به ساختارها گریکدینسبت به 

 ،یطیشـرا  نی. در چن ـشود یاستوار م یا شبکه ای یا لهی، ابیخانوادگ یوندهایپ هیبر پا

و  یبـر ارتبارـات شخص ـ   هیبه تک ریامور ناگز شبردیپ یبرا گذاران هیها و سرما شرکت

شـود. بـر    هافرایند تیعدم شفاف ای یباعث کند تواند یم یهستند، که گاه یررسمیغ



 000                           و دیگران  ابوالقاسم عربیون  ♦ ...یگذار هیسرما یها مدل توسعه صندوق یبازرراح

 یاهتمـاع  هیسـرما  رانی ـ(، کشور ا0245) ارانفینشمت و همکپژوهش  اسیاساس مق

و هـا   نامـه  هیروابط خـاص، توص ـ  هیتعامفت بر پا یاعتماد نهاد یها دارد و به ینییپا

 .(Fainshmidt & et al., 2016) است یرسمریغهای  شبکه

 کنـد،  یم فایا CVC یها یگذار هیسرما تیو موفق یریگ در شکل یاتیح یاعتماد، نقش

بـا   ییهـا  طیاست. در مح رگذاریآن تأث یعملکرد جیو نتا یگذار هیبه سرما لیچراکه بر تما

 یهـا  تی ـاطع و عـدم  ها سکیدرک ر لیدل ها ممکن است به شرکت ن،ییپا یاعتماد اهتماع

 هـا  پژوهشنمونه،  یبرا ؛داشته باشند CVC یها تیبه مشارکت در فعال یکمتر لیبالا، تما

 یگـذار  هیهـا در سـرما   شـرکت  کتبر مشـار  یمثبت ریثتأ یاند که اعتماد اهتماع نشان داده

بـازار   یهـا  طیو مح ـ یحقـوا  یهـا  چهارچوب یکه دارا یدر منارق ژهیو دارد، به ریخطرپذ

 نییکه سـطح اعتمـاد پـا    یمقابل، در هوامعدر (.Zhang & Guo, 2023هستند ) یتر یاو

هـا   شـبکه  نی ـچراکـه ا  ابد؛ی یمضاعن م یتیاهم یو خانوادگ یبر روابط شخص هیاست، تک

اتکا بـه روابـط    نیرا کاهش دهند. ا سکیلازم را فراهم کرده و ادراک ر نانیارم توانند یم

 هی ـاول یونـدها یگسـترده باشـد و پ   یفقدان اعتماد عمـوم  یبرا ینیگزیها تواند یم کینزد

 (.Colombo et al., 2024کند ) لینوپا را تسه یوکارها و کسب CVC گذاران هیسرما انیم

کننـد و   تی ـاعتماد فعال کم یها طیکه اادرند در مح یگذاران هیها، سرما چالش نیوهود ا با

 ابنـد؛ ی یدسـت م ـ  یبهره ببرند، اغلب به عملکرد بهتر دهیچیپ یگذار هیسرما یاز راهبردها

موفـق منجـر    یجیبه نتا تواند یم یاعتماد یاز ب یعبور از موان  ناش دهد یکه نشان م یامر

 (.Bottazzi & et al., 2016شود )

 تواند یم یشخص یها و اتکا به شبکه یبودن اعتماد عموم نییمجموع، گرچه پادر

 تی ـبر اهم حال عین در طیشرا نیاما ا ؛کند جادیا CVC یها صندوق یبرا ییها چالش

 یکـه بـرا   یدارد؛ عناصـر  تأکیدروابط  یراهبرد تیریو مد یاعتمادساز یسازوکارها

 .اند یاتیح ها یگذار هینوع سرما نیا تیموفق

 یشرکت تیحاکم .5-4
متمرکــز و  شـتر یهـا ب  شـرکت  تی ـمالک ی، الگــوتوسـعه  حـال  در یدر اغلـب کشـورها  

از  یثروتمند کنترل بخش بزرگ یها ها خانواده که در آن ییاست. ساختارها یخانوادگ

. مانـد  یم ـ یدرون خانواده بـاا  زین تیریدارند و اغلب مد اریبزرگ را در اخت یها بنگاه

 تواننـد  یم ـ افتـه، ی توسـعه  یعام در کشـورها  یسهام یها شرکت فالگوها، برخف نیا

موهـب   زی ـن هـا  نهیزم ی، در برخحال این باشوند.  تیباعث تضاد مناف  و کاهش شفاف

. در هر صورت، نحـوه  شوند یبحران م یها و حفظ ثبات در دوره یریگ میتصم لیتسه
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در هـذب   هـا  شکسـت آن  ای ـ تیدر موفق یدیکل یها نقش در شرکت تیاعمال حاکم

بـالا و   تی ـتمرکـز مالک  یدارا رانیپژوهش کشور ا نیدارد. در ا ینهاد گذاران هیسرما

 .(Fainshmidt & et al., 2016است )ها  شرکت تیریخانواده در مد یمداخله بالا

 شـود،  یمشخص م ـ تیکمال یخانواده و تمرکز بالا یکه با دخالت بالا یکشور در

( را مختـل  CVC) یشـرکت  ریخطرپـذ  یگذار هیسرما تیموفق تواند یچالش م نیچند

دارند که کنترل را حفـظ کـرده و    لیتحت کنترل خانواده اغلب تما یها کند. شرکت

 یکـرد یمنجـر بـه رو   توانـد  یخـود را پـاس دارنـد کـه م ـ     یعـارف ـ   یثروت اهتمـاع 

دارنـد   لی ـهـا تما  شـرکت  نی ـشـود. ا  CVC یهـا  یگـذار  هیکارانـه در سـرما   محافظـه 

تـر   معمـولاً بـزرگ   هـا  یگـذار  هیسـرما  نیاما ا ؛انجام دهند یکمتر یها یگذار هیسرما

توسـعه متمرکـز    یکمتـر و در مراحـل بعـد    سـک یبـا ر  ییها آپ استارتهستند و بر 

را  ریپـذ  سکیر یها تیمربوط به فعال یها سکیو ر هکرد تیتا کنترل را تقو شوند یم

 یرشـد بـالا   یهـا  تنـوع و فرصـت   توانـد  یکارانه م ـ راهبرد محافظه نیکاهش دهند. ا

 را محدود کند. ریخطرپذ یها یگذار هیمعمول در سرما

هسـتند،   جی ـرا ییها طیمح نیمتمرکز که در چن تیمالک یساختارها ن،یابر  عفوه

هده مشـا  یرورکـه در انـدونز   کننـد؛ همـان   نیرا فـع  یشـرکت  تی ـحاکم توانند یم

معمولاً وهـود نـدارد    رهیمد ئتیها، استقفل ه تسلط خانواده لیدل که به ییها شود، یم

(Rusmin & et al., 2011.) شود کـه   یتیحاکم یها منجر به چالش تواند یامر م نیا

را محـدود   CVCموفـق   اتی ـعمل یراهبردی لازم بـرا  یریپذ قیو تطب یریپذ انعطاف

 تواننـد  یم ـ یخانوادگ یهاCVC، نشان داده شده است که ها چالش نیوهود ا باکند. 

خـود افـافه کننـد و اغلـب منجـر بـه        یپرتفـو  یهـا  بـه شـرکت   یتوهه ارزش اابل

 ژهی ـو ( شـوند، بـه  IPO) یعمـوم  هی ـموفق و عملکرد بهتر پس از عرفه اول یها خروش

وهـود داشـته باشـد     یتفوشرکت مادر و شرکت پر نیراهبردی ب یپوشان که هم یزمان

(Amore & et al., 2025 .)ییوابسته به توانا ها یگذار هیسرما نیا تی، موفقحال این با 

بـه تمرکـز    ازیکنترل خود و ن حاتیتره نیتعادل ب یدر برارار یخانوادگ یها شرکت

کنند.  یبانیپشت یریپذ سکیو ر یاست که از نوآور یتیحاکم یراهبردی و ساختارها

 یهـا  در شـرکت  یندگینما یاحتمال بروز تضادها و رهیمد ئتیمستقل ه ینبود اعضا

 ازمنـد یو ن دی ـافزا یم ـ یتیحـاکم  یهـا  یدگی ـچیبـر پ  شـتر یتحـت تسـلط خـانواده، ب   

 تی ـفـرد مالک  منحصـربه  یهـا  ییایاست که بتوانند با پو یا ژهیو یتیحاکم یها حل راه

 یگـذار  هیسـرما  تی ـموفق یمساعد بـرا  یطیمح حال عین درسازگار شده و  یخانوادگ

 (.Rusmin & et al., 2011)فراهم کنند  ریخطرپذ
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 پژوهش یشناس روش. 3
 یو با استفاده از راهبرد مطالعه مـورد  یفیک کردیرو هیمطالعه بر پا نیا پژوهشروش 

 یشـرکت  ریخطرپـذ  یگـذار  هیصـندوق سـرما   ،یاستوار است. نمونه مـورد بررس ـ  یتک

 شـمار  بـه  رانی ـا ینـوآور  بـوم  زیسـت اثرگذار در  گرانیاز باز یکیاسنواونچرز است که 

و همکـاران   نشـمت یف ینهـاد  یاه ـ پـژوهش، مـدل گونـه    ینظـر  چهارچوب. رود یم

(Fainshmidt & et al., 2016بوده است که پنج بُعد اساس ـ )شـامل نقـش دولـت،     ی

محور  عنوان بهرا  یشرکت تیو حاکم یاهتماع هیسرما ،یانسان هیسرما ،یمال یبازارها

 تیبـه هـدا   چهارچوب نیو ا کند یم یمعرف توسعه حال در یکشورها ینهادها لیتحل

 ها کمک کرده است. داده لیو تحل یآور فرایند هم 

صورت گرفتـه   افتهیساختار مهین یها پژوهش با استفاده از مصاحبه یها داده یگردآور

شد تـا   یو همکاران رراح نشمتیمدل ف یابعاد نهاد یمصاحبه بر مبنا های پرسشاست. 

 رانی ـا یاسـنواونچرز در بسـتر نهـاد    یمرتبط با تجربه عمل یها مند همه هنبه نظام رور به

 میت ـ یدی ـکل یو اعضـا  یگـذار  هیسـرما  ریمـد  رعامل،یها با مد پوشش داده شود. مصاحبه

کـاهش   یصـندوق بـوده، بـرا    نی ـا هیاول یکه خود از اعضا سندهیصندوق انجام گرفت. نو

 پژوهشگر مستقل انجام داده است. کی یهمکارها را با  داده لیتحل ،یریسوگ

 لیشد. تحل یبررس 4مضمون لیروش تحل قیشده از رر یگردآور یفیک یها داده

و گـزارش   لی ـتحل ،ییشناسا یو ادرتمند برا ریپذ روش انعطاف کی عنوان بهمضمون 

 نیدر ا. (Braun & Clarke, 2006) شود یشناخته م یفیک یها معنادار در داده یالگوها

و  دی ـگرد یداـت کدگـذار   هـا بـه   بار مطالعه شد، داده نیها چند متن مصاحبه ،فرایند

مرتـب   هی ـاول یمفهوم یها یبند کدها در دسته نیاستخراش شد. سپس ا هیاول یکدها

پژوهش و  ینظر چهارچوبدهنده، با اتکاء به  و سازمان هیپا نیمضام نهایت درشدند و 

 یصورت باز و تکرارشونده تا زمان فرایند به نیشدند. ا دییو تأ ییمکرر، شناسا ینیبا بازب

شـده،   ییشناسا نیحاصل شود مضام نانیتا ارم افتیبرسد، ادامه  یکه به اشباع نظر

 تجربه مورد مطالعه هستند. یها هیلا نیتر قیعم انگرینما

پژوهش  نیا یها افتهیآن،  ی ات یها تیو محدود یمطالعه مورد تیتوهه به ماه با

اما تفش شده است با  ؛ستیمشابه ن یها صندوق ایکشورها  ریبه سا میالزاماً اابل تعم

 یبـرا  یروشـن  نشی ـموهود، ب اتیبا ادب یقیتطب سهیو مقا ینهاد نهیزم قیدا لیتحل

 مشابه فراهم گردد. ینهاد طیبا شرا یگذاران کشورها پژوهشگران و سیاست

                                                        
1. Thematic Analysis 
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 پژوهشهای  افتهی. 5
 قی ـاز رر شـده  یگـردآور  یهـا  داده یپـژوهش بـر مبنـا    یهـا  افتـه یبخـش،   نی ـدر ا

 هـا  افتـه ی. ساختار ارائه گردد یمضمون ارائه م لیو تحل افتهیساختار مهین یها مصاحبه

و  یاهتمـاع  هیسـرما  ،یانسـان  هیسرما ،یمال یبازارها ولت،در ادامه، متناسب با ابعاد د

و منسجم از تجربـه صـندوق    مند نظام یریشده است تا تصو میتنظ یشرکت تیحاکم

 :ارائه شود رانیا یاسنواونچرز در بستر نهاد یشرکت ریخطرپذ یگذار هیسرما

 نقش دولت. 5-4
وهـود   رغـم  علـی  ران،ی ـدر ا یو فنـاور  ینوآور بوم ستیتاکنون، ز 40۳2از اواخر دهه 

را تجربه کرده است. نظام حاکم  یتوهه رشد اابل ،یو ااتصاد یکیتیژئوپل یها چالش

عمل آورده  به بوم ستیز نیاز ا یا ژهیو یها تیحما ،یبر کشور در مقار  مختلن زمان

 40۳1در سـال   انیبن دانش یها از شرکت تیحما وناان بینمونه، تصو عنوان به ؛است

 4124در سـال   انی ـبن دانش دی( و اانون ههش تول40۳1مجلس،  یها )مرکز پژوهش

 یمجلـس شـورا   یااـدامات مهـم اـانون    ازهمله(، 4124مجلس،  یها )مرکز پژوهش

در  یگـذار  هیهـا بـه سـرما    آن بی ـفناور و ترغ یها اند که به رشد شرکت بوده یاسفم

راسـتا، در سـال    نیانـد. درهم ـ  و توسعه محصولات و خدمات خود منجر شـده  قیقتح

دولـت و دفتـر    لی ـ  یمعاونت علم ـ ،یانقفب فرهنگ یعال یشورا بیو با تصو 40۳0

(. 4015 رنـا، یا یخود را آغـاز کـرد )خبرگـزار    تیشد و فعال سیتأس یهمهور استیر

در کشـور   ینـوآور  یهـا  هندهد و شتاب ی، توسعه مراکز نوآور4010از سال  نیهمچن

 ـ  نی ـدنبال شد و در نسل اول ا یصورت هد به در  یمرکـز نـوآور   440از  شیرونـد، ب

(. 4120 ،ینیو حســ یخــود را آغــاز کردنــد )نــور تیــفعال رانیــمختلــن ا یشـهرها 

؛ همراه بوده اسـت  یریگ با رشد چشم زین ریخطرپذ یگذار هیصنعت سرما ان،یم نیدرا

کشور، شرکت سـراوا   یخصوص ریخطرپذ یگذار هیسرما دوقصن نینمونه، نخست یبرا

در  نی(. همچن ـ4122پرس،  ینیکرد )کارآفر کار بهشد و آغاز  سیتأس 4014در سال 

 ییو شـکوفا  یصندوق نـوآور  ان،یبن دانش یها شرکتاز  تیاانون حما یاهرا یراستا

 یهـا  وقصـند  یبرا تیو از آن زمان، صدور مجوز فعال دیگرد سیتأس 4014در سال 

 نهاد صورت گرفته است. نیتوسط ا یردولتیو غ یدولت ریخطرپذ

 یهـا  و ارائه دسـتورالعمل  4124در سال  انیبن اانون ههش دانش بیاز تصو پس

 ییو شکوفا یصندوق نوآور ،یبزرگ صنعت یها بنگاه یبرا یاتیالم یها مربوط به مشوق

را  یشرکت ریخطرپذ یگذار هیسرما یها مرتبط با صندوق یها و دستورالعمل هافرایند
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گـروه  بزرگ را آغـاز نمـود.    یصنعت یاه شرکت یبرا CVCکرد و صدور مجوز  یینها

 .شدبود که موفق به اخذ مجوز فعالیت  هایی صنعتی انتخاب هزو اولین شرکت

 ،گردیددولت مطرح  یتیها نسبت به نقش حما مصاحبه چالشی که درترین  اصلی

 ریخطرپذ یگذار هیو سرما یدر حوزه نوآور یگذار استیو گاه مبهم س دهیچیپ یفضا

اـانون ههـش    ری ـنظ یاانون یها از مشوق یبردار بهره نهیدر زم ژهیو است. به یشرکت

. بر اساس اند نموده انیب یعمدتاً انتقاد ییها صندوق تجربه رانیمد ان،یبن دانش دیتول

و فااـد   دهی ـچیپ ،ینیپس ـ یتیدولـت معمـولاً مـاه    یاتیمال یها ها، مشوق اظهارات آن

 یاتیاعتبار مال: »کند یم حیاسنواونچرز تصر رعاملیمد راستا دراین .است یزمان تیاطع

آن، ممکن است منجر به  یبودن فرایند نقدشوندگ ینو رولا ینیپس تیبا توهه به ماه

این که  شود یباعث م تیوفع نیا .«شود یگذار هیسرما یها فرصت یبرخرفتن  دست از

بـه حـداال برسـاند. در     یری ـگ میابزارها را در فرایند تصم نیخود به ا یصندوق، اتکا

 یو حفـظ تعامـل مـؤثر بـا نهادهـا      جـاد یابـر    عفوه کند یمقابل، اسنواونچرز تفش م

 یخود، خلأها یسازمان یها تیبر مز یو مبتن یداخل یسازوکارها یبا رراح ،یتیحاکم

 نـه یفعـال در زم  یکردیصندوق با اتخا  رو نیا هبران کند. یموهود را تا حد ینهاد

 یگـذار  هیمرتبط با سرما نیبا اوان قیشناخت و تطب یبرا یادیتفش ز ،یتعامل نهاد

 انجام داده است. بنیان اانون ههش تولید دانشو  ،یفکر تیهسورانه، مالک

 یمال یبازارها .5-5
بـالا   یعمق محدود، و وابستگ ،یافتگین چون توسعه ییها یژگیبا و رانیا یمال یبازارها

 قی ـهـا از رر  بنگـاه  یمـال  نی. بخش عمده تـأم شوند یشناخته م یدولت یبه مناب  مال

 هیبازار سـرما  که یدرحال رد،یگ یصورت م یدولت یها تیو با پشتوانه حما یشبکه بانک

توسـعه   یی( هنـوز در مراحـل ابتـدا   VC یها صندوق ریظهسورانه )ن یمال یو ابزارها

فـعن در   ،یگـذار  در ارزش تیکارآمـد، نبـود شـفاف    هیخود ارار دارند. نبود بازار ثانو

 ازهملــه ،یحقــوا یدر ســاختارها یدگیــچیو پ ،یگــذار هیخــروش از ســرما یابزارهــا

ا ی ـپو ریخطرپـذ  یگـذار  هیسـرما  بـوم  زیسـت  یریگ هستند که مان  شکل ییها چالش

 نـه یدر زم یهد یها تیبا محدود CVCحوزه  گرانیباز ،یطیشرا نی. در چنشوند یم

 نانـه یب انتظـارات وااـ    جـاد یو ا گـذار  هیسرما  همهذب  ها، یگذار هیسرما ینقدشوندگ

 مواهه هستند.

 ری ـخروش شفاف )نظ یرهایاند که عدم وهود مس صندوق ا عان کرده نیا رانیمد

تمرکـز   یهـا  ( موهب شده تا به گذاری خارهی یا هذب سرمایه در بورس هیعرفه اول
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موفـق در بدنـه    یهـا  آپ اسـتارت  یداخل ـ غـام چون اد ییها صرف، مدل یبر بازده مال

 «یسـازمان  خـروش درون » یکه نـوع  کردیرو نی. اردیشرکت مادر مورد استفاده ارار گ

 رهی ـبـا زنج  یـی افزا خلـق هـم   یعنیـ  صندوق یراهبرد تیبا مأمور شود، یمحسوب م

 یبــرا نانــهیب وااــ  یحلــ ، راهحــال عــین در و بــوده راســتا هــم ـ  شــرکت مــادرارزش 

 .رود یشمار م به رانیدر ا هیبازار سرما یها تیمحدود

هـا داـت    آپ اسـتارت در انتخـاب   ها، تیمحدود نیاسنواونچرز با درک ا نیهمچن

بازار  اندازهکند که  یگذار هیسرما هایی صنعتداده در  حیاعمال کرده و تره یمضاعف

برخـوردار   شـرکت مـادر  هـای   تیظرف ریراهبردی با سا ییراستا داشته و از هم بزرگی

 دهـد  ینشان م ـ رانیا یمال یارهاباشد. درمجموع، تجربه اسنواونچرز در مواههه با باز

 ن،یگزیهـا  یاز ابزارهـا  یا هوشمندانه بیکامل بازار، ترک یها رساختیکه در فقدان ز

 ینسب تیو موفق تیبه تداوم فعال تواند یبلندمدت م یکردهایو رو ینهاد یها تیحما

CVC.ها منجر شود 

 یانسان هیسرما. 5-3
 تیعناصر موفق نیتر از مهم یکیو فناورانه،  یدر سطوح تخصص ژهیو به یانسان هیسرما

 ی. در کشـورها رود یشـمار م ـ  بـه  ریخطرپـذ  یگـذار  هیو سـرما  ینـوآور  یهـا  در نظام

 یصنعت شـکاف معنـادار   یازهایو ن یعال  آموزش تیظرف نی، معمولاً بتوسعه حال در

امـا مسـائل    ؛بالاسـت  یدانشـگاه  آموختگـان  شاگرچه تعداد دان ران،یوهود دارد. در ا

 یازهـا یبا ن یدرس یها عدم انطباق برنامه ،یمهارت یاه فقدان آموزش رینظ یساختار

 یانسان هیسرما ییو مهاهرت استعدادها، کارا ینیبازار، فعن در آموزش کارآفر یوااع

در  یده ـ ییهـا  چـالش  ،یشرکت گذاران هیسرما یبرا تیوفع نی. اسازد یرا محدود م

 .کند یم جادیا یآپ استارت یها گروهو نگهداشت  یهذب، توانمندساز

از  یک ـی نیکـارآفر  یهـا  گـروه  یاند کـه توانمنـد   کرده تأکیداسنواونچرز  رانیمد

کـه   یطیبوده است. در شرا یگذار هیدرباره سرما یریگ میتصم یبرا یدیکل یارهایمع

 یو تجـار  یتیریمـد  یها است و تجربه یریگ هنوز در حال شکل ینیکارآفر بوم زیست

 هیدر توسـعه سـرما   ینقـش فعـال   ردهصندوق تفش ک نیارار دارد، ا ینییدر سطح پا

 یهـا  آپ اسـتارت بـه   «یتوانمندسـاز »در االب خـدمات   کردیرو نیکند. ا فایا یانسان

 ،یتیریمد یها مشاوره ،یتخصص یها شامل آموزش یاست؛ خدمات افتهینمود  یپرتفو

 شرکت مادر یها تیاسنواونچرز از ظرف و فناورانه. یبه مناب  دانش یدسترس لیو تسه

و تمرکـز   ردی ـگ یها بهره م آپ استارتاز  یبانیپشت یبرا یو فن یتیریمد یها در حوزه
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 یدی ـکل نفعـان  یو اتصـال بـه بـازار و      ،یآموزش تخصص ات،یبر انتقال تجرب یا ژهیو

 رانی ـدر ا ینوآور بوم ستیمهم ز یها از شکاف یکیموهب پر کردن  کردیرو نیدارد. ا

 یهـا  آپ اسـتارت  تموفقی ـ احتمال و شده ـو مشاوران مجرب   انیکمبود مرب یعنی ـ

 یهـا  میدر ت ـ جی ـرا یمهـارت  یهـا  از شـکاف  یبخش ـو  شیصندوق را افزا نیا یپرتفو

 را پوشش داده است. یآپ استارت

در  یبا فـعن نهـاد   ییها طیکه در مح دهد یتجربه اسنواونچرز نشان م ،نهایت در

 گـر  تی ـترب»عمـل کـرده و نقـش     یمال نیکه فراتر از تأم ییهاCVC ،یانسان هیسرما

 .دارند تیموفق یبرا یشتریشانس ب کنند، یم فایرا ا «یمناب  انسان

 یاجتماع هیسرما. 5-5
 یررسـم یغ یهـا  مشـارکت، و شـبکه   یشـامل اعتمـاد، هنجارهـا   ـ ی  اهتماع هیسرما

مبادلـه دارد،   یهـا  نـه یو کاهش هز یروابط ااتصاد لیدر تسه یمهم نقش ـ  شود یم

انـد. در   مواهـه  تیبا عدم شـفاف  ای اند نیفع یرسم یکه نهادها ییدر کشورها ژهیو به

 یاز روابط ااتصـاد  یاریشده و بس یابیارز نییپا یاعتماد اهتماع یسطح عموم ران،یا

 توانـد  یم ـ تیوفـع  نی ـهسـتند. ا  یمتک ـ یتیاوم ای یشخص ،یخانوادگ یها به شبکه

زمـان   امـا هـم   ؛کنـد  جـاد یا یو مـال  یبه مناب  انسان هیاول یدسترس یبرا ییها فرصت

 یهـا  از شـبکه  رونی ـشدن فضا بر نوآوران ب ها، بسته موهب محدودشدن دامنه انتخاب

 یاهتمـاع  هیها، سرماCVC ی. براشود یم یتجار یهافرایند تیشفاف کاهشو  یسنت

مان ِ گسترش تعـامفت   ،دیگر سوی ازو  برنده شیابزار پ سو کی: از کند یدوگانه عمل م

 .یا باز و حرفه

خـود،   اتیعمل یاثربخش شیو افزا یرسم یهبران فعن نهادها یبرا اسنواونچرز

ارزش گـروه انتخـاب بهـره گرفتـه      رهیموهود در زنج یاهتماع هیرور فعال از سرما به

 ازهملـه ـ   یدی ـکل یهااز فرایند یاریاند که بس صندوق اشاره کرده نیا رانیاست. مد

 ازـ   یامـور ادار   یمناسب، و تسر یها آپ استارت ییشناسا ،یدولت یره با نهادهامذاک

مـورد   یها از واسطه یریگ و بهره یسازمان انیم یاعتمادساز ،یارتبارات شخص قیرر

 اعتماد انجام شده است.

 گرانیبـاز  ریها و سـا  آپ استارتبا  یکه همکار ندا کرده تأکیداسنواونچرز،  مدیران

 نیاست. ا یدیکل یامر آپی استارتهای  گروهثر به ؤشناسایی و اعتماد م یبرا ینوآور

کشـور و   یصنعت سنت انیم یمثابه پل که اسنواونچرز خود را به دهد ینشان م دگاهید

خود  یها تیاز محدود یکرده است. اسنواونچرز با آگاه نینوظهور تعر ورفنا نانیکارآفر
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 یها تیظرف یارتقا یبرا ییها یهمکار جادیا یرور فعال در پ به ،یدر تجربه و دسترس

 اسـتان  یدیکل گرانیمختلن کشور با بازهای  صندوق در استان نیخود برآمده است. ا

برتر های  گروهخود به  یدسترس ونموده  ینامه همکار اادام به انعقاد تفاهم )کارگزاران(

بـه   ییهـا  واسـطه  نیبـا چن ـ  یدارد. همکـار  مـی  در سطح کشور را در سطح بالا نگـه 

را بهبـود   یگـذار  هیسـرما  یهـا  فرصـت  ییکه شناسا دهد یامکان را م نیاسنواونچرز ا

انجـام   قی ـهـا را براـرار کنـد و از رر    آپ اسـتارت شرکت مـادر و   انیبخشد، اعتماد م

 رانی، مـد حـال  ایـن  بـا را کاهش دهـد.   یگذار هیسرما یها سکیر تر، قیدا یها یابیارز

 یدر بلندمدت مانع تواند یم یررسمیبه روابط غازحد  بیشصندوق ا عان دارند که اتکا 

 یهـا  از تعامفت را از کانال یاند بخش تفش کرده رو نیرشد ساختارمند باشد؛ ازا یبرا

 یها در انجمن تیو عضو یدانشگاه یها مکتوب، شبکه یها نامه مانند تفاهم یتر یرسم

صندوق برای هلب اعتماد مدیران مختلن در هلدینگ مادر  اینکنند.  تیهدا یخصصت

اادام به براراری ارتباط مستمر و انعقاد تفاهم  ،و شناخت نیازهای راهبردی هر بخش

کـه در   دهـد  یتجربه اسـنواونچرز نشـان م ـ   کلیرور به .همکاری نموده استهای  نامه

با استفاده  توانند یم CVC یها صندوق ،یبر روابط شخص یاعتماد و مبتن کم یترهابس

و  یا حرفه یاهتماع هیسرما تیتقو حال عین درموهود، و  یاهتماع هیهدفمند از سرما

 .ندیفائق آ ینهاد یها بر چالش ر،یفراگ

 یشرکت تیحاکم. 5-4
بـالا،   تی ـمعمولاً با تمرکز مالک توسعه حال در یدر کشورها یشرکت تیحاکم یالگوها

و فـعن در اســتقفل   ،یتیریو مـد  یتیدر سـاختار مــالک  هـا  ررنـگ خــانواده حضـور پُ 

اغلـب تحـت    هـا  یری ـگ میتصـم  ،ییها طیمح نی. در چنشوند یشناخته م رهیمد ئتیه

 ییگـو  پاسخ ت،یو شفاف شود یم مانجا یاسیمفحظات س ای یخانوادگ حاتیتره ریتأث

 یبـرا  تواننـد  یم ـ هـا  یژگ ـیو نی ـارار دارنـد. ا  ینییدر سطح پا یسازمان یها و کنترل

در اســتقفل  تیکننــد: محــدود جــادیدر ســه ســطح چــالش ا CVC یهــا صــندوق

 یدر سـازوکارها  یو کنـد  ،یو راهبـرد  یاهداف مال نیتعارض مناف  ب ،یریگ میتصم

 .لکردعم یابیو ارز ییگو پاسخ

انتخـاب، در   یگـروه صـنعت   ریخطرپـذ  یگـذار  هیسرما یعنوان بازو به اسنواونچرز

صـندوق نشـان    نی ـ، تجربـه ا حـال  این با. کند یم تیمتمرکز فعال و یخانوادگ یبستر

 گـروه بـه   اری ـاخت ینسـب  یو واگـذار  مسـتقل  مهین یساختارها یکه با رراح دهد یم

 یشرکت تیحاکم جیرا یها تیدبر محدو یادیخود، توانسته است تا حدود ز یتیریمد
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و شـبکه   نانـه، یکارآفر هی ـبـا روح  یتیریمـد  گـروه در کشور غلبه کند. دفاتر مستقل، 

درون  یچـابک » ینـوع  جادیبه ا یارشد گروه انتخاب، همگ رانیبا مد میمستق یارتبار

 اند. کمک کرده« ساختار متمرکز

اهـداف بلندمـدت    انی ـتوازن م جادیاسنواونچرز، ا یبرا یدیکل یها از چالش یکی

هـا   آپ استارتدر  یگذار هیسرما یاتیو عمل یمال یها تیگروه انتخاب با وااع یراهبرد

شرکت مـادر   یزمان مناف  فناورانه برا راستا، صندوق تفش کرده هم نیبوده است. درا

 ـ. ادی ـدنبـال نما  زی ـرا ن هـا  هپروژ یمال یبازده ریخلق کند و مس  قی ـتـوازن، از رر  نی

شده  یریگیارزش گروه، پ رهیبالا با زنج یپوشان با هم یگذار هیسرما یها انتخاب حوزه

های سـکو پفسـما، لانچرهـای تلویزیـون و    هـای   حـوزه در  یگذار هیند سرمااست؛ مان

 وکار گروه انتخاب را دارند. ادغام در مدل کسب تیکه اابل فروش،

 یاند که هلـب اعتمـاد مالکـان خـانوادگ     کرده انیصراحت ب اسنواونچرز به رانیمد

راهبـردی   یای ـمزا یسـاز  بوده اسـت. شـفاف   یاتیح CVC تیتداوم و رشد فعال یبرا

 شیو نمـا  یمستمر از عملکرد پرتفو یها ها، ارائه گزارش آپ استارتدر  یگذار هیسرما

 ـانـد کـه بـه تقو    بـوده  یااـدامات  ازهمله ،یسازمان یملموس بر نوآور راتیتأث  نی ـا تی

بـا   ییدر سـاختارها  یکه حت ـ دهد یاند. تجربه اسنواونچرز نشان م اعتماد کمک کرده

وهود دارد؛ مشروط  CVC یکارآمد برا یها مدل یکان رراحام ت،یمالک یتمرکز بالا

 ـ    ،یراهبـرد  ییراسـتا  هـم  ،یاتی ـعمل یبر آنکه استقفل نسب  هو ارتبـاط شـفاف بـا بدن

 یخـانوادگ  یها از آن است که شرکت یتجربه حاک نیا نیحفظ شود. همچن یتیمالک

 یبـرا  یشـتر یب یآمـادگ  ،ینـوآور  مـدت  انی ـو م میرمسـتق یدر صورت درک مناف  غ

 . کنند یم دایفناورانه پ یها بوم ستیدر ز یگذار هیسرما

 
 (: مثلث ارزیابی محصول1شکل )

 

 زنجیره ارزش شرکت مادر



 4121 پاییز ♦ 01 پیاپی ♦ 0شماره  ♦ 41سال                                                           010

هـای   عاملی که باعث شده است هایگاه این صندوق در فضای هلـدینگ ترین  مهم

شرکت مادر نهادینـه گـردد یـادگیری تـدریجی و شخصـی سـازی فراینـدها اسـت.         

ی، الملل ـ بـین با ترکیبـی از مطالعـات    اسنواونچرز یگذار هیسرما راستا معیارهای دراین

بـر   یمبتن ـ معیارترین  ده است؛ مهمشسازی و یادگیری مبتنی بر تجربه حاصل  بومی

فنـاور و نـوآور در    یها خاص بر شرکترور  صندوق به نیاست. ا یراهبرد ییراستا هم

ارزش  رهیزنج یرا در راستا شرکت مادرفناورانه  یازهایمتمرکز است که ن ییها حوزه

 یسـطح بلـوف فنـاور    ،ارزش رهی ـدر زنج یکپـارچگ یبـر    عـفوه  .دهند یخود پوشش م

(TRLو هم ) محصـول   یابیمهم ارز یارهایاز مع زیصنعت ن ندهیآ یبا روندها ییراستا

و بـر   یدبن ـ هم  رور بهاز اسنواونچرز هستند.  هیسرما یمتقافهای  خدمت شرکت ای

 ریپـذ  هیخدمت شرکت سـرما  ایصندوق اسنواونچرز اگر محصول  نمسئولا انیاساس ب

شـرکت   نی ـموشـکافانه ا  یابی ـارز ریاز مس یمیاز ن شیب رد،یارار گ 4شکل در مثلث 

ایـن شـرکت کـه شـامل منـاب        گذاری سرمایههای  نیم دیگر شاخص شده است. یر

انســانی، مــالی و فــروش، مــدیریت ســازمانی و کیفیــت و فراینــدها اســت از رریــق  

مـدیر   تأکیـد ی ااتباس شده است؛ البته بنا بر الملل بینمشابه های  الگوبرداری از مدل

این الگوها پس از مطالعه بر اساس فرهنگ سازمانی شرکت مادر »ارزیابی اسنواونچرز 

 .  «سازی شده است فناوری و نوآوری ایران بومی بوم زیستو 

 تحلیل مضمون. 5-6
 یو اهـرا  افتهیسـاختار  مـه ین یها مصاحبه قیاز رر شده یگردآور یها با توهه به داده

 نیاز مضـام  یا و همکاران، شـبکه  نشمتیف چهارچوبمضمون بر اساس  لیروش تحل

 هی ـاول یهـا و کدگـذار   مصـاحبه از مـتن   هی ـپا نیپژوهش استخراش شد. ابتـدا، مضـام  

دهنـده   سه مضمون سـازمان  ن،یممضا نیا یبند و دسته لیآمد. سپس با تحل دست به

استخراش شـد کـه    یو تعامل نهاد یاتیانطباق عمل ،یراهبرد ییراستا شامل هم یاصل

تجربه اسنواونچرز در  یدیابعاد کل کننده نییتب ، هیمضمون پا نیبر اساس چند کیهر

 رـور  بـه دهنـده را   و سـازمان  هی ـپا نیمضـام  ر،ی ـز 4 است. هـدول  رانیا یبستر نهاد

 :کند یارائه م مند نظام

 
  



 010                           و دیگران  ابوالقاسم عربیون  ♦ ...یگذار هیسرما یها مدل توسعه صندوق یبازرراح

 دهنده (: مضامین پایه و سازمان1جدول )

 مضامین پایه دهنده مضامین سازمان

 راستایی راهبردی هم

 تکمیل زنجیره ارزش شرکت مادر

 آپ افزایی راهبردی شرکت با استارت هم

نگـاهی بـه راهبـرد خـروش از رریـق       با نیمها  آپ ورود به استارت

 فروش به شرکت مادر

منظـور   هلـدینگ مـادر بـه   هـای   ارتباط مستمر با سـایر شـرکت  

 شناخت راهبردها

 انطباق عملیاتی

 ها آپ ارائه خدمات توانمندسازی به استارت

 گذاری سازی معیارهای ارزیابی سرمایه بومی

 استفاده از ظرفیت مناب  انسانی گروه انتخاب برای توانمندسازی

 در اندازه بازارهای بزرگها  آپ تمرکز بر استارت

 یادگیری تدریجی برای بهبود فرایندها

 تعامل نهادی

 مدیران ارشد گروه انتخابهای  هلب حمایت

 نامه با کارگزاران استانی انعقاد تفاهم

 حاکمیتیتعامل با نهادهای 

 ها گذاری استفاده از سرمایه اهتماعی در سرمایه

 هلب اعتماد مالکان خانوادگی
 

 بحث. 4
( 0245فینشـمت و همکـاران )   ینهـاد  چهـارچوب پژوهش حافـر،   یها افتهیمطابق 

آن شـامل   تأکیـد و ابعاد مورد  دهد یارائه م رانیا ینهاد نهیاز زم یقینسبتاً دا ریتصو

بـا   ،یشـرکت  تیو حاکم یاهتماع هیسرما ،یانسان هیسرما ،یمال ینقش دولت، بازارها

 ی، بررس ـحـال  این بامنطبق است.  یادیز حدکشور تا  ینوآور بوم ستیز یوااع طیشرا

 ـابعـاد ا  یکـه برخ ـ  دهد یتجربه اسنواونچرز نشان م تر قیعم  ازمنـد ین چهـارچوب  نی

اسـت. اگرچـه پـژوهش فینشـمت و      رانی ـا نهیزم یبرا یساز یو بوم یانتقاد یبازنگر

 کنـد،  یم ـ نیهـا توص ـ CVCو مشوق توسعه  یرا رفاه رانی( دولت ا0245همکاران )

تنهـا منجـر بـه     یقیتشـو  یهـا  استیکه وهود س دهد یمطالعه نشان م نیا یها افتهی

 یگـذار  هیرشد به سـرما  نیاما ا ؛شده یدر مدت کوتاه CVC یها رشد تعداد صندوق
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نشـده اسـت. دروااـ ، بـه علـت فـعن در        یدر سطح کشور منته داریو پا کنواختی

عامـل   یدولت یها مشوق ،یتیحما یها سازوکار یو ناکارآمد ها استیس حیصح یاهرا

رو،  نی ـ(. ازاKarsai, 2003انـد )  نبوده رانیدر ا CVC یگذار هیتوسعه سرما یبرا یفعال

، اگرچـه  VIS رچوبچهاهمچون  یالملل نیب یها که مدل دهد یحافر نشان م لیتحل

تجربه  نییتب یاما برا ؛راهگشا هستند CVCعوامل کفن مؤثر بر توسعه  ییدر شناسا

و انطبـاق بـا    یبـازرراح  ازمنـد ین ران،یچون ا یا توسعه حال در یدر کشورها یاتیعمل

دربـاره   یلیشده، به بحث تفص استخراش نی. در ادامه، بر اساس مضاماند یااتضائات بوم

 :شود یپرداخته م ینهاد یها مواههه با چالش یاسنواونچرز برا یراهبردها

 راستایی راهبردی هم. 4-4
ــژوهش حافــر،  یهــا افتــهی نیتــر یاز اصــل یکــی ــر انتخــاب  تأکیــدپ اســنواونچرز ب

. کننـد  یم ـ لی ـارزش شرکت مادر را تکم رهیاز زنج یا است که حلقه ییها آپ استارت

 یگـذار  هیسـرما  ییهـا  صندوق با تمرکـز بـر حـوزه    نیآمده، ا ها افتهیرورکه در  همان

در سـاختار گـروه انتخـاب را     دی ـو محصولات هد ها یادغام فناور تیکه اابل کند یم

 یاست که نه فقط سود مال ییها فرصت یهستجو یراهبرد به معنا نیداشته باشند. ا

دارنـد. در   یدر پ ـ زی ـو عرفـه را ن  دی ـتول یهافرایند لیفناورانه و تکم ییافزا بلکه هم

 یهـا CVC یبـرا  تیموفق یدیار کلیمع کی ،یا ییراستا هم نیچن ،یالملل نیب اتیادب

دارد  تأکیـد ( 0200و همکاران ) آمور. پژوهش شود یمحسوب م یو سازمان یخانوادگ

 ریپـذ  هیسـرما  آپ اسـتارت  تی ـشـرکت مـادر و فعال   یراهبـرد  یازهاین نیکه هرگاه ب

 لبـه شـک   CVC یو مـال  یاتی ـعمل تی ـوهود داشته باشـد، احتمـال موفق   یپوشان هم

 بخشـد  یو غنـا م ـ  دییأپژوهش حافر را ت افتهی ل،یتحل نی. اابدی یم شیافزا یمعنادار

(Amore & et al., 2025) . 

، صـندوق بـا اسـتفاده از    «آپ اسـتارت شرکت بـا   یراهبرد ییافزا هم»در مضمون 

 یتنهــا بـه توانمندســاز  گـروه انتخــاب، نـه   یو شـبکه دانش ــ یتیریمــد یهـا  تی ـظرف

مشـترک، آمـوزش و    یهـا  پروژه قیبلکه از رر کند یمنتخب کمک م یها آپ استارت

 لیرا تسـه  نگیهلد یها شرکت ریها و سا آپ استارت نیارتبارات ب ،یمشاوره تخصص

در  یاهتمـاع  هیو سـرما  یانسان هیسرما یعمفً موهب ارتقا یکردیرو نی. چندینما یم

کـه در آن   یکشـور  یمسـئله بـرا   نی ـاگـردد.   مـی  رانی ـا ینـوآور  بـوم  ستیسطح ز

 کی ـهنـوز در مرحلـه بلـوف اسـت،      ینیکارآفر یاتیو تجربه عمل یتیریمد یها مهارت

 .شود یمحسوب م یراابت تیمز
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که امکان تملـک توسـط شـرکت مـادر در      ییها آپ استارتورود به »در ارتباط با 

موفـق در   یها آپ استارتو ادغام  یسازمان ، راهبرد خروش درون«را داشته باشند ندهیآ

و  یمـال  یمعضـل فـعن بازارهـا    یبرا یحل بوم راه کی عنوان بهساختار شرکت مادر 

که بـازار   رانیا یعمل کرده است. در بافت نهاد رانیخروش شفاف در ا یرهاینبود مس

 ی( بـا موانـ  هـد   exit) یگـذار  هیوهود ندارد و خـروش از سـرما   یا افتهی توسعه هیثانو

بـر    عـفوه راهبرد به اسـنواونچرز امکـان داده تـا     نیمواهه است، ا یو ساختار یحقوا

 ین ـیآفر و ارزش یفنـاور  یـی افزا زمـان هـم   هـم  ها، یگذار هیسرما ینقدشوندگ نیتضم

 .(Fainshmidt & et al., 2016کند ) نیگروه مادر را تضم یبرا میمستق

شـناخت   منظـور  بـه مـادر   نگیهلد یها شرکت ریارتباط مستمر با سا» ،نهایت در

ارتبـاط   نی ـاسـت. ا  رانی ـا یدر بافـت نهـاد   CVC توسـعه از الزامات  یکی« راهبردها

شـرکت   یراهبـرد  یازهاین تر قیاهداف و شناخت دا ییتنها موهب همسو مستمر، نه

 تی ـتقو زی ـق را نصـندو  یسـازمان  درون تیو مشروع یاهتماع هیشده بلکه سرما مادر

در  ینقش مهم یررسمیکه اعتماد و تعامفت غ رانیا ینهاد بوم زیستکرده است. در 

 هیاز سـرما  یهدفمند، بخش ـ یساز و شبکه یشرکت انیامور دارند، ارتبارات م شبردیپ

ــردار و امکــان بهــره دهــد یصــندوق را شــکل مــ ینهــاد  یهــا از فرصــت نــهیبه یب

 .(Fainshmidt & et al., 2016) سازد یم فراهمرا  یگذار هیسرما

 ییراســتا هـم  یا هی ـپا نیتجربـه اسـنواونچرز از منظــر مضـام    لی ـمجمـوع، تحل در

شـرکت مـادر،    یبـا راهبردهـا و سـاختارها    قی ـعم وندیکه پ دهد ینشان م ،یراهبرد

 .دیفائق آ رانیا ینهاد بوم ستیز یساختار یها از فعن یاریتوانسته است بر بس

 عملیاتیانطباق . 4-5
و  یمـال  یدر بازارهـا  یسـاختار  یها تیبا محدود سو کیکه از  رانیا ینهاد یدر فضا

و  نیاز نظـر اـوان   دیگـر  سـوی  ازمواهـه اسـت و    یانسـان  هیسرما یها رساختیفعن ز

و  یاتی ـندارد، اسـنواونچرز توانسـته اسـت بـا انطبـاق عمل      یداریپا تیوفع ها استیس

از  یک ـی سر بگذارد. پشت یادیخود، موان  موهود را تا حد ز یهافرایند یساز یشخص

 یهـا  آپ اسـتارت بـه   یاسـنواونچرز، ارائـه خـدمات توانمندسـاز     یراهبردها نینخست

 ،یتیریمـد  یهـا  مشـاوره  ،یخـدمات شـامل آمـوزش تخصص ـ    نیاست؛ ا ریپذ هیسرما

استفاده  است که با یدیکل نفعان ی  یها و اتصال به شبکه یبه مناب  دانش یدسترس

 ـ. ادی ـآ یانتخـاب، بـه اهـرا درم ـ    هگـرو  یعنیگسترده شرکت مادر،  یها تیاز ظرف  نی

در مهـارت   یهد یها دچار شکاف رانیکه بازار کار ا یطیدر شرا ژهیو فعال، به کردیرو
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را فراهم  ینوآور بوم ستیز یاز خلأها یاست، امکان پرکردن بخش ینیآفرکار بهو تجر

 داده است. شیرا افزا یپرتفو یها آپ استارت تیآورده و شانس موفق

نشـان داده اسـت کـه     ،یگذار هیسرما یابیارز یارهایمع یساز یبا بوم اسنواونچرز

متناسب بـا   ییها مدل یبلکه با رراح کند یاکتفا نم یالملل نیب جیرا یصرفاً به الگوها

 ولمحص ـ یابیکرده است. مثلث ارز یساز یرا شخص یابیارز ریمس ران،یبازار ا یازهاین

 . نکته مهـم سازی معیارهای ارزیابی است یکی از مصادیق شخصی( 4شکل و خدمت )

اســت؛  ریپــذ هیشــرکت ســرما یمنــاب  انســان تیــاهم ،معیارهــای ارزیــابی انیــم در

ن یکـارآفر  گـروه انـداز   و چشـم  یآور تـاب  ،یارتبـار  یها تخصص، مهارت که یرور به

 یکـامفً در راسـتا   کردیرو نی. اردیگ یارار م یابیمورد ارز ارهایمع نیتر یعنوان اصل به

 تی ـموفق کنـد  یم ـ تأکیـد ارار دارد کـه   (0242داتزنبرگ و رگر ) پژوهش یها افتهی

 اسـت  نیکـارآفر  گـروه و انسـجام   یدر گـرو توانمنـد   ریخطرپـذ  یهـا  یگذار هیسرما

(Dautzenberg & Reger, 2010). 

است کـه   ییها آپ استارتاسنواونچرز، تمرکز بر  یراهبرد ماتیاز تصم گرید یکی

عمق لازم را ندارنـد   رانیا یمال یکه بازارها یطیدارند. در شرا یتوهه اندازه بازار اابل

بـازار   ظرفیـت که از  ییها و حوزه  یخروش محدود است، تمرکز بر صنا یو سازوکارها

. دهد یم شیرا افزا یگذار هیسرما تیشانس موفق رند،بزرگ و رشد بلندمدت برخوردا

 دهد یناکامل کامفً سازگار است و نشان م ینهاد یمال یبازارها لیبا تحل کردیرو نیا

هر بازار انجـام   یها تیمتناسب با وااع دیبا یگذار هیسرما یها فرصت یبند تیکه اولو

بهبـود   یبـرا  یجیتـدر  یریادگی ـ ،نهایـت  در .(Fainshmidt & et al., 2016) ردی ـگ

 نی ـ. اشـود  یدر عملکرد اسـنواونچرز محسـوب م ـ   یدیاز نقاط اوت کل یکی هاایندفر

مختلـن   یهـا  خـود را در پـروژه   یهـا  بر فرایند آزمون و خطا، تجربه هیصندوق، با تک

 است. دهیخود را بهبود بخش یاتیکرده و به مرور زمان مدل عمل یمستندساز

 تعامل نهادی. 4-3
ی و رسـم  ینهادهـا  یدگی ـچیکه بـا حضـور پررنـگ دولـت و پ     رانیا یدر بستر نهاد

 یهــا صـندوق  تی ـدر موفق یاساســ ینقش ـ یهمـراه اسـت، تعامــل نهـاد    غیررسـمی 

 زی ـن نیش ـیرور که در مطالعـات پ  . همانکند یم فایا یشرکت ریخطرپذ یگذار هیسرما

مقـررات، عمـدتاً    یها و ناکارآمد ابهام در دستورالعمل ده،یچیپ ی کر شده، ساختارها

(. اسـنواونچرز بـا   4122، دیگـران و  ای ـن هستند )دانـش  رانیها در اCVCمان  توسعه 

 بـاط ارت جـاد یتفش نموده است با ا ،یمقررات دولت یدگیچیوهود مواههه با ابهام و پ
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 موان  را برررف کند. نیاز ا یبخش ،یتیحاکمهای  نهاد با فعال

از شـبکه کـارگزاران    یری ـگ و بهره یرگزاران استاننامه با کا ادامه، انعقاد تفاهم در

به  یو بهبود دسترس ریپذ هیسرما یها گروهبه اعتماد  شیاز عوامل مهم افزا ،یا منطقه

 Zhangرورکه پژوهش ژانگ و گـو )  . همانرود یشمار م به یگذار هیسرما یها فرصت

& Guo, 2023مـورد اعتمـاد در    یهـا  حضور کارگزاران و واسـطه  کند، یم دییتأ زی( ن

 تی ـرا تقو نیکـارآفر  یهـا  گروهو هذب  یهمکار یاعتماد لازم برا ،یمحل یها شبکه

 یهـا  فرصـت  ییشناسـا  تی ـراهبرد به اسنواونچرز امکان داده تا هم ظرف نی. اکند یم

 ،یررسـم یو ارتبارـات غ  یاهتمـاع  یهـا  شـبکه  واسـطه  بـه مطلوب را بالا ببرد و هـم  

 را کاهش دهد. یاتیعمل یها سکیمبادله و ر یها نهیهز

از  یریشــگیپ یهــا، بــرا و تعامــل مــؤثر بــا آن یهلــب اعتمــاد مالکــان خــانوادگ

  رورکـه پـژوهش   داشـته اسـت. همـان    یا ژهی ـو تی ـاهم یشرکت تیحاکم یها چالش

اعتمـاد و   جـاد یا دهـد،  ی( نشـان م ـ Rusmin & et al., 2011و همکـاران )  نیروسـم 

در  یکـار  هـا مـان  بـروز تعـارض منـاف  و محافظـه      تن نـه  یمالکان خـانوادگ  یهمراه

 یهـا  یگذار هینوآورانه و سرما یراهبردها رشیپذ نهیبلکه زم شود یم ها یگذار هیسرما

 شیو نما یاهداف راهبرد یساز . درعمل، اسنواونچرز با شفافکند یم تیرا تقو دیهد

 یخـود را در فضـا   گـاه یهانوآورانه، موفق شده است  یها یگذار هیارزش افزوده سرما

 ینـوآور  بـوم  زیستفعال در  گر لیتسه کیکند و نقش  تیگروه انتخاب تثب یتیمالک

 .دینما فایا

نه فقط  رانیها در اCVC توسعهاز آن است که  یمجموع، تجربه اسنواونچرز حاکدر

اسـتفاده   ،یتعامـل نهـاد   تیبه اابلهرچیز از  شیبلکه ب ،یو دانش فن یمال ییبه توانا

ارشد تا مالکان  رانمدی از ـ یدیکل گرانیو هلب اعتماد باز یاهتماع هیهدفمند از سرما

 یبرا یتعامل نهادتوان گفت  می نهایت در. است وابسته ـ یانو کارگزاران است یخانوادگ

 یهـا  . از منظر گونـه «انهیگرا عمل هیسرما»به  «یابهام نهاد» لیتبد یعنیاسنواونچرز 

 یو الگوهـا  یاهتمـاع  هیاست که نقش دولت، سرما ییبُعد همان ها نیا ،ینظام نهاد

هـم   تواننـد  یشـوند، م ـ  تیریو اگر درست مد کنند یم یبا هم تفا یشرکت تیحاکم

 را کم کنند. ییاهرا یها کنند و هم اصطکاک جادیا یرونیب تیمشروع

 ها . محدودیت4-5
هام  از تجربـه اسـنواونچرز، بـا چنـد      یلیارائه تحل یتفش برا رغم علیپژوهش،  نیا

   :همراه است تیمحدود
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منجـر بـه    توانـد  یصـندوق م ـ  هیاول یاز اعضا یکیعنوان  به سندهیحضور نو :نخست

ها و  داده لیاحتمال، تحل نیکاهش ا یها شود؛ هرچند برا داده ریدر تفس یریسوگ

 و خارش از سازمان انجام شده است.  ررف یپژوهشگر ب کی یبا همکار ها افتهیمرور 

 ریبه سـا  جینتا یریپذ میتعم یعیرور رب ، بهیا نمونه تک یمطالعه مورد تیماه :دوم

CVCکند یها را محدود م  . 

 راتیی ـتغ یخـاص ممکـن اسـت برخ ـ    یبـازه زمـان   کی ـتمرکز پژوهش بر  ن،یهمچن

 قـات یتحق شـود  یم ـ شـنهاد یاسـاس، پ  نیرا منعکس نکند. برا یبعد یو نهاد یطیمح

و   یدر صـنا  یشـرکت  ریخطرپـذ  یگـذار  هیاز چند صندوق سـرما  یریگ با نمونه ندهیآ

را  زیمشـترک و متمـا   یو استخراش الگوهـا  یمورد نیب سهیمنارق مختلن، امکان مقا

و سـنجش   هـا اثر یداری ـرصـد پا  یبرا یانجام مطالعات رول ن،یابر  عفوهفراهم کنند. 

 یب ـیترک یهـا  روش یریکـارگ  در بلندمـدت، و بـه   یردراهب ییراستا تحقق هم زانیم

بـه   توانـد  یهـا، م ـ CVC یفناورانه و نهاد ،یمال هایسنجش اثر ی( برایفیو ک ی)کمّ

بـا   یالملل نیب یها مدل قیتطب نهیدر زم یشواهد تجرب یموفوع و ارتقا اتیادب یغنا

 کمک کند. نیفع ینهاد یبسترها

  یریگ جهینت
، نشـان داد کـه   «هـای انتقـالِ شـکل    انتقالِ کارکرد بـه »رویکرد این پژوهش با اتخا  

در ااتصادهای نهادیِ فعین زمانی محتمـل اسـت کـه سـه سـازوکارِ       CVC موفقیت

بسـته و یادگیرانـه    صورت هم راستایی راهبردی، انطباق عملیاتی و تعامل نهادی به هم

مقالـه، در   نی ـا یشـنهاد یپ یکه الگـو  دهد یسه مضمون نشان م ندیبرآ .پیش بروند

دولـت،   تی ـموهـود دربـاره اهم   اتی ـکـفنِ ادب  یهـا  فـرض  شیپ ـ یبرخ ـ دیی ـتأ نیع

گـام هلـوتر    کی ـتوسـعه،   درحال یدر ااتصادها یاهتماع هیو سرما یمال یساختارها

. کنـد  یم ـ آشـکار را در سطح خـرد  اهـرا    «یبعد انیانطباق م یهاسازوکار»و  رود یم

 یهـا  تی ـاز مز ط،یدر مح ـ یکمـال نهـاد   یانتظـار بـرا   یها به ،یراهبرد ییراستا هم

 ،یاتی ـانطبـاق عمل  کنـد؛  یاسـتفاده م ـ  ین ـیآفر ارزش یرهایخلـق مس ـ  یبـرا  یشرکت

 یجیتــدر یریادگیــو  یرا بــا خــدمات توانمندســاز یــیو اهرا یمهــارت یهــا شــکاف

 یهـا  تی ـو اسـتفاده هدفمنـد از ظرف   تمـاد اع یبا معمـار  ،یو تعامل نهاد پوشاند؛ یم

بـه   یا کپارچهیگانه، پاسخ  سه نی. ادهد یرا کاهش م یطیمح یها اصطکاک ،یاستیس

مشـابه، نـه    یو ااتصـادها  رانی ـدر ا CVC ی: بازرراحکند یمقاله ارائه م یمسئله اصل

اسـت کـه    ییکارکردهـا  یِبلکه رراح ـ افتهی توسعه یکشورها ینهاد یها فرم دیبازتول
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 یو اثربخشــ یریپــذ ده و امکــانرا هبــران کــر ینهــاد یافــزا خلأهــا صــورت هــم بــه

 .دهند یم شیرا افزا یهسورانه شرکت یگذار هیسرما

 گذاران پیشنهادهایی برای مدیران و سیاست
از ابتـدا   لازم اسـت  CVC رانیمد: شرکت مادر با یراهبرد ییراستا تمرکز بر هم -4

شرکت مادر ارائـه   یبرا یگذار هیسرما راهبردیاز مناف   یروشن و مشترک نیتعر

از  دی ـتقل یهـا  کننـد. بـه   راسـتا  تحلیل صنعت و بازار هـم اهداف را با  نیدهند و ا

فناورانه، توسعه بازار، و  ییافزا صرف، تمرکز بر خلق هم یمال یگذار هیسرما یها مدل

 دهد. شیرا افزا CVC تیفعال یداریو پا تیمشروع تواند یم شرکت مادر مسائلحل 

 یموفـق در کشـورها   یالگوهـا : و منعطـن  شده یبوم یاتیعمل یها مدل یرراح -0

. سـتند ین توسـعه  حال در یدر کشورها میمستق یساز ادهیلزوماً اابل پ افته،ی توسعه

ــبا CVC رانیمــد ــارز ،ییشناســا یهافراینــد دی و خــروش از  یتوانمندســاز ،یابی

 یبـازرراح  ی و فرهنـگ سـازمانی  محل ـ یهـا  تی ـرا متناسب با وااع یگذار هیسرما

و  یرمـال یبـا غ  یب خـدمات مـال  ی ـترک ،یداخل ـ یهـا  تی ـاز ظرف یریگ کنند. بهره

است که تجربـه   ییراهکارها ازهمله ،یمناب  انسان یدر توانمندساز یگذار هیسرما

 دارد. تأکیدها  آن یاسنواونچرز بر اثربخش

 یهادکه ساختار ن ییها طیمح در: بوم زیستو  یفعال در سطح نهاد ینیآفر نقش -0

بـر و   زمـان  اریممکن است بس سطح حاکمیتاصفحات از  یانتظار برا ست،یبال، ن

 نی ـتعر یعنـوان کنشـگران نهـاد    خود را بـه  دیها باCVC ن،یباشد. بنابرا نهیرهزپُ

 گـذار  استیس یها ها، صندوق دانشگاه ،یتیحاکم یکرده و با تعامل فعال با نهادها

 توانـد  یتعامل م نیکمک کنند. ا بوم ستیز ی، به توانمندسازینوآور یها و واسطه

 ،یمشـارکت  یها رساختیانتقال تجربه، توسعه ز ،یساز استیدر االب شرکت در س

 باشد. یا حرفه یبه استانداردها یده و شکل

از  یاریبس ـ در: یمتمرکز و خـانوادگ  یتیمالک یساختارها یبرا ایمزا یساز شفاف -1

انـد و   هنوز غالب یو خانوادگ یسنت یتیمالک ی، ساختارهاتوسعه حال در یکشورها

تجربه اسنواونچرز نشـان   .محتارانه است ر،یخطرپذ یگذار هیها به سرما آن کردیرو

 یمسـتمر از اثربخش ـ  یری ـگ گـزارش  مـدت،  انیم یایکه با ارائه شفاف مزا دهد یم

 یراهبـرد  یای ـفناورانـه و مزا  جینتـا  انی ـم هدفمنـد ارتبـاط   یو برارار ها، تیفعال

 اعتماد مالکان را هلب و حفظ کرد. توان یرکت مادر، مش

که  ییها طیمح رد: یمتناسب با بستر محل CVCدر  «تیموفق»مفهوم  نیبازتعر -0
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 تی ـخـروش نقدشـونده وهـود نـدارد، موفق     یرهایو مس افتهی توسعه یمال یبازارها

CVC هـا  تعـداد خـروش   ای ـ یماننـد سـودآور   ییهـا  بر اساس شـاخص  صرفاً دینبا 

در  ینـوآور  تیظرف یمانند خلق ارزش فناورانه، ارتقا ییها شود. شاخص دهیسنج

 تواننـد  یم ـ یسـتم یاکوس یها رساختیو خلق ز یشرکت مادر، توسعه مناب  انسان

 عملکرد باشند. یابیارز یبرا یتر نانهیب واا  یارهایمع
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