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This systematic review, conducted following PRISMA guidelines, 

synthesizes findings from 60 peer-reviewed studies published between 2010 

and 2025 to investigate the key factors influencing success and risk in venture 

capital (VC) investments. The identified factors are categorized into four main 

groups: startup-related, external, investor-related, and institutional. Success 

in VC investments is primarily associated with a competent management 

team, investor expertise, innovative business strategies, and robust market 

positioning. Conversely, risks are heightened by stringent regulatory 

frameworks, market volatility, economic uncertainties, and institutional 

weaknesses, particularly in emerging economies such as Iran, where structural 

challenges persist. The review underscores several critical themes. First, the 

quality of the startup team is pivotal, driving operational excellence and 

strategic execution. Second, innovation serves as a dual-edged sword, 

presenting both opportunities for growth and risks due to market 

unpredictability. Third, contextual factors, such as government policies, 

regulatory environments, and cultural norms, significantly shape VC 

outcomes. The synthesis offers tailored insights for diverse VC contexts, 

including traditional, corporate, and sustainability-focused investments, while 

highlighting gaps in the literature, such as the underrepresentation of certain 

regions, industries, and emerging markets in current research. 

Recommendations are provided for investors, entrepreneurs, and 

policymakers to enhance strategic decision-making, improve risk 

management, and foster supportive ecosystems. The review contributes a 

structured theoretical framework grounded in agency theory, resource-based 

view, and signaling theory, providing a nuanced understanding of how these 

factors interact across global VC ecosystems. Although the protocol was not 

registered in a public registry like PROSPERO, it adhered to a pre-defined 

protocol aligned with PRISMA guidelines to ensure transparency and 

minimize bias in study selection and synthesis. 
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عوامل مؤثر    یانجام شده است، به بررس PRISMA یهامند که مطابق با دستورالعمل مرور نظام  نیا

مطالعه     56  یهاافتهی  قیو با تلف پردازد ی م  (VC)جسورانه    یهای گذار هیدر سرما  تیو موفق  هاسک یبر ر

  ج ی. نتادهدی م  ئهعوامل ارا  نیجامع از ا  یری، تصو  2025تا    2000  یهاسال   نیمنتشرشده ب  شدهی داور 

و    گذاره یعوامل مرتبط با سرما  ،یرونیشامل عوامل مرتبط با استارتاپ، عوامل ب  یدر چهار دسته اصل

نهاد  دسته شده   یسازمانده  یعوامل  گروه  چهار  در  مؤثر  عوامل  با  شده   یبنداند.  مرتبط  عوامل  اند: 

عوامل    بازار و رقبا(،   طی)مانند شرایرونیوکار(، عوامل بو مدل کسب   تیریمد  تیفیاستارتاپ)مانند ک

سرما با  نهاد گذارهیمرتبط  عوامل  و  اعتبار(  و  تخصص  قوانی)مانند  هنجارها   یدولت  نی)مانند    ی و 

  یتیریمد  میجسورانه عبارتند از: وجود ت یگذاره یدر صنعت سرما  تیعوامل موفق  نیتر(. مهم یفرهنگ

 یی هاچالش   نیمرور همچن  نیوکار. اکسب   رانهنوآو  یجسور و راهبردها   گذارانهیتخصص سرما  ،یقو

  ژه یونوظهور، به  یرا در بازارها   یتیحما  یها  استیس  رینظ  ییهاو فرصت    رانهیگمانند مقررات سخت 

ا بررس  ران،یبازار  م  یمورد  نتادهدی قرار  م  جی.  ک  دهد ینشان  دانش    یتیریمد  م یت  تی فیکه  و 

و   طیاما مح  کند،ی م  فایا  تیبه موفق  یابیو دست  سکیدر کاهش ر  یدیجسور نقش کل  گذارانهیسرما

بازارها  نیقوان بر  ا  ییحاکم  استراتژ  یشتریب  تیاهم  رانیمانند  مطالعه    نیا  یشنهاد یپ  یهای دارند. 

مطالعه به    نیرا دارد. ا  یداریمتمرکز بر پا  یهاو استارتاپ   یشرکت  یهای گذاره یبا سرما  قیتطب  تیقابل

. کندی مناطق اشاره م  یبرخ  یتوجهها و کمپژوهش   یانتشار برخ  عدممانند احتمال    ییهات یمحدود

در بلندمدت بپردازند.    یاستیس  راتییمختلف به تغ  عیواکنش صنا  یبه بررس  توانندیم  یآت  یهاپژوهش 

  ی کرد ی جسورانه، رو  ی گذارهی سرما  یجهان  ی اطلاعات مربوط به روندها  یمقاله با گردآور   نیدر مجموع، ا

 .  دهدیارائه م  یگذار ه یسرما  یراهبردها   ودبهب   یبرا   نینو

.  کیستماتیس یبررس  کی: ریخطرپذ  یگذارهیسرما  سکیو ر تیعوامل مؤثر بر موفق(. 1404) حبیب، انصاری سامانی ؛زهرا، نادریان قهفرخی: استناد

 .59-27 (،1)  5، نوآوری اقتصاد  بومزیستمطالعات  
DOI: http//doi.org/10.22111/innoeco.2025.52213.1193 
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 مقدمه   -1

  ی مال  نیتنها تأمچرا که نه  کند؛یم  فایا  ی نیو کارآفر  یدر پرورش نوآور  ی( نقش محورVCجسورانه )  ی گذارهیسرما

قابل توجه،    ی. اگرچه امکان کسب بازدهدهدیبالا ارائه م  لیپتانس  یدارا   یهابه استارتاپ  یراهبرد  یهاییبلکه راهنما

م   ی گذارهیسرما جذاب  را  اول  ژهیوبه  هایگذارهیسرما  عنو  نیا  سازد، یجسورانه  مراحل  کسب  هی در  با  توسعه  وکار، 

موفق)مانند    یهاخروج  ، ی مال  جی نتا  قیجسورانه معمولاً از طر  یگذارهیدر سرما  ت یهمراه هستند. موفق   یذات یهاسک یر

  جینتا  نیمؤثر بر ا  املدرک عو  ن،ی. بنابراشودیم  فیها تعراستارتاپ  داری رشد پا  ای ادغام و تملک(    ایسهام    هیعرضه اول

  ، یسنت  VCجسورانه مانند    ی گذارهیمتنوع سرما  یهانهی در زم  ژهیوبه  گذاران،استیو س  نانیکارآفر  گذاران،هیسرما  یبرا

 است.  یضرور ران، ینوظهور مانند ا ی( و بازارها CVC) ی جسورانه شرکت ی گذارهیسرما

  621به رکورد    2021و تا سال    افتهیتحول    ی ریطور چشمگجسورانه به  یگذارهیسرما  یانداز جهان دهه گذشته، چشم  در

ا  دهی رس   یگذار هیدلار سرما   اردیلیم ناش   نیاست.  استارتاپ  تال،یج یاز تحول د  یرشد عمدتاً  و    یهاظهور  فناورمحور 

  ی جد  ینرخ شکست همچنان چالش   ر،یرشد چشمگ   ن یبوده است. با وجود ا  دار یوکار پا کسب ی هاعلاقه به مدل شیافزا

.  رسندیجسورانه به بازده مورد انتظار نم   ه یسرما  ی دارا  یها درصد استارتاپ  75تا    60  نی ب  دهد یاست؛ مطالعات نشان م 

جسورانه را برجسته    یهایگذارهیدر سرما  سکیو کاهش ر  تیعوامل موفق  یی شکست ضرورت شناسا  ی نرخ بالا  نیا

  بیاستارتاپ مانند ترک یداخل   یها یژگیاند؛ از وعوامل پرداخته ن یا ی ها به بررساز پژوهش  ی قابل توجه تعداد  .کندیم

نوآور  م یت پومدل کسب  یو  تا  و  ی هاییای وکار  شرا  گذار هیسرما  ی هایژگیبازار،  براینهاد  ط یو  گ  ی.  و    1ز مپرونمونه، 

(  201۸)2کووای که ت  ی دارند، در حال  د یجسور تأک  گذارانهیماسر  یریگ می مؤسس در تصم  می ت  تی( بر اهم2020همکاران)

در    ژهیو. بهکندیبرجسته م  یگذارهیسرما  سک یبازدارنده در برابر ر  یعنوان عاملرا به  یگذار هیسرماهم  یهانقش شبکه

داشته باشند،    ییبسزا  ریتأث  توانندیم   یاست یس  یهاتی مانند ثبات مقررات و حما  ینهاد  یرهاینوظهور، متغ  یبازارها

  ن یدستاوردها، چند نیوجود ا با مشاهده شده است. رانی ا ین یکارآفر بومستیمربوط به ز یهاطور که در پژوهشهمان

  ی اکپارچهی اند و چارچوب  کرده  یصورت منفرد بررسعوامل را به  نیمانده است. نخست، مطالعات موجود اغلب ا  یخلأ باق 

قابل کاربرد باشد، ارائه    دار یجسورانه پا  ی گذارهیو سرما  CVCجسورانه از جمله    یگذارهیکه در انواع مختلف سرما 

  ی بازارها  ی هاییایو اروپا تمرکز دارد و به پو  کایمانند آمر  افته یتوسعه  یبر اقتصادها  اتیعمده ادب  بخشنشده است. دوم،  

توسعه پرداخته شده است. سوم، در حال  افتهیکمتر  نوآور  ییرهایکه متغ  ی کمتر  به  ای  یمانند  طور مکرر ذکر  اعتماد 

 ها وجود ندارد.تعامل آن ای  ینسب  تیاهم  یابی عوامل و ارز  نیا یبنددسته  یبرا یاند، مدل جامع شده

ا  نیا پر کردن  با هدف  ب  شده یمقاله داور  56خلأها،    نی مرور  به  2025تا    2000  ی هاسال  ن یمنتشرشده  صورت  را 

.  کندیم   یبندو دسته  ییجسورانه را شناسا  ی گذارهیسرما  تیو موفق   سک ی ر  کنندهنییتع  یدی و عوامل کل  لیمند تحلنظام

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Gompers 
2 Tykvová 
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مطالعه   ن ی(، ازیمند و متاآنالنظام ی مرورها یبرا ی حی)موارد گزارش ترج  PRISMA ی ها از دستورالعمل ی ریگبا بهره

 شده است:  یسازمانده ی . پژوهش حول سه پرسش اصلکندیحاصل م  نانیاطم  یشناس روش ت یاز دقت و شفاف 

 کنند؟ یرشد استارتاپ و خروج موفق کمک م ، یجسورانه، از جمله عملکرد مال یگذارهیسرما ت یبه موفق  یعوامل چه

 دهند؟ یم شی را افزا هیسرما انی ز ای جسورانه، مانند شکست استارتاپ  یگذارهیسرما سکی ر ییرهایمتغ چه

نوظهور مانند    ی در بازارها  ژهیوبه  ، ییا یجغراف   ی هانهیجسورانه و زم  یگذارهیعوامل چگونه در انواع مختلف سرما  نیا

 تفاوت دارند؟  ران،یا

جسورانه ارائه دهد    ی گذارهیو شکست سرما   ت یاز موفق   یاکپارچهی ها، مرور حاضر قصد دارد درک  پرسش  ن یپاسخ به ا  با

پ قانون  گذارانانیبن   گذاران،هیسرما  یبرا  یعمل   یامدهای که  و  دستهاستارتاپ  چارچوب  دارد.    شده یبندگذاران 

پابه  نیهمچن   شده یمعرف  م  نده یآ  یهاپژوهش  یبرا  یاهیعنوان  ا  کندیعمل  تحول  نحوه  بتوانند  پژوهشگران    ن یتا 

 کنند.   یمختلف را بررس یهاها در بخشآن یهاتفاوت ای در طول زمان  ها ییایپو

ز  ماندهیباق  ساختار شرح  به  بعد  ریمقاله  بخش  نظر  یاست:  م  یچارچوب  ارائه  روش  دهد،یرا  مرور    یشناسسپس 

  ی گذارهیسرما  سکی و ر  ت یموفق   کننده نییو عوامل تع   انیرا ب  ید یکل  یهاافتهی   جی . بخش نتاشودیشرح داده م   لیتفصبه

  ت یو در نها  سازدیها را برجسته مآن  یامدهای و پ  ریرا تفس  هاافتهی  نی. بخش بحث اکندیم   یبندجسورانه را دسته

 . دهدیم  شنهادی را پ ندهیآ  ی پژوهش ی رهایرا خلاصه و مس  ی نکات اصل یریگ جهیبخش نت

 و پیشینه تحقیق   مبانی نظری - 2

  ت یو موفق  سک یدرک عوامل مؤثر بر ر  یبرا  ی اچهیاست که در  ینظر  دگاهی بر سه د  یمبتن   ک ی ستماتی س  یبررس  نیا

.  یده گنالیس  هیو نظر (RBV) بر منابع  یمبتن  دگاهید  ، یندگی نما  هی: نظرکندیفراهم م (VC) ریخطرپذ  یگذارهیسرما

طو  هاهینظر  نیا به  تحق   گستردهر  که  م  ریخطرپذ  یگذار هیسرما  قاتی در  کار  ب  روند، یبه  ها،  آپاستارت  نیروابط 

اکوس  گذاران هیسرما توضگسترده  ستم یو  را  طبقه  دهند یم  ح ی تر  عوامل  ا  شده ییشناسا  شده یبندو  را    ی بررس  ن یدر 

 .کنند یم  یبندچارچوب

 یندگینما هینظر

و    پردازدی( م نانیها و کارگزار )کارآفرVC   ای  ریخطرپذ  گذارانهیکارگمار سرما  نیرابطه ب  یبه بررس  یندگ ینما  هینظر

  ی گذارهی(. در سرما1976،  1نگی توجه دارد)جنسن و مکل  ی از تفاوت در منافع و عدم تقارن اطلاعات  ی به تعارضات ناش

نظارت    ا ینادرست عملکرد(    ی ده)مانند گزارشنانیکارآفر  طلبانهدر اقدامات فرصت    یندگ ینما  یهاسک ی ر  ر،یخطرپذ

.  ابدییشود، نمود م   تیداده و مانع موفق   شیرا افزا  سک ی که ممکن است ر،  ریخطرپذ  گذاران هیتوسط سرما  ازحدشیب

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Jensen & Meckling 
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اهم  یها افتهی جمله  از  مقالات،  روزار  ت یمرور  قرارداد)دو  منسس   ای کور  ویساختار  ک2019،    1و  و  م  یت  ت یف ی ( 

و    ی مانند حقوق کنترل  یی ها زمیبر مکان  هینظر  ن یا  را یدارد، ز یخوانهم  ی ندگ ینما  هی)گومپرز و همکاران(، با نظری تیریمد

  شده یخوب طراح  ی مثال، قراردادها  ی . برادهدیرا کاهش م  ها سک ی راستا کرده و راعتماد تمرکز دارد که منافع را هم

  ش ی را افزا  ریخطرپذ  یگذارهیسرما  تیرا کاهش داده و موفق   یندگ ینما  یهاسک یر  مانکاران،یداشتن پ با پاسخگو نگه

 .دهندیم

   (RBV) بر منابع ی مبتن  دگاهید

نظر  بر مز  ی مبتن  دگاه ید  هیاساس  منابع،  قابلشرکت  ی رقابت  تیبر  و  منابع  در  آنمنحصربه  یهاتیها  نهفته  فرد  ها 

وکار،  در مدل کسب  یو نوآور  یت یریمد  می ت  تیف ی مانند ک  ی منابع داخل  ر، یخطرپذ  ی گذارهی(. در سرما1991،  2ی است)بارن

منابع خارج  و    یریپذاسیمق   شیافزا  قیاز طر  ر،یخطرپذ  گذارانهیسرما و تخصص    یسازشبکه  یها مانند فرصت  یو 

  ن یدر ا  گذارانهیها و سرما(. عوامل مرتبط با استارتاپ2020،  3و همکاران گ  )جئونکنندیکمک م   ت یعملکرد به موفق 

  رقابل یغ  یباتجربه منابع ریخطرپذ  گذارانهیو سرما  تیف ی باک  یهامی ت  رایبر منابع مرتبط هستند، ز  یمبتن  دگاهیمرور با د

  ی کمبود دسترس  ران، یمانند ا  ی نوظهور  ی . در بازارهادهندیم   ج یرا کاهش داده و رشد را ترو  سکیهستند که ر  د یتقل

 .  دارد  دیتأک  ستمی اکوس یهاتیاز قابل تیحما یبرا یدولت  ی هااستیس ت یبه منابع بر اهم

  ی ده گنال یس هینظر

  ط ی در شرا  تیکاهش عدم قطع   یاطلاعات معتبر را برا  نی که در آن طرف کندیم  فیرا تعر یندیفرآ  ی دهگنالیس  هینظر

ها اغلب  استارتاپ  ر،یخطرپذ  یگذارهیسرما  یها(. در استارتاپ1973،  4)اسپنس کنند یمنتقل م   ی عدم تقارن اطلاعات

از طر  تیفیک را  به    ر یخطرپذ  ی گذارهیسرما  ی هابا شرکت  ییاستارهم  ای در محصول    ینوآور  شی نما  قیخود  معتبر 

کمک کرده و    یاز عدم تقارن اطلاعات  یناش   تیبه کاهش عدم قطع  هاگنالیس  نی. ادهندیبالقوه نشان م   گذاران هیسرما

سرما افزا  ه یاحتمال جذب  گواه  یها افتهی.  دهندیم   شی را  نقش  بازارها   ریخطرپذ  یگذار هیسرما  ی مرور)مانند    ی در 

را    ه یدر جذب سرما  تی معتبر موفق  ی هاگنالیس  دهند ینشان م   رایز  کنند، یم  ت یحما  ی دهگنالیس  هی( از نظرنوظهور

  یممکن است اثربخش   رانیمانند ا  زیگرسک یدر جوامع ر  ی فرهنگ  ی. هنجارها دهندیرا کاهش م  سکی داده و ر  شیافزا

 .  دهد شیزاشده را افدرک سکی ر جهی کرده و در نت  فیرا تضع  یدهگنالیس

نظر  ن یا  بیترک م   یبرا  ی مراتبسلسله    یچارچوب  هیسه  فراهم  نظرکندیمرور  با    ل یدلا  یندگ ی نما  ه ی.  مرتبط 

  یمبتن   دگاه ی. ددهدیرا کاهش م  ها سک ی ر  ت، یحاکم  قی که از طر کند یم  ف ی)مانند ساختار قرارداد( را توصگذار هیسرما

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Do Rosario Correia & Meneses 
2 Barney 
3 Jeong et al 
4 Spence 
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که به    کندیم   تیبازار( حما  ل یو پتانس  م یت   تیف ی )مانند کیمرتبط با استارتاپ و عوامل خارج   ی هایژگیبر منابع از و

( را به  هااستی )مانند شهرت و سی و نهاد  گذارهیعوامل مرتبط با سرما  ی دهگنالیس  هی. نظرشودیمنجر م   یرقابت   تیمز

م  مرتبط  قطع  کند یهم  عدم  م   تیکه  کاهش  ادهدیرا  اکوس  کپارچه،ی چارچوب    نی.  در  عوامل    ی هاستمیتعامل 

ها  آن  ی انهیزم  یهاو تنوع  شده یبنددسته  ی هاافتهی  یبرا  ی نظر  یاهیکرده و پا  یسازنهی را زم  ریخطرپذ  ی گذارهیاسرم

 .آوردیفراهم م 

   قی تحق هایو داده  شناسی روش -3 

نظام  نیا ادبمرور  دستورالعمل  ات یمند  از  استفاده  متاآنالنظام  یمرورها  یبرا  ی حیترج  ی دهگزارش  ی هابا  و   زیمند 

 (PRISMA)  ن ی(. هدف ا2009و همکاران،    1مند، شفاف و قابل تکرار ارائه شود)موهرنظام  ی کردیانجام شد تا رو  

  کنند یم   نییرا تع (VC) ریخطرپذ  یهایگذارهیسرما  تی وفق و م  سک ی بود که ر  یعوامل  ی سازکپارچهیو    یی مرور، شناسا

ورود    یارهایجستجو، مع  یبخش پروتکل مرور، استراتژ  نی. ادهدیشده در مقدمه پاسخ ممطرح  قیتحق   یهاو به پرسش

 .  دهدیم  حی ها را توضو سنتز داده تیف ی ک  یابی ها، ارزاستخراج داده ،یغربالگر ند یو خروج، فرآ

 مرور  پروتکل 

  کرد یبودن و رو  طیواجد شرا  یارهایجستجو، مع  یشد که اهداف، استراتژ  نیمرور تدو  ندی فرآ  حیتشر  یجامع برا  یپروتکل

  ی مقالات طراح  ل یدر انتخاب و تحل  ی کنواختی   جاد یو ا  یریکاهش سوگ   یپروتکل برا  ن ی. اکردیرا مشخص م  ی لیتحل

  دادند یرا نشان م  یرا هدف قرار داد که عوامل  2025تا    2010  یها سال  ن یمنتشرشده ب  شده یشد. مرور، مقالات داور

موفق بر  مالریخطرپذ  ی گذارهیسرما  تیکه  بازده  استارتاپ، خروج  ، ی)مانند  )مانند شکست  سک ی ر  ا یموفق(    ی هارشد 

  د اصلاح ش  یصورت تکراربود و به PRISMA ی. پروتکل مطابق با استانداردهاگذارندیم   ری( تأثیمال   ان یاستارتاپ، ز

 .  داشت یخوانهم یرانی و ا یجهان یهانهی شود، که با علاقه مرور به زم یو فارس  ی سیانگل ی هاتا شامل مقالات به زبان

چند  اتی ادب  یجستجو آکادم  گاهیپا  ن یدر  جامع   کی داده  پوشش  تا  شد  شود   یانجام   Scopus ،Web ofفراهم 

Science  ،Google Scholar  و SID.irلی(. جستجو در آوریمقالات به زبان فارس  یبرا  ی اطلاعات علم  گاهی)پا  

  گاهیهر پا  نتکسیصورت مناسب با سها بهآن  باتیو ترک  هادواژهی . از کلدیدست آبه  ریانجام شد تا انتشارات اخ   2025

   د:داده استفاده ش 

 ی:سیانگل 

"Venture Capital" AND ("success factors" OR "risk factors" OR "performance" OR 

"startup growth" OR "exit strategy" OR "failure")   

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Mohair 
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 ی: فارس

 "رشد استارتاپ " OR "عملکرد" OR "سک یعوامل ر" OR "تیعوامل موفق " AND "ریخطرپذ  ی گذارهیسرما" 

OR "خروج موفق  

سرمایاضاف  اصطلاحات  اکوس  یبازارها   دار،یپا  ریخطرپذ  یگذارهیسرما  ، یشرکت   ر یخطرپذ  یگذار هی:    ستم ینوظهور، 

   یاستارتاپ

شامل    venture capitalمثال،    ی گسترش جستجو استفاده شدند. برا  یبرا  ی سازکوتاه  ی ، و نمادهای پول  ی عملگرها

به مقالات،    جی محدود کردن نتا  یبرا  لترهایف .  شدیم  venture capitalists  یا  venture capitalism    مانند  راتییتغ

فهرست    ی دست  ی اعمال شدند. جستجو با بررس  2025تا    2010  ی هاسال  ن یب  شده یداور  ی هاکتاب  ی هافصل  ا یها  کتاب

 شد.  لی( تکم یبرف )روش گلوله ی مطالعات مرتبط اضاف  یبرا ی دیمنابع مقالات کل

 ورود و خروج  یارهایمع

 . استفاده شدند ریورود و خروج ز یارها یپژوهش، مع  یبالا  تیفیاز مرتبط بودن و ک نان یاطم یبرا

  ورود یارهایمع

 .2025و مه  2010 هیژانو  نیمقالات منتشرشده ب -  

ناشران معتبر    شدهیکتاب داور  یها فصل  ا ی ها  مقالات، کتاب -   ،  Elsevier   ،Wiley  ،Springer مانندتوسط 

(Taylor & Francis)   (ین ی)مانند فصلنامه توسعه کارآفر  یرانیمجلات معتبر ایا  . 

عوامل    ا یسهام، رشد استارتاپ(    هیعرضه اول  ،ی )بازده مالریخطرپذ  ی گذارهیسرما  ت یکه عوامل موفق   یی هاپژوهش -  

 ند. کنیمرور مشخص م  قیاز طر ا ی  یفیک  ، یو کم حیصورت صر( را بهی مال ان ی)شکست، زسک یر

   رسی. فا  ای  یس یمقالات به زبان انگل -  

  دار یپا   (CVC) ت  شرک  ، یسنت   ر یخطرپذ  ی گذارهیاز جمله سرما  ر، یخطرپذ  ی گذارهیسرما  نه یدر هر زم  یی هاپژوهش -  

 . نوظهور یبازارها  ای

  خروج یارهایمع

  ر(.  ها، اخبامانند وبلاگ )شده یداور  ریمنابع غ -  

  (VC)زبربدون تمرک  یخصوص   یگذارهیمانند بازار سهام، سرما  ر یخطرپذ  ر یغ  ی هایگذارهیمطالعات متمرکز بر سرما -  

 . (ی اقتصاد  ی کل  راتی)مانند تأث  کنند ینم   یی را شناسا  ریخطرپذ  ی گذارهیسرما  ج یمؤثر بر نتا  یکه عوامل خاص   یمقالات  -  
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  یغربالگر ندیفرآ

( نشان داده  1)شکل   PRISMA انیطور که در نمودار جررا دنبال کرد، همان  یادو مرحله  ی کردیرو  یغربالگر  ند یفرآ

ورود غربال شدند.    یارهایمرتبط بودن با مع   یاب یارز  یبرا  شدهییمقالات شناسا  یهادهی و چک   نیشده است. ابتدا، عناو

  ت یقابل  شیافزا  یشدند. برا  ی مرتبط بررس  ی هاو استخراج داده  نبود  ط یواجد شرا  د ییتأ  ی متن براسپس، مقالات تمام

  ی از سازگار  نان یاطم   یاز مقالات برا  ی ارمجموعهیصورت مستقل توسط پژوهشگر انجام شد و زبه  یغربالگر  نان،یاطم

است(    یراد پروژه انف   ک ی  نیا  رایز  ،یدوم)فرض   نیبازب  ک ی مشاوره با    ایبحث    قیمتقاطع شدند. اختلافات از طر  یبررس

  یبرا. آن در ادامه ارائه شده است اتیورود به مرور شد، که جزئ ی مقاله برا 56منجر به انتخاب  ند یفرآ  نیحل شدند. ا

پ  ت یف ی ک  ی ابیارز ابزار  ن،ی ش یمطالعات  بررس  AMSTAR 2از  چک   1مند نظام  ی مرورها  ی جهت  از               ستیلو 

CASP  ابزار با رو  نیاستفاده شد. ا  ی ف ی مطالعات ک  یابی ارز  یبرا نقاط قوت و    ل یامکان تحل  افته،یساختار  یکردی دو 

 .  کنندیم  یریجلوگ ل یتحل ند یرابه ف  فی منابع را فراهم کرده و از ورود مطالعات ضع  کیضعف متدولوژ

 AMSTAR 2 (A MeaSurement Tool to Assess Systematic Reviews) ابزار

است که شامل مطالعات    مندنظام  ی مرورها  کیمتدولوژ  تی ف ی ک  یاب یارز  ی معتبر برا  ستیل چک   کی  AMSTAR 2 ابزار

  ی دی کل  اری مع  16( توسعه داده شده و شامل  2017و همکاران)3ی ابزار توسط ش   نی. اشودیم   یارمداخلهیو غ   2یامداخله

 :  شوندیم  یبندطبقه یاست که در چهار دسته کل 

 ورود و خروج  یارهایو مع  یسؤال پژوهش  نیتدو. 1

 جامع منابع یوجوجست  .2

 هیمطالعات اول  تیف ی ک  یابیارز  .3

 ها افتهیو روش سنتز  جی نتا لیتحل. 4

AMSTAR 2    (  فیضع   ار یبس   ف،یمتوسط، ضع  ،ی)عال تیف ی از چهار سطح ک  ی کی مند را در  نظام  یمرورها  تواندیم

  ی بررس یشده برامند انتخابنظام یمرورها ت یف یک  یابی جهت ارز AMSTAR 2 پژوهش، از  نیکند. در ا ی بندطبقه

 . مطالعات استفاده شده است نهی شیپ

 CASP (Critical Appraisal Skills Programme) ابزار

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Systematic Reviews 

 
2 interventional 
3 Shea 
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است که توسط    یو کم  یفی مطالعات ک  یانتقاد   یابیارز  یبرا  افتهیساخت  یهاستی لاز چک   یامجموعه CASP ابزار

پژوهشگر در    یی است که توانا  یدی سؤال کل  10ابزار شامل    نیا  ی ف ی دانشگاه آکسفورد توسعه داده شده است. نسخه ک

 :دهدیم  شیرا افزا ریموارد ز لیتحل

 ق یوضوح هدف تحق  .1 

 پژوهش ی مناسب بودن طراح .2 

 ها داده یآورو جمع یریگروش نمونه. 3 

 ها داده نانیاعتبار و اطم   .4 

 آن یامدهایو پ  ها افتهی لیتحل. 5 

حاصل شود که    نانیاستفاده شده تا اطم  یفی مطالعات ک  ت یف ی ک  ی ابی ارز  یبرا  CASP  ست یلپژوهش، از چک   ن یا  در

 معتبر هستند. ی شناختو روش یشده از نظر علماستفاده یهاداده

 PRISMA انینمودار جر :1شکل 
 

 ( 250)تعداد=   شده سوابق شناسایی

Scopus ( 100تعداد= ) 

Web of Science ( 80تعداد= ) 

Google Scholar   ( 50تعداد= ) 

SID.ir    ( 20تعداد=  ) 

↓ 

 سوابق پس از حذف موارد تکراری 

( 200)تعداد=  

↓ 

 ( 200شده )عنوان و چکیده( )تعداد=سوابق غربال

↓ 

 ( 100شده )تعداد=سوابق حذف

 ( 60موضوع نامرتبط )تعداد=

 ( 23شده )تعداد=غیر داوری

 (10)تعداد= 2010منتشرشده قبل از سال 

 ( 10به زبان غیر از انگلیسی/فارسی )تعداد=

↓ 

 (30شده )تعداد= متن حذفمقالات تمام 

 (  19بدون عوامل خاص )تعداد=

 ( 10گذاری خطرپذیر )تعداد=تمرکز غیرمرتبط با سرمایه 

↓ 

 (56مطالعات واردشده در مرور )تعداد=
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اکسل استخراج    صورتبه   کروسافتیافزار مااستاندارد در نرم   ی الگو  ک یبا استفاده از    منتخبمقاله    56  ها ازداده 

 است:ه هر مقاله ثبت کرد  ی را برا ر یالگو اطلاعات ز نی. ااند هشد 

 شماره و عنوان مقاله  •

 سندگانینو •

 سال انتشار •

 ناشر و مجله/کتاب •

 مرور(  ،یف ی ک  ،ی)مانند کمیشناس روش  •

 ( ریخطرپذ  یگذاره ی سرما تیموفق  ای سکی)عوامل مؤثر بر ر ید یکل  یرهایمتغ •

   (CVC) کتیشر  ، یسنت ریخطرپذ  یگذاره ی مانند سرماور)نوظه یبازارها •

 ( تیموفق /سکیبر ر رهایمتغ ری)تأثهاافته ی •

 و مرتبط بودن(  یشناس روش  تی)بر اساس شفافتیف یک  یابیارز ازیامت •

 
 مطالعات واردشده  یهایژگی: و1جدول 

روش   متغیرهای کلیدی  زمینه  یافته 

 شناسی

ی رد عنوان  نویسندگان 

 ف 

  شیافزا

  تیموفق

 ی نوآور

  یگذار هیسرما

 یشرکت  ریخطرپذ
(CVC) 

،  1پیکربندی داخلی، بافرینگ 

 سازی، موفقیت نوآوری پل

 

 کیفی

(fsQC

A) 

 

و   2شوکه 

همکاران،  

2023 

 

در رابط:    ینوآور

  شدهی کربند یپ  یکرد یرو

  یگذار ه یبه سرما

 ی شرکت  ریخطرپذ

1 

هبود تطبیق،  

 کاهش ریسک

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

  گذار،ه یسرما  تیفیک

رشد استارتاپ،    لیپتانس

مرحله    گذار،هیمنشأ سرما

 توسعه

فو و  هو   کمی

،  3همکاران

2025 

اختلال در خروج و  

تطبیق در بازارهای  

گذاری خطرپذیر:  سرمایه

شواهدی مبتنی بر  

های اولیه  تعلیق عرضه

 سهام در چین 

 

2 

افزایش  

موفقیت  

 بلندمدت 

  یگذار هیسرما

 یسنت  ریخطرپذ

گذاری،  بندی سرمایه زمان 

مکان، دسترسی به جریان  

 معاملات، عملکرد بلندمدت 

و  راشیدی   کمی

همکاران،  

2020 

:  هیاول  تیموفق  داریاثر پا

از    یشواهد 

 ر یخطرپذ  یگذار هیسرما

3 

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Buffering 
2 shock 
3 Hu fu et al  
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 ر یخطرپذ ی گذاره یسرما  سکیو ر تیعوامل مؤثر بر موفق

 
 

   

کاهش ریسک،  

افزایش  

 موفقیت 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

کیفیت تیم مدیریتی، 

وکار،  های کسب ویژگی

 انتخاب معامله، نرخ موفقیت 

 

کمی 

)نظرسنج

 ی( 

 

گومپرز و  

همکاران،  

2020 

 

گذاران خطرپذیر  سرمایه

گیری  چگونه تصمیم 

 کنند؟می

 

4 

افزایش  

موفقیت  

 پایداری 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر پایدار 

 

وکار،  آوری مدل کسب نو

گانه،  سازی، مشاوره سه شبکه 

 عملکرد پایداری 

 

 کیفی 

 

،  1بوکن 

2015 

 

گذاری خطرپذیر  سرمایه

پایدار: کاتالیزور موفقیت  

 های پایدار؟استارتاپ 

 

5 

 افزایش رشد 

 

های  استارتاپ 

 فناوری پیشرفته

 

گذاران،  های بنیان مهارت 

گذاری  مشاوره سرمایه 

خطرپذیر، دسترسی مالی،  

 رشد استارتاپ 

 

کلمبو و   کمی

، 2گریلی

2010 

 

امل رشد  ع

های فناوری  استارتاپ 

پیشرفته: بررسی نقش  

سرمایه انسانی  

گذاران و  بنیان

 گذاری خطرپذیر سرمایه

 

6 

افزایش  

 موفقیت 

 

های  استارتاپ 

 فناوری پیشرفته

 

کیفیت کارآفرین،  

های مبتنی بر منابع،  قابلیت

استراتژی رقابتی، نرخ  

 موفقیت 

 

کیفی 

)نظرسنج

 ی( 

 

،  3کاکاتی

2010 

 

معیارهای موفقیت در  

های  گذاری سرمایه

 جدید فناوری پیشرفته

 

7 

  شیافزا

 ی سودآور 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

بندی، رقابت صنعتی، زمان 

تخصص صنعتی، ثبات 

 عوامل موفقیت کلیدی 

 

و   4شپرد  کیفی 

همکاران،  

2010 

 

گذاری  استراتژی سرمایه 

جدید و سودآوری:  

گذار  ارزیابی یک سرمایه

 خطرپذیر 

 

۸ 

افزایش  

 موفقیت

(CVC) 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر شرکتی

(CVC) 

 

تناسب استراتژیک، ساختار  

های مالی،  سازمانی، انگیزه 

 CVC عملکرد

 

گومپرز و   کیفی 

 2010،  5لرنر 

 

کننده  عوامل تعیین

گذاری  موفقیت سرمایه 

خطرپذیر شرکتی:  

ساختار سازمانی،  

9 
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1 Bocken 
2 Colombo & Greeley 
3 Kakati 
4 Shepherd 
5 Lerner 
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ها و  انگیزه 

 هاکنندگیتکمیل

 

تعریف  

معیارهای  

 موفقیت 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

عملکرد مالی، خروج موفق  

)عرضه اولیه سهام(، رشد  

 استارتاپ، نرخ موفقیت 

 

جانیسفسکی   مرور 

،  1و هورتون 

2025 

 

تعریف موفقیت در بازار  

گذاری خطرپذیر:  سرمایه

 مندمرور نظام 

 

10 

کاهش ریسک،  

افزایش  

 موفقیت 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

اعتماد متقابل، کیفیت  

کارآفرین، اعتبار اطلاعات،  

 نظارت 

 

کمی 

)نظرسنج

 ی( 

 

، 2دافنر 

2010 

 

اعتماد و موفقیت در  

تأمین مالی  

گذاری خطرپذیر:  سرمایه

تحلیل تجربی با  

های نظرسنجی  داده 

 آلمانی 

 

11 

افزایش  

 موفقیت 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

تخصص فردی، تخصیص  

منابع، انتخاب  

 گذاری، نرخ موفقیتسرمایه

 

گومپرز،   کمی

2009 

 

تخصص و موفقیت:  

شواهدی از  

 گذاری خطرپذیر سرمایه

 

12 

افزایش  

 عملکرد 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر شرکتی

(CVC) 

 

گذار، منابع مالی،  نوع سرمایه 

 عملکرد پرتفوی، رشد 

 

ماولا و   کمی

،  3موری 

2017 

 

گذاری خطرپذیر  سرمایه

شرکتی و ایجاد  

های عمومی در  شرکت 

 ایالات متحده 

 

13 

افزایش  

 موفقیت 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

گذاری،  تیم مدیریتی، ارزش

ساختار معامله، موفقیت  

 گذاری سرمایه

 

،  4گوی  کیفی 

2024 

 

  کنندهنییعوامل تع

موفق    یگذار هیسرما

 ر یخطرپذ  یگذار هیسرما

14 

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Janiszewski & Horton 
2 Duffner 
3 Maula & Murray 
4 Gou 
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 ر یخطرپذ ی گذاره یسرما  سکیو ر تیعوامل مؤثر بر موفق

 
 

افزایش  

 موفقیت 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

های شریک، همکاری  انگیزه 

صندوق، ساختار سازمانی،  

 نرخ موفقیت 

 

بهانوت و   کمی

،  1کاداپاکام 

2022 

 

پرداخت بر اساس  

عملکرد، موفقیت  

شراکت، و سازمان  

های  داخلی شرکت 

 گذاری خطرپذیر سرمایه

 

15 

 افزایش رشد 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

گذار، اندازه  تجربه سرمایه

صندوق، عملکرد شرکت،  

 نرخ رشد 

 

،  2انگل  کمی

2002 

 

گذاری  تأثیر سرمایه

خطرپذیر بر رشد  

شرکت: یک بررسی  

 تجربی

 

16 

افزایش  

 پایداری 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر پایدار 

 

ظرفیت جذب، شهرت  

گذاری خطرپذیر،  سرمایه

 رشد پایدار، عملکرد 

 

جئونگ و   کمی

همکاران،  

2020 

 

گذاری  نقش سرمایه 

خطرپذیر در رشد و  

عملکرد پایدار  

 ها استارتاپ 

 

17 

دهی به شکل 

نتایج 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

مقررات رسمی، هنجارهای  

فرهنگی، ساختارهای نهادی،  

گذاری  فعالیت سرمایه 

 خطرپذیر 

 

و   3گریلی مرور 

همکاران،  

2019 

 

عوامل نهادی فعالیت  

گذاری خطرپذیر:  سرمایه

مرور ادبیات مبتنی بر  

 شواهد تجربی 

 

1۸ 

  شیافزا

  تیموفق

 ون یکاسیسند

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

نیازهای دسترسی به منابع،  

های دسترسی،  قابلیت

 سندیکاسیون، نرخ موفقیت 

 

و    4ل واندروا کمی

همکاران،  

2010 

 

های  نیازها و قابلیت 

دسترسی به منابع  

های  عنوان میانجیبه

رابطه بین اندازه شرکت  

گذاری خطرپذیر  سرمایه

 و سندیکاسیون 

 

19 

های  استارتاپ  افزایش رشد 

 ایرانی 

 

رابطه پایدار صندوق، شهرت  

صندوق، تحمل ریسک،  

دسترسی به صندوق دولتی،  

 دامنه جغرافیایی

و   سازوار کیفی 

5فرزادهیحیی

  ،2019 

 

بررسی نقش  

های  صندوق 

گذاری خطرپذیر  سرمایه

در توسعه  

20 
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1 Bhanot & Kadapakkam 
2 Engle 
3 Greeley 
4 Vander Wal 
5 Sazvar & Yahyazadehfar 
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وکارهای  کسب 

 بنیاندانش 

 

افزایش  

 موفقیت بازار 

 

 بازارهای نوظهور 

 

گذاری  گواهی سرمایه 

خطرپذیر، اعتبار استارتاپ،  

 رفتار مشتری، رشد فروش 

 

لی و   کمی

،  1حسان 

2020 

 

گذاری  گواهی سرمایه 

خطرپذیر و پاسخ  

مشتری: شواهدی از  

 هند

 

21 

گذاری  سرمایه کاهش ریسک

 خطرپذیر سنتی

 

ساختار قرارداد، حقوق  

  سک،یر  تیریمد  ،یکنترل

 ی گذاره یبازده سرما

دو روزاریو   کیفی 

کوریا و  

منسس،  

2019 

 

گذاری خطرپذیر  سرمایه

و استفاده از اوراق بهادار  

قابل تبدیل و 

قراردادهای حقوق  

 کنترلی

 

22 

  شیافزا

 ت یموفق

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

ساختار مالی، انتخاب پروژه،  

گذار،  تحمل ریسک سرمایه

 بازده مورد انتظار 

 

چریف و   نظری 

،  2الوائر 

2005 

 

تأمین مالی  

گذاری خطرپذیر:  سرمایه

 یک مدل نظری 

 

23 

افزایش  

 عملکرد 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

هیئت مدیره،  در  حضور

گذار،  تخصص سرمایه 

 عملکرد شرکت، خلق ارزش 

 

  3چلیکیورت  کمی

و همکاران،  

2014 

 

گذاران خطرپذیر  سرمایه

در هیئت مدیره  

 های عمومی بالغ شرکت 

 

24 

افزایش  

 موفقیت 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

گذاری،  استراتژی سرمایه 

ساختار صندوق،  

های ریسک، بازده  سیاست 

 صندوق 

 

،  4کومینگ  کیفی 

2010 

 

گذاری خطرپذیر:  سرمایه

های  استراتژی 

گذاری،  سرمایه

 ها ساختارها و سیاست 

 

25 

گذاری  سرمایه افزایش ارزیابی 

 خطرپذیر سنتی

 

کیفیت تیم، پتانسیل بازار،  

نوآوری محصول، احتمال  

 موفقیت 

،  5هال و هوفر  کیفی 

1993 

 

های  ارزیابی 

گذاران خطرپذیر  سرمایه

در ارزیابی  

26 

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Lee & Hesan 
2 Cherif & Alouair 
3 Chalikyurt 
4 Cumming 
5 Hall & Hofer 
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های  گذاری سرمایه 

 جدید 

 

افزایش  

 موفقیت خروج 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

گذار، شرایط  کیفیت سرمایه 

بازار، عملکرد عرضه اولیه  

 سهام، بازده خروج 

 

و   1ناین  کمی

همکاران،  

2025 

 

گذاران  سرمایه

خطرپذیر، بازارهای  

سرمایه و عملکرد  

 های اولیه سهام عرضه 

 

27 

  شیافزا

 یریگمیتصم

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

گذار، تخصص  تجربه سرمایه

صنعتی، کیفیت 

 گیری، نرخ موفقیت تصمیم

 

شپرد و   کمی

،  2زاخاراکی 

2002 

 

گیری  تصمیم

گذاران خطرپذیر:  سرمایه

 تأثیر تجربه و تخصص

 

2۸ 

 افزایش نوآوری 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

گذاری خطرپذیر،  سرمایه

فعالیت ثبت اختراع، رشد  

 شرکت، عملکرد نوآوری 

 

و    3پرادهان  کمی

همکاران،  

2017 

 

گذاری خطرپذیر  سرمایه

و نوآوری: شواهدی از  

 اروپا 

 

29 

های  استارتاپ  افزایش ارزیابی 

 ایرانی 

 

وکار، تیم کیفیت طرح کسب

کارآفرینی، پتانسیل بازار،  

 احتمال موفقیت 

 

جگبه و  ا کیفی 

،  4اسماعیل 

2014 

 

بررسی عوامل مؤثر بر  

های  ارزیابی طرح 

کارآفرینی در 

های  شرکت 

 گذاری خطرپذیر سرمایه

 

30 

افزایش کارایی  

 فرآیند 

 

های  استارتاپ 

 ایرانی 

 

فرآیند ارزیابی، ساختار  

قرارداد، مدیریت ریسک، نرخ  

 بازده 

 

صداقیانی و   کیفی 

محمدی،  

2024 

 

تحلیل اجزای فرآیند  

دهنده فرآیند  تشکیل

گذاری خطرپذیر  سرمایه

 در ایران 

 

31 
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1 Nain 
2 zacharaki 
3 Pradhan 
4 Ajagbe & ismail 
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گذاری  سرمایه افزایش بقا 

 خطرپذیر سنتی

 

شبکه سندیکاسیون، کیفیت  

شریک، دسترسی به منابع،  

 نرخ بقا 

 

کریستوپول  کمی

و    1وس 

همکاران،  

2022 

 

های  شبکه 

و بقای    2سندیکاسیون 

شرکت: شواهدی از  

گذاری  معاملات سرمایه 

 خطرپذیر اروپایی 

 

32 

افزایش  

 عملکرد 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر دولتی 

 

غربالگری دولتی، گواهی  

گذاری خطرپذیر،  سرمایه

 عملکرد استارتاپ، رشد 

 

و    3گوئرینی کمی

،  4کواس 

2016 

 

گذاری خطرپذیر  سرمایه

دولتی در اروپا:  

 غربالگری و گواهی 
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  نیتأم  شیافزا

 ی مال

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

گذار،  شبکه اجتماعی سرمایه 

اعتماد، دسترسی به سرمایه،  

 نرخ تأمین مالی 

 

و   الکسی کمی

،  5همکاران

2012 

 

سرمایه اجتماعی  

گذاران خطرپذیر  سرمایه

و تأمین مالی  

 ها استارتاپ 

 

34 

افزایش  

 موفقیت 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

اعتماد متقابل، کیفیت  

رابطه، عملکرد  

 گذاری، نرخ موفقیتسرمایه

 

بوتازی و   کمی

،  6همکاران

2016 

 

اهمیت اعتماد برای  

گذاری: شواهدی  سرمایه

گذاری  از سرمایه 

 خطرپذیر 
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افزایش  

 عملکرد 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

تنوع جنسیتی، کیفیت 

گیری، بازده صندوق،  تصمیم

 نرخ موفقیت 

 

  7وانگ -کالدر کمی

و گومپرز،  

2021 

 

فرزندان پیشرو خواهند  

بود: تنوع جنسیتی و  

عملکرد در  

 گذاری خطرپذیر سرمایه
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1 Christopoulos 
2 Syndication 
3 Guerini 
4 Coase 
5 Alexey et al 
6 Bottazzi et al 
7 Calder-Wang 
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افزایش  

 سندیکاسیون 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

گذار،  تجربه بنیان

سازی، جذب سرمایه،  شبکه 

 نرخ سندیکاسیون 

 

،  1ژانگ  کمی

2019 

 

گذاران مهم  بنیان

هستند! کارآفرینان  

سریالی و تشکیل  

گذاری  سندیکای سرمایه

 خطرپذیر 

 

37 

  شیافزا

 ی همکار 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

ای، اعتماد،  تعاملات رابطه 

 کیفیت همکاری، عملکرد 

 

و   2مولمن  کیفی 

همکاران،  

2010 

 

گیری در انتخاب  تصمیم

های  شریک در همکاری 

سازمانی: پارادوکس  بین

 ای تعاملات رابطه 

 

3۸ 

افزایش  

 عملکرد 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

کیفیت سندیکا، تخصص  

اعضا، هماهنگی، بازده  

 گذاری سرمایه

 

و    3داس  کمی

همکاران،  

2011 

 

های  صیقل دادن الماس 

نخورده: منابع  تراش 

گذاری  عملکرد سرمایه

 سندیکایی 
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افزایش  

 عملکرد 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

گذاری، توجه  افق سرمایه 

مدیریتی، عملکرد پرتفوی،  

 نرخ رشد 

 

  4گراسیمنکو  کمی

و همکاران،  

2020 

 

چگونه و چه زمانی  

گذاری  های سرمایه افق 

گستره توجه  

های  شرکت 

گذاری خطرپذیر  سرمایه

 کنند را تعیین می
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تعریف عوامل  

 موفقیت 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

کیفیت تیم، ساختار بازار،  

 گذاری نوآوری، بازده سرمایه

 

کومینگ و   مرور 

همکاران،  

2022 

 

گذاری خطرپذیر  سرمایه

و تحقیقات  

گذاری خصوصی:  سرمایه

 سنجیمرور کتاب 
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1 Zhang 
2 Moolman 
3 Das 
4 Gerasymenk 



 

 1404 ،1 ه، شمار5 ه نوآوری، دور  اقتصاد بومزیست مطالعات 
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افزایش  

 عملکرد 

های  گذاری سرمایه

 ای فرشته

 

های جهانی، کیفیت  شبکه 

قرارداد، عملکرد استارتاپ،  

 نرخ موفقیت 

 

لرنر و   کمی

همکاران،  

201۸ 

 

سازی  جهانی

های  گذاری سرمایه

ای: شواهدی از  فرشته

 کشورها 

 

42 

تعریف عوامل  

 موفقیت 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

منابع مالی، کیفیت  

کارآفرین، عملکرد عرضه  

 اولیه سهام، رشد شرکت 

 

کومینگ و   مرور 

 201۸،  1گرو 

 

مالی کارآفرینی: 

مضامین یکپارچه و  

 های آینده گیری جهت 

 

43 

افزایش  

 عملکرد 

های  گذاری سرمایه

 ای فرشته

 

ای، کیفیت  شبکه فرشته 

ارزیابی، نرخ موفقیت، بازده  

 گذاری سرمایه

 

بونینی و   کمی

همکاران،  

201۸ 

 

وابستگی به شبکه  

های  ای و شیوه فرشته

گذاری فرشتگان  سرمایه

 وکار کسب
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فزایش  

 موفقیت خروج 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

گذاری  مشارکت سرمایه

خطرپذیر، تعهدات  

خرید، عملکرد عرضه  پیش 

 اولیه سهام، بازده خروج 

 

،  2جپسون  کمی

201۸ 

 

های اولیه سهام،  عرضه 

خرید و  تعهدات پیش 

گذاری  مشارکت سرمایه

 خطرپذیر 
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افزایش  

 عملکرد 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

حضور در هیئت مدیره،  

سازی، عملکرد  شبکه 

 گذاری صندوق، بازده سرمایه 

 

حسان و   کمی

همکاران،  

201۸ 

 

های  آیا شرکت 

گذاری خطرپذیر  سرمایه

از حضور در هیئت 

های  مدیره شرکت 

عمومی بالغ سود  

 برند؟ می
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  افزایش ارزش 

 گذاری 

 

های  استارتاپ 

 ایرانی 

 

کیفیت تیم، نوآوری فناوری،  

 پتانسیل رشد، ساختار بازار 

 

  3ن سازاچیت  کیفی 

و همکاران،  

2023 

 

بندی  شناسایی و رتبه

عوامل مؤثر بر  

گذاری  ارزش 

وکارهای جدید  کسب
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1 Cumming & Groh 
2 Jepson 
3Chitsazan 
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 ر یخطرپذ ی گذاره یسرما  سکیو ر تیعوامل مؤثر بر موفق

 
 

گذاران  توسط سرمایه 

 خطرپذیر 

 

افزایش  

 عملکرد 

 

 ازارهای نوظهور ب

 

گذاری  حمایت سرمایه 

خطرپذیر، کیفیت مدیریت،  

رشد شرکت، بازده  

 گذاری سرمایه

 

گو و   کمی

،  1جیانگ 

2013 

 

گذاری خطرپذیر  سرمایه

های  و عملکرد شرکت 

کارآفرینی: شواهدی از  

 چین 

 

4۸ 

 افزایش نوآوری 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

گذاری خطرپذیر،  سرمایه

فعالیت ثبت اختراع، عملکرد  

 نوآوری، رشد شرکت 

 

و    2لی کمی

همکاران،  

2025 

 

گذاری  نقش سرمایه 

خطرپذیر در نوآوری  

شرکتی: شواهدی از  

 فعالیت ثبت اختراع 
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افزایش  

 عملکرد 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

گذاری  شهرت سرمایه

خطرپذیر، دسترسی به  

منابع، عملکرد شرکت، نرخ  

 رشد 

 

و    3لین کمی

همکاران،  

2017 

 

گذاری  شهرت سرمایه

خطرپذیر و عملکرد  

 های پرتفوی شرکت 
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  شیافزا

 ی گذار ارزش 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

گذاری  حضور سرمایه

خطرپذیر، کیفیت  

گذاری  دهی، ارزش سیگنال 

عرضه اولیه سهام، بازده  

 خروج 

 

امینی و   کمی

همکاران،  

2022 

 

گذاری  تأثیر سرمایه

خطرپذیر بر  

گذاری استارتاپ:  ارزش 

های  شواهدی از عرضه 

 اولیه سهام 
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افزایش  

 عملکرد 

 

های  استارتاپ 

 فناوری پیشرفته

 

گیری کارآفرینی،  جهت 

گذاری  حمایت سرمایه 

خطرپذیر، عملکرد شرکت،  

 رشد 

 

و    4کلمبو کمی

همکاران،  

2010 

 

گذاری خطرپذیر  سرمایه

گیری  و جهت 

کارآفرینی: شواهدی از  

های فناوری  استارتاپ 

 پیشرفته
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1 Gu & Jiang 
2 li 
3 lin 
4 colombo 



 

 1404 ،1 ه، شمار5 ه نوآوری، دور  اقتصاد بومزیست مطالعات 
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افزایش  

 موفقیت 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

های دولتی، جذب  سیاست 

سرمایه، رشد استارتاپ، نرخ  

 موفقیت 

 

،  1موری  کیفی 

2007 

 

گذاری خطرپذیر  سرمایه

های  و نقش سیاست 

 دولتی
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افزایش  

 عملکرد 

 

  یگذار ه یسرما  تیحما نوظهور   یبازارها

ساختار بازار، رشد    ر،یخطرپذ

 ت یشرکت، نرخ موفق

 نوظهور   ی: بازارها نهیزم

امانوئل   کمی

 2025،  2اوک 

 

گذاری  نقش سرمایه 

خطرپذیر در بازارهای  

 نوظهور: شواهدی از هند 
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افزایش  

 موفقیت 

 

گذاری  سرمایه

 خطرپذیر سنتی

 

گری، کیفیت  حمایت مربی

تیم، رشد استارتاپ، نرخ  

 موفقیت 

 

اسماعیل ام،   کیفی 

2025 

 

گذاری خطرپذیر  سرمایه

گری در  و نقش مربی 

 موفقیت استارتاپ 
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افزایش رشد  

 اکوسیستم 

 

های  استارتاپ 

 ایرانی 

 

سازی،  حمایت مالی، شبکه 

های دولتی، رشد  سیاست 

 استارتاپ 

 

میرزایی و   کیفی 

همکاران،  

2024 

 

بررسی نقش  

گذاری خطرپذیر  سرمایه

در توسعه اکوسیستم  

 استارتاپی ایران 
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 منبع جدول: نتایج تحقیق جاری 

 ت یفیک ی ابیارز

 (CASP) یانتقاد  یابی ارز  ی هابرنامه مهارت  ست ی لشده از چک اصلاح  ی امطالعات واردشده با استفاده از نسخه  تیفیک

  ی اب ی داده شده بود، ارز  قی تطب  ی مطالعات کم   یمرورها، که برا  یبرا AMSTAR 2 ستیلو چک   ی ف ی مطالعات ک  یبرا

 بودند:  ریشامل موارد ز ی ابیارز یارهایعشد. م

 در هر مطالعه.  قی: وضوح اهداف تحق یاهداف پژوهش تیشفاف  •

 ها. مانند حجم نمونه و منابع داده یاتی: شامل جزئیشناس روش  تیشفاف  •

و    سک یارتباط مطالعه با موضوعات ر  زانی: مر یخطرپذ  یگذارهیسرما  تیموفق /سکیبودن با عوامل ر  مرتبط •

 .ریخطرپذ یگذارهیدر سرما ت یموفق 

 . جی نتا د ییتأ یبرا یسازمثلث ی هااستفاده از روش ،ی: مانند استحکام آمارهاافتهی اعتبار •

 که مطالعه در آن منتشر شده است. یامجله ایاعتبار ناشر   یمجلات معتبر: بررس ای توسط ناشران  انتشار •

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Murray 
2 Emmanuel Ok 
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 ر یخطرپذ ی گذاره یسرما  سکیو ر تیعوامل مؤثر بر موفق

 
 

  یهاافتهی شفاف،    ی شناسروشکند که  می  افت یدر  تیفی ک  از یامت   کی  ت، یفیک   ی ابیارز  ی ارهایهر مطالعه بر اساس مع

انتشار توسط    ای   ی شناسدر روش  ی نسب   ت یشفاف جزو مقادیر دارای ارزش بالا می باشد و  انتشار توسط ناشر معتبر   ،یقو

ی  شناستوجه در روشقابل  یهاوجود نقص  دارای مقادیر ارزشی متوسط برخوردار است و همچنین  با اعتبار کمتر  یناشر

  2متوسط و    ازیمطالعه امت  26بالا،    از یمطالعه امت   2۸مطالعه،    56مجموع    از   .جزو مقادیر دارای ارزش پایین می باشد

  1در جدول   ت یف ی ک  یازهایحذف شدند(. امت   یدو مطالعه در مرحله غربالگر  نیکردند)که ا افتیدر نییپا  ازیمطالعه امت

 . ردیقرار گ  یابی مورد ارز  جی نتا ی سازنهیدر زم  هاافتهی نانی اطم ت یاند تا قابلگزارش شده

 ها دهدا  ترکیب

عوامل مؤثر   یهایبندالگوها و دسته  یی شناسا  یبرا  یمضمون  لیهمراه با تحل  ، ییسنتز روا  کردیها با استفاده از روداده

 ه است.سنتز شامل سه مرحله بود ند یشدند. فرآ  ب یترک (VC)  ریخطرپذ  یگذارهیسرما ت یو موفق  سکیبر ر

نشان داده شده    1طور که در جدول  بازار( همان  طیشرا  ، یتی ریمد  می ت  تیف ی )مانند ک  ید ی : عوامل کلرهایمتغ  استخراج

  .از هر مطالعه استخراج شدند است

شباهتیبنددسته اساس  بر  عوامل  تقس  یمضمون  یها:  دسته  چهار  عوامل    م ی به  استارتاپ،  با  مرتبط  عوامل  شدند: 

)مانند گومپرز و  ن یشیپ   یها با الهام از چارچوب  یبنددسته  نی. ایو عوامل نهاد  گذار، هی عوامل مرتبط با سرما  ، یخارج

 ( انجام شد. 2020همکاران، 

  ی انهیزم یهاکاهش( با در نظر گرفتن تفاوت/ شی)افزاتی موفق   ای کاهش(  / شی)افزاسکیهر عامل بر ر   ری: تأثریتأث  لیتحل

 . شد لیتحل  نوظهور( ی در مقابل بازارها ی سنت  ریخطرپذ یگذارهی)مانند سرما

  ی کم   زی(، انجام متاآنال تی مختلف موفق  یارهایشده )مانند معگزارش  ی ارهای مطالعات و مع  یدر طراح  یناهمگون  لیدل  به

ارائه شده    ج یکه در بخش نتا  ابدی جامع توسعه    یشدند تا چارچوب  عیتجم  یفیک   یهانشینبود. در عوض، ب  ریپذامکان

 وضوح استفاده شدند.  شیافزا یعوامل، برا یبند ستهد  یمراتبمانند نمودار سلسله ،یبصر یاست. ابزارها

 تجزیه و تحلیل نتایج  - 4

کرد تا عوامل مؤثر   بیرا ترک  2025و    2010  یها سال  نی منتشرشده ب  شده یمقاله داور  56  ی هاافتهیمند  مرور نظام  نیا

ا  یبندو دسته  ییرا شناسا (VC) ریخطرپذ  یهایگذارهیسرما  تیو موفق   سک یبر ر به سه پرسش    لیتحل  نی کند. 

  ی هارشد استارتاپ، خروج  ، ی)مانند بازده مال  ریخطرپذ  یگذار هیسرما  تیبه موفق  ی( چه عوامل1پاسخ داد: )  یپژوهش

م عوامل2)  کنند؟یموفق( کمک  زریخطرپذ  یگذارهیسرما   یهاسک ی ر  ی( چه  استارتاپ،  را  یمال   انی )مانند شکست   )

  ی گذارهی)مانند سرما  ریخطرپذ  یگذارهیمختلف سرما  یها نهیعوامل چگونه در زم  نی( ا3)  دهند؟یکاهش م   ای  شیافزا

شدند: عوامل    ی دهسازمان  ی در چهار دسته مضمون  ج ینتا  نوظهور( متفاوت هستند؟   یو بازارها  ، یشرکت   ، یسنت   ریرپذخط

  ل یو تحل  ییکه با استفاده از سنتز روا  ، یو عوامل نهاد  گذار،هیعوامل مرتبط با سرما ،یمرتبط با استارتاپ، عوامل خارج
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و    سکیبر ر  رشان یها در مطالعات و تأثآن  یهمراه با فراوان  شدهیبند ، عوامل دسته2اند. در جدول  شده  نیتدو  یمضمون

داده شده است.    شینما  2ها در شکل  ها و روابط متقابل آندسته  نیا  ی مراتبارائه شده است. نمودار سلسله  تیموفق 

دارند،    د یتأک   ریخطرپذ  یگذار هیسرما  ی انهیزم  یها و تفاوت  هاییایپو  یدگ ی چیبر پ   ها افتهیطور که نشان داده شده،  همان

 .  بازار نوظهور کیاز  یاعنوان نمونهبه رانیبا ا

 ر یخطرپذ یگذارهیسرما تیو موفق سکیمؤثر بر ر شدهیبنددسته عوامل

 عوامل مرتبط با استارتاپ .1

  ت یتحت حما  یها استارتاپ  یدرون  یهایژگیشدند، به و  یی ( شناسا%۸6مطالعه)  56مرتبط با استارتاپ، که در    عوامل

نتا (VC) ریخطرپذ  یگذارهیسرما بر  که  دارند  اگذارندیم  ری تأث  جیاشاره  برا  نی.  ر  یعوامل  افزا  سک ی کاهش    شیو 

 .دارند  تیاهم  استارتاپ ک یو استراتژ یات یعمل یهاتیقابل تیتقو قیاز طر ت یموفق 

عامل    نیعنوان پرتکرارتربه  ، یها و رهبراز نظر تجربه، مهارت  گذار انیبن   می ت  تیفیمورد(: ک  50)ی تیریمد  می ت  تیفیک

)گومپرز  دهند یرا کاهش م   سک ی ر  ، یاتیعمل   ییو کارا  یری گمیبهبود تصم   ق یبالا از طر  تی ف ی باک  یها میذکر شده است. ت

به دنبال حداکثر کردن    م،ی ت  تیف ی ک  یبندتیبا اولو  ریخطرپذ  گذارانهیسرما،  4مثال، در مقاله    یبرا.  (2020و همکاران،  

 .  دارد ی بالاتر همبستگ تی در انتخاب معاملات با نرخ موفق  یریارزش هستند. وجود سوگ 

کاررفته در اقتصاد  به  یها مانند مدل  رمتعارف، یوکار نوآورانه و غکسب  یهامورد(: مدل  30وکار)در مدل کسب  ینوآور

  نی(. با ا2007  ، ی)مورکنندیم   تیرا تقو تیداده و موفق ش یو تناسب با بازار را افزا  یری پذ اسی مق   ،یاشتراک   ا ی  تال یجید

 .  به همراه دارند زیرا ن  ییهاسک یبازار، ر م ابها ل یبه دل نشدهشیآزما ی هاحال، مدل

محصول/فناور  ینوآور حوزه  25)ی در  در  فناور  یوتکنولوژیب  یهامورد(:  فناور  ی و  و  محصولات    د یجد  ی هایپاک، 

  ی بالا   یهانهیهز  لیبه دل  یمال  سک یحال، ر  نی. با اکنندیم  تیرا جذب کرده و رشد را تقو  ریخطرپذ  یگذارهیسرما

 . (2025است)امانوئل اوک ،  شتر یو توسعه ب قیتحق 

اشاره دارد.    ی دانش خارج  ی ریکارگجذب و به  ،ییاستارتاپ در شناسا  ییجذب به توانا  تی مورد(: ظرف 15جذب)  تیظرف 

  کپارچه یرا  گذاران هیسرما  یها هیبازار سازگار شوند و توص رات ییبا تغ توانندیجذب بالا بهتر م  ت یبا ظرف  یی هااستارتاپ

  سک ی بالا، ر  یرقابت   یهاطی در مح   نییجذب پا  ت ی(. ظرف 2002)انگل،  دهند یشکست را کاهش م  سکی ر  جه یکنند، در نت

 .  دهدیم شیشکست را افزا

.  دهندیرا کاهش م   سکی داده و ر  شیرا افزا  تیموفق   ،یداخل  یهاتیمرتبط با استارتاپ با بهبود قابل  یهایژگی: وریتأث

 .  دهند شیو بازار را افزا ی مال  یهاسک ی ر توانندینشده م اثبات یهایحال، نوآور نیبا ا
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 ر یخطرپذ ی گذاره یسرما  سکیو ر تیعوامل مؤثر بر موفق

 
 

   ی عوامل خارج .2

در    نیا که  )  55عوامل،  توص%79مطالعه  محشده  فی(  به  صنعت  یاقتصاد   طیاند،  نتا  یو  بر  که  هستند    ج یمرتبط 

اگذارندیم  ریتأث (VC) ریخطرپذ  ی گذارهیسرما به  نی.  اما  هستند،  استارتاپ  کنترل  از  خارج  معمولاً  طور  عوامل 

 . دارند ریجامع آن تأث تی و موفق  سکی بر ر یتوجهقابل

طور  استارتاپ را به  ت یو موفق   کنندیفراهم م  یفراوان  یها در حال گسترش فرصت  یمورد(: بازارها   45بازار)  ل یپتانس

)شپهرد و  دهند یم  شیرا افزا  سکی شده راشباع  ا ی کوچک    ی(. بازارها1993)هال و هوفر،  دهندیم   شیافزا  یتوجهقابل

   (. 2010همکاران، 

دل   35)  ی صنعت  رقابت به  بالا  رقابت  ر  ی هاهیحاش  لیمورد(:  بازار،  سهم  کاهش  و  کمتر  افزا  سکیسود    ش یرا 

   (. 201۸ یا  ی)ام بکند یبه رشد کمک م چ ین ی (. در مقابل، نبود رقابت در بازارها2010 ،ی)کاکات دهد یم

 (IPO) سهام  هیعرضه اول  یقو  یو بازارها  نییبهره پا  یهامطلوب مانند نرخ  یمورد(: عوامل اقتصاد  30بازار)  طیشرا

را    سکیسهام ر  هیاول   یهاعرضه قیمانند تعل  ی(. عوامل منف 2025و همکاران،    ن ی)نادهندیم  ش یخروج را افزا  ت یموفق 

 . (2025)هو و همکاران برندیبالا م

فرصت  20)  یسازشبکه  یهافرصت و  ارتباطات  طر  یسازشبکه  یهامورد(:    ون یکاسی سند  ایها  دهندهشتاب  قیاز 

موفق   ر یخطرپذ  ی گذارهیسرما به  تینرخ  قابلرا  فراهم  مشارکت  رایز  دهند، یم  شیافزا  یتوجهطور  را  منابع  و  ها 

  (. 2012و همکاران،   ی)الکس دهندیم  شیانزوا را افزا سکی محدود ر ی هاو همکاران(. شبکه یرزائی)مکنند یم

  ط ی. شراکنندیم  فیتضع  ای  تیرا تقو  یعوامل فرد  ریبازار، تأث  طیبسته به شرا  ،یصورت گروهبه  ی: عوامل خارجریتأث

  ی روهایکه ن  یدر حال   کنند،یم  ن یمثبت را تضم  ط یو شرا  دهند یم  ش یرا افزا  ت یموفق   یت ی حما  یهامطلوب بازار و شبکه

  ند. دهیم ش یرا افزا  هاسک ینامطلوب ر ی و بازارها یرقابت 

 گذارهیعوامل مرتبط با سرما .3

  ر یخطرپذ  یگذار هیسرما  یها شرکت  یهایو استراتژ  هایژگ یاند، به وشده  یی( شناسا%۸3مطالعه )  56عوامل، که در    نیا

در    ریخطرپذ  گذار هیسرما  یی دهنده تواناعوامل نشان  نی . اگذارندیم  ر یتأث  ج یو بر نتا  شوندیمربوط م  گذاران هیسرما  ای

   د.ن ها هستمؤثر از استارتاپ ت یانتخاب و حما

بالا، انتخاب معاملات    ی با دانش صنعت  ریخطرپذ  گذاران هیسرما مورد(:  4۸)ریخطرپذ  گذار هیتخصص/تجربه سرما •

  ش یرا افزا  تیرا کاهش داده و موفق  هاسک یر  جهی که در نت  بخشند، یبهبود م  یتوجهطور قابلو مشاوره را به
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سرما2۸)مقاله  دهند یم دل  تجربهیب  گذارانهی(.  ر  یهایریگ میتصم   لیبه    جادیا  یشتریب  سکینادرست 

  .(2002)انگل، کنند یم

جذب کرده و با فراهم کردن    یمعتبر معاملات بهتر  گذارانهیمورد(: سرما  35)ر یخطرپذ  گذارهیشهرت سرما •

  ن یی(. شهرت پا2022و همکاران،    ین ی)امبخشند یمعتبر، عملکرد استارتاپ را بهبود م  انی به مشتر  ی دسترس

   (. 2020و همکاران،  ئونگ)جدهدیم ش یرا افزا سکی ر جهی به منابع را محدود کرده و در نت ی دسترس

سرما  30)ونیکاسی سند  ی هاشبکه • سا  ی هایگذارهیمورد(:  با  طر  ریخطرپذ  گذارانهیسرما  ریمشترک    ق ی از 

ر  یگذار اشتراک به منابع،  و  م   سک یتخصص  هماهنگ2022و همکاران،    ستوپولوسی)کردهد یرا کاهش    ی (. 

 . (2011)داس و همکاران، دهدیم شیرا افزا سکیر  ونیکاسیدر سند فیضع

قرارداد) • قراردادها  20ساختار  تبد  یمورد(:  قابل  بهادار  اوراق  از  یحقوق کنترل   ل،یبا ساختار مناسب)مانند   )

قراردادها2019و منسس،    ایکور  وی)دو روزاردهندیرا کاهش م  سک یر  هازه یانگ  قیطر به    رانهیگسخت  ی (. 

 .  (2005و الوائر ،  فیدهند)چر ش یرا افزا  سک یر  توانندیم یر یپذمحدود کردن انعطاف لیدل

ها، شهرت و  است. مجموعه مهارت  تیموفق  شیو افزا  سک ی کاهش ر  یعامل برا  نیترمهم  گذارهی: مشارکت سرماریتأث

  ش ی را افزا  ها سک یر  گذار هیسرما  رماهرانهیکه رفتار غ  یدارند، در حال   ی مثبت  ریتأث  گذار هیسرما  ک ی استراتژ  یهاشراکت

 .  دهدیم

  یعوامل نهاد .4

به قوانشده  ی ( بررس%57مطالعه)  40که در    ،ینهاد  عوامل با    ی امنطقه  یهااستیحاکم، فرهنگ و س  نیاند،  مرتبط 

در حال توسعه،    یهانهیعوامل در زم   نی. اشوندیها مربوط ماطراف آن  طی و مح  ریخطرپذ  یگذار هیسرما  یهاستمیاکوس

 . دارند  یشتری ب تیاهم ران، یمانند ا

  تی( فعالیمال   نی تأم  یهابرنامه  ،یات یمال   یها)مانند مشوقیت یحما  یهااستیمورد(: س  35)یدولت   یهااستیس •

محدودکننده با کاهش    ی هااستی . سدهندیم   شی ها را افزااستارتاپ  ت یو احتمال موفق   ر یخطرپذ  ی گذارهیسرما

 .  (2019 فر،زادهییح ی)سازوار و دهند یم شیرا افزا  سک یر  ه،یبه سرما ی دسترس

به   شوند،یانجام م ریپذ که تحت مقررات شفاف و انعطاف  ییها یگذارهیمورد(: سرما 30)ینظارت یهاچارچوب •

را    سک یر  داریناپا   ای   دهیچ ی(. مقررات پ2019و همکاران،     یل یدارند)گر  یکمتر  سک یشده، رثبات فراهم  لیدل

 . دهندیم شیافزا

  ل یبه دل   دهند،یم   جیرا ترو  ین یو کارآفر  رفتهی که شکست را پذ  ییهامورد(: فرهنگ   15)یفرهنگ  یهنجارها •

موفق   ،ینوآور  تیتقو م  ریخطرپذ  یگذارهیسرما  تی احتمال  بهبود  همکاران،     ی لی)گربخشندیرا  (. 2019و 

  ل، ی)اجگبه  و اسماعدهند یش م یافزا  ی ادراک منف   قیرا از طر  سکیر  ز، یگرسک ی کار و رمحافظه  ی هافرهنگ 

2014) . 



51 

 

 ر یخطرپذ ی گذاره یسرما  سکیو ر تیعوامل مؤثر بر موفق

 
 

تهران( به    ، یولکونیلیمتمرکز)مانند س   ریخطرپذ  ی گذارهیسرما  یها ستمیمورد(: اکوس  10)ییایدامنه جغراف  •

  ی هاستمی(. اکوس2019  فر،زادهییح ی)سازوار و  کنند یم  ن یرا تضم  یشتریب  تی ها موفقو شبکه  ی کی نزد  لیدل

  د. هستن  یشتر یبالاتر در معرض خطر ب یهماهنگ سک ی ر لیپراکنده به دل 

نهادریتأث عوامل  بازارها  ژهیوبه  ی:  نتا  ی در  بر  دارند.    یتوجهقابل  ریتأث  ریخطرپذ  یگذار هیسرما  تیفعال  ج ینوظهور 

فرهنگ   ها استیس موفق   سکیر  ی تی حما  ی هاو  و  داده  کاهش  افزا  ت یرا  حال   دهند،یم   ش یرا  مح  یدر    ی هاطی که 

 . کنندیم  تیتقو یتوجهطور قابلرا به ها سک یمحدودکننده ر

ریخطرپذ یگذارهیسرما تیو موفق سکیمؤثر بر ر شدهیبند: عوامل دسته2جدول   

 مطالعات کلیدی تأثیر بر ریسک تأثیر بر موفقیت  (n)فراوانی عامل  دسته بندی 

 مرتبط با استارتاپ

دهد افزایش می 50 کیفیت تیم مدیریت  47, 26, 4 کاهش میدهد    

دهد افزایش می 30 نوآوری در مدل کسب و کار  63, 53, 5 کاهش/ افزایش    

دهد افزایش می 25 نوآوری محصول/فناوری  59, 54 افزایش میدهد    

دهد افزایش می 15 ظرفیت جذب  17 کاهش 

 خارجی 

دهد افزایش می 45 پتانسیل بازار  47, 26, 8 کاهش   

8, 7 افزایش می دهد  کاهش می دهد  35 رقابت در صنعت   

27, 2 افزایش/کاهش  کاهش/ افزایش  30 شرایط بازار   

سازی های شبکهفرصت دهد افزایش می 20  57, 34 کاهش   

گذار مرتبط با سرمایه  

تخصص/تجربه در  

گذاری خطرپذیرسرمایه  
دهد افزایش می 48 28, 16 کاهش   

دهد افزایش می VC 35اعتبار  51, 17 کاهش   

های سندیکاییشبکه دهد افزایش می 30  39, 32, 19 کاهش   

دهد افزایش می 20 ساختار قرارداد 23, 22 کاهش   

 نهادی 

های دولتسیاست دهد افزایش می 35  70, 67, 20 کاهش   

های نظارتیچارچوب  دهد افزایش می 30  68, 18 کاهش   

30, 18 افزایش/کاهش  افزایش/کاهش  15 هنجارهای فرهنگی  

دهد افزایش می 10 محدوده جغرافیایی  70, 20 کاهش   

 یافته های پژوهش جاری منبع جدول:  

 :بر اساس مطالعات متفاوت است (VC) ریخطرپذ ی گذارهیدر انواع مختلف سرما یی ربنایعوامل ز ریتأث
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ک یسنت   ر یخطرپذ  ی گذارهیسرما سرما  ی تی ریمد  م یت   تیفی:  مشارکت  سطح  موفق   گذار هیو  صنعت،  تع  ت یدر    ن ییرا 

استارتاپ  رایز   کنند،یم بر  همکاران،    یهاتمرکز  و  است)گومپرز  بالا  رشد  و2020با  زاخاراک   ؛  و  (.  2002،    یشپرد 

دو ؛ و    2017،شپرد و همکاران )شوندیم   یناش  فیبا ساختار ضع  یبازار و قراردادها  دی از رقابت شد  یاصل   یهاسک یر

  ک یتناسب استراتژ  قیاز طر  ینوآور  تیموفق  (CVC) ی:شرکت  ریخطرپذ  ی گذارهیسرما  .(2019،روزاریو کوریا و منسس 

افزا  سک یر  شتر،ی ب  ییراستااما عدم هم  شود،یم  تیتقو  ی و ساختار داخل ؛ و  2023)شوکه و همکاران،  دهدیم  شیرا 

  ر یخطرپذ  یگذارهیسرما  .(2017،    ی است)ماولا و مور  یات یح   یشرکت   ی با شرکا  یساز(. شبکه2010گومپرز و لرنر ،  

موفق داریپا طر  ت ی:  کسب  ینوآور  ق یاز  مدل  رودر  اساس  بر  مشاوره  و    ، یاجتماع   ، یگانه)اقتصادسه  کرد یوکار 

؛  215بوکن، )دهندیم شیرا افزا سکیو توسعه ر قیتحق  یبالا یهانهیکه هز  یدر حال  شود، یم  تی( هدای ط یمحستیز

  ی عنوان عوامل نهاد به  یفرهنگ یو هنجارها  یدولت  یهااستیس (:رانی)مانند ارنوظهو  یبازارها  .(2025امانوئل اوک ،    و

رشد را    رانیا  یاستارتاپ   ستمیتوانمندساز در اکوس  یهااستیکه س  کندیم   دیتأک  70برخوردارند. مقاله    ه یاول  تیاز اهم

  . دهندیم   شیشده را افزادرک  سکی ر  ز،یگرسک یر  یاهاشاره دارد که فرهنگ   30که مقاله    یدر حال   کنند،یم  تیتقو

  ی در حال  کنند، یم   تیرا هدا  ت یبازار موفق  ل یمحصول و پتانس  ی(: نوآوروتک یب  تک، نی)مانند ف یخاص صنعت   ی هانهیزم

 .(2023و همکاران،   سازانتی)چدهند یم  شیرا افزا سکی ر ی نظارت یهایریگکه سخت

  ی گذارهیسرما  ج ی بر نتا  ری ها در تأثآن  یی افزاو هم  دهد یچهار دسته عوامل را نشان م   نی ب  ی مراتبروابط سلسله  2  شکل 

  کنند یعمل م   کپارچه ی صورت  به  ی و نهاد  گذار هیسرما  ، ی. عوامل مرتبط با استارتاپ، خارج کشدیم  ریرا به تصو  ریخطرپذ

 . شکل دهند ار  ریخطرپذ یگذار هیسرما ت یو موفق  سکیتا ر

 ریخطرپذ یگذارهیسرما تیو موفق سکیعوامل ر ی: نمودار سلسله مراتب2شکل 

 عوامل نهادی 

 های دولتی سیاست

 های نظارتی / مقرراتیچارچوب

 هنجارهای فرهنگی 

 دامنه جغرافیایی 

↓ 

 گذاران عوامل مرتبط با سرمایه

 گذار جسورانه تخصص / تجربه سرمایه

 گذار جسورانه شهرت سرمایه

 های سندیکایی شبکه

 ساختار قرارداد 

↓ 
 گذاران عوامل مرتبط با سرمایه

 گذاران جسورانه تخصص / تجربه سرمایه

 گذاران جسورانه شهرت سرمایه

 های سندیکایی شبکه
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 ساختار قرارداد 

↓ 

 گذاران عوامل مرتبط با سرمایه

 گذاران جسورانه تخصص / تجربه سرمایه

 گذاران جسورانه شهرت سرمایه

 های سندیکایی شبکه

 ساختار قرارداد 

↓ 

 عوامل خارجی 

 پتانسیل بازار 

 رقابت در صنعت 

 شرایط بازار 

 سازی های شبکهفرصت

↓ 

 عوامل مرتبط با استارتاپ 

 کیفیت تیم مدیریتی

 وکار نوآوری در مدل کسب

 نوآوری در محصول/فناوری 

 ظرفیت جذب )دانش/منابع( 

  ش یو افزا  سک ی به طور مکرر موجب کاهش ر  ی تیریمد  م یت   یبالا   ت یف یکه ک   نشان می دهد   مطالعه  50در  یافته ها  

در پاسخ   .دهدیآن را نشان م   یجهان  تیرو، اهم  نیو از ا  شود یجسورانه م  ی گذارهیسرما ی هاطی مح  یدر تمام  تیموفق 

قرار گرفته است.    د یمطالعه مختلف مورد تأک  50در  ؛  عامل غالب است  « یتیریمد   میت  ت یف ی چرا»ک به این سوال که  

جسورانه کمک    یگذارهی سرما  یهانهیزم   یدر تمام   تی موفق   شیو افزا  سک یهمواره به کاهش ر  ی تیریمد  می ت  تیفیک

  وجود دارد.   به بافتار   ینهاد  ت یاس همچنین تحقیقات نشان داد که حس  .آن به وضوح مشهود است  ی جهان  تیکرده و اهم 

  افته یتوسعه  ینسبت به بازارها  یشتریب  ریتأث  یفرهنگ  یو هنجارها   یدولت  یهااستیس  ران، ینوظهور مانند ا  ی در بازارها

  ی(. در بازارها2019  فر،زادهییحیبازار نقش غالب دارد)سازوار و    لیپتانس  افته،یتوسعه  ی که در بازارها  ی دارند؛ در حال

ا  ینوظهور نقش  ی دولت  تیحما  ران، یمانند  فرهنگ  بازارهامهم  ار یبس   ی و  از  که    یی جا  کنند؛ یم   فا یا  افته یتوسعه  ی تر 

بر    (.2019  فر،زادهییحی دارد)سازوار و    یشتریب  تیبازار اهم   یریپذاسیمق  نوآور  ریتأثتحقیقات مرور شده  ی  دوگانه 

نشده  که آزمون  یاما در صورت   شود؛یمحسوب م   ت یوکار و محصول، عامل موفق در مدل کسب  ینوآوراشاره می کنند.  

در مدل    ینوآوربه عبارت دیگر  (.  2025امانوئل اوک ،  ؛ و  2015بوکن،  دهد)  ش یرا افزا  سک یر  تواندیباشد، م   نهیپرهز  ای

  یوکار هستند، اما اگر اثربخش موتور محرک رشد کسب  های نوع نوآور  ن یای است.  عامل دووجه  ک ی وکار و محصول  کسب

امانوئل اوک ؛ و    2015بوکن،  دهند)  شیرا افزا  یگذار هیسرما  یریپذ سک یر   توانندیباشند، م  برنهیهز  ای ها اثبات نشده  آن

مثال، تخصص    یعوامل مختلف )برا  انیتعامل م  در دستیابی به موفقیت است. افزااثرات همیافته ها حاکی از    (.2025،  

بهبود ک  گذارهیسرما به موفق دهندیم  شی بازار را گشا  یتی حما  یهااستیو س  شود، یم  م یت  ت یف ی جسور موجب    ت ی( 

بالا م  گذاران هی(. سرما2010)واندروال  و همکاران،  گردد یمنجر م   سکیو کاهش ر  شتریب با تخصص    توانند یجسور 
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همبه ساطور  با  به  ریافزا  کنند؛  عمل  مؤثر  آنعوامل  تخصص  مثال،  کعنوان  و    ی تیریمد  می ت  ت یف ی ها  داده  ارتقا  را 

تسه  یدسترس  زین  یت یحما  یهااستیس را  بازار  اکنندیم   لیبه  موفق   نی.  به  هم  کنار  در  منجر    شتریب  تیعوامل 

  د،ی رقابت شدرا به شرح زیر تعیین کرده اند:  سکیر یها کنندهتیتقوتحقیقات  (.2010)واندروال و همکاران، شوندیم

هو  نوظهور هستند)  یدر بازارها  ژهیوبه  سک یر  شیعوامل افزا  نیتراز مهم  رانهیگنامطلوب بازار و مقررات سخت  طیشرا

  ب یهمراه هستند. ترک  سک ی سطح ر  نیشتریبا ب  نینو  یها یفناور  یبرا  ژهیونوظهور به   ی (. بازارها2025و همکاران،    1فو

  ی شاخص کل   ش یکارانه موجب افزاو محافظه  رانهیگو مقررات سخت  ، ینامطلوب کل  طیشرا  د، ی چون رقابت شد  یعوامل

  (. 2025و همکاران،   فوهو  )کنندیعمل م  ی تیو تقو  نزماصورت همنوظهور به  ی عوامل در بازارها  ن یاند. اشده  سک یر

  ی ، توانمند(VC) ی جسورانه سنت ی گذارهیمتفاوت است. در سرما یگذارهیسرما نهیعوامل مختلف بسته به زم تیاهم

است. اما در    عیبا رشد سر  یهاتمرکز بر استارتاپ  رایدارد، ز  ییبالا  تیجسور اهم   گذارهیو تجربه سرما  یتی ریمد  میت

  شود یداده م  ی شرکت   یبا شرکا   ی سازو شبکه  ک یاستراتژ  ببه تناس  تی، اولو(CVC)  ی جسورانه شرکت   ی گذارهیسرما

هماهنگ شرکت  ی که  و  استارتاپ  م  ی هااهداف  نشان  را  همکاران،  دهد یبزرگ  و  سرما2023)شوکه   در    یگذار هی(. 

پا نوآور  دار،یجسورانه  بر  کسب  یتمرکز  مدل  برادر  سه  ی ابیدست   یوکار  پابه    ، یاجتماع   ، ی)اقتصادیداری گانه 

بوکن،  را به همراه دارد)  یتوجهقابل  سکیر  هاینوآور  نی مرتبط با ا  یبالا  یهانهی( است، هرچند که هزی ط یمحستیز

د  ران یا  در  (.2015 نهاد  یبازارها  گر یو  مسائل  غالب   ی نوظهور،  س  کنند، یم   فا ی ا  ینقش  که  و    یدولت   یهااستیچرا 

  ی هاتفاوت  ن یا.  رگذارندیتداوم آن تأث  ت یو بر قابل  دهند یرا شکل م   ستم ی از اکوس  ت یحما  ی ربنایز  ی فرهنگ  یهانگرش 

و    ی خاص هر بازار طراح  طیمتناسب با شرا  دیجسورانه با  یگذارهیسرما  یهایکه استراتژ  دهد ینشان م   شدهفیتوص

مقررات مد نظر    ر ینظ  یدر کنار عوامل محل  یت یریمد  میت   تیفیمانند ک   ی که عناصر جهان  یاشوند؛ به گونه  یسازیبوم

 .رندیقرار گ 

 ای سیاستی گیری و پیشنهادهنتیجه -5

عوامل مؤثر    ی بندو طبقه  یی شناسا  یبرا  شدهیمقاله معتبر داور  56شواهد حاصل از    بی مند، ترک مرور نظام  نیهدف ا

ر موفق  سک یبر  استخراج (VC) جسورانه  یگذارهیسرما  تیو  عوامل  دستهبود.  چهار  در  به   یشده  مربوط  عوامل 

  ی شدند که در مجموع، درک جامع  ی بندطبقه  ی نهاد  املو عو  گذار،هیعوامل مرتبط با سرما   ،یرونیاستارتاپ، عوامل ب

موجود    اتیها را با ادبکرده، آن  ر یرا تفس لیتحل   جی بخش، نتا  نی. در ادهندیجسورانه ارائه م  یگذارهیسرما  بوم ستیاز ز

برا  ی امدهایپ  کنم،یم  سهی مقا را  بررس  نفعان یذ  یآن  ب  ی هاتیمحدود  م،ی نمایم   یمختلف  را  و    هکرد  انیمطالعه 

 .  دهمیم  شنهادیپ  یآت  قاتیتحق یبرا یی رهایمس

و    دهدیجسورانه ارائه م  یگذار هیسرما  سکی و ر  ت یعوامل موفق   رامونیمند و جامع از دانش پ نظام  ی گاهیمرور، پا  نیا

چارچوب  یهادگاهید قالب  در  را  جهان  هاافتهی .  کندیم  کپارچهی   یمراتب سلسله    یمختلف  نقش  تجربه    یبر  مهم 

 ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Hu fu  
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  ی در بازارها  ی عوامل نهاد  ی انهی زم  ت یحال اهم  نیدارند و در ع   د یتأک   ی تیریمد  می ت  ت یف ی جسور و ک  گذاران هیسرما

برجسته م را  پر کردن خلأهاسازندینوظهور  با  ادب  ی .  د  ن یا  ن،یشی پ  ات یموجود در    یبرا  ی ارزشمند  یهادگاهیمرور 

  ی ش پژوه  یهایریگ. جهتکندیارائه م  ین یکارآفر  بومستیجسورانه و توسعه ز  یگذارهی سرما  یهایاستراتژ  یسازنهیبه

 .  آورندیفراهم م  نده یجسورانه در آ  یگذارهیگسترش دانش و کاربرد سرما   یرا برا  نه یزم  ز یمطرح شده ن  ی هاتیو محدود

  ی اعنوان مؤلفهمطالعه به  50که در    یدارند؛ عامل   د یتأک  ی تیریمد  م یت  ت یف ی ک  ت یمند بر اهممرور نظام  ن یا  یها افتهی

به  ییشناسا  ی اتیح جسورانه    ی گذارهیسرما  یها نهیزم   یدر تمام   سکی و کاهش ر  ت یطور مداوم موجب موفق شده و 

چرا   داند، یها م عملکرد استارتاپ  یاز عوامل اصل  یک یرا   ینسانا ه یکه سرما  کندیم تیرا تقو  یدگاهی امر د نی. اشودیم

(. از  2020دارند)گومپرز و همکاران،    یها عملکرد بهتربرنامه  یو اجرا  هاتیقطع توانمند در مواجهه با عدم  یهامی که ت

  ژهیوکرد، به  شارها  یدر محصول/فناور  یوکار و نوآوردر مدل کسب  یبه نوآور  توانیم  تی موفق   یدیکل  یهامحرک  گرید

پا  شرفته ی پ  ی فناور  یها در بخش اداری و  با  مانند عدم  یهاسک ی حال، ر  ن ی.  و هز  تیقطع همراه    ن یسنگ  ی هانهیبازار 

    (. 201۸ کووا،یبرخوردار است)ت ییبالا تیاز اهم  یبه تعادل در نوآور یابی که دست دهند یو توسعه نشان م قیتحق 

جسورانه    یگذارهیسرما  ت یدر موفق   یاکنندهنیینقش تع  ی بازار و سطح رقابت صنعت  ت یظرف   ،یرونیعوامل ب  انی م  در

ها  احتمال شکست استارتاپ  د یرقابت شد  سازند،یرا فراهم م  ی ریپذاسی تر امکان مق بزرگ  ی که بازارها  یدارند. در حال 

  ق یکه از طر  یسازشبکه  ی هااست. فرصت  یط یمح  طیبرابر شرا  درها  آن  یریپذبیدهنده آسو نشان  دهدیم  شیرا افزا

ها و منابع را گسترش داده و منجر به  به شراکت  یامکان دسترس  شوند،یفراهم م   یگذارهیسرماهم  ا یها  دهندهشتاب

(. 2012  اران، و همک   یدارد)الکس   د یبر آن تأک   زین  ی اجتماع   هیسرما  ه یکه نظر  یموضوع   شوند؛یم   یاجتماع   ه یسرما  شیافزا

در کاهش    ی ریجسور، نقش چشمگ  گذار هیسطح تخصص و اعتبار سرما  ژهیوبه  گذار، هی عوامل مرتبط با سرما  ان ی در م

پروژه  ی ناش  یهاسک یر نامناسب  انتخاب  ناکافاز  مشاوره  و  اهم  کنندیم  فایا  یها  بر  در    گذارانهیسرما  تیو  باتجربه 

تر  برجسته  رانیچون ا  ینوظهور  ی موضوع در بازارها  نی ا.  (2022همکاران،    و   ین یدارن)ام  د یتأک  سک یپرر  یهاتیموقع

به تقو  یت یحما  یهااستی که س  یی است؛ جا وجود    ل یبه دل  شود،یجسورانه م  یگذارهیسرما  ت یفعال  تیدولت منجر 

کارانه باعث  محافظه  یهااستیو س   زیگرسک یر  یهاباشد. در نقطه مقابل، فرهنگ   یتر ممطلوب  یقانون  یهاچارچوب

مطالعه بر   ن یا تمرکز . (2014 ، یو اسلام ی )اجبقشوندیم  یبافت نهاد  ر یتأث د یتشد جهی و در نت  سکی برداشت ر شیافزا

  ن یش یبه مطالعات پ  یاافق تازه  زین  سک یر  ش یو همزمان افزا  ت یموفق   شبردیتوان آن در پ  ی عنی  یدوگانه نوآور  امد یپ

جسورانه    یگذار هیسرما  ت یو موفق   داریوکار پا کسب  یهامدل  نیب  یااگرچه رابطه  (2015مثال، بوکن)  ی. برادیافزایم

بُعد را توسعه داده و بر لزوم    ن یاشاره کرده بود. مرور حاضر ا  ز یموجود ن  ی مال  یها سک یحال، به ر   ن ینشان داد، اما در ع

 .کندیم  دی تأک یدر نوآور  یبخش تعادل
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