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T hi s p u bli c ati o n -b a s e d di s s e rt ati o n e x a mi n e s ( c o r p o r at e) v e nt u ri n g a n d b u si n e s s m o d el i n n o v ati o n i nt e n di n g 

t o d e ri v e i m pli c ati o n s f o r e nt r e p r e n e u ri al m a n a g e m e nt i n fi r m s. T o a c hi e v e t hi s, f o u r s elf -c o nt ai n e d r e s e a r c h 

p a p e r s h a v e b e e n d e v el o p e d w hi c h a r e t h e c o r e of t hi s di s s e rt ati o n. T h e fi r st s e cti o n s e r v e s a s a g e n e r al i nt r o-

d u cti o n, o utli n e s t h e m oti v ati o n f o r e a c h of t h e r e s e a r c h t o pi c s, a n d p r e s e nt s a s u m m a r y of t h e r e s e a r c h p a p e r s 

a n d t h ei r  p u bli c ati o n st at u s. T h e fi r st r e s e a r c h p a p e r ( S e cti o n 2) i s a s y st e m ati c lit e r at u r e r e vi e w t h at s u m m a-

ri z e s  a n d  st r u ct u r e s  t h r e e  d e c a d e s  of  r e s e a r c h  o n  t h e  fi el d  of  s u c c e s s  m e a s u r e m e nt  of  c o r p o r at e  v e nt u ri n g 

a cti viti e s. It i d e ntifi e s t h r e e st r u ct u r al di m e n si o n s w hi c h all o w t h e c r e ati o n of ni n e m e a ni n g cl u st e r s b y w hi c h 

t h e e xi sti n g m e a s u r e m e nt a p p r o a c h e s c a n b e g r o u p e d a n d c o m p a r e d. A d diti o n all y, t h e r e vi e w r e v e al s t h e h et-

e r o g e n eit y of t h e s e a p p r o a c h e s a n d t h e u ni q u e m e a s u r e m e nt it e m s w hi c h t h e y i n cl u d e. T h e t hi r d s e cti o n i s a n 

e m pi ri c al st u d y o n n e w v e nt u r e c r e ati o n a cti viti e s i n t h e e a rl y st a g e, b a s e d o n 1 1 2 i nt e r vi e w s wit h n o vi c e a n d 

e x p e ri e n c e d e nt r e p r e n e u r s. It d efi n e s t h r e e di m e n si o n s of e nt r e p r e n e u ri al a cti vit y, n a m el y, E nt r e p r e n e u ri al 

Ali g n m e nt,  R e s o u r c e  E n h a n c e m e nt,  a n d  V al u e  G e n e r ati o n,  a n d  fi n d s  6 7  a cti o n s,  w hi c h  diff e r  a c r o s s  t h e s e 

g r o u p s i n t y p e a n d s e q u e n c e. S e cti o n f o u r i s a si n gl e c a s e st u d y i n b u si n e s s m o d el i n n o v ati o n t h at i n v e sti g at e s 

t h e r e c e nt r e b r a n di n g of “ F a c e b o o k ” t o “ M et a ”. It fi n d s t h at, d e s pit e t h e st r o n g c o m m u ni c ati o n eff o rt s a n d t h e 

r e s ulti n g i nt e r n al a n d e xt e r n al si g n ali n g eff e ct s, t hi s c h a n g e d o e s n ot c o r r e s p o n d t o a r a di c al b u si n e s s i n n o v a-

ti o n p att e r n. T h e f o u rt h r e s e a r c h st u d y ( S e cti o n 5) i s a c o n c e pt u al st u d y t h at d e v el o p s a n i nt e g r at e d f r a m e w o r k 

f o r b u si n e s s m o d el i n n o v ati o n i n s e r vi c e i n d u st ri e s, b a s e d o n r e s e a r c h o n t h e t o u ri s m i n d u st r y. It hi g hli g ht s 

t h e li mit ati o n s of sil o e d a p p r o a c h e s u n d e r t h e i nfl u e n c e of i nt e r n al a n d e xt e r n al c h all e n g e s s u c h a s i n d u st r y 

d y n a mi c s a n d r e s o u r c e c o n st r ai nt s. S e cti o n si x s u m m a ri z e s t h e di s s e rt ati o n, hi g hli g hti n g t h e o v e r all c o nt ri-

b uti o n s f o r r e s e a r c h a n d p r a cti c e, a n d di s c u s s e s t h e li mit ati o n s a n d di r e cti o n s f o r f ut u r e r e s e a r c h.    
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I ntr o d u cti o n 

M a uri c e M. St ei n h off  1  

1  I nt r o d u cti o n  

1. 1   M oti v ati o n a n d r es e a r c h g a p  

A m o n g t h e gr e at est c h all e n g es f or c o m p a ni es t o  t hri v e, or e v e n t o s ur vi v e, is t o c o p e 

wit h c h a n g e al o n g its diff er e nt di m e nsi o ns –  as c h a n g e t a k es pl a c e i n t h e c o nt e xt u al, 

tr a ns a cti o n al, a n d i nt er n al e n vir o n m e nt ( S c h o e m a k er et al., 2 0 1 8). Wit h t h e i n cr e asi n g 

a m bi g uit y  of  dri v ers  of  c h a n g e  a n d  t h eir  i nt er c o n n e ct e d n ess,  t h e  r es ulti n g  s p e e d, 

a m o u nt, a n d t y p e of c h a n g e a n d its eff e cts o n t h e c o m p a n y, c h a n g e c a n l e a d t o i n cr e as e d  

u n c ert ai nt y a m o n g t h e d e cisi o n -m a k ers at all l e v els. T his is c at al y z e d as s cr e e ni n g, a n-

al y zi n g, f or e c asti n g, e v al u ati n g, pl a n ni n g, a n d e x e c uti n g ar e li mit e d i n t h eir eff e cti v e-

n ess o v er s h ort e ni n g p eri o ds –  n a m el y w h at w e s e e as  tr u e t o d a y, mi g ht b e wr o n g t o-

m orr o w . A n d wit h it, t h e c urr e nt st at e of pr o d u cts, s er vi c es, a n d o p er ati o ns a c o m p a n y 

r u ns, as c ust o m ers a n d c o m p etit ors s hift t h eir pr ef er e n c es a n d a cti viti es at a n e q u al p a c e . 

H e n c e, a c o m p a n y ’s a bilit y t o c o p e wit h c h a n g e a n d t o t a c kl e t h e r es ulti n g t hr e ats a n d 

o p p ort u niti es a p p e ars t o b e c o m e o n e d o mi n a nt c a p a bilit y f or m a n y or g a ni z ati o ns i n t h e 

m o d er n b usi n ess w orl d.  

 

T h e m oti v ati o n of t h e diss ert ati o n is t o c o ntri b ut e t o a b ett er u n d erst a n di n g of t h e a p-

pr o a c h i n w hi c h fir ms c o ul d b e m a n a g e d t o c o p e wit h c h a n g e a n d its r es ulti n g t hr e ats 

a n d o p p ort u niti es: e ntr e pr e n e uri al . T his is r el e v a nt b e c a us e a g e n er al u n d erst a n di n g is 

t h at m a n a g e m e nt a n d e ntr e pr en e urs hi p ar e s o m e h o w disti n ct t y p es of t hi n ki n g a n d a ct-

i n g (s e e Hisri c h & R a m a d a ni, 2 0 1 7, p. 1 2 f or a n o v er vi e w). T his is als o r efl e ct e d b y 

f u n d a m e nt al c o ntri b uti o ns t o r es e ar c h, w hi c h d efi n e d t h es e disti n ct f u n cti o ns as a) a d-

mi nistr ati v e , wit h a f o c us o n e. g. pl a n ni n g t as ks, str u ct uri n g o p er ati o ns, a n d m e as uri n g 

o ut c o m es a n d b) e ntr e pr e n e uri al , wit h a f o c us o n e. g. d efi ni n g str at e gi es, i d e ntif yi n g 

o p p ort u niti es, a n d t a ki n g ris ks ( B a u m ol, 1 9 8 6; C h a n dl er, 1 9 9 1; Dr u c k er, 1 9 6 4). H o w-

e v er,  r es e ar c h  h as  t ur n e d  its  att e nti o n  t o w ar ds  t h e  q u esti o n  of  h o w  est a blis h e d  fir ms 

( c h ar a ct eri z e d  b y  c o m pl e xit y  a n d  si z e)  c a n  e n g a g e  i n e ntr e pr e n e uri al  a cti vit y 

( B ur g el m a n n, 1 9 8 3; Kr eis er et al., 2 0 2 1). Ulti m at el y t his i nt er est h as ris e n t o a n e xt e nt 

i n  w hi c h t h e e ntr e pr e n e uri al  a cti vit y  of  est a blis h e d  fir ms  h as  d e v el o p e d  i nt o  its  o w n 

fi el d  of  r es e ar c h,  a d dr essi n g  t his  a m bi d e xtr o us  as p e ct  a n d  n at ur e  of  m a n a g e m e nt’s 
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r e s p o n si bilit y. H er e, v ari o us str a n ds of lit er at ur e e m er g e d,  a n d n e w c o n c e pts e v ol v e d, 

f or mi n g a n ar e a of r es e ar c h, t o u n d erst a n d a n d e x pl ai n t hr o u g h w h at  a n d h o w  fir ms c a n 

c arr y o ut t h eir e ntr e pr e n e urs hi p  t o dri v e p erf or m a n c e. I n C or p or at e E ntr e pr e n e urs hi p 

( C E) r es e ar c h, c o ntri b uti o ns t o t h e d o m ai n i n cr e as e d st e a dil y ( e. g. Ir el a n d et al., 2 0 0 3; 

K ur at k o, 2 0 0 7; K ur at k o & M orris, 2 0 1 8; M orris et al., 2 0 1 1; Z a hr a, 1 9 9 1) , l e a di n g t o a 

pl et h or a of d efi niti o ns, u n d erst a n di n gs, a n d r ef err als t o diff er e nt t er ms ( S c hi n d e h utt e et 

al.,  2 0 1 8) .  S c h ol ars  i n v esti g at e w h at  e ntr e pr e n e uri al  a cti viti es  ar e (Ir el a n d  &  W e b b, 

2 0 0 7; K et c h e n et al., 2 0 0 7; M a z z ei, 2 0 1 8; S c hi n d e h utt e et al., 2 0 1 8) , h o w  t h e y c a n b e 

i nt e n d e d a n d e x e c ut e d ( C h es br o u g h, 2 0 1 0 a; Kr a us, Fils er, et al., 2 0 2 0; L et e n & D y c k, 

2 0 1 2; L u k e et al., 2 0 1 1; M ar ki d es, 2 0 1 3; Mi c h a el et al., 2 0 0 8) , a n d b y w h o m  t h es e ar e 

m a n a g e d a n d r e ali z e d ( e. g. Fr eili n g, 2 0 0 9; St e v e ns o n & J arill o, 2 0 0 7; T e e c e, 2 0 1 6).  

 

C E  is u n d erst o o d as a w a y f or est a blis h e d c o m p a ni es t o si m ult a n e o usl y e n g a g e i n t h e 

d e v el o p m e nt of t h e c urr e nt a n d f ut ur e b usi n ess t o ar c hi v e c o m p etiti v e a d v a nt a g es t h at 

c a n b e f u el e d b y i n n o v ati o n ( Kr eis er et al., 2 0 2 1; K ur at k o & A u dr ets c h, 2 0 1 3; Pir h a di 

& F e y z b a k hs h, 2 0 2 1 a) . O v er all, C E h as b e c o m e i n cr e asi n gl y r el e v a nt f or fir ms t o d e-

v el o p a n d f u el c urr e nt a n d f ut ur e c o m p etiti v e a d v a nt a g es, p arti c ul arl y b y l e v er a gi n g t h e 

p ositi v e  eff e cts  of  i n n o v ati o n ( C o vi n  &  Mil es,  1 9 9 9;  Hitt  et  al.,  2 0 1 1;  Ir el a n d  et  al., 

2 0 0 6).  M or e o v er, as it is  a p p e ali n g t o p urs u e  t h e a b o v e-m e nti o n e d o bj e cti v es, C E h as 

e v ol v e d t o b e a str at e g y ( Kr eis er et al., 2 0 2 1 ). Its s u c c ess, h o w e v er, h e a vil y d e p e n ds o n 

i m pl e m e nt ati o n  a n d  e x e c uti o n ( K ur at k o,  H or ns b y,  et  al.,  2 0 2 1;  S c hi n d e h utt e  et  al., 

2 0 1 8) .  

 

Wit hi n C E, t w o d o m ai ns c a n b e di vi d e d a) C or p or at e V e nt uri n g ( C V) a n d b) Str at e gi c 

E ntr e pr e n e urs hi p ( S E) ( K ur at k o & A u dr ets c h, 2 0 1 3; M orris et al., 2 0 1 1). W hil e t h e f or-

m er f o c uss es o n t h e cr e ati o n of, a d diti o n of, or i n v est m e nt i nt o n e w  b usi n ess es ( C o vi n 

&  Mil es,  2 0 0 7;  K ur at k o  et  al.,  2 0 0 9;  N ar a y a n a n  et  al.,  2 0 0 9;  W eiss  &  K.  K a n b a c h, 

2 0 2 1) , t h e l att er c o m pris es e ntr e pr e n e uri al a cti viti es w hi c h c o m pris e t h e cr e ati o n of n e w 

v e nt ur es b ut als o i n cl u d e t h e utili z ati o n of ( or g a ni z ati o n al) i n n o v ati o n i n t h e p urs uit of 

c o m p etiti v e a d v a nt a g e (Ir el a n d et al., 2 0 0 3; K et c h e n et al., 2 0 0 7; K ur at k o & A u dr ets c h, 

2 0 1 3; M a z z ei, 2 0 1 8) . Wit hi n t h es e t w o d o m ai ns of e xisti n g C E r es e ar c h, h o w e v er, t h er e 

ar e t w o fi el ds t h at d e s er v e m or e att e nti o n a n d t h at ar e a d dr ess e d i n t his diss ert ati o n.  
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1. 1. 1  C or p or at e v e nt uri n g a cti viti es  

S c h ol ars  a n d  pr a ctiti o n ers  k e e p  i n cr e asi n g  i nt er est  i n  C V ( Bir ki ns h a w  &  Hill,  2 0 0 5; 

G ut m a n n, 2 0 1 9; L et e n & D y c k, 2 0 1 2)  b e c a us e it c a n off er est a blis h e d c o m p a ni es  w a ys 

t o b e n efit  fr o m  i n n o v ati o n  b y  cr e ati n g,  a c c el er ati n g,  or  i n v esti n g i n n e w  v e nt ur es 

( Br e u er,  2 0 1 3;  G ut m a n n,  2 0 1 9;  K a n b a c h,  2 0 1 6;  L et e n  &  D y c k,  2 0 1 2;  M a k ar e vi c h, 

2 0 1 7). Wit hi n t his fi el d m a n y e m piri c al a n d c o n c e pt u al  p u bli c ati o ns h a v e aris e n  i n t h e 

l ast  d e c a d e,  c o v eri n g t h e a nt e c e d e nts,  f or ms,  a p pr o a c h es,  a n d  o ut c o m es  ( N ar a y a n a n, 

Y a n g, & Z a hr a, 2 0 0 9 ). G e n er all y, diff er e nt (i nt er n al a n d e xt er n al) m o d es of C V h a v e 

b e e n  i d e ntifi e d ( G ut m a n n,  2 0 1 9;  W eiss  &  K.  K a n b a c h,  2 0 2 1),  w hi c h  us u all y  f oll o w 

fi n a n ci al ( e. g., b o ost r e v e n u es, i n cr e as e t h e n u m b er of cli e nts), as w ell as str at e gi c g o als 

( e. g., g ai n a c c ess t o n e w t e c h n ol o gi es, a c c el er at e i n n o v ati o n) (Bri gl et al., 2 0 1 8) . T h us , 

C V h as str e n gt h e n e d its p ositi o n as a c or p or at e d e v el o p m e nt a cti vit y a n d r e m ai ns hi g hl y 

r el e v a nt ( Hill & Bir ki ns h a w, 2 0 1 4; Pir h a di & F e y z b a k hs h, 2 0 2 1 a). 

 

D es pit e  t h e  gr e at  eff orts  i n  t h e  s c h ol arl y  e x a mi n ati o n  of  C V,  c e ntr al  as p e cts  of  C V , 

h o w e v er , r e m ai n fr a g m e nt e d u ntil t o d a y. T w o as p e cts ar e i n v esti g at e d i n t his diss ert a-

ti o n: a) t h e m e as ur e m e nt of C V o ut c o m es a n d b) t h e cr e ati o n of n e w v e nt ur es.  

 

F or t h e first as p e ct, m u c h eff ort h as b e e n p ut i nt o r es e ar c h o n  t h e s u c c ess f a ct ors of C V 

( D a u d erst a e dt, 2 0 1 3; L et e n & D y c k, 2 0 1 2). O n e i nt er esti n g as p e ct, h o w e v er, c o m pris es 

t h e  m e as ur e m e nt  of  C V  o ut c o m es.  H er e,  r es e ar c h  t o  d at e  h as  n o  cl e ar  f o c us  a  l ar g e 

v ari et y of m e as ur e m e nt a p pr o a c h es c a n b e f o u n d ( B ass e n et al., 2 0 0 6; Go m p ers & L er-

n er, 1 9 9 8; A. Mill er et al., 1 9 8 8) , h o w e v er, t h er e is n o w c o m m o n u n d erst a n di n g of h o w 

C V o ut c o m es c a n b e e v al u at e d. T his is pr o bl e m ati c as C V a cti viti es h a v e b e e n i d e ntifi e d 

as s uit a bl e, o n c e t h e y ar e c o n d u ct e d i n a str at e gi c m a n n er ( C o vi n & Mil es, 2 0 0 7) a n d 

ar e e v al u at e d a g ai nst t h e v e nt uri n g m oti v es ( K ur at k o & A u dr ets c h, 2 0 1 3).  

 

T h e s e c o n d as p e ct  of C V , v e nt ur e cr e ati o n, h as b e e n i n v esti g at e d fr o m v ari o us a n gl es 

a n d  is  str o n gl y  e m b e d d e d  i n  t h e e ntr e pr e n e urs hi p  d o m ai n , a n d  m a n y  st u di es  t a k e  a n 

e ntr e pr e n e urs hi p p ers p e cti v e t o i nf or m C E r es e ar c h a b o ut v e nt ur e cr e ati o n ( e. g. D us h-

nits k y  &  L e n o x,  2 0 0 5 a;  S h o o k  et  al.,  2 0 0 3) . I nt er esti n gl y,  v e nt ur e  cr e ati o n  h as  b e e n 
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i n v e sti g at e d eit h er o n t h e i n di vi d ual or t h e fir m l e v el a n d f o c us s es  o n l at er st a g es of t h e 

cr e ati o n pr o c ess ( Fis h er et al., 2 0 2 1; K ors g a ar d et al., 2 0 2 1; M u ell er et al., 2 0 1 2; W o o d 

et  al.,  2 0 2 1) .  H o w e v er,  t h er e  is  a  li mit e d  u n d erst a n di n g  of  w h at  c o n cr et e  a cti o ns  ar e 

n e c ess ar y t o cr e at e n e w v e nt ur es  a n d w h at h a p p e ns, o n c e i n di vi d u al r es o ur c es ar e t ur n e d 

i nt o or g a ni z ati o n al o n es ( Fis h er et al., 2 0 2 0; K ur at k o, Fis h er, et al., 2 0 2 1; L ars e n, 2 0 2 2).  

1. 1. 2  B usi n ess m o d el i n n o v ati o n  

T h e s e c o n d fi el d t h at is a d dr ess e d i n t his diss ert ati o n f o c uss es o n  t h e C E i niti ati v es c o m-

prisi n g t h e i n n o v ati o n of a c o m p a ni es’ b usi n ess m o d el. T h e b usi n ess m o d el ( B M) is a 

si m plifi e d w a y t o d es cri b e t h e u ni q u e a p pr o a c h of h o w a c o m p a n y cr e at es, d eli v ers, a n d 

c a pt ur es v al u e ( C as a d es us-M as a n ell & Ri c art, 2 0 1 0; Kr a us, Fils er, et al., 2 0 2 0; S c h n ei-

d er, 2 0 1 9) . B esi d es v ari o us c o ntri b uti o ns t o d efi n e B M s a n d t h eir c o nfi g ur ati o n, it’s als o 

t h eir i n n o v ati o n w hi c h h as attr a ct e d i nt er est fr o m b ot h, s c h ol ars, a n d pr a ctiti o n ers ali k e. 

T his dri v e n b y t h e m oti v ati o n t o u n d erst a n d B MI  as pr o misi n g w a y t o d e v el o p a n d i m-

pl e m e nt n e w a n d u ni q u e c o nfi g ur ati o ns of a B M t o a c hi e v e a n d s ust ai n s u p eri or p erf or-

m a n c e ( Cl a uss et al., 2 0 2 0; F oss & S a e bi, 2 0 1 7). 

 

Al o n gsi d e  t his  pr o gr ess, B MI  h o w e v er  is  still  s e e n  as  a  h ar d -t o-gr as p  a n d  u n d efi n e d 

c o n c e pt ( Fils er et al., 2 0 2 1; S c h n ei d er & S pi et h, 2 0 1 3). M or e s p e cifi c all y, t w o c e ntr al 

as p e cts of B MI l a c k a c o m pr e h e nsi v e u n d erst a n di n g. O n t h e o n e si d e, t his c o m pris es 

t h e d e gr e e of c h a n g e m a d e i n a B M d uri n g B MI a cti vit y. T his r es ults fr o m r e c e nt fi n d-

i n gs w hi c h u n d erli n e t h e d e p e n d e n c e of B MI s u c c ess o n t h e w a y h o w m u c h i n t h e ar-

c hit e ct ur e a n d c o nfi g ur ati o n of t h e B M is c h a n g e d, a n d w hi c h ( n e w) s et of a cti viti es a n d 

r el ati o ns hi ps ar e est a blis h e d t o s er v e e xisti n g a n d n e w c ust o m ers ( Cl a uss et al. , 2 0 2 0; 

F oss a n d S a e bi, 2 0 1 7; M u hi c a n d B e n gtss o n, 2 0 2 1) .  

 

O n t h e ot h er si d e, r es e ar c h t o d at e i n v esti g at e d w h at B MI is a n d w h at its eff e cts ar e 

( Cl a uss, 2 0 1 7). H o w e v er, t h e s u c c ess of B MI a cti viti es mi g h t b e di mi nis h e d b y t o o si-

l o e d a n d n o n-h olisti c al l y a p pr o a c h es ( Z ott et al., 2 0 1 1). D es pit e i niti al c o ntri b uti o ns o n 

h o w B MI c a n b e a p pr o a c h e d ( e. g. A n dri a nt o et al., 2 0 2 1; Z ott et al., 2 0 1 1), r es e ar c h t o 
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d at e s uff ers fr o m a l a c k of u n d erst a n di n g o n w h a t as p e cts n e e d t o b e c o nsi d er e d w h e n 

B MI is c o n d u ct e d .  

 

O v er all, b ot h ar e as ar e r el e v a nt t o est a blis h e d c o m p a ni es, as t h e y c a n s er v e as a v e n u e 

t o f ut ur e b usi n ess es. H o w e v er, gi v e n t h e or g a ni z ati o n al s et u p, its  c o m pl e xit y, a n d it s 

d e p e n d e n ci es o n  t h e e xisti n g b usi n ess, o p p ort u niti es ar e oft e n n ot p urs u e d as fir ms l os e 

t h eir e ntr e pr e n e uri al s pirit  (J arill o, 1 9 8 9; St e v e ns o n & J arrill o-M ossi, 1 9 8 6) ., V e nt ur-

i n g  a n d  B MI  c a n  s er v e  as  c e ntr al  a cti viti es  of  C E,  t o b e c o m e  m or e  e ntr e pr e n e uri al 

(a g ai n ), w hi c h oft e n g o es b a c k t o t h e i n di vi d u als wit hi n a n or g a ni z ati o n 

( K ur at k o, Fis h er, et al., 2 0 2 1; K ur at k o, H or ns b y, et al., 2 0 2 1; L ars e n, 2 0 2 2). H er e  t h e 

„ C or p or at e  E ntr e pr e n e ur “ ( K ur at k o  et  al.,  2 0 0 5;  K ur at k o  &  A u dr ets ch,  2 0 1 3;  T e e c e, 

2 0 1 6) , s h o wi n g e ntr e pr e n e uri al b e h a vi or b y t a ki n g a s et of e ntr e pr e n e uri al a cti o ns a n d 

m a ki n g j u d g m e nt al d e cisi o ns u n d er u n c ert ai nt y ( M c M ull e n & S h e p h er d, 2 0 0 6), c o ul d 

b e ess e nti al. H o w e v er,  t h e li mit e d u n d erst a n di n g wit hi n t h e t w o ar e as li mits t h e eff e c-

ti v e n ess a n d effi ci e n c y of C E i niti ati v es. T h er ef or e, t h e r es e ar c h g a ps pr es e nt e d a b o v e 

will b e a d dr ess e d, s e e ki n g  t o cr e at e n e w i nsi g hts o n h o w t o c o ntr ol a n d m e as ur e t h es e 

i niti ati v es a n d o n h o w t o cr e at e n e w v e nt ur es or b uil d n e w B Ms . T h es e i nsi g hts ai m t o  

pr o vi d e  s c h ol ars a n d m a n a g ers as e ntr e pr e n e urs wit h k n o wl e d g e f or a n e ntr e pr e n e uri al 

m a n a g e m e nt  a p pr o a c h , fi n di n g t h e  b al a n c e  b et w e e n t o p-l e v el  m a n a g e m e nt  a n d  first-

l e v el e x e c uti o n i n a n e ntr e pr e n e uri al f as hi o n ( T e e c e, 2 0 1 6; Ur b a ni e c & Ż ur, 2 0 2 1). 

1. 1. 3  O v er vi e w of p u bli c ati o n -b as e d diss ert ati o n  

A g ai nst t his b a c k gr o u n d, t h e diss ert ati o n i n v esti g at es f o ur r el e v a nt t o pi cs, t o c o ntri b ut e 

t o t h e still-e v ol vi n g dis c ussi o n i n t his i nt er c o n n e ct e d fi el d of r es e ar c h o n C E, s h o w n i n 

fi g ur e 1. I n t h e n e xt p ar a gr a p hs of t his s e cti o n , a s u m m ar y of t h e r es e ar c h p a p ers of t his  

diss ert ati o n is pr o vi d e d, i n cl u di n g t h e c urr e nt  of  p u bli c ati o n st at us a n d t h e c o nf er e n c es 

at w hi c h t h e y w er e pr es e nt e d.  T h e first st u d y ( S e cti o n 2) is a s yst e m ati c lit er at ur e r e vi e w 

a n d str u ct ur es t h e l ast t hr e e d e c a d es of r es e ar c h o n t h e s u c c ess m e as ur e m e nt of C V. T h e 

s e c o n d st u d y ( S e cti o n 3) is a n e m pir i c al r es e ar c h p a p er t h at e x a mi n es e ntr e pr e n e uri al 

a cti o ns of e ntr e pr e n e urs d uri n g e arl y -st a g e v e nt ur e cr e ati o n. T h e t hir d st u d y ( S e cti o n 4) 

i n v esti g at es a m aj or c h a n g e i n a l ar g e c or p or at e fir m f o c us e d o n B MI i n f or m of a c as e 
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st u d y. T h e f o urt h st u d y ( S e ct i o n 5) is a c o n c e pt u al st u d y t h at pr o p os es a n i nt e gr ati v e 

fr a m e w or k f or B MI i n s er vi c e i n d ustri es. T h e diss ert ati o n is c o n cl u d e d i n t h e l ast se c-

ti o n, t h at s u m m ari z es t h e diss ert ati o n, o utli n es its c o ntri b uti o n t o r es e ar c h a n d pr a cti c e, 

a n d d es cri b es t h e  a v e n u es f or f urt h er r es e ar c h.  

 

Fi g u r e 1  O v e r vi e w S e cti o ns of p u bli c ati o n -b as e d d iss e rt ati o n 

S o ur c e: o w n ill ustr ati o n  

1. 2  S u m m a r y of r es e a r c h p a p e rs  

F o ur r es e ar c h p a p ers b uil d t his p u bli c ati o n -b as e d diss ert ati o n . T h us, e a c h r es e ar c h p a p er 

is s elf-c o nt ai n e d,  l e a di n g t o a n i n di vi d u al i ntr o d u cti o n, dis c ussi o n, a n d r ef er e n c es r e-

s p e cti v el y , as pr es e nt e d i n t h e f oll o wi n g f o ur s e cti o ns of t his diss ert ati o n.  

 

R e g ar di n g  t h e  m et h o d ol o g y  a p pli e d  i n  t his  diss ert ati o n,  a  wi d e  arr a y  of  r es e ar c h  a p-

pr o a c h es is us e d. F or R es e ar c h P a p er I ( S e cti o n 2), a s yst e m ati c lit er at ur e r e vi e w, t h e 

pr o c e e di n gs pr o p os e d b y Tr a nfi el d et al. ( 2 0 0 3) ar e us e d. R es e ar c h p a p er II ( S e cti o n 3) 

f oll o ws  a  c as e  st u d y  a p pr o a c h  t o  i n v esti g at e  a  r el e v a nt  p h e n o m e n o n  i n d e pt h ( Yi n, 

2 0 1 1) . R es e ar c h P a p er III ( S e cti o n 4) e m pl o ys a gr o u n d e d t h e or y r es e ar c h a p pr o a c h t h at 

a n d b uil ds o n a l ar g e s a m pl e of 1 1 2 i n -d e pt h i nt er vi e ws a n d f oll o ws t h e pr o c e e di n gs of 

Gi oi a et al. ( 2 0 1 2) . T h e f oll o wi n g p ar a gr a p hs  s u m m ari z e e a c h r es e a r c h p a p er a n d pr e-

s e nt t h e c urr e nt p u bli c ati o n st at us.  

I ntr o d u cti o n

§ R e s e ar c h g a p a n d 

m oti v ati o n

§ S u m m ar y of r e s e ar c h 

p a p er s

§ J o ur n al s a n d p u bli c ati o n 

st at u s

S e cti o n 1

S u m m ar y a n d di s c u s si o n

§ C o ntri b uti o n s f or 

r e s e ar c h a n d pr a cti c e

§ Li mit ati o n s a n d f ut ur e 

r e s e ar c h

§ C o n cl u si o n of t h e 

di s s ert ati o n
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R e s e ar c h p a p er s

R e s e ar c h p a p er I: S y st e m ati c lit er at ur e r e vi e w

M e a s uri n g t h e S u c c e s s of C or p or at e V e nt uri n g: 
I nt e gr ati n g T hr e e D e c a d e s of R e s e ar c h

S e cti o n 2

R e s e ar c h p a p er II: E m piri c al st u d y

B e y o n d C o n c e pt s: U n c o v eri n g E ntr e pr e n e uri al 

A cti viti e s i n E arl y -St a g e V e nt ur e Cr e ati o n

S e cti o n 3

R e s e ar c h p a p er III: E m piri c al st u d y

F a c e b o o k a n d t h e Cr e ati o n of t h e M et a v er s e: 
R a di c al B u si n e s s M o d el I n n o v ati o n or I n cr e m e nt al 

Tr a n sf or m ati o n ?
S e cti o n 4

R e s e ar c h P a p er I V: C o n c e pt u al st u d y

A n I nt e gr ati v e Fr a m e w or k f or B u si n e s s M o d el 

I n n o v ati o n i n t h e T o uri s m I n d u str y

S e cti o n 5
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1. 2. 1  R es e a r c h P a p er I: S yst e m ati c lit er at ur e r e vi e w ( S e cti o n 2)  

T h e first r es e ar c h p a p er ( S e cti o n 2) of t his diss ert ati o n, titl e d “ M e as uri n g t h e S u c c ess 

of C or p or at e V e nt uri n g: I nt e gr ati n g T hr e e D e c a d es of R es e ar c h ” is a s yst e m ati c  lit er a-

t ur e r e vi e w. T his st u d y r e vi e w s t h e e xisti n g lit er at ur e o n t h e s u c c ess m e as ur e m e nt of 

v e nt uri n g a cti viti es p u blis h e d si n c e 1 9 8 5. T h er e b y, it gi v es s c h ol ars a c o m pr e h e nsi v e 

o v er vi e w a n d str u ct ur e f or m e as ur e m e nt a p pr o a c h es a n d pr o vi d es pr a ctiti o n ers wit h i m-

pli c ati o ns t o i m pr o v e m e as ur e m e nt a p pr o a c h es, a n d t h er e wit h t o  c o ntr ol a n d i m pr o v e 

C V  i niti ati v es a n d o ut c o m es.  

 

W hil e  t h e  s el e cti o n  a n d  e x e c uti o n  of  c or p or at e  v e nt uri n g  a cti viti es  ( C V)  is  a  c e ntr al 

as p e ct of t h e m a n a g e m e nt of all  C E i niti ati v es, t h e s u c c ess of t h e C V r eli es als o o n t h e 

o bs er v ati o n of its o ut c o m es ( Tit us et al., 2 0 1 7; W eiss & K. K a n b a c h, 2 0 2 1). T h e lit er a-

t ur e o n m e as ur e m e nt a p pr o a c h es t o c or p or at e v e nt uri n g ( C V) o ut c o m es h o v er, pr es e nts 

a di v ers e arr a y of m e as ur e m e nt a p pr o a c h es. O n t h e o n e h a n d, t h es e a p pr o a c h es m e as ur e 

C V o ut c o m es at diff er e nt l e v e ls ( e. g. t h e c or p or at e or t h e v e nt ur e u nit) ( e. g. G o m p ers & 

L er n er, 1 9 9 8; S y k es, 1 9 9 2) . O n t h e ot h er si d e, m e as ur e m e nt a p pr o a c h es c o m pris e dif-

f er e nt q u alit ati v e a n d q u a ntit ati v e m e as ur es s u c h as fi n a n ci al p erf or m a n c e, n e w p at e nts, 

g ai n e d k n o wl e d g e, or c o ntri b uti o n t o str at e gi c it e ms ( e. g. B ass e n et al., 2 0 0 6; Mill er et 

al., 1 9 8 8; Si e g el et al., 1 9 8 8) . T hr e e m aj or iss u es r es ult fr o m t his cir c u m st a n c e. First, 

t h er e is n o c o m m o n u n d erst a n di n g of h o w m e as ur e m e nt of C V o ut c o m es, ess e nti al f or 

t h e  m a n a g e m e nt of  a cti viti es,  c a n  b e  s et  u p.  S e c o n d,  t h e  diff er e nt  a p pr o a c h es  i n  t h e 

lit er at ur e r ar el y b uil d o n e a c h ot h er or ar e n ot n or m e d wit h r e g ar ds t o o ut c o m e m e as-

ur e m e nt. T hir d, t h er e is n o o v er vi e w of t h e e xisti n g m e as ur e m e nt a p pr o a c h es of e xt a nt 

C V r es e ar c h. As a r es ult, t h er e is a li mit e d u n d erst a n di n g of o n e vit al c o m p o n e nt f or t h e 

m a n a g e m e nt of C E a cti viti es . T o a d dr ess t his iss u e, t h e first r es e ar c h p a p er is s et o ut t o 

i n v esti g at e t h e arr a y of e xisti n g m e as ur e m e nt a p pr o a c h es wit h t h e ai m t o pr o vi d e tr a ns-

p ar e n c y a n d str u ct ur e i n t h e br o a d fi el d of C V r es e ar c h.   

 

F or t his, a s yst e m ati c r e vi e w  of t h e st u di es i n t h e fi el d is c o n d u ct e d, w hi c h f oll o ws t h e 

pr o c e e di n gs of Tr a nfi el d et al. ( 2 0 0 3). T h e r e vi e w g at h ers a pr eli mi n ar y s a m pl e c o m-

prisi n g  4 6 4  st u di es  w hi c h  ar e  s yst e m ati c all y  a n al y z e d  f or  r e d u n d a n ci es,  f o c us,  a n d 
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r el e v a n c e, l e a di n g t o a fi n al s a m pl e of 2 8 st u di es. T h es e ar e t h e n a n al y z e d b y t h eir r e-

s e ar c h f o ci a n d c o ntri b uti o ns i n d et ail a n d fi n all y str u ct ur e d a n d c at e g ori z e d.  

T h e fi n di n gs of t h e s y st e m ati c lit er at ur e r e vi e w of t his diss ert ati o n c a n b e s u m m ari z e d 

i nt o t hr e e m ai n p oi nts.  

 

First,  t h e  r e vi e w  b uil ds  t hr e e str u ct ur al  di m e nsi o ns  of  m e as ur e m e nt  a p pr o a c h es  t h at 

e m er g e fr o m a cr oss t h e diff er e nt st u di es . T h es e ar e a) “ l e v el of a n al ysis” ( p ar e nt, pr o-

gr a m,  a n d  v e nt ur e  l e v els), b) “ m e as ur e m e nt  p ers p e cti v e ”  ( o bj e cti v e,  s u bj e cti v e,  a n d 

mi x e d m e as ur e m e nt) a n d  c) “ l o c us of o p p ort u nit y” (i nt er n al, e xt er n al, a n d g e n er al C V 

a cti viti es).  S e c o n d, ni n e s p e cifi c cl ust ers of diff er e nt m e as ur e m e nt a p pr o a c h es ar e d e-

fi n e d, a n d b uil d a n i nt e gr at e d o v er vi e w. T h es e cl ust ers all o w t h e f or m ati o n of m e a ni n g-

f ul gr o u pi n gs of t h e m e as ur e m e nt a p pr o a c h es a n d  r e v e al t h e h et er o g e n eit y of t h es e a p-

pr o a c h es. T hir d, t h e s p e cifi c m e as ur e m e nt it e ms i n t h e arr a y ar e i d e ntifi e d a n d str u c-

t ur e d, l e a di n g t o 1 1 4 fi n a n ci al a n d n o n-fi n a n ci al it e ms us e d i n a p pr o a c h es a cr oss l e v els 

of a n al ysis a n d l o ci of o p p ort u nit y. Wit h t h es e fi n di n gs, t h e st u d y c o ntri b ut es t o r es e ar c h 

b y gi vi n g tr a ns p ar e n c y t o a s c att er e d fi el d of r es e ar c h a n d pr o vi di n g s c h ol ars wit h str u c-

t ur al di m e nsi o ns of C V m e as ur e m e nt. F urt h er m or e, it h el ps t o b uil d c o ns e ns us wit hi n 

t h e v ari et y of C V s u c c ess-m e as ur e m e nt a p pr o a c h es wit h m e a ni n gf ul cl ust ers. A d diti o n-

all y,  t h e  st u d y  pr o vi d es  r el e v a nt  i nsi g hts  f or  pr a ctiti o n ers,  b y  m a ki n g  tr a ns p ar e nt  t h e 

v ari o us m e as ur e m e nt a p pr o a c h es  a n d it e ms a n d e n a bl e t h e m t o  s et u p a n d i m pr o v e t h e 

c o ntr olli n g of C V a cti viti es . T his ulti m at el y off ers g ui d a n c e t o i m pr o v e t h e m a n a g e m e nt 

of t h es e a cti viti es wit hi n C E i niti ati v es.  

 

T h e s yst e m ati c lit er at ur e r e vi e w is c o -a ut h or e d wit h D o mi ni k K. K a n b a c h  a n d L u c as 

C ost a nti n o. It w as s u b mitt e d as a f ull p a p er t o t h e E U R A M C o nf er e n c e  2 0 2 1 - “ R es h a p-

i n g  c a pit alis m  f or  a  s ust ai n a bl e  w orl d ”.  Aft er  a  d o u bl e-bli n d  p e er  r e vi e w  it  w as  a c-

c e pt e d i n  t h e Str at e gi c I nt er est Gr o u p f or E ntr e pr e n e urs hi p a n d tr a c k f or B usi n ess M o d-

els,  Str at e g y,  I n n o v ati o n,  a n d  E ntr e pr e n e uri al  V e nt uri n g.  H er e  t h e  p a p er  ( P a p er  I D: 

1 1 9 7) w as pr es e nt e d o n J u n e 1 7, 2 0 2 1. E U R A M –  T h e E ur o p e a n A c a d e m y of M a n a g e-

m e nt  is o n e of E ur op e’s l e a di n g s o ci eti es f or t h e a d v a n c e m e nt of m a n a g e m e nt r es e ar c h.  
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1. 2. 2  R es e a r c h P a p er II: E m piri c al st u d y  ( S e cti o n 3) 

T h e  s e c o n d  r es e ar c h  p a p er  of  t his  diss ert ati o n,  titl e d  “ B e y o n d C o n c e pts: U n c o v eri n g 

E ntr e pr e n e uri al A cti viti es i n E arl y -S t a g e V e nt ur e C r e ati o n ” is a n e m piri c al st u d y t h at 

i n v esti g at es t h e a cti o ns of i n di vi d u al e ntr e pr e n e urs w hil e cr e ati n g a n e w v e nt ur e. T his 

st u d y ai ms t o f a cilit at e a b ett er u n d erst a n di n g of t h e  a m bi g u o us  a cti o ns a n d a cti viti es i n 

n e w v e nt ur es cr e ati o n.  

 

T o d at e, e ntr e pr e n e uri al a cti o n h as b e e n i n v esti g at e d fr o m diff er e nt p ers p e cti v es t o u n-

d erst a n d  h o w  n e w  v e nt ur es  ar e  cr e at e d.  T h e  c h all e n g es  b y  w hi c h  v e nt ur e  cr e ati o n  is 

a c c o m p a ni e d h a v e eit h er b e e n i n v esti g at e d o n t h e fir m or i n di vi d u al l e v el. D u e t o t h eir 

a m bi g uiti es, t h e u n d erst a n di n g of e ntr e pr e n e uri al a cti o ns is li mit e d f or t h e e arl y st a g e , 

a n d e x pl a n ati o ns fr o m a fir m -l e v el p ers p e cti v e ( e. g., r es o ur c e a v ail a bilit y a n d a c q uisi-

ti o n) f all s h ort, as t h e y d o n ot s p e cif y h o w r es o ur c es ar e us e d, g at h er e d, a n d d e v el o p e d 

i n t he e arl y st a g e. W hil e first st u di es i d e ntif y diff er e nt di m e nsi o ns of e ntr e pr e n e uri al 

a cti o n  ass o ci at e d  wit h  e ntr e pr e n e uri al  mi n ds ets  a n d  fr a m e w or ks ( Fis h er  et  al.,  2 0 2 0; 

K ur at k o, Fis h er, et al., 2 0 2 1; M orris et al., 2 0 0 1) , it r e m ai ns u ns p e cifi e d w h at e ntre pr e-

n e urs d o a n d w h y, es p e ci all y d uri n g t h e i niti al st a g es of v e nt ur e cr e ati o n, w h e n i n di vi d-

u al r es o ur c es ar e t ur n e d i nt o or g a ni z ati o n al o n es ( K ors g a ar d et al., 2 0 2 1; T h o m ps o n et 

al., 2 0 2 0; Willi a ms et al., 2 0 2 1) . 

 

T h e st u d y b uil ds o n a gr o u n d e d t h e or y r es e ar c h a p pr o a c h a n d i n v esti g at es e ntr e pr e n e ur-

i al a cti o n t hr o u g h 1 1 2 i n-d e pt h i nt er vi e ws, w hi c h ar e c o n d u ct e d wit h n o vi c e (first -ti m e 

f o u n d ers) a n d e x p eri e n c e d e ntr e pr e n e urs ( at l e ast o n e v e nt ur e f o u n d e d). T h e fi n di n gs 

fr o m t his e m piri c al st u d y c a n b e s u m mari z e d i n t hr e e m aj or p oi nts. First, 6 7 t y p es of 

e ntr e pr e n e uri al a cti o ns as w ell as t h eir m e a ni n g a n d p ur p os e ar e d efi n e d. S e c o n d, t h es e 

a cti o ns  ar e  str u ct ur e d  a m o n g  2 7  a cti viti es  f or  b ot h  gr o u ps,  b y  w hi c h  t hr e e  d o mi n a nt 

di m e nsi o ns of e ntr e pr e n e uri al a cti v it y e m er g e. T hir d, i ntr a-gr o u p c o m p aris o ns r e v e al, 

a) h o w e ntr e pr e n e urs diff er pr o c ess u all y i n t h e cr e ati o n a n d us e of i n di vi d u al a n d or g a n-

i z ati o n al r es o ur c es a n d b) h o w t h es e a cti o ns a n d r es o ur c es ar e i nt erli n k e d. T h er e b y, t h e 

st u d y e n h a n c es t h e u n d erst a n di n g of e ntr e pr e n e uri al a cti o ns a n d is t h e first st u d y t o e m-

piri c all y c o ntri b ut e t o t h e e m er gi n g c o n c e pt of E ntr e pr e n e uri al R es o ur c ef ul n ess, as it 
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off ers di m e nsi o ns of e ntr e pr e n e uri al a cti vit y a n d off ers c o n cr et e a n d t a n gi bl e a cti o ns 

a n d t h eir m e a ni n g. ( Mic h a elis et al., 2 0 2 2; M oss et al., 2 0 2 2; Z a hr a, 2 0 2 1) . F urt h er m or e, 

t h es e fi n di n gs off er pr a ctiti o n ers a) t h e o p p ort u nit y t o i m pr o v e e ntr e pr e n e urs hi p e d u c a-

ti o n f or m ats, b) gi v e i n v est ors a f o u n d ati o n f or t h e e v al u ati o n of n e w v e nt ur es t e a m s, 

a n d c) pr o vi d e i n di vi d u als wit h a str u ct ur e d o v er vi e w o n h o w t o e n g a g e i n e arl y -st a g e 

v e nt uri n g pr oj e cts. T h er e b y, t his st u d y is a n ess e nti al el e m e nt of t h e diss ert ati o n t h at 

c o ntri b ut es t o c urr e nt r es e ar c h o n e ntr e pr e n e uri al a cti vit y a n d cl arifi es t h e e xisti n g a m-

bi g u it y i n v e nt ur e cr e ati o n a cti vit y.  

 

A pr eli mi n ar y v ersi o n of t his p a p er w as pr es e nt e d at t h e 2 3 r d A n n u al I nt er dis ci pli n ar y 

C o nf er e n c e  o n  E ntr e pr e n e urs hi p,  I n n o v ati o n,  a n d  S m all -a n d -m e di u m  E nt er pris es -G -

F or u m  ( d o u bl e bli n d p e er r e vi e w e d) 2 0 1 9 i n Wi e n, A ustri a ( S e pt e m b er 2 5-2 7) . A n a d-

v a n c e d  v ersi o n  w as  pr es e nt e d  at I S PI M  C o n n e cts  V al e n ci a,  ( d o u bl e  bli nd  p e er  r e-

vi e w e d) 2 0 2 1, V al e n ci a S p ai n ( N o v e m b er 2 9 -D e c e m b er 1) .  

 

T his r es e ar c h p a p er is c o -a ut h or e d wit h Fr a n ci e L a n g e, Ni n o T o mi ni , a n d D o mi ni k K. 

K a n b a c h. It w as s u b mitt e d f or p u bli c ati o n i n J o ur n al of S m all B usi n ess a n d E ntr e pr e-

n e urs hi p .  T h e  p a p er  is  curr e ntl y  u n d er  d o u bl e -bli n d e d  p e er  r e vi e w. J o ur n al  of  S m all 

B usi n ess a n d E ntr e pr e n e urs hi p  is r at e d Q 2  b y SJ R 1  a n d r a n k e d C  i n t h e V H B J O U R-

Q U A L 3 2  r a n ki n g.  

 

1. 2. 3  R es e ar c h P a p er III: E m piri c al st u d y  ( S e cti o n 4) 

T h e t hir d r es e ar c h p a p er of t his diss ert ati o n, titl e d “ F a c e b o o k a n d t h e C r e ati o n of t h e 

M et a v ers e: R a di c al B usi n ess M o d el In n o v ati o n or In cr e m e nt al T r a nsf or m ati o n ? ”  is a n 

e m piri c al st u d y. It t a k es a r e c e nt p h e n o m e n o n as a c o m m u ni c at e d c h a n g e of a l ar g e I C T  

 

 

 
1  S CI m a g o I nstit uti o ns R a n ki n g ( SJ R) c a n b e r etri e v e d fr o m w w w.s ci m a g ojr. c o m  ( a c c ess e d o n A u g ust 3 1, 2 0 2 2) 

2  T h e J O U R Q U A L 3 R a n ki n g b y t h e G er m a n A c a d e mi c Ass o ci ati o n f or B usi n ess R es e ar c h ( V H B) c a n b e r etri e v e d 
fr o m w w w. v h b o nli n e. or g ( a c c ess e d o n A u g ust  2 9 , 2 02 2) .  
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c o m p a n y u n d er i n v esti g ati o n. F or t h e diss ert ati o n, t his st u d y is a v al u a bl e el e m e nt t o 

c o ntri b ut e t o t h e u n d erst a n di n g of dri v ers a n d eff e cts of B MI a n d t h e q u esti o n  of  h o w 

c o m pr e h e nsi v e a c h a n g e of a B M c a n b e a n d w h at its r es p e cti v e eff e cts ar e, i nt er n a ll y 

a n d e xt er n all y.  

 

R es e ar c h o n B MI as a c e ntr al C E a cti vit y is e m er gi n g i n s e v er al di m e nsi o ns w hil e a) 

d efi ni n g B MI ( Fils er et al., 2 0 2 1; S c h n ei d er & S pi et h, 2 0 1 3), i d e ntif yi n g c h a n g es a n d 

i nfl u e n c e o n t h e B M ( B a d e n-F ull er & H a efli g er, 2 0 1 3; Cl a uss et al., 2 0 2 0) , or i n v e sti-

g ati n g  t h e  a nt e c e d e nts  a n d  o ut c o m es of  B MI  ( A a g a ar d  &  Ni els e n,  2 0 2 1). H o w e v er, 

w h e n e v er a c h a n g e i n t h e B M h a p p e ns, it c a n r a di c all y c h a n g e t h e w a y a c o m p a n y c o n-

d u cts b usi n ess ( Br ei er et al., 2 0 2 1; C hrist e ns e n et al., 2 0 1 6) a n d h o w it is p er c ei v e d b y 

i n v est ors,  c ust o m ers,  a n d  c o m p etit ors. ( Fis h er-B utti n g er  &  V all ast er,  2 0 0 8;  H at c h  & 

S c h ult z, 2 0 0 3) .  

 

T h er ef or e, t h e s e c o n d st u d y of t his diss ert ati o n t o o k t h e o p p ort u nit y t o i n v esti g at e t h e 

r e c e nt  m o v e  of  t h e  i nt er n ati o n al  c o m p a n y  “ F a c e b o o k ”,  w hi c h  c h a n g e d  its  n a m e  t o 

“ M et a ” i n O ct o b er 2 0 2 1. Wit h t h at c h a n g e, t h e c o m p a n y a n n o u n c e d a n e w visi o n f or 

s o ci al i nt er a cti o n  o n t h e i nt er n et, e n a bl e d t hr o u g h t h e a p pli c ati o n of t h e m et a v ers e t e c h-

n ol o g y ( M et a, 2 0 2 1). W hil e t his c h a n g e is a m bi g u o us, it si g n als t h e i ntr o d u cti o n of a 

r a di c all y n e w B M. T h e st u d y i n v esti g at es t his c h a n g e t o t h e B M a n d cl arifi es t h e c h a n g e 

i n t er m s of its i m p a ct o n v al u e cr e ati o n, t h e v al u e pr o p ositi o n, a n d  v al u e c a pt uri n g  a c-

ti viti es.  

 

T a ki n g t his e x a m pl e, t h e i n -d e pt h c as e st u d y e m pl o ys a q u alit ati v e c o nt e nt a n al ysis of 

1 5 3 d at a p oi nts, c o m prisi n g a c a d e mi c st u di es a n d p u bli cl y a v ail a bl e i nf or m ati o n, l e a d-

i n g  t o  t hr e e  m ai n  fi n di n gs.  First,  t h e  r es ults  i n di c at e  t h at  t h e  c o m m u ni c at e d  str at e gi c 

r ef o c usi n g d o es n ot r es o n at e wit h a r a di c al B MI p att er n. S e c o n d, t h e r ef o c usi n g mi g ht 

l e a d t o i n cr e m e nt al c h a n g es of t h e c or e el e m e nts i n t h e B M, l e a di n g t he B M t o e v ol v e 

i nt o t h e i n n o v ati o n p h as e al o n g t h e B M tr aj e ct or y m o d el. T hir d, t h e u n d erl yi n g l o gi c of 

t h e c o m m u ni c at e d c h a n g e pri m aril y f oll o w s t w o ai m s: a) t h e i m pr o v e m e nt of t h e e xt er-

n al  p er c e pti o n  of  t h e  c o m p a n y  t o w ar ds  c ust o m ers,  i n v est ors,  c o m p etit or s,  a n d  b)  t h e 
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si g n ali n g  wit hi n  t h e  or g a ni z ati o n  t o  i niti at e  c h a n g e  al o n g  wit h  t e c h n ol o g y  a d v a n c e-

m e nts.  

 

B ei n g t h e first st u d y t o i n v esti g at e t h e c o m bi n ati o n of t h e m et a v ers e t e c h n ol o g y a p pli-

c ati o n i n c o m bi n ati o n wit h B MI, it c o ntri b ut es t o t h e u n d erst a n di n g of tr aj e ct ori es of 

B M s ( e. g. T a v ass oli, 2 0 1 5) a n d t h e c h a n g e of B M c o m p o n e nts e n a bl e d t hr o u g h t e c h-

n ol o g y ( Cl a uss, 2 0 1 7). A d diti o n all y, it i nf or ms C E r es e ar c h a b o ut t h e dri v ers a n d c o n-

s e q u e n c es of B MI a cti viti es  ( B as hir & V er m a, 2 0 1 9). F urt h er m or e, t h e st u d y ill u mi n at es 

t h e diff er e n c es b et w e e n c o m m u ni c at e d c h a n g es  a n d r e al i m p a ct o n t h e B M. H e n c e, it is 

v al u a bl e f or e ntr e pr e n e uri al m a n a g e m e nt of C E i niti ati v es, hi g hli g hti n g t h e b e n efits of 

e xt er n al a n d i nt er n al si g n ali n g eff e cts  as a b y -pr o d u ct of t h es e a cti viti es.  

 

T his r es e ar c h p a p er is c o -a ut h or e d wit h S as c h a Kr a us, D o mi ni k K. K a n b a c h , P et er M. 

Kr yst a , a n d Ni n o T o mi ni. It w as s u b mitt e d f or p u bli c ati o n i n I nt er n ati o n al J o ur n al of 

E ntr e pr e n e uri al B e h a vi or & R es e ar c h , w h er e it w as d o u bl e-bli n d p e er r e vi e w e d. A r e-

vis e d m a n us cri pt w as r es u b mitt e d a n d a c c e pt e d. T h e p a p er w as p u blis h e d o n F e br u ar y 

2 3, 2 0 2 2 i n V ol u m e 3 8, Iss u e 9 a n d is r etri e v a bl e u n d er: htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 0 8/IJ E B R -

1 2 -2 0 2 1 -0 9 8 4 . T h e I nt er n ati o n al J o ur n al of E ntr e pr e n e uri al B e h a vi or & R es e ar c h  is 

r at e d Q 1  b y SJ R a n d r a n k e d C  i n t h e V H B J O U R Q U A L 3 r a n ki n g. 

 

1. 2. 4  R es e ar c h P a p er I V: C o n c e pt u al p a p er  ( S e cti o n 5) 

T h e f o urt h r es e ar c h p a p er of t his diss ert ati o n is titl e d “ A n I nt e gr ati v e Fr a m e w or k f or 

B usi n ess M o d el I n n o v ati o n i n t h e T o uris m I n d ustr y”. It is a c o n c e pt u al st u d y t h at p ar-

ti all y b uil ds o n t h e fi n di n gs of t h e pr e vi o us st u di es a n d pr o p os es a n i nt e gr at e d fr a m e-

w or k f or B MI i n d y n a mi c s er vi c e i n d ustri es s u c h as t h e t o uris m i n d ustr y. T h er e b y, it 

c o n n e cts t h e r e c e nt a n d r el e v a nt c o ntri b uti o ns t o t h e fi el d a n d is t h e first st u d y t h at f o-

c us es o n a n i nt e gr at e d vi e w of w h at  as p e cts t o c o nsi d er, w h e n B MI a cti viti es ar e e x e-

c ut e d a n d pr o vi d es s c h ol ars wit h a fr a m e f or f ut ur e r es e ar c h.  
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T h e C o vi d -1 9 p a n d e mi c aff e ct e d s o ci e ti es a n d e c o n o mi es a cr oss t h e w orl d. Es p e ci all y, 

b usi n ess es i n s er vi c e i n d ustri es n e e d e d t o s h ut d o w n t h eir o p er ati o ns, l e a di n g t o a l oss 

of r e v e n u e or i n cr e asi n g c osts f or i nst a n c e t o i m pl e m e nt s af et y m e as ur es. W hil e t h es e 

s e v er e cir c u mst a n c es ar e o n e dri v er of c h a n g e f or s er vi c e i n d ustr i es, t h e t o uris m i n d us-

tr y is als o aff e ct e d b y c h a n g e r es ulti n g fr o m cli m at e c h a n g e a n d r es ulti n g r e g ul ati o ns 

a n d li mit ati o ns  as w ell as dr asti c all y c h a n gi n g c ust o m er pr ef er e n c es ( Ar c es e et al., 2 0 2 1; 

K all m u e n z er & P et ers, 2 0 1 8; Kr a us, Cl a uss, et al., 2 0 2 0; P et ers & K all m u e n z er, 2 0 1 8) . 

B MI pr o v es t o b e a s uit a bl e w a y f or c o m p a ni es t o o v er c o m e t h e c h all e n gi n g eff e cts of 

c h a n g e,  as  it  c a n  b e  a  fr uitf ul  a p pr o a c h  t o  fi n d i n g a n d  c o m m er ci ali z i n g i n n o v ati o ns 

t hr o u g h t h e ver y c or e of t h e fir m ( C h es br o u g h, 2 0 1 0; R ei n h ol d et al., 2 0 1 7; S c h alt e g g er 

et al., 2 0 1 6) . 

  

E xisti n g st u di es a d v a n c e t h e u n d erst a n di n g of B M s c o m p o n e nts a n d t h eir i n n o v ati o ns, 

h o w e v er, t h e u n d erst a n di n g of h o w t o a p pr o a c h t h e i n n o v ati o n of B Ms is li mit e d  a n d 

sil o e d  ( Z ott et al., 2 0 1 1), es p e ci all y f or s er vi c e i n d ustri es, a n d t h e t o uris m i n d ustr y i n 

p arti c ul ar. W hil e e xisti n g st u di es f o c us o n t h e eff e ct of c h a n g e o n B MI s u c c ess ( S o ut o, 

2 0 1 5) , ot h ers pr o p os e a str u ct ur e d pr o c ess of B MI ( A n dri a nt o et al., 2 0 2 1)  w h e n  B MI 

a cti v at i es ar e e x e c ut e d. T h er e is, h o w e v er, n o u n d erst a n di n g of w h at  n e e ds t o b e c o n-

si d er e d f or B MI a cti viti es i n s er vi c e i n d ustri es t o t a k e a h olisti c a p pr o a c h.  

 

T h er ef or e, t h e st u d y b uil ds o n t h e e xisti n g lit er at ur e a n d pr o p os es a n i nt e gr at e d fr a m e-

w or k, w hi c h c o nsi d ers f o ur c e ntr al as p e cts f or B MI. First, c h a n g e i m p uls es ar e a st arti n g 

p oi nt f or B MI, w hi c h e m er g e fr o m e xt er n al a n d/ or i nt er n al t hr e ats a n d o p p ort u ni ti es. 

S e c o n d, B M d esi g n c o nfi g ur ati o n a cr oss its t hr e e c or e ar e as ( v al u e cr e ati o n i n n o v ati o n, 

v al u e pr o p ositi o n i n n o v ati o n, v al u e c a pt ur e i n n o v ati o n) is ess e nti al a n d c a n l e a d t o m ul-

ti pl e B M s c e n ari os, w hi c h n e e d t o b e c ar ef ull y e v al u at e d a n d t est e d. T hir d, w hil e d oi n g 

s o, t hr e e c o nt e xt u al f a ct ors, a) S er vi c e n e w n ess, b) D e gr e e of c h a n g e, a n d c) D esti n ati o n 

c h ar a ct eristi cs) aff e ct t h e p ot e nti al of n e w B M s a n d ar e t h er ef or e f ost eri n g or li miti n g 

as p e cts of B MI. F o urt h, w h e n c o n d u cti n g B MI, t h e d esir e d o ut c o m es n e e d t o b e m e as-

ur e d a n d c o ntr oll e d, as t h e y ar e a c c o m p a ni e d b y e c o n o mi c, e c ol o gi c, a n d s o ci al i m p a ct. 

Wit h  its  pr o p os e d  fr a m e w or k,  t h e  st u d y  c o ntri b ut es  t o  t h e  B MI  lit er at ur e,  off ers 
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g ui d a n c e f or f ut ur e r es e ar c h, a n d off ers pr a ctiti o n ers a g ui d eli n e f or  B MI a cti viti es i n 

s er vi c e i n d ustri es.  

 

T his r es e ar c h p a p er is c o -a ut h or e d wit h S as c h a Kr a us, A n dr e as K all m ü n z er, D o mi ni k 

K. K a n b a c h , an d P et er M. Kr yst a. It w as s u b mitt e d f or p u bli c ati o n w h er e it w as d o u bl e -

bli n d p e er r e vi e w e d . A r e vis e d m a n us cri pt w as res u b mitt e d a n d a c c e pt e d  f or p u bli c ati o n 

i n S er vi c e  I n d ustri es  J o ur n al  o n  S e pt e m b er  1 1,  2 0 2 2. S er vi c e  I n d ustri es  J o ur n al  is 

r a n k e d C  bi n t h e V H B J O U R Q U A L 3 r a n ki n g a n d r at e d Q 1  b y SJ R.  

 

1. 3  J o u r n als a n d p u bli c ati o n st at us   

At ti m e of s u b mitti n g t his p u bli c ati o n -b as e d diss ert ati o n, t h e p u bli c ati o n st at us of t h e 

f o ur r es e ar c h p a p ers is as s h o w n i n T a bl e 1. 

T a bl e 1 : P u bli c ati o n s t at us of t h e r es e a r c h p a p e rs  

N o.  Titl e  P u bli c ati o n st at us  

I M e as uri n g t h e S u c c ess of 

C or p or at e V e nt uri n g: I nt e-

gr ati n g T hr e e D e c a d es of R e-

s e ar c h  

F ull p a p er a c c e pt e d a n d pr es e nt e d at E U R A M C o nf er e n c e 

2 0 2 1 , 1 6-1 8 J u n e 2 0 2 1, P a p er I D: 1 1 9 7  

Tr a c k: S T 0 3 _ 0 1/ S T 0 6 _ 0 1/ S T 1 3 _ 0 1 - B usi n ess M o d el - 

Str at e g y, I n n o v ati o n, a n d E ntr e pr e n e uri al V e nt uri n g  

II B e y o n d C o n c e pts: U n c o v er-

i n g E ntr e pr e n e uri al A cti viti es 

i n E arl y -S t a g e V e nt ur e C r e a-

ti o n 

Pr es e nt e d at t h e 23 r d A n n u al I nt er dis ci pli n ar y C o nf er e n c e 

o n E ntr e pr e n e urs hi p , I n n o v ati o n, a n d S m all-a n d -m e di u m 

E nt er pris es -G -F or u m  ( d o u bl e bli n d p e er r e vi e w e d) 2 0 19 

in Wi e n, A ustri a ( S e pt e m b er 2 5 -2 7)  

 

Pr es e nt e d at I S PI M C o n n e cts V al e n ci a 2 0 2 1 ( d o u bl e bli n d 

p e er r e vi e w e d), V al e n ci a , S p ai n  o n N o v e m b er 2 9 -D e c e m-

b er 1)  

 

S u b mitt e d f or p u bli c ati o n i n t h e  J o ur n al of S m all B usi n ess 

& E ntr e pr e n e urs hi p (I S S N 0 8 2 7-6 3 3 1); c urr e ntl y u n d er  

d o u bl e -bli n d p e er  r e vi e w 

III F a c e b o o k a n d t h e Cr e ati o n of 

t h e M et a v ers e: R a di c al 

P u blis h e d i n  I nt er n ati o n al J o ur n al of E ntr e pr e n e uri al B e-

h a vi or & R es e ar c h (I S S N 1 3 5 5-2 5 5 4), V ol. 2 8 , N o. 9, p p. 
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B usi n ess M o d el In n o v ati o n 

or In cr e m e nt al T r a nsf or-

m ati o n ?  

5 2 -7 7  

( Li n k: htt ps:// w w w. e m er al d. c o m/i nsi g ht/ c o n-

t e nt/ d oi/ 1 0. 1 1 0 8/IJ E B R-1 2 -2 0 2 1 -0 9 8 4/f ull/ ht ml),  

D OI: 1 0. 1 1 0 8/IJ E B R -1 2 -2 0 2 1 -0 9 8 4  

I V A n I nt e gr ati v e Fr a m e w or k  

f or B usi n ess M o d el I n n o v a-

ti o n i n t h e T o uris m I n d ustr y 

P u blis h e d i n T h e  S er vi c e I n d ustri es J o ur n al; (I S S N 0 2 6 4-

2 0 6 9) , V ol. 4 2 ( 1 3/ 1 4),  

( Li n k: htt ps:// w w w.t a n df o nli n e. c o m/ d oi/f ull/ 1 0. 1 0 8 0/  

0 2 6 4 2 0 6 9. 2 0 2 2. 2 1 2 7 6 9 0 ),  

D OI: 1 0. 1 0 8 0/ 0 2 6 4 2 0 6 9. 2 0 2 2. 2 1 2 7 6 9 0  
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1. 4  R ef e r e n c es (f o r S e cti o n 1)  

A a g a ar d, A., & Ni els e n, C. ( 2 0 2 1). T h e fift h st a g e of b usi n ess m o d el r es e ar c h: T h e r ol e 

of b usi n ess m o d els i n ti m es of u n c ert ai nt y. J o ur n al of B usi n ess M o d els , 9 ( 1), 7 7–

9 0.  

A n dri a nt o, T., K os e o gl u, M. A., & Ki n g, B. ( 2 0 2 1). A b usi n ess m o d el i n n o v ati o n pr o-

c ess f or t o uris m: fi n di n gs fr o m a lit er at ur e r e vi e w. T o uris m R e cr e ati o n R es e ar c h , 

1 – 8.  

Ar c es e, G., V al eri, M., P o p o ni, S., & El m o, G. C. ( 2 0 2 1). I n n o v ati v e dri v ers f or f a mil y 

b usi n ess  m o d els  i n  t o uris m. J o ur n al  of  F a mil y  B usi n ess  M a n a g e m e nt , 1 1 ( 4), 

4 0 2 – 4 2 2. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 0 8/J F B M -0 5 -2 0 2 0 -0 0 4 3  

B a d e n -F ull er, C., & H a efli g er, S. ( 2 0 1 3). B usi n ess m o d els a n d t e c h n ol o gi c al i n n o v a-

ti o n. L o n g R a n g e Pl a n ni n g , 4 6 ( 6), 4 1 9– 4 2 6.  

B as hir, M., & V er m a, R. ( 2 0 1 9). I nt er n al f a ct ors & c o ns e q u e n c es of b usi n ess m o d el 

i n n o v ati o n. M a n a g e m e nt D e cisi o n , 5 7 ( 1), 2 6 2– 2 9 0.  

B ass e n, A., Bl as el, D., F aisst, U., & H a g e n m üll er, M. ( 2 0 0 6). P erf or m a n c e m e as ur e-

m e nt of c or p or at e v e nt ur e c a pit al - B al a n c e d s c or e c ar d i n t h e or y a n d pr a cti c e. 

I nt er n ati o n al  J o ur n al  of  T e c h n ol o g y  M a n a g e m e nt, 3 3 ( 4),  4 2 0– 4 3 7. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 5 0 4/IJ T M. 2 0 0 6. 0 0 9 2 5 3  

B a u m ol, W. J. ( 1 9 8 6). E ntr e pr e n e urs hi p i n E c o n o mi c T h e or y: A m eri c a n E c o n o mi c R e-

vi e w , 5 8 ( 2), 6 4– 7 1. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 2 3 0 7/j. ctt 2 1 6 6 8j 9. 7  

Bir ki ns h a w, J., & Hill, S. A. ( 2 0 0 5). C or p or at e v e nt uri n g u nits: V e hi cl es f or str at e gi c 

s u c c ess i n t h e n e w E u r o p e. Or g a niz ati o n al D y n a mi cs , 3 4 ( 3 S P E C. I S S.), 2 4 7–

2 5 7. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j. or g d y n. 2 0 0 5. 0 6. 0 0 9  

Br ei er, M., K all m u e n z er, A., Cl a uss, T., G ast, J., Kr a us, S., & Ti b eri us, V. ( 2 0 2 1). T h e 

r ol e of b usi n ess m o d el i n n o v ati o n i n t h e h os pit alit y i n d ustr y d uri n g t h e C O VI D-

1 9 crisis. I nt er n ati o n al J o ur n al of H os pit alit y M a n a g e m e nt, 9 2 , 1– 1 0.  

Br e u er, H. ( 2 0 1 3). L e a n v e nt uri n g: L e ar ni n g t o cr e at e n e w b usi n ess t hr o u g h e x pl or ati o n, 

el a b or ati o n, e v al u ati o n, e x p eri m e nt ati o n, a n d e v ol uti o n. I nt er n ati o n al J o ur n al of 

In n o v ati o n M a n a g e m e nt , 1 7 ( 3), 1 – 2 2. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 4 2/ S 1 3 6 3 9 1 9 6 1 3 4 0 0 1 3 6  
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B ur g el m a n n,  R.  ( 1 9 8 3).  C or p or at e  E ntr e pr e n e urs hi p  a n d  Str at e gi c  M a n a g e m e nt:  I n-

si g hts fr o m a Pr o c ess St u d y. M a n a g e m e nt S ci e n c e , 2 9 ( 1 2). 

C as a d es us -M as a n ell, R., & Ri c art, J. E. ( 2 0 1 0). Fr o m str at e g y t o b usi n ess m o d els a n d 

o nt o  t a cti cs. L o n g  R a n g e  Pl a n ni n g , 4 3 ( 2– 3),  1 9 5 – 2 1 5. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j.lr p. 2 0 1 0. 0 1. 0 0 4  

C h a n dl er, A. D. ( 1 9 9 1). T h e f u n cti o ns of t h e h e a d q u art er u nit i n t h e m ulti n ati o n al fir m. 

Str at e gi c M a n a g e m e nt J o ur n al , 1 2 ( 1 2), 3 1– 5 0.  

C h es br o u g h, H. ( 2 0 1 0 a). B usi n ess m o d el i n n o v ati o n: O p p ort u niti es a n d b arri ers. L o n g 

R a n g e Pl a n ni n g , 4 3 ( 2– 3), 3 5 4 – 3 6 3. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j.lr p. 2 0 0 9. 0 7. 0 1 0  

C hrist e ns e n, C. M., B art m a n, T., & v a n B e v er, D. ( 2 0 1 6). T h e h ar d tr ut h a b o ut b usi n ess 

m o d el i n n o v ati o n. MI T Sl o a n M a n a g e m e nt R e vi e w , 5 8 ( 1), 3 1– 4 0.  

Cl a uss, T. ( 2 0 1 7). M e as uri n g b usi n ess m o d el i n n o v ati o n: C o n c e pt u ali z ati o n, s c al e d e-

v el o p m e nt, a n d pr o of of p erf or m a n c e. R a n d D M a n a g e m e nt , 4 7 ( 3), 3 8 5– 4 0 3.  

Cl a uss, T., B o u n c k e n, R. B., L a u di e n, S., & Kr a us, S. ( 2 0 2 0). B usi n ess m o d el r e c o nfi g-

ur ati o n a n d i n n o v ati o n i n S M Es: A mi x e d -m et h o d a n al ysis fr o m t h e el e ctr o ni cs 

i n d ustr y. I nt er n ati o n al  J o ur n al  of  I n n o v ati o n  M a n a g e m e nt, 2 4 ( 2). 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 4 2/ S 1 3 6 3 9 1 9 6 2 0 5 0 0 1 5 2  

C o vi n,  J.  G.,  &  Mil es,  M.  P.  ( 1 9 9 9).  C or p or at e  E ntr e pr e n e urs hi p  a n d  t h e  P urs uit  of 

C o m p etiti v e A d v a nt a g e. E ntr e pr e n e urs hi p T h e or y a n d Pr a cti c e , 2 3 ( 3), 4 7– 6 3. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 7 7/ 1 0 4 2 2 5 8 7 9 9 0 2 3 0 0 3 0 4  

C o vi n, J. G., & Mil es, M. P. ( 2 0 0 7). Str at e gi c Us e of C or p or at e V e nt uri n g. E ntr e pr e-

n e urs hi p T h e or y a n d Pr a cti c e , 1 8 3– 2 0 7.  

D a u d erst a e dt, P. ( 2 0 1 3). S u c c ess F a ct ors i n Str at e gi c C or p or at e V e nt uri n g. D o ct ori al 

Diss ert ati o n ,  1– 1 9 2.  htt ps:// w w w. g o o gl e. c o m/ % 5 C n p a p ers 3:// p u bli c a-

ti o n/ u ui d/ B 1 E 5 C E 4 B-6 F 3 4 -4 F 0 9 -A C F 4 -9 6 6 4 0 B 8 2 3 6 5 0  

Dr u c k er, P. ( 1 9 6 4). M a n a gi n g f or R es ults - E c o n o mi c T as ks a n d Ris k -T a ki n g D e cisi o ns  

( Els e vi er Lt d). H ar p er C olli ns. 

D us h nits k y, G., & L e n o x, M. J. ( 2 0 0 5). W h e n d o i n c u m b e nts l e ar n fr o m e ntr e pr e n e uri al 

v e nt ur es ?:  C or p or at e  v e nt ur e  c a pit al  a n d  i n v esti n g  fir m  i n n o v ati o n  r at es. R e-

s e ar c h P oli c y , 3 4 ( 5), 6 1 5– 6 3 9. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j.r es p ol. 2 0 0 5. 0 1. 0 1 7  
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Fils er, M., Kr a us, S., Br ei er, M., N e n o v a, I., & P u u m al ai n e n, K. ( 2 0 2 1). B usi n ess m o d el 

i n n o v ati o n: I d e ntif yi n g f o u n d ati o ns a n d tr aj e ct ories. B usi n ess Str at e g y a n d t h e 

E n vir o n m e nt , 3 0 ( 2), 8 9 1– 9 0 7.  

Fis h er, G., N e u b ert, E., & B ur n ell, D. ( 2 0 2 1). R es o ur c ef ul n ess n arr ati v es: Tr a nsf or mi n g 

a cti o ns  i nt o  st ori es  t o  m o bili z e  s u p p ort. J o ur n al  of  B usi n ess  V e nt uri n g , 3 6 ( 4), 

1 0 6 1 2 2. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j.j b us v e nt. 2 0 2 1. 1 0 6 1 2 2  

Fis h er, G., St e v e ns o n, R., N e u b ert, E., B ur n ell, D., & K ur at k o, D. F. ( 2 0 2 0). E ntr e pr e-

n e uri al  H ustl e:  N a vi g ati n g  U n c ert ai nt y  a n d  E nr olli n g  V e nt ur e  St a k e h ol d ers 

t hr o u g h Ur g e nt a n d U n ort h o d o x A cti o n. J o ur n al of M a n a g e m e nt St u di es , 5 7 ( 5), 

1 0 0 2 – 1 0 3 6. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 1 1/j o ms. 1 2 5 8 4  

Fis h er -B utti n g er, C., & V all ast er, C. ( 2 0 0 8). C o n n e cti v e Br a n di n g: B uil di n g br a n d e q-

uit y i n a d e m a n di n g w orl d . J o h n Wil e y & S o ns. 

F oss, N. J., & S a e bi, T. ( 2 0 1 7). Fift e e n Y e ars of R es e ar c h o n B usi n ess M o d el I n n o v a-

ti o n: H o w F ar H a v e W e C o m e, a n d W h er e S h o ul d W e G o ? J o ur n al of M a n a g e-

m e nt , 4 3 ( 1), 2 0 0– 2 2 7. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 7 7/ 0 1 4 9 2 0 6 3 1 6 6 7 5 9 2 7  

Fr eili n g, J. ( 2 0 0 9). U n c ert ai nt y, i n n o v ati o n, a n d e ntr e pr e n e uri al f u n cti o ns: w or ki n g o ut 

a n e ntr e pr e n e uri al m a n a g e m e nt a p pr o a c h. I nt er n ati o n al J o ur n al of T e c h n ol o g y 

I nt elli g e n c e  a n d  Pl a n ni n g, 5 ( 1),  2 2– 3 5. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 5 0 4/IJ TI P. 2 0 0 9. 0 2 3 2 6 5  

Gi oi a, D. A., C orl e y, K. G., & H a milt o n, A. L. ( 2 0 1 2). S e e ki n g Q u alit ati v e Ri g or i n 

I n d u cti v e  R es e ar c h. Or g a niz ati o n al  R es e a r c h  M et h o ds , 1 6 ( 1),  1 5– 3 1. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 7 7/ 1 0 9 4 4 2 8 1 1 2 4 5 2 1 5 1  

G o m p ers, P. A., & L er n er, J. ( 1 9 9 8). T h e D et er mi n a nts of C or p or at e V e nt ur e C a pit al 

S u c c ess es: Or g a ni z ati o n al Str u ct ur e, I n c e nti v es, a n d C o m pl e m e nt ariti es. W or k-

i n g P a p er 6 7 2 5, 1 9 9 8 , 1 9 9 8. 

G ut m a n n, T. ( 2 0 1 9). H ar m o ni zi n g c or p or at e v e nt uri n g m o d es: a n i nt e gr a ti v e r e vi e w a n d 

r es e ar c h  a g e n d a. M a n a g e m e nt  R e vi e w  Q u art erl y , 6 9 ( 2),  1 2 1– 1 5 7. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 7/s 1 1 3 0 1 -0 1 8 -0 1 4 8 -4  

H at c h, M. J., & S c h ult z, M. ( 2 0 0 3). Bri n gi n g t h e c or p or ati o n i nt o c or p or at e br a n di n g. 

E ur o p e a n J o ur n al of M ar k eti n g , 3 7 ( 7/ 8), 1 0 4 1 – 1 0 6 4.  
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Hill, S. A., & Bir ki ns h a w, J. ( 2 0 1 4). A m bi d e xt erit y a n d S ur vi v al i n C or p or at e V e nt ur e 

U nits. J o ur n al  of  M a n a g e m e nt , 4 0 ( 7),  1 8 9 9– 1 9 3 1. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 7 7/ 0 1 4 9 2 0 6 3 1 2 4 4 5 9 2 5  

Hisri c h, R. D., & R a m a d a ni, V. ( 2 0 1 7). Eff e cti v e E ntr e pr e n e uri al M a n a g e m e nt : Str at-

e g y, Pl a n ni n g, Ris k M a n a g e m e nt, a n d Or g a niz ati o n . 

Hitt, M. A., Ir el a n d, R. D., Sir m o n, D. G., & Tr a h ms, C. A. ( 2 0 1 1). Str at e gi c E ntr e pr e-

n e urs hi p: Cr e ati n g V al u e f or I n di vi d u als, Or g a ni z ati o ns, a n d S o ci et y. A c a d e m y 

of  M a n a g e m e nt  P ers p e cti v es , 2 5 ( 2),  5 7– 7 5. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 5 9 0 1/ mjss. 2 0 1 3. v 4 n 1 5 p 1 2 7  

Ir el a n d, R. D., Hitt, M. A., & Sir m o n, D. G. ( 2 0 0 3). A m o d el of str at e gi c e nt er pr e n e ur-

s hi p: T h e c o nstr u ct a n d its di m e nsi o ns. J o ur n al of M a n a g e m e nt , 2 9 ( 6), 9 6 3– 9 8 9. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/ S 0 1 4 9 -2 0 6 3 ( 0 3) 0 0 0 8 6-2  

Ir el a n d, R. D., K ur at k o, D. F., & M orris, M. H. ( 2 0 0 6). A h e alt h a u dit f or c or p or at e 

e ntr e pr e n e urs hi p: I n n o v ati o n at all l e v els: P art I. J o ur n al of B usi n ess Str at e g y , 

2 7 ( 1), 1 0– 1 7. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 0 8/ 0 2 7 5 6 6 6 0 6 1 0 6 4 0 1 3 7  

Ir el a n d, R. D., & W e bb, J. W. ( 2 0 0 7). Str at e gi c e ntr e pr e n e urs hi p: Cr e ati n g c o m p etiti v e 

a d v a nt a g e  t hr o u g h  str e a ms  of  i n n o v ati o n. B usi n ess  H oriz o ns , 5 0 ( 1),  4 9– 5 9. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j. b us h or. 2 0 0 6. 0 6. 0 0 2  

K all m u e n z er, A., & P et ers, M. ( 2 0 1 8). I n n o v ati v e n ess a n d c o ntr ol m e c h a n is m s i n t o ur-

is m a n d h os pit alit y f a mil y fir m s: A c o m p ar ati v e st u d y. I nt er n ati o n al J o ur n al of 

H os pit alit y  M a n a g e m e nt , 7 0 ( N o v e m b er  2 0 1 6),  6 6– 7 4. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j.ij h m. 2 0 1 7. 1 0. 0 2 2  

K a n b a c h, D. K. ( 2 0 1 6). C or p or at e V e nt uri n g A cti viti es of Est a blis h e d C o m p a ni es . 1 6 1. 

K et c h e n, D. J., Ir el a n d, R. D., & S n o w, C. C. ( 2 0 0 7). Str at e gi c e ntr e pr e n e urs hi p, c oll a b-

or ati v e  i n n o v ati o n,  a n d  w e alt h  cr e ati o n. Str at e gi c  E ntr e pr e n e urs hi p  J o ur n al , 

1 ( 3– 4), 3 7 1 – 3 8 5. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 2/s ej. 2 0  

K ors g a ar d, S., M üll er, S., & W elt er, F. ( 2 0 2 1). It’s ri g ht n e ar b y: h o w e ntr e pr e n e urs us e 

s p ati al  bri c ol a g e  t o  o v er c o m e  r es o ur c e  c o nstr ai nts. E ntr e pr e n e urs hi p  a n d  R e-

gi o n al D e v el o p m e nt , 3 3 ( 1– 2), 1 4 7 – 1 7 3. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 8 0/ 0 8 9 8 5 6 2 6. 2 0 2 0. 1 8 5 5 4 7 9  

Kr a us, S., Cl a uss, T., Br ei er, M., G a st, J., Z ar di ni, A., & Ti b eri us, V. ( 2 0 2 0). T h e e c o-

n o mi cs  of  C O VI D -1 9 :  i niti al  e m piri c al  e vi d e n c e  o n  h o w  f a mil y  fir ms  i n 
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E ur o p e a n c o u ntri es c o p e wit h t h e c or o n a crisis. I nt er n ati o n al J o ur n al of E ntr e-

pr e n e uri al  B e h a vi or  R es e ar c h , 2 6 ( 5),  1 0 6 7– 1 0 9 2. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 0 8/IJ E B R -0 4 -2 0 2 0 -0 2 1 4  

Kr a us, S., Fils er, M., P u u m al ai n e n, K., K ail er, N., & T h ur n er, S. ( 2 0 2 0). B usi n ess M o d el 

I n n o v ati o n: A S yst e m ati c Lit er at ur e R e vi e w. I nt er n ati o n al J o ur n al of I n n o v ati o n 

a n d T e c h n ol o g y M a n a g e m e nt , 1 7 ( 6). 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0 . 1 1 4 2/ S 0 2 1 9 8 7 7 0 2 0 5 0 0 4 3 1 

Kr eis er, P. M., K ur at k o, D. F., C o vi n, J. G., Ir el a n d, R. D., & H or ns b y, J. S. ( 2 0 2 1). 

C or p or at e  e ntr e pr e n e urs hi p  str at e g y:  e xt e n di n g  o ur  k n o wl e d g e  b o u n d ari es 

t hr o u g h  c o nfi g ur ati o n  t h e or y. S m all  B usi n ess  E c o n o mi cs , 5 6 ( 2), 7 3 9 – 7 5 8. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 7/s 1 1 1 8 7 -0 1 9 -0 0 1 9 8 -x  

K ur at k o, D. F. ( 2 0 0 7). C or p or at e e ntr e pr e n e urs hi p. F o u n d ati o ns a n d Tr e n ds i n E ntr e-

pr e n e urs hi p , V ol. 3 ( N o. 2), 1 5 1– 2 0 3. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/ b 9 7 8 -0 -7 5 0 6 -4 0 9 7 -

8. 5 0 0 0 7 -x  

K ur at k o, D. F., & A u dr ets c h, D. B.  ( 2 0 1 3). Cl arif yi n g t h e d o m ai ns of c or p or at e e ntr e-

pr e n e urs hi p. I nt er n ati o n al  E ntr e pr e n e urs hi p  a n d  M a n a g e m e nt  J o ur n al, 9 ( 3), 

3 2 3 – 3 3 5. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 7/s 1 1 3 6 5 -0 1 3 -0 2 5 7 -4  

K ur at k o, D. F., C o vi n, J. G., & G arr ett, R. P. ( 2 0 0 9). C or p or at e v e nt uri n g: I nsi g hts fr o m 

a ct u al  p erf or m a n c e. B usi n ess  H oriz o ns , 5 2 ( 5),  4 5 9– 4 6 7. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j. b us h or. 2 0 0 9. 0 5. 0 0 1  

K ur at k o, D. F., Fis h er, G., & A u dr ets c h, D. B. ( 2 0 2 1). U nr a v eli n g t h e e ntr e pr e n e uri al 

mi n ds et. S m all  B usi n ess  E c o n o mi cs , 5 7 ( 4),  1 6 8 1– 1 6 9 1. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 7/s 1 1 1 8 7 -0 2 0 -0 0 3 7 2 -6  

K ur at k o, D. F., H or ns b y, J. S., & M c K el vi e, A. ( 2 0 2 1). E ntr e pr e n e uri al mi n ds et i n c or-

p or at e e ntr e pr e n e urs hi p: F or ms, i m p e di m e nts, a n d a cti o ns f or r es e ar c h. J o ur n al 

of S m all B usi n ess M a n a g e m e nt . 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 8 0/ 0 0 4 7 2 7 7 8. 2 0 2 1. 1 9 0 7 5 8 5  

K ur at k o, D. F., & M orris, M. H. ( 2 0 1 8). C or p or at e E ntr e pr e n e urs hi p: A Criti c al C h al-

l e n g e  f or  E d u c at ors  a n d  R es e ar c h ers. E ntr e pr e n e urs hi p  E d u c ati o n  a n d  P e d a-

g o g y , 1 ( 1), 4 2– 6 0. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 7 7/ 2 5 1 5 1 2 7 4 1 7 7 3 7 2 9 1  

L ars e n, I. B. ( 2 0 2 2). F ost eri n g a n e ntr e pr e n e uri al mi n ds et: A t y p ol o g y f or ali g ni n g i n-

str u cti o n al  str at e gi es  wit h  t hr e e  d o mi n a nt  e ntr e pr e n e uri al  mi n ds et 
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c o n c e pt u ali z ati o ns. I n d ustr y  a n d  Hi g h er  E d u c ati o n, 0 ( 0),  1– 1 6. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 7 7/ 0 9 5 0 4 2 2 2 2 1 1 0 3 8 2 1 2  

L et e n, B., & D y c k, W . v a n. ( 2 0 1 2). Lit er at ur e r e vi e w s c or p or at e v e nt uri n g: Str at e gi es 

a n d s u c c ess f a ct ors. R e vi e w of B usi n ess a n d E c o n o mi c Lit er at ur e , 5 7 ( 4), 2 4 2–

2 5 6.  

L u k e, B., K e ari ns, K., & V err e y n n e, M. L. ( 2 0 1 1). D e v el o pi n g a c o n c e pt u al fr a m e w or k 

of  str at e gi c  e ntr e pr e n e ur s hi p. I nt er n ati o n al  J o ur n al  of  E ntr e pr e n e uri al  B e h a v-

i o ur  a n d  R es e ar c h, 1 7 ( 3),  3 1 4– 3 3 7. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 0 8/ 1 3 5 5 2 5 5 1 1 1 1 1 3 0 7 3 6  

M a k ar e vi c h, A. ( 2 0 1 7). Or g a ni zi n g f or s u c c ess i n i nt er n al c or p or at e v e nt uri n g: A n i n-

d u cti v e c as e st u d y of a m ulti n ati o n al c o ns u m er g o o ds c o m p a n y. Cr e ati vit y a n d 

I n n o v ati o n M a n a g e m e nt, 2 6 ( 2), 1 8 9– 2 0 1. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 1 1/ c ai m. 1 2 2 1 3  

M ar ki d es, C. C. ( 2 0 1 3). B usi n ess M o d el I n n o v ati o n: W h at c a n t h e a m bi d e xt erit y lit er-

at ur e  t e a c h  us ? A c a d e m y  of  M a n a g e m e nt  P ers p e cti v es , 2 7 ( 4),  3 1 3– 3 2 3. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 4 1 3 5/ 9 7 8 1 4 8 3 3 8 1 5 0 3. n 1 1  

M a z z ei, M. J. ( 2 0 1 8). Str at e gi c e ntr e pr e n e urs hi p: C o nt e nt, pr o c ess, c o nt e xt, a n d o ut-

c o m es. I nt er n ati o n al  E ntr e pr e n e urs hi p  a n d  M a n a g e m e nt  J o ur n al, 1 4 ( 3),  6 5 7–

6 7 0. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 7/s 1 1 3 6 5 -0 1 8 -0 5 1 2 -9  

M et a.  ( 2 0 2 1). C o n n e ct  2 0 2 1:  O ur  visi o n  f or  t h e  m et a v ers e .  T e c h @ F a c e b o o k. 

htt ps://t e c h.f b. c o m/ c o n n e ct -2 0 2 1 -o ur -visi o n -f or-t h e-m et a v ers e/  

Mi c h a el, S., St or e y, D., & H o w ar d, T. ( 2 0 0 8). Dis c o v er y a n d C o or di n ati o n i n St r at e gi c 

M a n a g e m e nt a n d E ntr e pr e n e urs hi p. I n M. A. Hitt, R. D. Ir el a n d, S. M. C a m p, & 

D. L. S e xt o n ( E ds.), Str at e gi c E ntr e pr e n e urs hi p: Cr e ati n g a N e w Mi n ds et  ( p p. 

1 – 3 6 3). htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 2/ 9 7 8 1 4 0 5 1 6 4 0 8 5  

Mi c h a elis, T. L., S c h e af, D. J., C arr, J. C., & P oll a c k, J. M. ( 2 0 2 2). A n a g e nti c p ers p e c-

ti v e  of  r es o ur c ef ul n ess:  S elf-r eli a nt  a n d  j oi nt  r es o ur c ef ul n ess  b e h a vi ors  wit hi n 

t h e  e ntr e pr e n e urs hi p  pr o c ess. J o ur n al  of  B usi n ess  V e nt uri n g , 3 7 ( 1),  1 0 6 0 8 3. 

htt ps:// d o i. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j.j b us v e nt. 2 0 2 0. 1 0 6 0 8 3 

Mill er,  A.,  Wils o n,  B.,  &  A d a ms,  M.  ( 1 9 8 8).  Fi n a n ci al  p erf or m a n c e  p att er ns  of  n e w 

c or p or at e  v e nt ur es:  a n  alt er n ati v e  t o  tr a diti o n al  m e as ur es. J o ur n al  of  B usi n ess 

V e nt uri n g , 3 ( 4), 2 8 7– 3 0 0. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/ 0 8 8 3 -9 0 2 6( 8 8) 9 0 0 1 0 -9  
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M orris, M. H., K ur at k o, D. F., & C o vi n, J. G. ( 2 0 1 1). C or p or at e e ntr e pr e n e urs hi p & 
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2  M e a s u ri n g t h e S u c c ess of C o r p o r at e V e nt u ri n g: I nt e g r ati n g T h r e e D e c a d es of  

R es e a r c h  

R es e ar c h P a p er I: Lit er at ur e R e vi e w  
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tr e pr e n e uri al V e nt uri n g 

 

A ut h ors: M a uri c e M. St ei n h off , L u c as C ost a nti n o,  a n d D o mi ni k K. K a n b a c h  

 

A bst r a ct  

M e as ur e m e nt a p pr o a c h es t o c or p or at e v e nt uri n g ( C V) s u c c e ss ar e hi g hl y di v ers e i n t h e 

e xt a nt lit er at ur e. F urt h er m or e, t h es e a p pr o a c h es r ar el y b uil d o n e a c h ot h er, m a ki n g it 

diffi c ult t o d e - ri v e c o m p ar a bl e c o n cl usi o ns a b o ut C V o ut c o m es. B uil di n g o n a s yst e m-

ati c r e vi e w of t hr e e d e c a d es of r es e ar c h, t h e o bj e cti v e of t his st u d y is t o pr o vi d e tr a ns-

p ar e n c y a n d str u ct ur e i n t h e br o a d fi el d of C V r es e ar c h. T his p a p er a n al y z es 2 8 st u di es 

i n d et ail, r es ulti n g i n t w o m ai n c o ntri b uti o ns t o t h e lit er at ur e o n t h e s u bj e ct. First, t hr e e 

str u ct ur al  di m e nsi o ns  of  m e as ur e m e nt  a p pr o a c h es  e m er g e  fr o m  a cr oss  t h e  diff er e nt 

st u di es, n a m el y, “l e v el of a n al ysis ” ( p ar e nt, pr o gr a m, a n d v e nt ur e l e v els), “ m e as ur e m e nt 

p ers p e cti v e ” ( o bj e cti v e, s u bj e cti v e, a n d mi x e d m e as ur e m e nt) a n d “l o c us of o p p ort u nit y ” 

(i nt er n al, e xt er n al, a n d g e n er al C V a ctiviti es). S e c o n d, a n i nt e gr at e d o v er vi e w of ni n e 

s p e cifi c cl ust ers str u ct ur es t h e diff er e nt m e as ur e m e nt a p pr o a c h es. T h es e cl ust ers all o w 

t h e f or m ati o n of m e a ni n gf ul gr o u pi n gs of t h e m e as ur e m e nt a p pr o a c h es, b ut als o m a k e 

tr a ns p ar e nt  t h e  a p pr o a c h es’  h et er o g e neit y,  as  w ell  as  s p e cifi c  m e as ur e m e nt  it e ms. 

T h er e b y, t h e st u d y c o ntri b ut es t o C V r es e ar c h b y r e v e ali n g a n d r e c o n cili n g t h e v ari et y 

of C V s u c c ess -m e as ur e m e nt a p pr o a c h es. T h e st u d y als o pr o vi d es r el e v a nt i nsi g hts f or 

pr a ctiti o n ers, b y m a ki n g tr a ns p ar e nt t h e  v ari o us a p pr o a c h es t o m e as uri n g t h e s u c c ess of 

C V a cti viti es.  

K e y w or ds : C or p or at e V e nt uri n g; S u c c ess M e as ur e m e nt; Str u ct ur e d Lit er at ur e R e vi e w  
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2. 1  I nt r o d u cti o n  

S c h ol ars a n d pr a ctiti o n ers ali k e h a v e c o nti n u e d t o s h o w a str o n g i nt er est i n c or p or at e 

v e nt uri n g ( C V). N u m er o us e m piri c al a n d t h e or eti c al p u bli c ati o ns i n t h e fi el d h a v e aris e n 

i n  t h e  l ast  d e c a d e,  c o v eri n g  its  a nt e c e d e nts,  f or m s,  a p pr o a c h es,  a n d  o ut c o m es  (N ar a-

y a n a n, Y a n g, & Z a hr a, 2 0 0 9 ). T h e gr o wi n g n u m b er a n d pr o mi n e n c e of c or p or at e v e n-

t uri n g a cti viti es of est a blis h e d c o m p a ni es h a v e f u el e d t h e i n cr e as e d a c a d e mi c i nt er est 

(Bri gl et al., 2 0 1 8) . I n ti m es of r api dl y c h a n gi n g b usi n ess e n vir o n m e nts, c o m p a n y l e a d-

ers us e C V t o r e a c h v ari o us fi n a n ci al a n d q u a ntit ati v e g o als ( e. g., b o ost r e v e n u es, i n-

cr e as e t h e n u m b er of cli e nts), as w ell as str at e gi c g o als ( e. g., g ai n a c c ess t o n e w t e c h-

n ol o gi es, a c c el er at e i n n o v ati o n)  (Bri gl et al., 2 0 1 8) . I n r e c e nt y e ars, C V h as str e n gt h-

e n e d its p ositi o n as a c or p or at e d e v el o p m e nt a cti vit y a n d r e m ai ns hi g hl y r el e v a nt ( Hill 

& Bir ki ns h a w, 2 0 1 4; L er n er, 2 0 1 3) .  

 

E v e n t h o u g h C V is wi d el y a c c e pt e d as n ot o nl y a fi n a n ci al i n v est m e nt b ut als o a c o ntri-

b uti o n t o t h e str at e gi c d e v el o p m e nt of a fir m ( N ar a y a n a n et al., 2 0 0 9) , s c h ol arl y e x a m-

i n ati o n  of  C V  o ut c o m es  a n d  s u c c ess  f a ct ors  is  fr a g m e nt e d,  r es ulti n g  i n  a  pl et h or a  of 

diff er e nt d efi niti o ns a n d m e as ur e m e nt a p pr o a c h es  ( e. g., G ar u d & v a n d e V e n, 1 9 9 2; Hill 

&  Bir ki ns h a w, 2 0 1 4 ). H e n c e, t h er e is n o c o m m o n u n d erst a n di n g of h o w t o m e as ur e C V 

o ut c o m es or dr a w r o b ust c o n cl usi o ns. Hi g hli g hti n g t his iss u e, N ar a y a n a n et al. ( 2 0 0 9 ) 

e n c o ur a g e f ut ur e r es e ar c h i n t his ar e a a n d st at e a “ n e e d f or t h e c ar ef ul s el e cti o n of C V 

o ut c o m es a n d t h eir m e as ur es ” (N ar a y a n a n et al. , 2 0 0 9, p. 6 9). K ur at k o a n d A u dr ets c h 

( 2 0 1 3) str ess, “ C o m p a ni es m ust cr e at e v e nt ur e e v al u ati o n a n d c o ntr ol s yst e ms t h at as-

s ess v e nt ur e p erf or m a n c e o n crit eri a t h at f oll o w fr o m t h e v e nt ur e’s f o u n di n g m oti v e ” 

( K ur at k o & A u dr ets c h, 2 0 1 3, p. 3 0 3). 

 

T o t h e b est of o ur k n o wl e d g e, n o r e vi e w of e xisti n g a p pr o a c h es t o t h e m e as ur e m e nt of 

C V s u c c ess r esi d es i n e xisti n g C V r es e ar c h. S u c h a r e vi e w c o ul d s u p p ort t h e s ci e ntifi c 

dis c ussi o n of C V o ut c o m es a n d l a y t h e gr o u n d w or k f or f urt h er t h e or eti c al a n d e m piri c al 

st u di es i n t his dir e cti o n.  
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Oft e n C V -a cti vit y o ut c o m es ar e hi g hl y u n pr e di ct a bl e, c o m p ar a bl e t o “s hi ps s e nt o ut t o 

s ail u n c h art e d w at ers ” ( Br e u er, 2 0 1 3, p. 2) . T h es e i ns e c uriti es mi g ht l e a d t o e arl y t er mi-

n ati o n of C V a cti viti es ( Br e u er, 2 0 1 3). I n t his c o nt e xt, s u c h a r e vi e w c o ul d f u n cti o n as 

a g ui d e a n d sti m ul at e cr e ati vit y f or f urt h er d e v el o pi n g e xisti n g m e as ur e m e nt a p pr o a c h es 

or est a blis hi n g n e w o n es. H e n c e, b uil di n g u p o n a s yst e m ati c r e vi e w of t h e lit er at ur e, t h e 

r es e ar c h q u esti o n t h at t his st u d y a d dr ess es is: W hi c h C V m e as ur e m e nt a p pr o a c h es c a n 

b e i d e ntifi e d i n t h e lit er at ur e a n d h o w c a n t h e y b e  c at e g oriz e d c o m pr e h e nsi v el y ?   

 

I n t his c o nt e xt, t h e o bj e cti v e of t his st u d y is t o cr e at e tr a ns p ar e n c y a n d str u ct ur e wit hi n 

t h e l a n ds c a p e of C V s u c c ess m e as ur e m e nt. T h e r e vi e w i n cl u d es, o n t h e o n e h a n d, lit er-

at ur e e x pli citl y d e ali n g wit h t h e iss u e of s u c c e ss m e as ur e m e nt i n C V a n d, o n t h e ot h er 

h a n d, st u di es wit h diff er e nt p ur p os es b ut d efi ni n g a n d m e as uri n g C V s u c c ess as a “ b y -

pr o d u ct. ”  I n  a d diti o n  t o  t h e  m e as ur e m e nt  a p pr o a c h es,  t his  st u d y  r efl e cts  t h e  a ut h ors’ 

t h e or eti c al c o nsi d er ati o ns, t o f ost er t h e criti c al dis c ussi o n of C V s u c c ess m e as ur e m e nt. 

A n or g a ni zi n g a n d i nt e gr ati v e o v er vi e w off ers a g ui d e f or f ut ur e r es e ar c h t o w ar d c u m u-

l ati v e a n d g e n er ali z a bl e fi n di n gs. 

 

T o arri v e at t h e d efi n e d g o al, t h e st u d y is or g a ni z e d as f oll o w s. T h e n e xt p art d es cri b es 

t he m et h o d e m pl o y e d t o c o n d u ct t h e s yst e m ati c r e vi e w, aft er w hi c h t h e d es cri pti v e r e-

s ults a n d st u d y cl assifi c ati o n ar e o utli n e d. D eri v e d di m e nsi o ns of C V s u c c ess m e as ur e-

m e nt ar e d es cri b e d. B uil di n g o n t h es e di m e nsi o ns, t h e i nt e gr at e d o v er vi e w a n d t h e st u d y 

a ll o c ati o n ar e pr es e nt e d, a n d t h e r es p e cti v e m e as ur e m e nt it e m s ar e s h o w n. T h e st u d y 

cl os es wit h c o ntri b uti o ns t o r es e ar c h a n d pr a cti c e, st u d y li mit ati o ns, a n d dir e cti o ns f or 

f urt h er r es e ar c h, as w ell as t h e c o n cl usi o n. 

2. 2  M et h o d of r e vi e w  

T o  a n al y z e  c or p or at e v e nt uri n g  s u c c ess -m e as ur e m e nt,  a  s yst e m ati c  lit er at ur e  r e vi e w 

w as c o n d u ct e d, b as e d o n a t hr e e -st e p a p pr o a c h t h at Tr a nfi el d, D e n y er, a n d S m art ( 2 0 0 3 ) 

d es cri b e. T h e a p pr o a c h e ns ur es r e pli c a bilit y, b y b ei n g e x pli cit, s ci e ntifi c all y ri g or o us, 

a n d tr a ns p ar e nt ( Tr a nfi el d et al., 2 0 0 3). F oll o wi n g pr e vi o us lit er at ur e r e vi e ws i n t h e fi el d 

of  c or p or at e  v e nt uri n g  ( e. g., G ut m a n n,  2 0 1 9;  N ar a y a n a n  e t  al.,  2 0 0 9;  R ö h m,  2 0 1 8), 
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p erti n e nt  crit eri a  w er e  d efi n e d  f or  i n cl u di n g  st u di es,  a  r e pli c a bl e  s e ar c h  str at e g y  w as 

f oll o w e d, a n d a m et h o di c al a p pr o a c h t o str u ct uri n g t h e fi n di n gs, b as e d o n pr e vi o us r e-

s e ar c h, w as i m pl e m e nt e d.  

 

T h e first st e p i n cl u d e d t h e i d e ntifi c ati o n of t h e n e e d f or a r e vi e w a n d pr e p ar ati o n of a 

pr o p os al f or pr o d u ci n g o n e. T h e n, t h e r e vi e w w as c o n d u ct e d. I n t his c o nt e xt, k e y w or ds 

f or t h e s e ar c h w er e d efi n e d, a n d t h e s e ar c h w as c o n d u ct e d i n t h e d at a b as es of E B S C O-

h ost Gl o b al S e ar c h, wit h a c c ess t o 1 7 d at a b as es i n cl u di n g t h e E B S C O B usi n ess S o ur c e 

C o m pl et e,  Els e vi er  S ci e n c e  Dir e ct,  E m er al d  I nsi g ht,  A c a d e mi c  O n e Fil e ,  a n d J S T O R . 

T h e s el e cti o n of p u bli c ati o ns utili z e d cl e arl y d efi n e d crit eri a: First, o nl y p e er -r e vi e w e d 

q u alit y  j o ur n als  i n E n glis h  w er e  c o nsi d er e d,  a n d  s e c o n d,  t h e  q u alit y  ass ess m e nt  w as 

c o n d u ct e d  wit h  a  b e n c h m ar k  b as e d  o n  t hr e e  m aj or  a c a d e mi c  j o ur n al  r a n ki n gs:  V H B 

J o ur q u al (J Q) 3 ( G er m a n y) fr o m 2 0 1 5, t h e A c a d e mi c J o ur n al G ui d e/ A B S ( U K) fr o m 

2 0 1 8, a n d t h e J C R I m p a ct F a ct ors (I F) b y Cl ari v at e A n al yti cs fr o m 2 0 1 9. 3  A s t h e j o ur n al 

r a n ki n gs f oll o w diff er e nt m et h o d ol o gi es, a c o n v ersi o n t a bl e pr o vi d e d b y ( Kr a us & D así-

R o drí g u e z, 2 0 2 0)  all o ws f or c o m p ar a bilit y a n d a c ut -off f or p a p ers r at e d “ C ” or e q u al 

(s e e T a bl e 1). 

 

T a bl e 2 : C o n v e rsi o n t a bl e f o r j o u r n al r a n ki n gs 

 

 

 
3  V H B J O U R Q U A L 3 r etri e v e d fr o m w w w. v h b o nli n e. or g; o n J u n e 2 6, 2 0 2 0. AJ G 2 0 1 8 r etri e v e d fr o m htt ps:// c h ar - 
t er e d a bs. or g/ a c a d e mi c-j o ur n al-g ui d e -2 0 1 8 -vi e w/;  o n  O ct o b er  1 8,  2 0 2 0.  J C R  I m p a ct  F a ct ors  r etri e v e d  fr o m 
htt ps:// cl a - ri v at e. c o m/ w e b ofs ci e n c e gr o up/; o n O ct o b er 2 0, 2 0 2 0.   

J O U R Q U A L 3
2 0 1 5

A J G ( A B S) 
2 0 1 8 

J C R I F
2 0 1 9

A + 4 * ≥ 5. 0

A 4 ≥ 3. 5

B 3 ≥ 2. 5

C 2 ≥ 1. 5

D 1 ≥ 0
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S o ur c e:  Kr a us & D así -r o drí g u e z, 2 0 2 0) 

B a s e d o n a n e x pl or at or y r e a di n g of t h e e xt a nt lit er at ur e, t h e f oll o wi n g s e ar c h stri n g w as 

i m pl e m e nt e d, m e a ni n g t h at t h e d at a b as e it e m h a d t o c o nt ai n t h e f oll o wi n g w or ds wit hi n 

its titl e, a bstr a ct, or k e y w or ds: “ c or p or at e v e nt * A N D ( m e as ur * O R c o ntr olli n g O R p er-

f or m a n c e O R s u c c ess O R v al u e). ” T h e s e ar c h r es ult e d i n a pr eli mi n ar y s a m pl e of 4 6 4 

s o ur c es p u blis h e d b et w e e n 1 9 8 5 a n d 2 0 1 9.  

 

I n t his st e p, th e s a m pl e w as f urt h er n arr o w e d, t o b al a n c e c o m pr e h e nsi v e n ess a n d f e asi-

bilit y. F oll o wi n g t h e i d e ntifi c ati o n of r es e ar c h it e ms r et ur n e d, t h e st u d y a bstr a cts w er e 

s c a n n e d a n d e v al u at e d a c c or di n g t o t h eir r el e v a n c e ( e. g., dir e ct/i n dir e ct r el ati o n t o s u c-

c ess m e as ur e m e nt i n C V). I n t his pr o c ess, arti cl es f o c usi n g o n e xt er n al C V ( e. g., C or-

p or at e V e nt ur e C a pit al ( C V C)), i nt er n al C V, or C V i n g e n er al w er e c o nsi d er e d r el e v a nt. 

R e p etiti v e fi n di n gs ( 5 6 arti cl es) a n d t h os e f o u n d t o b e irr el e v a nt f or t h e p ur p os e of t his 

r e vi e w ( 3 5 6 arti cl es) w er e e x cl u d e d. T h e m ai n r e as o ns f or t h e e x cl usi o n w er e ( A) a l a c k 

of t h e m ati c r el e v a n c e r e g ar di n g p erf or m a n c e m e as ur e m e nt 4  a n d ( B) a l a c k of f o c us o n 

C V ( e. g., v er y wi d e f o c us o n i n n o v ati o n or c or p or at e e ntr e pr e n e urs hi p). A d diti o n all y, 

r e a di n g t h e f ull t e xt of 2 8 arti cl es r es ult e d i n t h eir e x cl usi o n f or t h e s a m e r e as o ns. W hil e 

c ar ef ull y r e a di n g t h e r e m ai ni n g arti cl es a n d c h e c ki n g f or cr oss -r ef er e n c es, si x a d diti o n al 

arti cl es w er e f o u n d a n d a d d e d t o t h e fi n al s a m pl e, c o m prisi n g 2 8 arti cl es i n cl u d e d i n t h e 

r e vi e w.  

 

I n t h e t hir d st e p, a r e p ort of t h e fi n di n gs w as cr e at e d a n d diss e mi n at e d. First, a d es cri p-

ti v e a n al ysis w as cr e at e d. S e c o n d, a t h e m ati c a n al ysis o utli n es, li n ks, a n d dis c uss es t h e 

c o ntri b uti o ns. Fi n all y, t h e fi n di n gs w er e tr a nsl at e d i nt o i m pli c ati o ns t h at mi g ht all o w 

r es e ar c h ers a n d pr a ctiti o n ers t o m a k e b ett er-gr o u n d e d j u d g m e nts .  

 

 

 
4  M a ul a, A uti o, a n d M urr a y ( 2 0 0 3)  w er e e x cl u d e d b e c a us e n o p erf or m a n c e m e as ur e m e nt is c o n d u ct e d i n t h eir 
p a p er.  
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2. 3   D es c ri pti v e r es ults a n d c l assifi c ati o n 

T h e 2 8 st u di es u n d er r e vi e w w er e p u blis h e d i n 1 5 diff er e nt j o ur n als. 5  T a bl e 2 pr o vi d es 

a n o v er vi e w of t h e st u di es, i n cl u di n g t h eir j o ur n al r a n ki n gs a n d s a m pl e si z es. 6  F o urt e e n 

of  t h e  i n cl u d e d  arti cl es  w er e  f o u n d  i n  t h e J o ur n al  of  B usi n ess  V e nt uri n g ,  t w o  i n  t h e 

J o ur n al of Pr o d u ct I n n o v ati o n M a n a g e m e nt , a n d t h e r e m ai ni n g 1 3 arti cl es a p p e ar e d i n 

1 3 diff er e nt j o ur n als. T h e p u blis hi n g p eri o d r a n g e d fr o m 1 9 8 7 t o 2 0 1 7. Ei g ht st u di es 

w er e p u blis h e d b ef or e 1 9 9 5, si x b et w e e n 1 9 9 5 a n d 2 0 0 1, s e v e n b et w e e n 2 0 0 6 a n d 2 0 0 9, 

a n d ei g ht aft er 2 0 1 2. All 2 8 i n cl u d e d st u di es ar e e m piri c al; h o w e v er, o nl y 2 4 st u di es 

e m piri c all y m e as ur e C V p erf or m a n c e, w hil e fi v e e m piri c all y i n v esti g at e diff er e nt c o n-

c e pts t o c o n c e pt u all y d e v el o p m e as ur e m e nt a p pr o a c h es.  

T h e st u di es u n d er r e vi e w c o m pris e t w o gr o u ps, a c c or di n g t o t h eir r es e ar c h f o ci. Si x o ut 

of t h e 2 8 r e vi e w e d st u di es f o c us o n t h e d e v e l o p m e nt of a p erf or m a n c e-m e as ur e m e nt 

a p pr o a c h f or C V. T h e m aj orit y of t h e st u di es u n d er r e vi e w ( 2 2 o ut of 2 8) ar e all o c at e d 

t o t h e s e c o n d gr o u p b e c a us e t h e y c o v er t his t o pi c b y d efi ni n g C V p erf or m a n c e m e as-

ur e m e nt as a b y -pr o d u ct of r es e ar c hi n g a n d m e as uri n g r el at e d s u bj e cts.  

 

 

 
5  G o m p ers a n d L er n er’s ( 1 9 9 8)  p u bli c ati o n m e di u m is t h e p u bli c ati o n pl atf or m of t h e N ati o n al B ur e a u of E c o-
n o mi c R es e ar c h of t h e U S A.  

6  S o m e st u di es us e d a d diti o n al m et h o ds of d at a c oll e cti o n t o v ali d at e t h eir fi n di n gs, wit h o ut st ati n g t h e r es p e cti v e 
s a m pl e si z es. T a bl e 2 c o nt ai ns  t h e s a m pl e si z es of t h e “ m ai n ” d at a-c oll e cti o n m et h o ds of t h e st u di es.  
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S o ur c e: O w n ill ustr ati o n  

# A ut h o r(s), y e a r J o u r n al / I nstit uti o n
J O U R-

Q U A L 3

A J G 

( A B S) 

2 0 1 8 

J C R I F

2 0 1 9

I m p a ct 

F a ct o r

H 

I n d e x

R e s e a r c h 

f o c us

S u r-

v e ys

I nt e r-

vi e ws

S e c o n d a r y 

d at a a n al.

Ot h e r s

*

1 Bl o c k & Or n ati, 1 9 8 7 J o ur n al of B usi n es s 

V e nt uri n g

A 4 7. 5 9 0 7. 7 6 1 5 4 Dir e ct 4 2 - - -

2 Mill er et al., 1 9 8 8 J o ur n al of B usi n es s 

V e nt uri n g

A 4 7. 5 9 0 7. 7 6 1 5 4 Dir e ct - - 1 1 2 -

3 S y k es, 1 9 9 2 J o ur n al of B usi n es s 

V e nt uri n g

A 4 7. 5 9 0 7. 7 6 1 5 4 Dir e ct - - - 8

4 B a s s e n et al., 2 0 0 6 I nt er n ati o n al J o ur n al of 

T e c h n ol o g y M a n a g e m e nt

C 2 1. 3 4 8 1. 1 9 5 1 Dir e ct - - - -

5 M c Gr at h et al., 2 0 0 6 MI T Sl o a n M a n a g e m e nt 

R e vi e w

C 3 2. 7 0 6 2. 1 9 8 7 Dir e ct - > 2 0 0 - -

6 N a p p & Mi ns h all, 2 0 1 5 R es e ar c h- T e c h n ol o g y 

M a n a g e m e nt

C 0 2. 4 4 9 1. 3 5 5 8 Dir e ct - > 3 0 - -

7 Si e g el et al., 1 9 8 8 J o ur n al of B usi n es s 

V e nt uri n g

A 4 7. 5 9 0 7. 7 6 1 5 4 I n dir e ct 5 2 - - -

8 S y k es, 1 9 9 0 J o ur n al of B usi n es s 

V e nt uri n g

A 4 7. 5 9 0 7. 7 6 1 5 4 I n dir e ct 3 1 - - -

9 Ts ai et al., 1 9 9 1 J o ur n al of B usi n es s 

V e nt uri n g

A 4 7. 5 9 0 7. 7 6 1 5 4 I n dir e ct - - 1 6 1 -

1 0 G ar u d & v a n d e V e n, 1 9 9 2 Str at e gi c M a n a g e m e nt 

J o ur n al

A 4 5. 4 7 1 6. 6 7 2 5 3 I n dir e ct - - - 7 1 9

1 1 O h e et al., 1 9 9 2 J o ur n al of B usi n es s 

V e nt uri n g

A 4 7. 5 9 0 7. 7 6 1 5 4 I n dir e ct 3 8 - - -

1 2 M c Gr at h, 1 9 9 5 J o ur n al of B usi n es s 

V e nt uri n g

A 4 7. 5 9 0 7. 7 6 1 5 4 I n dir e ct - > 2 0 0 - -

1 3 S orr e nti n o & Willi a ms, 

1 9 9 5

J o ur n al of B usi n es s 

V e nt uri n g

A 4 7. 5 9 0 7. 7 6 1 5 4 I n dir e ct - - 8 8 -

1 4 S hr a d er & Si m o n, 1 9 9 7 J o ur n al of B usi n es s 

V e nt uri n g

A 4 7. 5 9 0 7. 7 6 1 5 4 I n dir e ct 6 0 - - -

1 5 G o m p ers & L er n er, 1 9 9 8 N ati o n al B ur e a u of 

E c o n o mi c R es e ar c h

- - - - - I n dir e ct - - 3 2 3 6 4 -

1 6 T h or n hill & A mit, 2 0 0 1 J o ur n al of B usi n es s 

V e nt uri n g

A 4 7. 5 9 0 7. 7 6 1 5 4 I n dir e ct 9 7 - - -

1 7 D us h nits k y & L e n o x, 2 0 0 6 J o ur n al of B usi n es s 

V e nt uri n g

A 4 7. 5 9 0 7. 7 6 1 5 4 I n dir e ct - - 1 7 1 -

1 8 Hill & Bir ki ns h a w, 2 0 0 8 J o ur n al of B usi n es s 

V e nt uri n g

A 4 7. 5 9 0 7. 7 6 1 5 4 I n dir e ct 9 5 - - -

1 9 K ur at k o et al., 2 0 0 9 B usi n es s H ori z o ns C 1 3. 4 4 4 4. 4 9 6 7 I n dir e ct 1 4 5 - - -

2 0 B e ns o n & Zi e d o nis, 2 0 0 9 Or g a ni z ati o n S ci e n c e A + 4 2. 7 9 0 3. 8 6 2 1 1 I n dir e ct - - 2 4 2 -

2 1 Hill et al., 2 0 0 9 Str at e gi c E ntr e pr e n e urs hi p 

J o ur n al

A 3 6. 2 0 0 3. 6 9 3 1 I n dir e ct 9 5 - - -

2 2 J o h ns o n, 2 0 1 2 J o ur n al of S m all B usi n es s 

M a n a g e m e nt

B 3 3. 4 6 1 4. 0 2 9 4 I n dir e ct 3 8 - - -

2 3 G arr ett & N e u b a u m, 2 0 1 3 J o ur n al of Pr o d u ct 

I n n o v ati o n M a n a g e m e nt

A 4 5. 0 0 0 5. 2 7 1 2 6 I n dir e ct 1 4 5 - - -

2 4 Hill & Bir ki ns h a w, 2 0 1 4 J o ur n al of M a n a g e m e nt A 4 8. 8 8 0 1 1. 4 5 1 9 2 I n dir e ct 9 5 - - -

2 5 G arr ett & C o vi n, 2 0 1 5 J o ur n al of Pr o d u ct 

I n n o v ati o n M a n a g e m e nt

A 4 5. 0 0 0 5. 2 7 1 2 6 I n dir e ct 1 4 5 - - -

2 6 C o vi n et al., 2 0 1 5 J o ur n al of B usi n es s 

V e nt uri n g

A 4 7. 5 9 0 7. 7 6 1 5 4 I n dir e ct 1 4 5 - - -

2 7 F utt er er et al., 2 0 1 7 L o n g R a n g e Pl a n ni n g B 3 4. 0 4 1 5. 1 5 8 9 I n dir e ct 1 2 8 - - -

2 8 M a k ar e vi c h, 2 0 1 7 Cr e ati vit y a n d I n n o v ati o n 

M a n a g e m e nt

C 1 2. 1 1 3 2. 8 9 5 0 I n dir e ct 3 4 - - -
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J o u r n al R a n ki n g a n d Q u alit y *

*) S y k es ( 1 9 9 2) c o n d u ct e d 8 c as e st u di es; G ar u d & v a n d e V e n ( 1 9 9 2) c o d e d 7 1 9 disti n ct e v e nts

D at a c oll e cti o n (s a m pl e si z e)
T a bl e 3 : O v e r vi e w of st u di es i n cl u d e d i n t h e r e vi e w 
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2. 3. 1  Di m e nsi o ns of C V s u c c ess m e as ur e m e nt  

T hr e e di m e nsi o ns f or m e as uri n g t h e s u c c ess of C V w er e i d e ntifi e d a cr oss t h e st u di es i n 

t h e s a m pl e, n a m el y ( 1) m e as ur e m e nt p ers p e cti v e, ( 2) l o c us of o p p ort u nit y, a n d ( 3) l e v el 

of a n al ysis. T h es e di m e nsi o ns all o w t o str u ct ur e t h e s a m pl e a m o n g c o m m o n a n d m ut u-

all y  e x cl usi v e  attri b ut es,  as  s h o w n  i n  T a bl e  3.  T h e  di m e nsi o ns  a n d  r es p e cti v e  s c al es 

w er e i d e ntifi e d i n t h e e xt a nt r es e ar c h a n d b uil d o n t h e t h e m ati c f o ci of t h e st u di es u n d er 

r e vi e w. I n t h e f oll o wi n g p ar a gr a p hs, t h e t hr e e di m e nsi o ns ar e dis c uss e d t o l a y th e f o u n-

d ati o n f or t h e i nt e gr at e d o v er vi e w.  
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T a bl e 4 : O v e r vi e w di m e nsi o ns a n d c at e g o ri z ati o n 

 

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  

 

2. 3. 1. 1  L o c us of o p p ort u nit y  

T h e l o c us of o p p ort u nit y is a di m e nsi o n c o m m o nl y us e d t o c at e g ori z e C V a cti viti es, 

a p pli c a bl e  as  a n ot h er  di m e nsi o n  f or  str u ct uri n g  C V  m e as ur e m e nt  a p pr o a c h es.  T h e 
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cl assifi c ati o n  is  b as e d  o n  t h e  r es p e cti v e  a ut h ors’  e x pli cit  d es cri pti o n  of  t h e  r es e ar c h 

t o pi c, as f oll o w s: 

§  “I nt er n al ”: st u di es d e ali n g wit h i nt er n al c or p or at e v e nt uri n g (I C V);  

§  “ E xt er n al ”: st u di es d e ali n g wit h C V C;  

§  “ G e n er al ”: st u di es r es e ar c hi n g C V i n g e n er al, wit h o ut f urt h er s p e cifi c ati o n.  

 

T h e u n d erl yi n g c h all e n g es r e g ar di n g t h e diff er e nt l o ci ar e si mil ar; t h er ef or e, fi n di n gs of 

st u di es c at e g ori z e d b y o n e l o c us c a n ( at l e ast p arti all y) als o a p pl y t o ot h er l o ci ( N a p p 

&  Mi ns h all, 2 0 1 5) . R e g ar di n g t h e l o c us of o p p or t u nit y, el e v e n of t h e r e vi e w e d st u di es 

w er e cl assifi e d as “i nt er n al, ” s e v e n as “ e xt er n al, ” a n d el e v e n as “ g e n er al. ”  

 

2. 3. 1. 2  M e as ur e m e nt p ers p e cti v e  

T h e m e as ur e m e nt p ers p e cti v e, n a m el y, “s u bj e cti v e vs. o bj e cti v e, ” is a n ot h er di m e nsi o n 

s uit a bl e f or str u ct uri n g t h e m e as ur e m e nt a p pr o a c h es u n d er r e vi e w, a c c or di n g t o t h eir 

disti n ct c h ar a ct eristi cs. A m o n g t h e st u di es a n al y z e d, t h e m ost fr e q u e ntl y a p pli e d dis-

ti n cti o n is b et w e e n str at e gi c a n d fi n a n ci al m e as ur es, f oll o w e d b y si x ot h er cl assifi c a-

ti o ns, s u c h as “ o bj e cti v e vs. s u bj e cti v e. ” C oll e cti v el y, m ost p a p ers r e vi e w e d ( n = 2 0) d o 

n ot e x pli citl y gr o u p t h eir m e as ur es. 7   

 

T h e disti n cti o n “s u bj e cti v e vs. o bj e cti v e ” b y S hr a d er a n d Si m o n ( 1 9 9 7, p.  5 6 ) a p pli es 

as a s et of u m br ell a t er ms f or diff er e nti ati n g t h e m e as ur e m e nt a p pr o a c h es fr o m e a c h 

 

 

 
7  Wit hi n t his gr o u p, t w o p a p ers d o n ot c o nt ai n m e as ur es, n a m el y, S y k es ( 1 9 9 2)  a n d M c Gr at h et al. ( 2 0 0 6) . Ni n e 
p a p ers o nl y a p pl y o n e or t w o m e as ur es i n t h eir a p pr o a c h, m a ki n g a n e x pli cit c at e g ori z ati o n o bs ol et e. M or e o v er, 
t w o st u di es, n a m el y, G ar u d a n d v a n d e V e n ( 1 9 9 2)  a n d M c Gr at h ( 1 9 9 5) , e m pl o y a p pr o a c h es t h at ar e v er y i n di-
vi d u al a n d e v e nt -b as e d, m a ki n g a c at e g ori z ati o n i n a p pli c a bl e, l e a vi n g o nl y s e v e n st u di es wit h o ut e x pli cit c at e g o-
ri z ati o ns. 
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ot h er. 8  F oll o wi n g t h eir ar g u m e nt ati o n a n d t h e a n al ysis of t h e ot h er st u di es, t hr e e diff er-

e nt “ m e as ur e m e nt p ers p e cti v es ” ar e d efi n e d, as f oll o ws:  

§  “ S u bj e cti v e ” p e rs p e cti v e: r eli es o n a n o bs er v er a n d g e n er al i m pr essi o ns, o pi n-

i o ns, a n d f e eli n gs ( e. g., p er c ei v e d p erf or m a n c e st at e d b y m a n a g ers); 

§  “ O bj e cti v e ” p ers p e cti v e: i n d e p e n d e nt of a n o bs er v er ( e. g., q u a ntit ati v e d at a a n al-

ysis of tr a diti o n al fi n a n ci al m e as ur es);  

§  “ Mi x e d ” p ers p e cti v e: r eli es o n b ot h s u bj e cti v e a n d o bj e cti v e p ers p e cti v es . 

 

A m o n g t h e st u di es, t e n ar e cl assifi e d as “s u bj e cti v e, ” ei g ht as “ o bj e cti v e, ” a n d el e v e n 

as “ mi x e d. ”  

2. 3. 1. 3  L e v el of a n al ysis  

T h e  l e v el  of  a n al ysis  diff er e nti at es  C V  s u c c ess  m e as ur e m e nt  i n  e xt a nt  r es e ar c h,  it  is 

ar g u e d,  b e c a us e  diff er e nt  o bj e cti v es  o n  diff er e nt  l e v els  r e q uir e  disti n ct  m e as ur e m e nt 

a p pr o a c h es ( N a p p  & Mi ns h all,  2 0 1 5) .  M ost  pr o mi n e ntl y, N a p p  a n d  Mi ns h all  ( 2 0 1 5 ) 

e m p h asi z e t h e diff er e n c es b et w e e n t h e p ar e nt, pr o gr a m, a n d v e nt ur e l e v els. A c c or di n g 

t o  t h eir  r ati o n al e,  t h e  p ar e nt  fir m  c a n  c a pt ur e  diff er e nt  t y p es  of  r el e v a nt  v al u es  fr o m 

v e nt ur es a n d C V pr o gr a ms. F oll o wi n g t h eir l o gi c, e x pl oit ati o n al v al u e c a n b e c a pt ur e d 

fr o m v e nt ur es ( e. g., l e v er a gi n g o w n t e c h n ol o gi es) w hil e e x pl or ati o n al v al u e c a n b e c a p-

t ur e d fr o m C V C pr o gr a m s ( e. g., wi n d o w o n t e c h n ol o g y).  

B y t h e s a m e t o k e n, B ass e n et al. ( 2 0 0 6 ) dis c uss t h e p ossi bilit y of usi n g disti n ctl y b al-

a n c e d s c or e c ar ds o n t h e v e nt ur e ( “ p ortf oli o c o m p a n y ”), f u n d, a n d p ar e nt -c o m p a n y l e v-

els ( B ass e n et al., 2 0 0 6, p. 4 3 7). Li k e wis e, i n t er ms of i n c e nti v es f or v e nt ur e m a n a g ers, 

m e as ur e m e nt -l e v el a d e q u a c y is s e e n as i m p ort a nt, a n d a m e as ur e m e nt o n t h e v e nt ur e 

l e v el is r e c o m m e n d e d b e c a us e o nl y t his l e v el c a n b e dir e ctl y i nfl u e n c e d b y t h e v e nt ur e 

m a n a g ers ( Bl o c k  & Or n ati,  1 9 8 7;  S y k es,  1 9 9 2) .  T h e  br o a d  p ers p e cti v e of  t h e  p ar e nt 

 

 

 
8  G arr ett a n d C o vi n ( 2 0 1 5, p.  1 2)  als o us e t h e w or d “s u bj e cti v e ” t o d es cri b e t h e n at ur e of t h eir m e as ur e m e nt a p-
pr o a c h . 
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l e v el c o n si d ers t h at m ost c or p or ati o ns d o n ot c o n d u ct C V pri m aril y f or fi n a n ci al r et ur ns. 

R at h er, t h e y w a nt t o g e n er at e str at e gi c v al u e t h at u nf ol ds o n t h e p ar e nt l e v el ( S y k es, 

1 9 9 0) , w h er e t h e “f ail ur e ” of a v e nt ur e mi g ht still cr e at e v al u e if str at e gi c b e n efits f or 

t h e  p ar e nt  c o m p a n y  o ut w ei g h  t h e  i niti al  i n v est m e nt ( D us h nits k y  & L e n o x,  2 0 0 6, 

p.  7 5 8) . 

F oll o wi n g t h e a n al ysis of t h e st u di es, t hr e e diff er e nt l e v els of a n a l ysis ar e d efi n e d: 

§  P ar e nt l e v el: c o ntri b uti o n of C V t o t h e p erf or m a n c e of t h e p ar e nt c o m p a n y;  

§  Pr o gr a m l e v el: p erf or m a n c e m e as ur e m e nt of t h e C V u nit a n d i n di vi d u al i n v est-

m e nts;  

§  V e nt ur e l e v el: p erf or m a n c e m e as ur e m e nt of v e nt ur e o p er ati o ns.  

 

Alt h o u g h all st u di es d o n ot e x pli citl y dis c uss or j ustif y t h e l e v els of a n al ysis, it is p os-

si bl e t o d et er mi n e o n e “ m aj or ” l e v el of a n al ysis. Fi n all y, ni n e p a p ers ar e cl assifi e d as 

p ar e nt -l e v el, fi v e as pr o gr a m-l e v el, a n d fift e e n as v e nt ur e-l e v el m e as ur e m e nts. 

2. 3. 2  I nt e gr ati o n of di m e nsi o ns a n d st u d y all o c ati o n 

T h e t w o di m e nsi o ns “l o c us of o p p ort u nit y ” ( v erti c al) a n d “ m e as ur e m e nt p ers p e cti v e ” 

( h ori z o nt al)  w er e  c o m bi n e d,  r es ulti n g  i n  a n  i nt e gr at e d  3 x 3  m atri x.  T h e  2 8  r e vi e w e d 

st u di es ar e c at e g ori z e d wit hi n t h e ni n e  diff er e nt cl ust ers, as Fi g ur e 1 s h o ws. As a t hir d 

di m e nsi o n t h e “l e v el of a n al ysis ” w as att a c h e d f or a n i nf or m ati v e p ur p os e.  
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Fi g u r e 2 : Cl ust e ri n g m at ri x: dist ri b uti o n of st u di es 

 

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  

T h e st u di es al o n g t h e di m e nsi o ns ar e al m ost e v e nl y distri b ut e d. Di m e nsi o n 1 (l o c us of 

o p p ort u nit y) c at e g ori z es t h e st u di es as i nt er n al n = 1 0; e xt er n al n = 7; a n d g e n er al n = 1 1. 

Di m e nsi o n 2 ( m e as ur e m e nt p ers p e cti v e) is s u bj e cti v e n = 1 0; mi x e d n = 1 0; o bj e cti v e n = 8. 

Di m e nsi o n 3 (l e v el of a n al ysis) s h o ws a hi g h a c c u m ul ati o n of st u di es m e as ur e d at t h e 

v e nt ur e l e v el ( n = 1 4), f oll o w e d b y t h e p ar e nt l e v el ( n = 9), a n d l e ast r e pr es e nt e d b y t h e 

pr o gr a m l e v el ( n = 5).  

 

T h er e is a str o n g t e n d e n c y t o w ar d m e as ur e m e nt of i nt er n al C V a cti viti es fr o m s u bj e cti v e 

or mi x e d p ers p e cti v es, a n d n ot fr o m a n o bj e cti v e p ers p e cti v e. A p ot e nti al e x pl a n ati o n 

c o ul d b e t h at b y t h eir n at ur e, i nt er n al C V a cti viti es ar e l ess li k el y t o g e n er at e d at a a v ail-

a bl e t o o utsi d ers. H er e, d at a r e g ar di n g, e. g., t h e st o c k -m ar k et r e a c ti o n t o a c q uisiti o n a n-

n o u n c e m e nts ( B e ns o n & Zi e d o nis, 2 0 0 9)  or “ pr o b a bilit y of a n I P O ( x) pr e -m o n e y v al-

u ati o n ” ( G o m p ers & L er n er, 1 9 9 8, p. 4 7)  is g e n er at e d a n d c a n b e e x a mi n e d. T h e f ol-

l o wi n g p ar a gr a p hs d es cri b e t h e r es ulti n g ni n e cl ust ers i n d et ail, i ntr o d u c e t h e all o c at e d 

st u di es, a n d bri efl y c o m p ar e diff er e n c es a n d c o m m u n aliti es.  
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2. 3. 2. 1  I - S u bj e cti v e m e as ur e m e nt of  i nt er n al v e nt uri n g a cti viti es 

C o nt ai ni n g s e v e n st u di es, t his cl ust er is t h e l ar g est i n t h e a n al ysis. F utt er er, S c h mi dt, 

a n d H ei d e nr ei c h ( 2 0 1 7 ) f o c us o n i nt er n al c or p or at e v e nt uri n g (I C V) a n d e m pl o y a fi n e-

gr ai n e d it e m c o m p ositi o n, m e as uri n g t h e p er c ei v e d fi n a n ci al a n d n o n -fi n a n ci al p erf or-

m a n c e of t h e c or p or ati o n.  M e as uri n g at t h e pr o gr a m l e v el, T h or n hill a n d  A mit ( 2 0 0 1 ) 

a p pl y o nl y o n e pr o x y a n d as k C V pr of essi o n als t o i n di c at e t h e d e gr e e ( o n a s c al e fr o m 

o n e t o s e v e n) t o w hi c h t h e y a gr e e or dis a gr e e wit h t h e st at e m e nt t h at t h eir “ v e nt ur e h a d 

b e e n a bl e t o m e et mil est o n es o n s c h e d ul e ” ( T h or n hill & A mit, 2 0 0 1, p. 3 7) . K ur at k o, 

C o vi n, a n d G arr ett ( 2 0 0 9 ) f o c us o n I C V a n d a p pl y o nl y o n e v er y g e n er al it e m, as ki n g 

r es p o n d e nts t o r e pl y t o o n e q u esti o n o nl y, n a m el y, t o i n di c at e t h e st at e of t h eir c urr e nt 

I C V i niti ati v es o n a s c al e fr o m o n e t o f o ur.  

  



M e as uri n g t h e S u c c ess of C or p or at e V e nt uri n g: I nt e gr ati n g T hr e e D e c a d es of R es e ar c h  

M a uri c e M. St ei n h off  4 0  

T a bl e 5 : S u bj e cti v e m e as u r e m e nt of i nt e r n al v e nt u ri n g a cti viti es 

 

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  

J o h ns o n, i n a n u n p u blis h e d diss ert ati o n i n 2 0 0 5, c arri e d o ut t h e first s yst e m ati c d eri v a-

ti o n of a m e as ur e m e nt s c al e f or C V p erf or m a n c e o n t h e v e nt ur e l e v el, after w ar d a p pli e d 

i n  a  st u d y  t h at  t h e  a ut h or  p u blis h e d  i n  2 0 1 2.  L at er,  s u bs e q u e nt  r es e ar c h ers  wi d el y 

a d o pt e d a n d a p pli e d t h e s a m e s c al e ( C o vi n, G arr ett, K ur at k o & S h e p h er d, 2 0 1 5; G arr ett 

&  C o vi n, 2 0 1 5 ; G arr ett &  N e u b a u m, 2 0 1 3 ), p arti all y usi n g a sli g htl y m o difi e d v ersi o n 

wit h  mi n or  v er bi a g e  c h a n g es. J o h ns o n  ( 2 0 1 2 )  a n d  his  a d o pt ers  m e as ur e  I C V  p erf or-

m a n c e b as e d o n a gr e e m e nt wit h  f o ur st at e m e nts, r at e d o n a s e v e n-p oi nt Li k ert S c al e ( 1 

= str o n gl y dis a gr e e t o 7 = str o n gl y a gr e e). T hr e e st at e m e nts as k f or t h e v e nt ur es’ f ulfill-

m e nt  of  g e n er al  e x p e ct ati o ns  a n d  mil est o n es/ crit eri a  s et  b y  t h e  p ar e nt  c o m p a n y;  o n e 

dir e ctl y as ks if t h e v e nt ur e is c o nsi d er e d a s u c c ess.  

 

2. 3. 2. 2  II - Mi x e d m e as ur e m e nt of i nt er n al v e nt uri n g a cti viti es  

M a k ar e vi c h ( 2 0 1 7 ) i d e ntifi e d pri orit y i n n o v ati o n ar e as of t h e p ar e nt c or p or ati o n, b as e d 

o n i nt er v i e w s wit h s e ni or e x e c uti v es, a n d t h e n c o m p ar e d t h es e t o t h e i n n o v ati o n ar e as 

All o c ati o n A ut h o r(s), y e a r M e as u r e m e nt s u m m a r y
# of 

it e ms
S c al e(s) D at a c oll e cti o n P ar Pr o V e n

S u bj e cti v e 

m e as ur e m e nt of 

i nt er n al v e nt uri n g 

a cti viti es F utt er er et al., 2 0 1 7

P er c ei v e d fi n a n ci al a n d n o n-

fi n a n ci al v e nt ur e p erf or m a n c e 8

1) " Str o n gl y di s a gr e e ” t o 7) 

“ Str o n gl y a gr e e ” S ur v e ys

a

T h or n hill & A mit, 2 0 0 1

P er c ei v e d a bilit y t o g e n er all y 

m e et mil est o n es o n s c h e d ul e 1

1) " Str o n gl y di s a gr e e ” t o 7) 

“ Str o n gl y a gr e e ” S ur v e ys

a

C o vi n et al., 2 0 1 5

P er c ei v e d p erf or m a n c e b as e d 

o n g e n er al e x p e ct ati o ns of 

p ar e nt c or p or ati o n 4

1) " Str o n gl y di s a gr e e ” t o 7) 

“ Str o n gl y a gr e e ” S ur v e ys

a

G arr ett & C o vi n, 2 0 1 5

P er c ei v e d p erf or m a n c e b as e d 

o n g e n er al e x p e ct ati o ns of 

p ar e nt c or p or ati o n 4

1) " Str o n gl y di s a gr e e ” t o 7) 

“ Str o n gl y a gr e e ” S ur v e ys

a

J o h ns o n, 2 0 1 2

P er c ei v e d p erf or m a n c e b as e d 

o n g e n er al e x p e ct ati o ns of 

p ar e nt c or p or ati o n 4

1) " Str o n gl y di s a gr e e ” t o 7) 

“ Str o n gl y a gr e e ” S ur v e ys

a

K ur at k o et al., 2 0 0 9

P er c ei v e d s u c c es of c urr e nt 

C V a cti viti es 1

1) S u c c es sf ul; 2) m ar gi n al; 3) 

u ns u c c es sf ul; 4) i m p os si bl e ( e. g.; 

c o nfli cti n g d at a; t o o s o o n t o 

j u d g e) t o c o nfi d e ntl y e v al u at e 

v e nt ur e s u c c es s l e v el S ur v e ys

a

G arr ett & N e u b a u m, 2 0 1 3

P er c ei v e d p erf or m a n c e b as e d 

o n g e n er al e x p e ct ati o ns of 

p ar e nt c or p or ati o n 4

1) " Str o n gl y di s a gr e e ” t o 7) 

“ Str o n gl y a gr e e ” S ur v e ys

a

P ar = P ar e nt l e v el; Pr o = Pr o gr a m l e v el; V e n = V e nt ur e l e v el
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of t h e v e nt ur es l a u n c h e d. T h e n, h e di vi d e d t h e n u m b er of v e nt ur es wit h s u c c essf ul i n-

n o v ati o ns i n t h e pri orit y ar e as b y t h e n u m b er of i niti at e d v e nt ur es, t o arri v e at a r at e t h at 

c a pt ur es t h e v e nt ur es' c o ntri b uti o n t o t h e c or p or ati o n’s pri orit y i n n o v ati o n ar e as. A d di-

ti o n all y, h e g at h er e d t h e n u m b er of p at e nts gr a nt e d t o t h e r es p e cti v e C V u nits as a s u c-

c ess pr o x y ( M a k ar e vi c h, 2 0 1 7). 

 

T a bl e 6 : Mi x e d m e as u r e m e nt of i nt e r n al v e nt u ri n g a cti viti es 

 

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  

 

F oll o wi n g a u ni q u e a p pr o a c h a n d b ei n g t h e o nl y l o n git u di n al st u d y i n t h e s a m pl e, G ar u d 

a n d  v a n d e V e n ( 1 9 9 2 ) c oll e ct e d d at a o n a v e nt ur e wit hi n a l ar g e c or p or ati o n o v er 1 2 

y e ars. I n t his st u d y, t h e y visit e d m o nt hl y st e eri n g c o m mitt e es f or si x y e ars, c o n d u ct e d 

a n n u al i nt er vi e ws wit h c or p or at e s p o ns ors, a n d e x a mi n e d c o m p a n y r e c or ds a n d tr a d e 

p u bli c ati o ns. E a c h e v e nt t h at pr o vi d e d e vi d e n c e of a n o ut c o m e w as c o d e d as eit h er “ p os-

iti v e ” ( g o o d n e w s or s u c c essf ul a c c o m plis h m e nt), “ n e g ati v e ” ( b a d n e w s), or “ mi x e d ” 

(r es ults i n di c ati n g el e m e nts of b ot h s u c c ess a n d f ail ur e) b y t h e v e nt ur e m e m b ers (G ar u d 

&  v a n d e V e n 1 9 9 2) .9  T a n gi bl e r es ults, a s w ell as l ess t a n gi bl e c or p or at e s p o ns ors’ a n d 

e ntr e pr e n e urs’  “ v al u e  j u d g m e nts ”  r e g ar di n g  t h e  s u c c ess  or  f ail ur e  of  a cti viti es,  w er e 

 

 

 
9  “ P ositi v e ( n e g ati v e) o ut c o m e s r efl e ct v e nt ur e m e m b ers’ ass ess m e nt of p erf or m a n c e a b o v e ( b el o w) t h eir as pir a-
ti o n l e v els. T h us, o ut c o m e e v e nts, as m e as ur e d i n t his st u d y, i n c or p or at e a n y c h a n g es t h at m a y h a v e o c c urr e d i n 
v e nt ur e m e m b ers’ as pir ati o n l e v els o v er ti m e ” ( G ar u d a n d v a n d e V e n, 1 9 9 2, p.  9 4) . 
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i n cl u d e d. E v e nts wit h “ mi x e d o ut c o m es ” w er e n ot i n cl u d e d i n t h e a n al ysis, t o mi ni mi z e 

cl assifi c ati o n err or. T o a v oi d bi as,  t h e i m p ort a n c e of e v e nts w as n ot w ei g ht e d ( G ar u d 

&  v a n d e V e n , 1 9 9 2). 

 

R e pr es e nti n g  a  mi x e d  m e as ur e m e nt  a p pr o a c h, M c Gr at h  ( 1 9 9 5 )  i n cl u d e d  i nt er vi e ws, 

p u blis h e d m at eri als, pr oj e ct pl a ns, a n d r e p orts, f oll o wi n g a t hr e e -st e p a p pr o a c h. First, 

t h e r es e ar c h er cl assifi e d i n di vi d u al v e nt ur es o n a str at e gi c l e v el, a c c or di n g t o t h eir o ut-

c o m e. S u c c essf ul v e nt ur es t h at m et or e x c e e d e d t ar g ets f or m ar k et s h ar e, pr ofit a bilit y, 

a n d gr o wt h w er e l a b el e d as “fi n a n ci al s u c c ess ” a n d t h e r e m ai ni n g v e nt ur es w er e c at e-

g ori z e d as (f or e x a m pl e) “ dis c o nti n u e d, ” “s ol d off, ” or “li m pi n g. ” S e c o n d, wit h t h e h el p 

of a “tr aj e ct or y t e m pl at e, ” all v e nt ur es w er e c o d e d as “ hi g h ” or “l o w ” i n t h e c at e g ori es 

“ m ar k et w ort h, ” 1 0  “fir m w ort h, ” 1 1  a n d “ c o m p etiti v e i ns ul ati o n. ” 1 2  T hir d, o n a n o p er-

ati o n al l e v el, m aj or dis a p p oi nti n g e v e nts 1 3  w er e i d e ntifi e d t o g e n er at e a d diti o n al q u al-

it ati v e i nsi g hts i nt o t h e o ut c o m es ( M c Gr at h, 1 9 9 5, p. 1 2 6) . 

2. 3. 2. 3  III - O bj e cti v e m e as ur e m e nt of i nt er n al v e nt uri n g a cti viti es  

I nt er esti n gl y, n o st u di es i n t h e s a m pl e c a n b e all o c at e d t o t his cl ust er, u n d erli ni n g t h e 

t e n d e n c y t o w ar d s u bj e cti v e m e as ur e m e nt of i nt er n al v e nt uri n g a cti viti es .  

 

2. 3. 2. 4  I V - S u bj e cti v e m e as ur e m e nt of e xt er n al v e nt uri n g a cti viti es  

I n a q uit e d et ail e d a p pr o a c h, Si e g el et al. ( 1 9 8 8 ) i n cl u d e f o ur str at e gi c o bj e cti v es a n d 

o n e  fi n a n ci al  o bj e cti v e  i n  t h eir  s ur v e y,  f oll o wi n g  a  t w o -st e p  a p pr o a c h.  First,  t h e 

 

 

 
1 0  “I n di c at or of t h e attr a cti v e n ess of a fir m's pr o d u cts a n d s er vi c es t o its c ust o m er p o p ul ati o n ” ( M c Gr at h et al., 
2 0 0 6, p.  1 2 1) . 

1 1  “ V e nt ur e is d e e m e d t o b e m or e attr a cti v e t h a n c o m p eti n g alt er n ati v es wit hi n t h e fir m ” ( M c Gr at h et al., 2 0 0 6, 
p.  1 2 1) . 

1 2  “I mit ati o n or a p pr o pri ati o n of a d v a nt a g e will b e d el a y e d ” ( M c Gr at h et al., 2 0 0 6, p.  1 2 1) . 

1 3  “ Arti c ul ati o n b y r es p o n d e nts ( or d o c u m e nt ati o n i n p u blis h e d m at eri als) t h at r es ults f or a n i m p ort a nt o bj e cti v e 
of t h e v e nt ur e si g nifi c a ntl y a n d n e g ati v el y diff er e d fr o m pri or e x p e ct ati o ns ” ( M c Gr at h et al., 2 0 0 6, p p.  1 2 5 – 1 2 6) . 
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i n di vi d u al o bj e cti v es’ i m p ort a n c e t o C V C m a n a g ers is e v al u at e d o n a f o ur-l e v el s c al e. 

S e c o n d,  t h e g en er al l e v els of s atisf a cti o n wit h t h e o bj e cti v es ar e m e as ur e d o n a diff er e nt 

f o ur-it e m s c al e. T h us, t h e y e m pl o y e d m e as ur es f or i m p ort a n c e a n d s atisf a cti o n i n t h eir 

s u bj e cti v e m e as ur e m e nt a p pr o a c h.  

 

S y k es ( 1 9 9 0 ) f o c us es o n e xt er n al C V a n d a p pli es o nl y o n e it e m, n a m el y, t h e p er c ei v e d 

c o ntri b uti o n t o t h e c or p or ati o n´s str at e gi c o bj e cti v es. B ei n g t h e first r es e ar c h er t o e m-

pl o y p er c ei v e d p erf or m a n c e m e as ur e m e nt at t h e p ar e nt l e v el, S y k es ( 1 9 9 0 ) m e as ur es 

p er c ei v e d “str at e gi c v al u e ” b y as ki n g c or p or at e m a n a g ers f or “t h e o v er all c o ntri b uti o n 

(a d d e d v al u e) of ( C V C) pr o gr a ms t o t h eir ( c or p or ati o n’s) str at e gi c o bj e cti v es ” ( S y k es, 

1 9 9 0)  o n a fi v e -l e v el s c al e. 
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T a bl e 7 : S u bj e cti v e m e as u r e m e nt of e xt e r n al v e nt u ri n g a cti viti es 

 

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.   

2. 3. 2. 5  V - Mi x e d m e as ur e m e nt of e xt er n al v e nt uri n g a cti viti es  

N a p p a n d  Mi ns h all ( 2 0 1 5 ) disti n g uis h b et w e e n diff er e nt i n di c at or c at e g ori es ( q u alit a-

ti v e m etri cs, q u a ntifi a bl e n o n m o n et ar y m etri cs, a n d q u a ntifi a bl e m o n et ar y m etri cs) a n d 

diff er e nt t y p es of b e n efits ( e x pl oit ati o n al, e x pl or at or y, s y n er g y, a n d “ ot h er ” b e n efits). 

N a p p a n d Mi ns h all ( 2 0 1 5) pr o p os e a m e as ur e m e nt a p pr o a c h, i n b et w e e n all t hr e e c o n-

n e cti o ns of  t h e p ar e nt, t h e C V u nit, a n d t h e v e nt ur e, t h at al w a ys e m pl o ys a c o m p ositi o n 

of  fi n a n ci al  a n d  n o nfi n a n ci al  (i n cl u di n g  q u a ntit ati v e  a n d  q u alit ati v e)  m e as ur e m e nt 

it e m s, s u c h as “ R e v e n u e fr o m b usi n ess d e v el o p m e nt, ” “ N u m b er of str at e gi c alli a n c es, ” 

a n d “ H e alt h  of st art -u p ” ( N a p p & Mi ns h all 2 0 1 5, p. 3 4). T h us, t his st u d y ai ms t o m e as-

ur e C V s u c c ess h olisti c all y at t h e pr o gr a m l e v el a n d, t h er e b y, c a n b e disti n g uis h e d fr o m 

st u di es of ot h er cl ust ers of t h e d eri v e d m atri x.  

 

T a bl e 8 : Mi x e d m e as u r e m e nt of e xt e r n al v e nt u ri n g a cti viti es 

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  

All o c ati o n A ut h o r(s), y e a r M e as u r e m e nt s u m m a r y
# of 

it e ms
S c al e(s) D at a c oll e cti o n P ar Pr o V e n

Mi x e d m e as ur e m e nt 

of e xt er n al 

v e nt uri n g a cti viti es N a p p & Mi ns h all, 2 0 1 5

S oft, q u a ntifi a bl e n o n-

m o n et ar y a n d m o n et ar y 

m etri cs 2 5 V al u es; e v al u ati o ns, p er c e pti o ns

I nt er vi e ws, 

s e c o n d ar y d at a

a

P ar = P ar e nt l e v el; Pr o = Pr o gr a m l e v el; V e n = V e nt ur e l e v el
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2. 3. 2. 6  VI - O bj e cti v e m e as ur e m e nt of e xt er n al v e nt uri n g a cti viti es  

All st u di es i n t his cl ust er r el y o n t h e a n al ysis of fi n a n ci al d at a a n d e x a mi n e e xt er n al C V 

a cti viti es. G o m p ers a n d  L er n er ( 1 9 9 8 ) d efi n e C V C s u c c ess as dir e ct a n d i n dir e ct r et ur ns 

t o c or p or at e a n d ot h er i n v est ors. Si n c e t h e y di d n ot h a v e a c c ess t o i nf or m ati o n a b o ut 

r et ur ns, t h e y us e d a t w o-st e p a p pr o a c h as a pr o x y. First, t h e y c al c ul at e d t h e pr o b a bilit y 

of a n I P O 1 4  of t h e v e nt ur es i n t h eir d at a b as e, b as e d o n his t ori c al d at a r a n gi n g o v er 1 2 

y e ars. As a s e c o n d pr o x y f or i n v est or r et ur ns, t h e y c al c ul at e d t h e v al u ati o n of t h e p ur-

c h as e d fir ms at t h e ti m e of t h e i n v est m e nt. T h e r ati o n al e b e hi n d t h e c al c ul ati o n is t h at 

t h e hi g h er t h e pr e-m o n e y v al u ati o n 1 5  ( pri c e p ai d p er s h ar e), t h e l o w er ar e t h e dir e ct fi-

n a n ci al r et ur ns t o t h e i n v est ors ( G o m p ers & L er n er, 1 9 9 8) . B as e d o n t h es e t w o “s u c c ess 

pr o xi es, ”  t h e  a ut h ors  c o m p ar e d  V C  a n d  C V C  p erf or m a n c e,  t o  arri v e  at  a  c o n cl usi o n 

a b o ut C V s u c c ess.  

  

 

 

 
1 4  A n d, i n a diff er e nt s et of a n al ys es, t h e y c al c ul at e t h e “ p r o b a bilit y t h at t h e fir m h a d g o n e p u bli c, fil e d a r e gistr a-
ti o n wit h t h e U . S. S e c uriti es a n d E x c h a n g e C o m missi o n ( a pr eli mi n ar y st e p b ef or e g oi n g p u bli c), or h a d b e e n 
a c q uir e d f or a v al u ati o n of at l e ast t wi c e t h e p ost -m o n e y v al u ati o n of t h e fi n a n ci n g ” ( G o m p ers & L er n er, 1 9 9 8, 
p.  2 6) . F urt h er, t h e pr o b a bilit y is c al c ul at e d as p-v al u es fr o m P e ars o n x 2 -t ests of th e e q u alit y of t hr e e o ut c o m es 
(G o m p ers & L er n er, 1 9 9 8, p. 4 3) .  

1 5  “ Pr o d u ct  of  t h e  pri c e  p ai d  p er  s h ar e i n  t h e  fi n a n ci n g  r o u n d  a n d  t h e  s h ar es  o utst a n di n g  b ef or e  t h e  fi n a n ci n g 
r o u n d ” (G o m p ers & L er n er, 1 9 9 8, p p.  2 6 – 2 7) . 
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T a bl e 9 : O bj e cti v e m e as u r e m e nt of e xt e r n al v e nt u ri n g a cti viti es 

 

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  

 

E x a mi ni n g  pr e c o n diti o ns  f or  v al u e  cr e ati o n  t hr o u g h  C V C, D us h nits k y  a n d  L e n o x 

( 2 0 0 6) us e d p a n el d at a of C V C i n v est m e nts o v er 1 0 y e ars. I n t his c o urs e, t h e y m e as ur e d 

C V C s u c c ess as t h e T o bi n’s Q ( “ m ar k et v al u ati o n of a fir m o v er t h e v al u e of fir m t a n-

gi bl e ass ets ”) ( D us h nits k y &  L e n o x, 2 0 0 6, p.  7 5 6 ) of t h e c or p or at e p ar e nt. All e g e dl y, 

t his m e as ur e c a pt ur es b ot h t h e n arr o w fi n a n ci al r et ur ns a n d t h e str at e gi c b e n efits of C V C 

i n v est m e nts a n d r e pr es e nts a r e as o n a bl e pr o x y f or a fir m’s c o m p etiti v e a d v a nt a g e. I n 

c o ntr ast t o a c c o u nti n g -b a s e d m e as ur es, it c a pt ur es t h e l a g b et w e e n C V C i n v est m e nts 

a n d  r e ali z e d  b e n efits,  b y  r efl e cti n g  e x p e ct e d  f ut ur e  e ar ni n gs ( D us h nits k y  & L e n o x, 

2 0 0 6) . B as e d o n t his i n di c at or, f urt h er c al c ul ati o ns c a n pr o vi d e a d diti o n al i nsi g hts. F or 

e x a m pl e, it is p ossi bl e t o d eri v e t h e el asti cit y of T o bi n’s Q t o a n n u al C V i n v est m e nts 

( D us h nits k y & L e n o x, 2 0 0 6) . 

 

E m pl o yi n g r e gr essi o n a n al ysis wit h d at a fr o m a 1 6 -y e ar p eri o d, B e ns o n a n d  Zi e d o nis 

( 2 0 0 9)  e x a mi n e d  t h e  a c q uisiti o n  of  v e nt ur es  b y  C V C  i n v est ors.  I n  t his  c o nt e xt,  t h e y 

e x a mi n e d t h e C V p erf or m a n c e as t h e st o c k m ar k et’s r e a cti o n t o t h e a n n o u n c e m e nt of a 

v e nt ur e a c q uisiti o n. T h e st o c k -m ar k et r e a cti o n w as t h e n us e d t o esti m at e t h e dis c o u nt e d 

f ut ur e  v al u e  of  t h e  fir m.  T h e  a ut h ors  cl ai m  t h at  “if  m ar k ets  ar e  effi ci e nt,  t h e n  st o c k 

pri c es r efl e ct t h e dis c o u nt e d v al u e of all f ut ur e c as h fl o ws a n d  i n c or p or at e all r el e v a nt 

i nf or m ati o n. T h us, t h e c h a n g e i n t h e st o c k pri c e ar o u n d a n a c q uisiti o n a n n o u n c e m e nt is 

us e d t o m e as ur e t h e m ar k et’s e x p e ct ati o n of t h e p erf or m a n c e of t h e a c q uisiti o n ” ( B e ns o n 

All o c ati o n A ut h o r(s), y e a r M e as u r e m e nt s u m m a r y
# of 

it e ms
S c al e(s) D at a c oll e cti o n P ar Pr o V e n

O bj e cti v e 

m e as ur e m e nt of 

e xt er n al v e nt uri n g 

a cti viti es B e ns o n & Zi e d o ni s, 2 0 0 9

St o c k m ar k et r e a cti o n t o 

a c q ui siti o n a n n o u n c e m e nt 1 " V al u e"

S e c o n d ar y d at a 

a n al ysi s

a

G o m p ers & L er n er, 1 9 9 8

Pr o b a bilit y of a n I P O ( x) pr e-

m o n e y v al u ati o n 2 " V al u e"

S e c o n d ar y d at a 

a n al ysi s a

B as s e n et al., 2 0 0 6

Fi n a n ci al, i nt er n al pr o c es s 

a n d m ar k et/ str at e g y 

p ers p e cti v e wit hi n a b al a n c e d 

s c or e c ar d 1 2 -

C as e st u d y wit h 

o n e c or p or ati o n 

( n o f urt h er 

d et ail s)

a

D us h nit s k y & L e n o x, 2 0 0 6 T o bi n' s Q 1 " V al u e"

S e c o n d ar y d at a 

a n al ysi s a

P ar = P ar e nt l e v el; Pr o = Pr o gr a m l e v el; V e n = V e nt ur e l e v el
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&  Zi e d o nis, 2 0 0 9, p.  3 3 6 – 3 3 7) . Dr a w b a c ks t o t his a p pr o a c h ar e t h e li mit ati o n t o esti-

m ati o n fi g ur es a n d t h e f a ct t h at t h e t a k e o v er of s m all fir ms mi g ht n ot l e a d t o si g nifi c a nt 

m ar k et r e a cti o ns ( B e ns o n & Zi e d o nis, 2 0 0 9) . 

 

F o c us i n g o n m e as ur e m e nt c o n c e pts f or e xt er n al C V, B ass e n et al. ( 2 0 0 6 ) s u g g est t h e 

us e of a br o a d r a n g e of m etri cs, t ail or e d t o i n di vi d u al t ar g ets a n d p h as es, a n d pr o p os e a 

m e as ur e m e nt  a p pr o a c h  b as e d  o n  K a pl a n  a n d  N ort o n’s  ( 1 9 9 2 )  B al a n c e d  S c or e c ar d. 

T h es e m etri cs s h o ul d b e vi e w e d i n di vi d u all y a n d n ot s u m m ari z e d i nt o o n e si n gl e m o n-

et ar y e v al u ati o n ( B ass e n et al., 2 0 0 6). 

2. 3. 2. 7  VII - S u bj e cti v e m e as ur e m e nt of g e n er al v e nt uri n g a cti viti es  

Usi n g t w el v e disti n ct it e ms, O h e et al.  ( 1 9 9 2) e m pl o y v e nt ur e s u c c ess/f ail ur e st at e m e nts 

a n d a di c h ot o m o us m e as ur e m e nt s c al e.  T h eir i n di c at ors r efl e ct fi n a n ci al v e nt ur e p erf or-

m a n c e  ( e. g.,  c as h  fl o w  st at us),  gr o wt h  p ers p e cti v es  ( e. g.,  pl a n ni n g  f or  c ut b a c ks),  t h e 

r e p ut ati o n of t h e v e nt ur e, a n d t h e g e n er al st at us ( “ g oi n g c o n c er n ”) wit hi n t h e fir m. T h e y 

s u m m ari z e t h e a ns w ers i nt o a “s u c c ess i n d e x ” t h at i n di c at es t h e o v er all p er c e nt a g e of 

“s u c c ess ” a ns w ers.  

 

T a bl e 1 0 : S u bj e cti v e  m e as u r e m e nt of e xt e r n al v e nt u ri n g a cti viti es  

 

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  

 

2. 3. 2. 8  VIII - Mi x e d m e as ur e m e nt of g e n er al v e nt uri n g a cti viti es  

S us a n A. Hill a n d J uli a n Bir ki ns h a w fr o m L o n d o n B usi n ess S c h o ol c o n d u ct e d t hr e e of 

t h e f o ur st u di es i n t his cl ust er. W hil e t h eir m e as ur e m e nt a p pr o a c h es v ar y o v er t h e y e ars, 

c ert ai n  c o m m u n aliti es  ar e  d et e ct a bl e ( Hill,  M a ul a,  Bir ki ns h a w  &  M urr a y,  2 0 0 9;  Hill 

All o c ati o n A ut h o r(s), y e a r M e as u r e m e nt s u m m a r y
# of 

it e ms
S c al e(s) D at a c oll e cti o n P ar Pr o V e n

S u bj e cti v e 

m e as ur e m e nt of 

g e n er al v e nt uri n g 

a cti viti es O h e et al., 1 9 9 2

St o c k m ar k et r e a cti o n t o 

a c q ui siti o n a n n o u n c e m e nt 1 2 "s u c c es s " or "f ail ur e"

S e c o n d ar y d at a 

a n al ysi s

a

P ar = P ar e nt l e v el; Pr o = Pr o gr a m l e v el; V e n = V e nt ur e l e v el
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M a uri c e M. St ei n h off  4 8  

&  Bir ki ns h a w,  2 0 0 8,  2 0 1 4) .  T h e  st u di es b uil d  o n  a  d at as et  f or  w h os e  i niti al  cr e ati o n 

t h e y us e d s ur v e ys. R es p o n d e nts w er e as k e d t o ass ess t h e C V u nit’s c o ntri b uti o n t o t h e 

p ar e nt c or p or ati o n, a c c or di n g t o ei g ht -t o-t e n fi n a n ci al a n d str at e gi c pr o xi es, o n a fi v e-

p oi nt Li k ert S c al e. I n a d diti o n, f o ll o w-u p p h o n e c alls ( or s e c o n d ar y r es e ar c h) w er e c o n-

d u ct e d t w o y e ars aft er t h e i niti al s ur v e y t o c h e c k o n C V u nit s ur vi v al. 1 6  

 

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  

A n i d e nti c al -it e m c o m p ositi o n f or p er c ei v e d fi n a n ci al p erf or m a n c e is p art of t h e a n al y-

sis of all t hr e e st u di es: I nt er n al R at e of R et ur n ( I R R), c o ntri b uti o n t o t o p-li n e gr o wt h, 

a n d i n cr e as e d v al u ati o n of c or p or at e st o c k ar e e x a mi n e d ( Hill et al., 2 0 0 9; Hill & Bir ki n-

s h a w, 2 0 0 8; Hill & Bir ki ns h a w, 2 0 1 4) . T h e c h os e n m e as ur e m e nt it e ms of t h e str at e gi c 

c o nstr u cts (i n 2 0 0 8, c all e d “t e c h n ol o gi c al ” a n d “ e ntr e pr e n e uri al p erf or m a n c e ”) v ar y b e-

t w e e n t h e st u di es. N ot a bl y, Hill a n d Bir ki ns h a w r e us e t h e t hr e e t e c h n ol o gi c al-p erf or-

m a n c e i n di c at ors t h e y e m pl o y e d i n 2 0 0 8 i n t h e 2 0 1 4 p u bli c ati o n, u n d er t h e u m br ell a of 

“str at e gi c p erf or m a n c e. ”  

 

 

 

 

1 6  C V u nit is c o nsi d er e d a s ur vi v or if it is still a cti v e ( Hill & Bir ki ns h a w, 2 0 0 8:  4 3 5) . 

All o c ati o n A ut h o r(s), y e a r M e as u r e m e nt s u m m a r y
# of 

it e ms
S c al e(s) D at a c oll e cti o n P ar Pr o V e n

Mi x e d m e as ur e m e nt 

of g e n er al v e nt uri n g 

a cti viti es Hill & Bir ki ns h a w, 2 0 1 4

P er c ei v e d str at e gi c a n d 

fi n a n ci al p erf or m a n c e; 

s ur vi v al st at us 8

A) 1) B el o w e x p e ct ati o n; 3) e q u al 

t o e x p e ct ati o n; 5) a b o v e 

e x p e ct ati o n;

B) " D e a d " or " Ali v e"

S ur v e ys, f oll o w-

u p p h o n e c all s/ 

s e c o n d ar y 

r es e ar c h

a

Hill et al., 2 0 0 9

P er c ei v e d str at e gi c a n d 

fi n a n ci al p erf or m a n c e; 

s ur vi v al st at us 9

A) 1) B el o w e x p e ct ati o n; 3) e q u al 

t o e x p e ct ati o n; 5) a b o v e 

e x p e ct ati o n;

B) " D e a d " or " Ali v e"

S ur v e ys, f oll o w-

u p p h o n e c all s/ 

s e c o n d ar y 

r es e ar c h

a

Hill & Bir ki ns h a w, 2 0 0 8

P er c ei v e d fi n a n ci al, 

t e c h n ol o gi c al a n d 

e ntr e pr e n e uri al p erf or m a n c e; 

s ur vi v al st at us 1 0

A) 1) B el o w e x p e ct ati o n; 3) e q u al 

t o e x p e ct ati o n; 5) a b o v e 

e x p e ct ati o n;

B) " D e a d " or " Ali v e"

S ur v e ys, f oll o w-

u p p h o n e c all s/ 

s e c o n d ar y 

r es e ar c h

a

S hr a d er & Si m o n, 1 9 9 7

P er c ei v e d a n d d at a- b as e d 

s al es gr o wt h a n d r et ur n o n 

s al es 2

A) " V al u e";

B) S c al e fr o m 1 t o 5

S ur v e ys, 

s e c o n d ar y d at a 

a n al ysi s
a

S y k es, 1 9 9 2

P erf or m a n c e ori e nt e d 

r e m u n er ati o n f or C V 

m a n a g ers - -

I nt er vi e ws, 

o bs er v ati o ns
a

Bl o c k & Or n ati, 1 9 8 7

Q u alit ati v e a n d q u a ntit a v e 

i n di c at ors f or p erf or m a n c e-

b as e d r e m u n er ati o n of C V 

m a n a g ers - Y es/ N o; 1) mi ni or t o 5) m aj or S ur v e y

a

P ar = P ar e nt l e v el; Pr o = Pr o gr a m l e v el; V e n = V e nt ur e l e v el

T a bl e 1 1 : Mi x e d m e as u r e m e nt of g e n e r al v e nt u ri n g a cti viti es 
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M a uri c e M. St ei n h off  4 9  

 

C o m p ar a bl y di v ers e i n t er ms of d at a c oll e cti o n, S hr a d er a n d  Si m o n ( 1 9 9 7 ) g at h er e d i n-

f or m ati o n  t hr o u g h  a  mi x  of  ar c hi v al  d at a  a n d  s ur v e ys/ dis c ussi o ns  wit h  m a n a g ers 

( S hr a d er  & Si m o n,  1 9 9 7) .  T h e y  first  d eri v e d  a dj ust e d  gr o wt h  i n  s al es1 7  a n d  a dj ust e d 

r et ur n o n s al es ( R O S),1 8  b a s e d o n ar c hi v al d at a f or diff er e nt v e nt ur es, a n d f oll o w e d b y 

a s u bj e cti v e e v al u ati o n of t h e s a m e t w o m e as ur es b y v e nt ur e m a n a g ers. T h e m a n a g ers 

w er e  as k e d  t o  ass ess  t h eir  r es p e cti v e  v e nt ur e’s  p erf or m a n c e  r el ati v e  t o  fir ms  i n  t h eir 

i n d ustr y, o n a s c al e fr o m o n e t o fi v e ( S hr a d er & Si m o n, 1 9 9 7 ).  

 

S y k es ( 1 9 9 2) c o nsi d ers  m e as ur e m e nt it e ms, fi n a n ci al ( e. g., fi n a n ci al g o al a c hi e v e m e nt) 

a n d  n o nfi n a n ci al  ( e. g.,  t h e  a c hi e v e m e nt  of  criti c al  mil est o n es;  t h e  d e gr e e  t o  w hi c h  a 

v e nt ur e n e e ds assist a n c e fr o m c or p or at e p ers o n n el), i n t h e c o nt e xt of p erf or m a n c e -ori-

e nt e d v e nt ur e -m a n a g e r r e m u n er ati o n. T h e t e n d e n c y t o w ar d o p er ati o n al m e as ur es a n d 

disr e g ar di n g str at e gi c b e n efits t o t h e m ot h er c or p or ati o n is o bs er v e d i n t his cl ust er, c o m-

p ar a bl e t o s u bj e cti v e m e as ur e m e nt at t h e v e nt ur e l e v el.  

2. 3. 2. 9  I X - O bj e cti v e m e as ur e m e nt of g e n er al v e nt uri n g a cti viti es  

T h e m e as ur e m e nt a p pr o a c h es of t h e st u di es i n t his cl ust er ar e q uit e h o m o g e n e o us. T hr e e 

st u di es a n al y z e s e c o n d ar y d at a f or “tr a diti o n al ” fi n a n ci al m e as ur es, t o e v al u at e t h e s u c-

c ess of i n di vi d u al v e nt ur es. M c Gr at h et al. ( 2 0 0 6) us e i n di vi d u al d e v el o p e d c o n c e pts t o 

m e as ur e C V p erf or m a n c e at t h e pr o gr a m l e v el. S e e T a bl e 1 1 f or a n o v er vi e w of st u di es 

i n t his cl ust er. 

 

T a bl e 1 2 : O bj e cti v e m e as u r e m e nt of g e n e r al v e nt u ri n g a cti viti es 

 

 

 
1 7  F or m ul a: (((( c o m p a n y s al es y e ar 3 - c o m p a n y s al es y e ar 0/ c o m p a n y s al es y e a r 1) - ((s e g m e nt s al es y e ar 3 –  
s e g m e nt s al es y e ar 1)/ s e g m e nt s al es y e ar 1))) ( S hr a d er & Si m o n, 1 9 9 7, p.  5 6) . 

1 8  “ S u btr a cti n g t h e s e g m e nt m e a n R O S fr o m t h e c o m p a ni es' s elf -r e p ort e d R O S ” (S hr a d er & Si m o n, 1 9 9 7, p.  5 6) . 



M e as uri n g t h e S u c c ess of C or p or at e V e nt uri n g: I nt e gr ati n g T hr e e D e c a d es of R es e ar c h  

M a uri c e M. St ei n h off  5 0  

 

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  

 

F oll o wi n g si mil ar a p pr o a c h es a n d e v e n r el yi n g o n t h e s a m e d at a s et, i n cl u di n g d at a o n 

t h e first f o ur y e ars of o p er ati o n of c or p or at e v e nt ur es, Ts ai, M c Mill a n, a n d L o w ( 1 9 9 1 ) 

a n d S orr e nti n o a n d  Willi a ms ( 1 9 9 5 ) e x a mi n e i n di vi d u al v e nt ures’ p erf or m a n c e. W hil e 

Ts ai et al. ( 1 9 9 1 ) c al c ul at e v e nt ur e s u c c ess b as e d o n m ar k et-s h ar e g ai n a n d pr ofit a bilit y 

( R OI), S orr e nti n o a n d  Willi a ms ( 1 9 9 5 ) e x cl usi v el y e m pl o y m ar k et s h ar e as a p erf or-

m a n c e m e as ur e. Mill er et al. ( 1 9 8 8) i ntr o d u c e a n i n di vi d u al a p pr o a c h t o m e as uri n g C V 

p erf or m a n c e  c all e d  “ V, ”  b as e d  o n  a  r e gr essi o n  a n al ysis  of  t h e  r et ur n -o n -i n v est m e nt 

v al u e of t h e r es p e cti v e v e nt ur es.  

 

M c Gr at h et al. ( 2 0 0 6 ) c o n cl u d e t h at C V pr oj e cts ar e b est m e as ur e d b y a p pl yi n g t h eir 

d e v el o p e d c o n c e pt of “r e al o pti o ns. ” T his r e q uir es t h e m a n a g e m e nt t o us e t w o v er y dif-

f er e nt  m e as ur e m e nt  a p pr o a c h es  wit hi n  o n e  c o m p an y:  tr a diti o n al  m etri cs  i n  t h e  c o m-

p a n y’s  c or e  b usi n ess,  wit h  a  f o c us  o n  o p er ati o n al  e x c ell e n c e,  a n d  m or e  fl e xi bl e  a n d 

l e ar ni n g-ori e nt e d e v al u ati o ns i n C V ( M c Gr at h et al., 2 0 0 6). T h e “r e al o pti o ns ” c o n c e pt 

i n cl u d es a c o m p ositi o n of 1 3 m e as ur e m e nt it e m s, s u c h as t h e ass ess m e nt of d e m a n d f or 

a pr o d u ct, t h e i n d ust r y n o v elt y, or t h e p ot e nti al f or c o m m er ci ali z ati o n c ost p ot e nti als 

( M c Gr at h  &  M a c Mill a n,  2 0 0 0).  S u c h  l e ar ni n g-ori e nt e d  i n di c at ors  c o ul d  m e as ur e  t h e 

cr e ati o n of a p ot e nti all y v al u a bl e I P, n e w or g a ni z ati o n al c a p a biliti es, or t h e i ntr o d u cti o n 

of n e w pr o d u cts ( M c Gr at h et al., 2 0 0 6).  

 

All o c ati o n A ut h o r(s), y e a r M e as u r e m e nt s u m m a r y
# of 

it e ms
S c al e(s) D at a c oll e cti o n P ar Pr o V e n

O bj e cti v e 

m e as ur e m e nt of 

g e n er al v e nt uri n g 

a cti viti es Ts ai et al., 1 9 9 1 M ar k et s h ar e g ai n a n d R OI 2 V al u e

S e c o n d ar y d at a 

a n al ysi s

a

M c Gr at h et al., 2 0 0 6

C o n c e pt of "r e al o pti o ns "; 

fl e xi bl e/ c as e-s p e cifi c a n d 

l e ar ni n g- ori e nt e d m etri cs 1 3

1) " Str o n gl y di s a gr e e ” t o 7) 

“ Str o n gl y a gr e e ”

I nt er vi e ws, 

o bs er v ati o ns, 

s e c o n d ar y d at a 

a n al ysi s

a

Mill er et al., 1 9 8 8

M e as ur e m e nt of " V" ( b as e d 

o n R OI r e gr es si o ns) 1 " V al u e"

S e c o n d ar y d at a 

a n al ysi s a
S orr e nti n o & Willi a m s, 

1 9 9 5 M ar k et s h ar e 1 " V al u e"

S e c o n d ar y d at a 

a n al ysi s a

P ar = P ar e nt l e v el; Pr o = Pr o gr a m l e v el; V e n = V e nt ur e l e v el
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2. 3. 3  D et ails o n m e as ur e m e nt it e ms  

I nt e gr ati n g t h e st u di es wit h t h eir r es p e cti v e m e as ur e m e nt it e ms r es ults i n a n o v er vi e w 

t h at c o nt ai ns a t ot al of 1 1 4 u ni q u e fi n a n ci al a n d n o nfi n a n ci al m e as ur e m e nt it e m s (s e e 

T a bl e 1 2). 1 9  T h e r e vi e w e d st u di es c o nt ai n a m aj orit y of n o nfi n a n ci al m e as ur e m e nt it e ms 

( n = 7 5) a n d a mi n orit y of fi n a n ci al m e as ur e m e nt it e ms ( n = 4 9). 

  

 

 

 
1 9  I n t ot al, 1 4 4 m e as ur e m e nt it e ms w er e i d e ntifi e d. I d e nti c al m e as ur e m e nt it e ms w er e c o u nt e d o n c e, l e a di n g t o 
1 1 4 u ni q u e it e ms.  
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T a bl e 1 3 : O v e r vi e w of m e as u r e m e nt it e m s p e r di m e nsi o n 

 

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  

F or t h e cl u st ers wit h st u di es all o c at e d t o o bj e cti v e m e as ur e m e nt, st u di es f a v or fi n a n ci al 

m e as ur e m e nt it e ms o v er n o nfi n a n ci al it e ms. T his is n ot s ur prisi n g, as fi n a n ci al it e ms 

b uil d o n c o m m o nl y a gr e e d -u p o n a n d o bj e cti v el y m e as ur a bl e i n di c at ors ( e. g., r et ur n o n 

Su
bj

ec
ti

ve
Mi

xe
d

Ob
je

ct
iv

e

Internal External General

•C
as

h 
fl

o
w 
(p

er
ce

iv
ed

)

•A
dh

er
en

ce
 t

o 
bu

dg
et 

(p
er

ce
iv

ed
)

•R
ev

en
ue

 (
pe

rc
ei

ve
d)

•R
et

ur
n 

on
 i

nv
es

t
me

nt 
(p

er
ce

iv
ed

)

•T
hi

s 
ve

nt
ur

e i
s 

pe
rf

or
mi

ng
 (

or
 p

er
fo

r
me

d)
 

we
ll 

in
 t

er
ms

 o
f 
th

e 
cr

it
er

ia
 (

e.
g.,

 f
in

an
ci

al 
re

tu
rn

s, 
ma

rk
et 

sh
ar

e)
 t

he
 p

ar
en

t 
co

rp
or

at
io

n 
co

ns
id

er
s 

(o
r 

co
ns

id
er

ed
) 
i

mp
or

ta
nt 

to
 t

he
 v

en
tu

re
's

 

su
cc

es
s 
(p

er
ce

iv
ed

)

•E
xt

en
si

on
 o

f 
th

e 
co

rp
or

at
e 

ne
t

wo
rk

 (
pe

rc
ei

ve
d)

•S
ig

na
li

ng
 e

ff
ec

t 
wi
th

in
 t

he
 c

or
po

ra
ti

on
 

(p
er

ce
iv

ed
)

•S
ta

te
 o

f 
cu

rr
en

t i
nt

er
na

l 
ve

nt
ur

in
g 
in

it
ia

ti
ve

 

(p
er

ce
iv

ed
)

•T
hi

s 
ve

nt
ur

e 
ge

ne
ra

ll
y 

me
et

s 
(o

r 
me

t)
 t

he
 

ex
pe

ct
at
io

ns
 o

f 
th

e 
pa

re
nt 

co
rp

or
at
io

n 

(p
er

ce
iv

ed
)

•T
he

 p
ar

en
t 

co
rp

or
at
io

n 
vi

e
ws

 (
or
 v

ie
we

d)
 t

hi
s 

ve
nt

ur
e 

as
 b

ei
ng

 s
uc

ce
ss

fu
l, 

ov
er

al
l 
(p

er
ce

iv
ed

)

•D
eg

re
e t

o 
wh

ic
h 

pa
re

nt 
be

li
es

 t
ha

t 
ve

nt
ur

e 

ac
hi

ev
es

 i
ts

 k
ey

 
mi
le

st
on

es
 o

n 
sc

he
du

le
 f

or
 e

ac
h 

st
ag

e 
of
 i
ts

 d
ev

el
op

me
nt 

(p
er

ce
iv

ed
)

•L
ea

rn
in

g/
ac

qu
is

it
io

n 
of
 n

e
w 

kn
o

wl
ed

ge
 t

he
 

pa
re

nt 
co

ns
id

er
s 
i

mp
or

ta
nt 

(p
er

ce
iv

ed
)

•A
bi
li
ty

 o
f 

ve
nt

ur
e t

o 
ge

ne
ra

ll
y 

me
et 

mi
le

st
on

es
 

(p
er

ce
iv

ed
)

Fi
na

nc
ia

l
No

n
-f

in
an

ci
al

•S
al

es
 g

ro
wt

h 
(p

er
ce

iv
ed

)

•R
et

ur
n 

on
 i

nv
es

t
me

nt 
(p

er
ce

iv
ed

)

•R
et

ur
n 

on
 e

qu
it

y 
(p

er
ce

iv
ed

)

•N
et 

pr
of

it 
ma

rg
in

 (
pe

rc
ei

ve
d)

•R
et

ur
n 

on
 a

ss
et

s 
(p

er
ce

iv
ed

)

•M
ar

ke
t 

wo
rt

h 
(p

er
ce

iv
ed

)
•M

ar
ke

t 
sh

ar
e 
(p

er
ce

iv
ed

)

•F
ir

m 
wo

rt
h 
(p

er
ce

iv
ed

 n
on

-f
in

an
ci

al 
wo

rt
h 

wi
th

in
 f

ir
m)

•N
u

mb
er
 o

f 
pa

te
nt

s 
pe

r 
ve

nt
ur

e 
(#

)

•S
ha

re
 o

f 
ve

nt
ur

es
 c

on
tr

ib
ut
in

g 
to

 c
or

po
ra

ti
on

s 

pr
io

ri
ty

 i
nn

ov
at
io

n 
ar

ea
s 
(

%)

•C
o

mp
et
it
iv

e i
ns

ul
at
io

n 
(p

er
ce

iv
ed

)

•"
Ev

en
t-

co
di

ng
"

Fi
na

nc
ia

l
No

n
-f

in
an

ci
al

Fi
na

nc
ia

l
No

n
-f

in
an

ci
al

•R
et

ur
n 

on
 i

nv
es

t
me

nt 
(p

er
ce

iv
ed

)
•R

ev
en

ue
 o

f 
st

ar
t

-u
ps

 
wi
th

 p
ar

en
t 
fi

r
m 

an
d 

pa
re

nt 

fi
r

ms
 c

us
to

me
rs

•R
ev

en
ue

 o
f 

pa
re

nt 
fr

o
m 

bu
si

ne
ss

 d
ev

el
op

ed
 

wi
th

 s
ta

rt
-u

ps

•C
os

t 
sa

vi
ng

 g
ai

ne
d 
th

ro
ug

h 
co

ll
ab

or
at
io

n 
wi
th

 

st
ar

t-
up

s
•R

ev
en

ue
 o

f 
pa

re
nt 

fi
r

m 
fr

o
m 

cu
st

o
me

rs
 d

ea
li

ng
 

wi
th

 s
ta

rt
-u

ps

•C
V

C 
un

it
s 

co
nt

ra
ct

ed
 r

ev
en

ue
 

wi
th

 c
us

to
me

rs

•T
hi

rd
-p

ar
ty

 f
un

di
ng

 f
or
 s

ta
rt

-u
p

•S
to

ck
 

ma
rk

et 
re

ac
ti

on
 t

o 
ac

qu
is

it
io

n 

an
no

un
ce

me
nt

•T
ob

in
's

 
Q

•P
ro

ba
bi
li
ty

 o
f 

an
 I

P
O

•P
re

-m
on

ey
 v

al
ua

ti
on

 o
f 

ve
nt

ur
e(

s)

•R
et

ur
n 

on
 c

ap
it

al 
e

mp
lo

ye
d 
(

% 
p.

a.
)

•U
nr

ea
li

ze
d 

pr
of

it
s 
th

ro
ug

h 
ap

pr
ec

ia
ti

on
s

•C
os

t 
ag

ai
ns

t 
bu

dg
et

•N
u

mb
er
 o

f 
da

ys
 p

er
 p

ha
se

 d
ea

l 
fl

o
w 

sc
re

en
in

g

•B
ui
ld

 a
pp

ro
pr

ia
te

 I
T t

oo
l 

un
ti
l 

de
ad

li
ne

•#
 o

f 
me

et
in

gs
/ 

co
nf

er
en

ce
 c

al
ls

 p
er
 q

ua
rt

er

•#
 o

f 
in

ve
st

me
nt

s

•#
 o

f 
co

-i
nv

es
t

me
nt

s

•#
 o

f 
jo

in
t 

d. 
di
li

ge
nc

e

•#
 o

f 
da

ys
 p

er
 r

ea
ct
io

n
•#

 o
f 

ev
en

ts

•#
 o

f 
qu

al
if

ie
d 

up
da

te
s

•C
as

h 
fl

o
w 

st
at

us
 (

pe
rc

ei
ve

d)

•S
al

es
 p

er
fo

r
ma

nc
e 

ag
ai

ns
t 

pl
an

 (
pe

rc
ei

ve
d)

•P
er

ce
nt

ag
e 

of
 v

en
tu

re
 r

ev
en

ue
 o

f 
th

e t
ot

al 

co
mp

an
y 

sa
le

s 
(p

er
ce

iv
ed

)

•P
ro

fi
t 

pe
rf

or
ma

nc
e 

ag
ai

ns
t 

pl
an

 (
pe

rc
ei

ve
d)

•O
pe

ra
ti

on
al 

pr
of

it 
st

at
us

 (
pe

rc
ei

ve
d)

•A
cc

u
mu

la
ti

ve
 p

ro
fi
t 

st
at

us
 (

pe
rc

ei
ve

d)

•P
ro

fi
t 
ra

te
 o

f 
sa

le
s 

co
mp

ar
ed

 
wi
th

 t
ha

t 
of
 

ma
in

 

bu
si

ne
ss

 (
pe

rc
ei

ve
d)

•P
la

nn
in

g 
fo

r 
ex

pa
ns

io
n 
(p

er
ce

iv
ed

)

•P
la

nn
in

g 
fo

r 
cu

tb
ac

k 
(p

er
ce

iv
ed

)

•S
ta

tu
s 

of
 i

nv
is

ib
le

 a
ss

et
s 
(p

er
ce

iv
ed

)

•“
Go

in
g 

co
nc

er
n”

 (
pe

rc
ei

ve
d)

•R
ep

ut
at
io

n 
of
 v

en
tu

re
 i

n 
th

e 
co

mp
an

y 

(p
er

ce
iv

ed
)

•C
on

tr
ib

ut
io

n 
to

 t
op

-l
in

e 
gr

o
wt

h 
(p

er
ce

iv
ed

)

•F
in

an
ci

al 
re

tu
rn

 t
o 
th

e 
co

rp
or

at
io

n 
(e

.g
. 
I

R
R)
 

(p
er

ce
iv

ed
)

•I
nc

re
as

ed
 v

al
ua

ti
on

 o
f 

co
rp

or
at

e 
st

oc
k 

(p
er

ce
iv

ed
)

•I
nv

es
t

me
nt 

in
 d

is
ru

pt
iv

e t
ec

hn
ol

og
ie

s 
th

at 
po

te
nt
ia

ll
y 

ca
nn

ib
al
iz

e 
ex

is
ti

ng
 t

ec
hn

ol
og

ie
s 

(p
er

ce
iv

ed
)

•S
al

es
 g

ro
wt

h 
(p

er
ce

iv
ed

)

•R
et

ur
n 

on
 s

al
es

 (
pe

rc
ei

ve
d)

•(
Ad

j.
) 
re

tu
rn

 o
n 

sa
le

s

•(
Ad

j.
) 

sa
le

s 
gr

o
wt

h

•D
ev

el
op

me
nt 

of
 s

tr
at

eg
ic

 r
el

at
io

ns
hi

ps
 

wi
th

 

ex
te

rn
al 

su
pp

li
er

s/
 c

us
to

me
rs

/c
o

mp
et
it

or
s 

(p
er

ce
iv

ed
)

•C
re

at
io

n 
of
 s

pi
no

ut 
co

mp
an

ie
s 
(p

er
ce

iv
ed

)

•R
et

en
ti

on
/

mo
ti

va
ti

on
 o

f 
e

mp
lo

ye
es

 (
pe

rc
ei

ve
d)

•A
tt
ra

ct
io

n 
ne

w 
ta

le
nt
/e

mp
lo

ye
es

 (
pe

rc
ei

ve
d)

•F
or

ti
fi

ca
ti

on
 o

f 
en

tr
ep

. 
cu

lt
ur

e 
(p

er
ce

iv
ed

)

•F
un

di
ng

 f
or
 i

nt
er

na
l 

en
tr

ep
re

ne
ur

s 
(p

er
ce

iv
ed

)

•I
nc

re
as

ed
 r

ec
og

ni
ti

on
 o

f 
th

e i
mp

or
ta

nc
e 

of
 n

e
w 

bu
si

ne
ss

 d
ev

el
op

me
nt 

(p
er

ce
iv

ed
)

•C
re

at
io

n 
of
 n

e
w 

co
mp

an
ie

s 
th

at 
in

cr
ea

se
 

de
ma

nd
 f

or
 p

ro
du

ct
s 

or
 t

ec
hn

ol
og

y 
(p

er
ce

iv
ed

)

•I
nc

re
as

ed
 v

is
ib

il
it

y/
a

wa
re

ne
ss

 o
f 

co
rp

or
at
io

n 

(p
er

ce
iv

ed
)

•C
re

at
io

n 
of
 b

re
ak

th
ro

ug
h 
te

ch
no

lo
gy

 f
or
 t

he
 

co
rp

or
at
io

n 
(p

er
ce

iv
ed

)

•C
re

at
io

n 
of
 o

pt
io

ns
 o

n 
e

me
rg

in
g 
te

ch
no

lo
gi

es

•S
ur

vi
va

l 
(p

er
ce

iv
ed

)

•M
ar

ke
t 

sh
ar

e

•M
ar

ke
t 

sh
ar

e 
ga

in

•R
et

ur
n 

on
 i

nv
es

t
me

nt

•M
ea

su
re

me
nt 

of
 "

V"
 (

ba
se

d 
on

 
R

OI
 

re
gr

es
si

on
s)

•E
nh

an
ce

me
nt

s 
to

 i
nt

el
le

ct
ua

l 
pr

op
er

ty

•D
ev

el
op

me
nt 

of
 s

up
er

io
r 

hu
ma

n 
ca

pi
ta

l

•I
nn

ov
at
io

ns
 t

o 
i

mp
ro

ve
 t

he
 c

o
mp

et
it
iv

en
es

s

•C
re

at
io

n 
of
 v

it
al 

ne
w 

or
ga

ni
za

ti
on

al 
ca

pa
bi
li
ti

es
 

(e
g.

se
rv

in
g 

a 
ne

w 
cu

st
o

me
r 

se
g

me
nt

s)

•“
Re

al 
Op

ti
on

s”
 c

on
ce

pt

Fi
na

nc
ia

l
No

n
-f

in
an

ci
al

Fi
na

nc
ia

l
No

n
-f

in
an

ci
al

Fi
na

nc
ia

l
No

n
-f

in
an

ci
al

Fi
na

nc
ia

l
No

n
-f

in
an

ci
al

Fi
na

nc
ia

l
No

n
-f

in
an

ci
al

Fi
na

nc
ia

l
No

n
-f

in
an

ci
al

Locus of opportunity

Me
as

ur
e

me
nt
 
pe

rs
pe

ct
iv

e

•T
he

 o
ve

ra
ll 

co
nt

ri
bu

ti
on

 (
ad

de
d 

va
lu

e)
 o

f  

pr
og

ra
ms

 t
o 

co
rp

or
at
io

n'
s 

st
ra

te
gi

c 
ob

je
ct
iv

es
 

(p
er

ce
iv

ed
)

•O
pp

or
tu

ni
ti

es
 t

o 
i

mp
ro

ve
 

ma
nu

fa
ct

ur
in

g 

pr
oc

es
se

s 
(p

er
ce

iv
ed

)

•E
xp

os
ur

e t
o 

ne
w 
te

ch
no

lo
gi

es
 a

nd
 

ma
rk

et
s 

(p
er

ce
iv

ed
)

•O
pp

or
tu

ni
ti

es
 t

o 
ma

nu
fa

ct
ur

e 
an

d 
ma

rk
et 

ne
w 

pr
od

uc
ts

 (
pe

rc
ei

ve
d)

•A
cq

ui
si
ti

on
 c

an
di

da
te

s 
(p

er
ce

iv
ed

)

•#
 o

f 
cu

st
o

me
rs

 p
ar

en
t 

so
ld

 s
ta

rt
-u

p 
so

lu
ti

on
s

•#
 o

f 
mi
le

st
on

es
 a

ch
ie

ve
d/

be
nc

h
ma

rk
ed

•#
 o

f '
Op

en
 i

nn
ov

at
io

n 
ev

en
ts
'

•#
 o

f 
st

ra
te

gi
c 

al
li

an
ce

s

•#
 o

f 
Jo

in
t 

De
ve

lo
p

me
nt 

Ag
re

e
me

nt
s

•#
 o

f 
po

rt
fo

li
o 

st
ar

t-
up

s 
ha

vi
ng

 c
on

tr
ac

ts
 

wi
th

 
pa

re
nt 

fi
r

m

•#
 o

f 
st

ar
t-

up
s 

ac
ti

ve
 d

ev
el

op
me

nt 
pr

og
ra

ms

•#
 o

f 
st

ar
t-

up
s 

cu
st

o
me

rs
 (

ne
w
+r

ep
ea

ti
ng

)

•#
 o

f 
st

ar
t-

up
s 

or
de

rs
/o

ff
er

s

•#
 o

f 
st

ar
t-

up
s 

ne
w 

sa
le

s 
co

nt
ra

ct
s

•#
 o

f 
in

ve
st

me
nt

s 
of
 t

he
 

C
V

C 
un

it

•R
el

at
io

ns
hi

p 
of
 p

ar
en

t 
wi
th

 s
ta

rt
-u

ps
 (

pe
rc

ei
ve

d)

•D
eg

re
e t

o 
wh

ic
h 

st
ar

t
-u

p 
fi
ll

s 
a 

ga
p 
in

 p
ar

en
ts

 

te
ch

no
lo

gy
 p

or
tf

ol
io

 (
pe

rc
ei

ve
d)

•S
ta

rt
-u

ps
 c

on
tr

ib
ut
io

n 
to

 p
ar

en
ts

 d
ev

el
op

me
nt 

(p
er

ce
iv

ed
)

•E
va

lu
at
io

n 
of
 s

yn
er

gi
es

 c
re

at
ed

 (
pe

rc
ei

ve
d)

•R
is

k 
re

du
ce

d 
by

  
C

V
C 

ac
ti

vi
ti

es
 (

pe
rc

ei
ve

d)
•S

at
is

fa
ct
io

n 
wi
th

 t
he

 
C

V
C 

un
it 

(p
er

ce
iv

ed
)

•H
ea

lt
h 

of
 s

ta
rt

-u
ps

 (
pe

rc
ei

ve
d)



M e as uri n g t h e S u c c ess of C or p or at e V e nt uri n g: I nt e gr ati n g T hr e e D e c a d es of R es e ar c h  

M a uri c e M. St ei n h off  5 3  

i n v e st m e nt  or  st o c k-m ar k et r e a cti o n) a n d, t h er ef or e, c o ntri b ut e t o o bj e cti v e m e as ur e-

m e nt.  

 

S ur prisi n gl y,  h o w e v er,  o nl y  st u di es  i n  t h e  o bj e cti v e -m e as ur e m e nt  cl ust ers  i ntr o d u c e 

n e w, i n di vi d u all y d e v el o p e d m e as ur e m e nt it e ms, n a m el y, t h e m e as ur e m e nt of “ V ” (fi-

n a n ci al, i ntr o d u c e d b y Mill er et al., 1 9 8 8) a n d t h e “r e al o pti o ns ” c o n c e pt ( n o nfi n a n ci al, 

i ntr o d u c e d b y M c Gr at h et al. 2 0 0 0). 

 

I n c o ntr ast t o t h e t e n d e n c y t o w ar d fi n a n ci al it e ms i n o bj e cti v e a p pr o a c h es, t h er e is a 

t e n d e n c y t o w ar d n o nfi n a n ci al it e m s i n st u di es wit h s u bj e cti v e-m e as ur e m e nt a p pr o a c h es. 

I nt er esti n gl y, al m ost all st u di es als o us e fi n a n ci al -m e as ur e m e nt it e ms. H o w e v er, t h es e 

it e m s  ar e  m e as ur e d  as  “ p er c ei v e d, ”  m e a ni n g  st u d y  p arti ci p a nts  s u bj e cti v el y  e v al u at e 

t h es e i n di c at ors ( e. g., p er c ei v e d r e v e n u e, p er c ei v e d r et ur n o n i n v est m e nt). 

 

T h e st u di es a p pl yi n g mi x e d -m e as ur e m e nt p ers p e cti v es c o m bi n e diff er e nt fi n a n ci al a n d 

n o nfi n a n ci al  m e as ur e m e nt  it e ms.  I nt er esti n gl y,  s u bj e cti v el y  ass ess e d  fi n a n ci al -m e as-

ur e m e nt it e ms ( e. g., p er c ei v e d fi n a n ci al r et ur n, if i n v est m e nt) c a n als o b e f o u n d i n t his 

fi el d of st u di es.  

 

O v er all, t h e cl ust e ri n g r e v e als t h at i nt er n al v e nt uri n g a cti viti es ar e r at h er m e as ur e d wit h 

s u bj e cti v e  ass ess m e nts  of  fi n a n ci al  a n d  n o nfi n a n ci al  p erf or m a n c e,  w h er e as  c o m p osi-

ti o ns of m e as ur e m e nts c a n b e i d e ntifi e d f or e xt er n al v e nt uri n g a cti viti es. F urt h er m or e, 

t h e dis p ersi o n of v ari o us m e as ur es a p pli e d f or g e n er al v e nt uri n g a cti viti es c o ul d b e i n-

t er pr et e d as a r efl e cti o n of t h e wi d e s p e ctr u m of C V o bj e cti v es or as a dis c or d a n c e i n 

r es e ar c h.  

2. 4  C o n cl usi o n  

T h e str u ct ur e d lit er at ur e r e vi e w i d e ntifi es v ari o us m e as ur e m e nt a p pr o a c h es o ut of 2 8 

st u di es a n d c at e g ori z es t h e m al o n g t w o m e as ur e m e nt di m e nsi o ns i n ni n e u ni q u e cl us-

t ers. T h er e b y, t h e st u d y pr o vi d es c o ntri b uti o ns t o b ot h r es e ar c h a n d pr a cti c e. First, t h e 
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d eri v e d di m e nsi o ns f or str u ct uri n g C V m e as ur e m e nt a p pr o a c h es all o w s c h ol ars t o m a k e 

b ett er s e ns e of t h e m yri a d a p pr o a c h es us e d t o m e as ur e C V s u c c ess.  

 

S e c o n d, t h e i nt e gr at e d o v er vi e w, a p pl yi n g t h e “l o c us of o p p ort u nit y ” (i nt er n al, e xt er n al, 

g e n er al) a n d “ m e as ur e m e nt p ers p e cti v e ” (s u bj e cti v e, o bj e cti v e, or mi x e d), all o ws t h e 

cr e ati o n of m e a ni n gf ul cl ust ers wit hi n t h e a p pr o a c h es. T his e n h a n c es t h e u n d erst a n di n g 

of C V m e as ur e m e nt a p pr o a c h es a n d t h eir d efi ni n g c h ar a ct eristi cs. D efi niti o n al t hr es h-

ol ds b as e d o n s ali e nt di m e nsi o ns, s u c h as t his st u d y pr o p os es, will all o w a n i m pr o v e d 

u n d erst a n di n g  a n d  will  b ett er  d e c o m p os e  C V  m e as ur e m e nt  a c c or di n g  t o  its  disti n ct 

c o m p o n e nts  a n d  c o nt e xt u al  c o n diti o ns,  as G ut m a n n  ( 2 0 1 9 )  s u g g ests.  T h e  fi n di n gs 

s h o ul d als o e n c o ur a g e f ut ur e r es e ar c h ers i n t his fi el d t o att e nti v el y a n d e x pli citl y c o n-

si d er t h os e b o u n d ar y c o n diti o ns w h e n d esi g ni n g s u c c ess m e as ur e m e nt a p pr o a c h es.  

 

C o ns e q u e ntl y,  t h e  d et ail e d  a n al ysis  a n d  c at e g ori z ati o n  of  C V  s u c c ess -m e as ur e m e nt 

pr o xi es d e e p e n t h e u n d erst a n di n g of t h e wi d e s p e ctr u m of i n di c at ors us e d a n d all o ws 

r es e ar c h ers  t o  gr as p  t h e  l ar g e  v ari et y  of  p ot e nti al  p erf or m a n c e  i n di c at ors.  M ost  i m-

p ort a ntl y, t h e st u d y c o ntri b ut es t o t h e dis c ussi o n o n C V o ut c o m es b y m a ki n g tr a ns p ar e nt 

a n d r e c o n cili n g t h e v ari et y of m e as ur e m e nt a p pr o a c h es e m pl o y e d i n e xt a nt r es e ar c h.  

 

F or  pr a cti c e,  t his  st u d y  pr o vi d es  v al u a bl e  i nsi g hts  i nt o  t h e  d esi g n  of  e xisti n g  or  n e w 

s u c c ess -m e as ur e m e nt a p pr o a c h es, wit h a n o v er vi e w of t h e wi d e arr a y of a p pli c a bl e a p-

pr o a c h es a n d pr o xi es. S p e cifi c all y, t h e st u d y s h o ws t h at v ari o us l o ci of o p p ort u nit y a n d 

m e as ur e m e nt p ers p e cti v es ar e c o nsi d er e d w h e n m e as uri n g C V s u c c ess. I n t his c o urs e, 

t h e int e gr at e d o v er vi e w is a n i nt uiti v e a n d e asil y u n d erst a n d a bl e t o ol, all o wi n g pr a cti-

ti o n ers  t o  gr as p  t h e  diff er e nt  a p pli e d  m e as ur es.  T h er ef or e,  t h e  st u d y  c a n  s er v e  as  a n 

i nstr u m e nt f or t h e i niti ati o n of C V a cti viti es as w ell as t h e d esi g ni n g or a dj ust m e nt of 

s uit a bl e m e as ur e m e nt a p pr o a c h es.  
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2. 5  Li mit ati o ns a n d fu rt h e r r es e a r c h  

T h e st u d y c o m es wit h s e v er al li mit ati o ns, w hi c h c a n als o s er v e as a p ot e nti al st arti n g 

p oi nt f or f urt h er r es e ar c h. First, t h e s el e ct e d a p pr o a c h d o es n ot all o w a n e v al u ati o n of 

t h e i n di vi d ual m e as ur e m e nt a p pr o a c h es. T h er ef or e, t h e cl ust eri n g of t h e m e as ur e m e nt 

a p pr o a c h es d o es n ot i m pl y r e c o m m e n d ati o ns or “ b est -pr a cti c es ” f or d esi g ni n g a m e as-

ur e m e nt s yst e m. I nst e a d, t h e i nsi g hts b as e d o n t his (t o o ur b est k n o wl e d g e) first lit er a-

t ur e r e vi e w o n C V s u c c ess m e as ur e m e nt pr o vi d e a n i n -d e pt h u n d erst a n di n g of t h e v ari-

et y a n d h et er o g e n eit y of e xisti n g a p pr o a c h es. H o w e v er, f ut ur e r es e ar c h m a y fi n d it v al-

u a bl e t o criti c all y a n d s yst e m ati c all y ass ess C V s u c c ess -m e as ur e m e nt a p pr o a c h es b as e d 

o n  t h eir  c o nt e x t-c h ar a ct eristi cs  a n d,  a c c or di n gl y,  c o n c e pt u ali z e  a n  e v al u ati o n  f or  t h e 

m e as ur e m e nt a p pr o a c h es.  

 

S e c o n d, t h e m e as ur e m e nt a p pr o a c h es t his st u d y pr es e nts ar e b y n o m e a ns e x h a usti v e 

b ut, r at h er, ill ustr at e t h e l ar g e v ari et y of p ossi bl e a p pr o a c h es t h at f ut ur e  r es e ar c h c o ul d 

c o nsi d er. Gi v e n t h e wi d e r a n g e of fi n a n ci al a n d n o nfi n a n ci al b e n efits of C V, n e w a n d 

cr e ati v e w a ys f or m e as uri n g C V s u c c ess s h o ul d a d diti o n all y b e d e v el o p e d. M or e o v er, 

t h e c urr e nt d o mi n a n c e of cr oss-s e cti o n al st u di es s h o ul d e n c o ur a g e f ut ur e  r es e ar c h ers t o 

d el v e i nt o l o n git u di n al m e as ur e m e nt a p pr o a c h es f or C V s u c c ess.  

 

T hir d, t h e st u d y d o es n ot disti n g uis h b et w e e n diff er e nt C V m o d es ( e. g., li c e nsi n g, a c-

q uisiti o ns, C V C). O n t h e o n e h a n d, t his iss u e st e ms fr o m t h e u n a v ail a bilit y of c o m pr e-

h e nsi v e i nf or m ati o n o v er all st u di es; o n t h e ot h er h a n d, t h e a n al ysis w o ul d h a v e b e e n 

v er y fi n e -gr ai n e d a n d w as, t h er ef or e, o ut of s c o p e. T h e o v er ar c hi n g a n al ysis of diff er-

e n c es b et w e e n i nt er n al a n d e xt er n al m o d es of C V w as s e e n as a r e as o n a bl e c o m pr o mis e. 

H o w e v er, f ut ur e r es e ar c h s h o ul d f o c us o n d efi ni n g C V -m o d e -s p e cifi c p erf or m a n c e i n-

di c at ors a n d m e as ur e m e nt a p pr o a c h es.  

 

O v er all, a b ett er c o m m o n gr o u n di n g f or c o h er e nt a n d c u m ul ati v e e m piri c al w or k is n e c-

ess ar y. T h er ef or e, f ut ur e r es e ar c h s h o ul d e m p h asi z e t h e or y -b uil di n g, t o l a y t h e f o u n d a-

ti o ns f or t h e d e v el o p m e nt of a c o m m o nl y a p pli c a bl e m e as ur e m e nt fr a m e w or k t h at fits 

i nt o t h e wi d er c o nt e xt of a g e n er al r es e ar c h fr a m e w or k, as N ar a y a n a n et al. ( 2 0 0 9 ) als o 



M e as uri n g t h e S u c c ess of C or p or at e V e nt uri n g: I nt e gr ati n g T hr e e D e c a d es of R es e ar c h  

M a uri c e M. St ei n h off  5 6  

pr o p os e. G ui d e d b y s u c h a c o m m o n f o u n d ati o n, f ut ur e r es e ar c h ers c o ul d m or e c o nsist-

e ntl y d esi g n t h eir m e as ur e m e nt a p pr o a c h es.  
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2. 6  R ef e r e n c es  ( S e cti o n 2) 
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m e nt of c or p or at e v e nt ur e c a pit al b al a n c e d s c or e c ar d i n t h e or y a n d pr a cti c e. I n-

t er n ati o n al  J o ur n al  of  T e c h n ol o g y  M a n a g e m e nt, 3 3 ( 4),  4 2 0. 
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V e nt uri n g , 3 0 ( 5), 7 4 9– 7 7 4. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j.j b us v e nt. 2 0 1 4. 1 1. 0 0 2  

C o vi n, J. G., & Mil es, M. P. ( 2 0 0 7). Str at e gi c Us e of C or p or at e V e nt uri n g. E ntr e pr e-
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6 ( 3-4), 1 3 1 – 1 3 5. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 1 1/j. 1 4 6 0 -8 5 4 5. 2 0 0 4. 0 0 1 0 0. x  
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s e ar c h P oli c y , 3 4 ( 5), 6 1 5– 6 3 9. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j.r es p ol. 2 0 0 5. 0 1. 0 1 7  
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D u s h nits k y, G., & L e n o x, M. J. ( 2 0 0 6). W h e n d o es c or p or at e v e nt ur e c a pit al i n v est m e nt 
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3  B e y o n d C o n c e pts: U n c o v e ri n g E nt r e p r e n e u ri al A cti viti es i n E a rl y -st a g e V e n-

t u r e C r e ati o n  

R es e ar c h P a p er II: E m piri c al r es e ar c h p a p er  

 

S u b mitt e d f or p u bli c ati o n i n  t h e J o ur n al of S m all B usi n ess & E ntr e pr e n e urs hi p  (I S S N 

0 8 2 7 -6 3 3 1);  c urr e ntl y u n d er d o u bl e -bli n d p e er r e vi e w.  

 

A ut h ors: Fr a n ci e L a n g e, M a uri c e M. St ei n h off , Ni n o T o mi ni a n d D o mi ni k K. K a n b a c h  

 

A bst r a ct  

T h e cr e ati o n of n e w v e nt ur es is a c c o m p a ni e d b y diff er e nt e ntr e pr e n e uri al c h all e n g es at 

t h e i n di vi d u al a n d fir m l e v els. A dj a c e nt r es e ar c h st u di es f o c us eit h er o n t h e i n di vi d u al 

or o n t h e fir m l e v el. H o w e v er, t h er e is a li mit e d u n d erst a n di n g of w h at  e ntr e pr e n e urs d o 

a n d w h y, w h e n t ur ni n g i n di vi d u al r es o ur c es i nt o or g a ni z ati o n al o n es i n t h e e arl y st a g e 

of v e nt ur e cr e ati o n. W e e m pl o y a gr o u n d e d t h e or y r es e ar c h a p pr o a c h b uil di n g o n 1 1 2 

i n-d e pt h i nt er vi e ws wit h n o vi c e a n d e x p eri e n c e d e ntr e pr e n e urs. B as e d  o n t h es e fi n di n gs 

w e d efi n e t h e m e a ni n g a n d p ur p os e of e ntr e pr e n e uri al a cti o n a n d i d e ntif y t hr e e di m e n-

si o ns of e ntr e pr e n e uri al a cti vit y. F urt h er m or e, b y c o ntr asti n g t h e fi n di n gs a cr oss gr o u ps 

a n d di m e nsi o ns, w e r e v e al h o w e ntr e pr e n e urs diff er i n t h e cr e at i o n a n d us e of i n di vi d u al 

a n d or g a ni z ati o n al r es o ur c es a n d h o w t h es e ar e i nt erli n k e d wit h a cti viti es d uri n g e arl y -

st a g e v e nt ur e cr e ati o n. T h er e b y, w e e n h a n c e a n d e nri c h t h e still e m er gi n g c o n c e pt of 

E ntr e pr e n e uri al R es o ur c ef ul n ess b y c o ntri b uti n g c o n cr et e a n d t a n gi bl e a cti o ns a n d t h eir 

m e a ni n g.  Pr a ctiti o n ers  s u c h  as  f o u n d ers,  e d u c at ors , a n d  i n v est ors  b e n efit  fr o m  t h e 

st u d y’s i m pli c ati o ns f or e ntr e pr e n e urs hi p e d u c ati o n a n d e arl y -st a g e v e nt ur e cr e ati o n.  

 

K e y w or ds:  E ntr e pr e n e uri al  a cti vit y, e arl y -st a g e  v e nt ur es,  e ntr e pr e n e uri al  e x p eri e n c e, 

v e nt ur e cr e ati o n, r es o ur c ef ul n ess, c a p a biliti es    
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3. 1  I nt r o d u cti o n  

It is e ntr e pr e n e urs w h o cr e at e n e w v e nt ur es ( G art n er, C art er, a n d R e y n ol ds 2 0 1 0). D ur-

i n g t his v e nt ur e cr e ati o n pr o c ess, it is t h e m a n a g e m e nt of e xt er n al a n d i nt er n al r es o ur c es 

w hi c h b uil ds t h e b asis f or t h e v e nt ur e's f ut ur e e xist e n c e ( Br us h, Gr e e n e, a n d H art 2 0 0 2; 

Willi a ms et al. 2 0 2 1; Pl eit n er 1 9 8 6). W hil e d oi n g s o, e ntr e pr e n e urs f a c e s e v er al c h al-

l e n g es i n cl u di n g t h e li a biliti es of n e w n ess a n d s m all n ess ( Sti n c h c o m b e 1 9 6 5; Fr e e m a n, 

C arr oll, a n d H a n n a n 1 9 8 3) c o ntri b uti n g t o hi g h f ail ur e r at es. W hil e m a n y n e w v e nt ur es 

still f ail, e ntr e pr e n e urs hi p h as b e c o m e a r el e v a nt fi el d of r es e ar c h, ai mi n g t o u n d erst a n d 

t h e w a ys i n w hi c h e ntr e pr e n e urs i d e ntif y a n d cr e at e o p p ort u niti es, h o w t h e y a ct i n r e-

s o ur c e -s c ar c e e n vir o n m e nts, a n d h o w t h e y b uil d a n d d e v el o p t h eir r es o ur c e b as e. T h er e-

f or e,  t h e  ai m  of  t h e  pr es e nt  st u d y  is  t o  b ett er  u n d erst a n d  w h at  e ntr e pr e n e urs hi p  as  a 

pr a cti c e  c o m pris es  ( M orris,  K ur at k o,  a n d  S c hi n d e h utt e  2 0 0 1;  Hi n dl e  2 0 0 4)  a n d  h o w 

e ntr e pr e n e urs p urs u e t h eir e ntr e pr e n e uri al e n d e a v ors ( Hi n dl e 2 0 0 4; S h e p h er d a n d P at-

z elt 2 0 1 8) as t h e y cr e at e n e w or g a ni z ati o ns ( G art n er, C art er, a n d R e y n ol ds 2 0 1 0).  

 

T h e pr o c ess of v e nt ur e cr e ati o n, b y its v er y n at ur e, c o m es wit h s e v er al t y p es of c h al-

l e n g es, s p e cifi c all y i n t h e e arl y st a g e. T o b e gi n, e ntr e pr e n e urs m ust t ur n i n di vi d u al r e-

s o ur c es i nt o or g a ni z ati o n al r es o ur c es a n d t h er e b y c o nstr u ct a r es o ur c e b as e n e c ess ar y t o 

b uil d a s u c c essf ul or g a ni z ati o n ( B a k er a n d  N els o n 2 0 0 5; Br us h, Gr e e n e, a n d H art 2 0 0 2). 

Si m ult a n e o usl y, e ntr e pr e n e urs n e e d t o li n k m ar k et d e m a n ds wit h i n n o v ati v e, oft e n t e c h-

n ol o g y -i nt e nsi v e pr o d u cts or s er vi c es ( O s b or n e 1 9 9 5; A mit, Gl ost e n, a n d M ull er 1 9 9 3; 

B o u n c k e n,  Kr a us,  a n d  R oi g -Ti er n o  2 0 2 1;  Kr a us,  R oi g -Ti er n o,  a n d  B o u n c k e n  2 0 1 9). 

A d diti o n all y, d u e t o r es o ur c e c o nstr ai nts, e ntr e pr e n e urs c a n e n g a g e wit h hi g hl y i n n o v a-

ti v e b e h a vi ors ( S al e h a n d W a n g 1 9 9 3) t o m o bili z e e xt er n al r es o ur c es ( Fis h er, N e u b ert, 

a n d B ur n ell 2 0 2 1; Z a n e a n d D e C ar olis 2 0 1 6; B o u n c k e n a n d Kr a us 2 0 2 2). I n d oi n g s o, 

e ntr e pr e n e urs f a c e a d diti o n al b arri ers a n d c h all e n g es r el at e d eit h er t o t h e v e nt ur e or t o 

t h e e ntr e pr e n e ur(s) t h e m s el v es. T h e f or m er, f or i nst a n c e, c o m pris es t h e c h all e n g e t o fi n d 

first p a yi n g c ust o m ers t o g ai n tr a cti o n, t o b uil d a t e a m wit h t h e ri g ht c o m p ositi o n of t h e 

r el e v a nt c o m p et e n ci es, a n d t o o v er c o m e t h e pr o bl e m of a d v ers e s el e cti o n w h e n si g n al-

i n g i n v est ors of b ei n g c a p a bl e t o p urs u e o p p ort u niti es a n d t o cr e at e w e alt h ( Mi c h a el, 

St or e y,  a n d  H o w ar d  2 0 0 8;  Gi ar di n o  et  al.  2 0 1 5).  C h all e n g es  aris e  fr o m  d efi cits  i n 
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k n o wl e d g e,  s kills  a n d  a biliti es  wit hi n  v ari o us  d o m ai ns,  fr o m  di v ers e  p ers o n al  b a c k-

gr o u n ds, i n v ar yi n g ai ms a n d m oti v ati o ns, or r el at e d t o ris k ass ess m e nt a n d ris k p er c e p-

ti o n w h e n r e ali zi n g i d e as ( G ar b a a n d Ali yu 2 0 1 7; D ž a n a n o vi ć a n d T a n dir 2 0 2 0; Gr e e n-

b a n k  2 0 0 6).  T h e  bi g g est  c h all e n g e  e ntr e pr e n e urs  f a c e  o v er all  is  att e m pti n g  t o  br e a k 

t hr o u g h t h es e b arri ers a n d n ot l osi n g t h eir hi g h d e gr e e of e ntr e pr e n e uri al s pirit as t h e y 

d o s o ( St e v e ns o n a n d J arrill o -M ossi 1 9 8 6;  J arill o 1 9 8 9). T h os e c o m p a ni es t h at c a n n ot 

ris e t o t h es e c h all e n g es r e m ai n s m all or ulti m at el y f ail. H o w e v er, t h e u n d erst a n di n g of 

e ntr e pr e n e uri al a cti o n t o o v er c o m e t h es e c h all e n g es is still li mit e d.  

 

O n t h e o n e h a n d, a d o mi n a nt l o gi c pr e v ails i n t h e fi e l d of e ntr e pr e n e urs hi p, r es o ur c e-

b as e d  t h e or y  ( R B T),  w hi c h  ai ms  t o  e x pl ai n  h o w  a c c ess  t o  criti c al  r es o ur c es,  s u c h  as 

fi n a n ci al, h u m a n, a n d n et w or ks, i nfl u e n c e d e p e n d e nt v ari a bl es, s u c h as s ur vi v al, p erf or-

m a n c e, a n d c o m p etiti v e a d v a nt a g e ( B ar n e y 1 9 9 1). I n t his r e g ar d, v ari o us str a n ds of lit-

er at ur e dis c uss t h e w a ys i n w hi c h v e nt ur es i d e ntif y, d e v el o p, attr a ct, a c q uir e, or a c c u-

m ul at e i nt er n al a n d e xt er n al r es o ur c es ( B ar n e y, K et c h e n, a n d Wri g ht 2 0 1 1; Sir m o n et 

al. 2 0 1 1; M arit a n a n d P et er af 2 0 1 1; Hitt et al. 2 0 1 1) a cr oss t h e e ntr e pr e n e uri al pr o c ess 

( A mit a n d S c h o e m a k er 1 9 9 3; H elf at a n d P et er af 2 0 0 3; J arill o 1 9 8 9; L or e n z o ni a n d Or-

n ati 1 9 8 8; Sir m o n et al. 2 0 1 1). T his str a n d of r es e ar c h b e gi ns fr o m t h e st a n d p oi nt of a n 

e xisti n g fir m. H o w e v er, i n t h e e arl y st a g e s p e c ifi c all y, w h e n fir m s ar e n ot y et i n e xist-

e n c e, a n u n d erst a n di n g of t h e pr o c ess es a n d c a p a biliti es t h at e x pl ai n h o w r es o ur c es ar e 

m o bili z e d d o es n ot y et e xist t h e or eti c all y.  

 

O n t h e ot h er h a n d, e ntr e pr e n e urs a n d t h eir w a ys of t hi n ki n g a n d a cti n g ar e at t h e c e nt er 

of o bs er v ati o n. H er e, “ a n e ntr e pr e n e ur w h o d o es n ot h a v e a n y r es o ur c e str e n gt hs m ust 

c o nstr u ct a r es o ur c e b as e —  i d e ntif yi n g, s p e cif yi n g, c o m bi ni n g, a n d tr a nsf or mi n g p er-

s o n al r es o ur c es i nt o a n e w v e nt ur e. T his is t h e e ntr e pr e n e uri al c h all e n g e. “ ( Br us h et al., 

2 0 0 2, p. 7 7). T h us, n ot o nl y a c c ess t o r es o ur c es, b ut als o h o w e ntr e pr e n e urs us e t h e m. 

Al v ar e z a n d B us e nti z ( 2 0 0 1) hi g hli g ht p ers o n al q u aliti es i n t his r es p e ct, s u c h as "t h e 

f o u n d er’s u ni q u e a w ar e n ess of o p p ort u niti es, t h e a bilit y t o a c q uir e t h e r es o ur c es n e e d e d 

t o  e x pl oit  t h e  o p p ort u nit y,  a n d  t h e  or g a ni z ati o n al  a bilit y  t o  r e c o m bi n e  h o m o g e n e o us 

i n p uts i nt o h et er o g e n e o us o ut p uts ” ( p. 7 7 1), t o u n d erli n e t h e r el e v a n c e of a cr e ati v e vi-

si o n a n d t h e n e c ess ar y c a p a biliti es f or t h e s u c c essf ul e ntr e pr e n e ur .  
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O v er t h e l ast t w o d e c a d es, s c h ol ars h a v e d e v el o p e d s e v er al c o n c e pts t o e x pl ai n e ntr e-

pr e n e uri al t hi n ki n g a n d a cti n g a n d t h eir i nt er pl a y. Fr o m o n e p ers p e cti v e, t h e ai m is t o 

e x a mi n e c o g niti v e pr o c ess es, s u c h as c a us ati o n a n d eff e ct u ati o n ( S ar as v at h y 2 0 0 1 a; A n 

et al. 2 0 2 0; C h a n dl er et al. 2 0 1 1; Y e 2 0 1 6). I n c o ntr ast, e ntr e pr e n e uri al a cti o n is t h e 

o bj e ct of st u d y, l e a di n g t o n e w c o n c e pts, s u c h as O p p ort u nit y Cr e ati o n, B o otstr a p pi n g, 

a n d E ntr e pr e n e uri al A cti vit y ( S er v a nti e a n d Ris p al 2 0 1 8; K ors g a ar d, M üll er,  a n d W elt er 

2 0 2 1; Fis h er 2 0 1 2). T h es e c o n c e pts, s u c h as C a us ati o n al a n d Eff e ct u al b e h a vi or, or a 

bi as  t o w ar ds  e x pl oit ati o n,  c o m m u ni c ati o n,  a n d  r es o ur c e  m a n a g e m e nt,  att e m pt  t o  e x-

pl ai n h o w e ntr e pr e n e urs t hi n k a n d r e as o n or h o w t h e y a ct i n t h e l at er st a g es of  gr o wt h 

( Fis h er et al. 2 0 2 0; M u ell er, V ol er y, a n d v o n Si e m e ns 2 0 1 2). I n t h e e arl y st a g es, h o w-

e v er, r es e ar c h of t h e v ari et y a n d di v ersit y of a cti o ns a n d t h eir m e a ni n g f or t h e v e nt ur e 

cr e ati o n pr o c ess is li mit e d. It is t h er ef or e b e n efi ci al t o i n v esti g at e h o w  i n di vi d u als t ur n 

i n di vi d u al r es o ur c es i nt o or g a ni z ati o n al r es o ur c es f or t h e e m er gi n g v e nt ur e, a n d h o w 

t h es e r es o ur c es ar e li n k e d wit h r es p e cti v e a cti o ns t o as c ert ai n t h e p ur p os e of diff er e nt 

e ntr e pr e n e uri al  a cti o ns.  I n  t h e  li g ht  of  t his  dis c ussi o n,  t his  s t u d y  ai m s  t o  a d dr ess  t h e 

q u esti o n: W h at a cti viti es d o e ntr e pr e n e urs p erf or m i n e arl y -st a g e v e nt ur e cr e ati o n ?  

 

T h e st u d y ai m s t o c o ntri b ut e t o t h e e ntr e pr e n e urs hi p lit er at ur e i n s e v er al w a ys. Firstl y, 

it  ai m s  t o  est a blis h  a n  i n-d e pt h  u n d erst a n di n g  of  e ntr e p r e n e uri al  a cti o n  a n d  b e h a vi or 

( K ur at k o, Fis h er, a n d A u dr ets c h 2 0 2 1; S h e p h er d et al. 2 0 1 9; W o o d, B a k k er, a n d Fis h er 

2 0 2 1).  S e c o n dl y,  it  a d dr ess es  t h e  n e e d  t o  u n d erst a n d  h o w  e ntr e pr e n e uri al  e x p eri e n c e 

s h a p es e ntr e pr e n e uri al b e h a vi or ( Fis h er 2 0 1 2; R e u b er a n d Fis c h er 1 9 9 2). T hir dl y, b y 

usi n g  a n  e m piri c al  a p pr o a c h,  it  a d dr ess es  t h e  c all  f or  f urt h er  r es e ar c h  e n c o ur a g e d  i n 

r e c e nt c o n c e pt u al st u di es i n t h e fi el d ( Willi a ms et al. 2 0 2 1; Z a hr a 2 0 2 1; K ur at k o, Fis h er, 

a n d A u dr ets c h 2 0 2 1).  

 

3. 2  T h e o r eti c al fo u n d ati o n  

T his st u d y t a k es a gr o u n d e d t h e or y a p pr o a c h t o e xt e n d t h e k n o wl e d g e of e ntr e pr e n e ur-

i al a cti o n. T h er ef or e, w e i niti all y off er a bri ef r e vi e w of t h e r el e v a nt lit er at ur e o n 
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r e s o ur c es a n d c a p a biliti es a n d e ntr e pr e n e uri al d e cisi o n-m a ki n g a n d b e h a vi or, f oll o w e d 

b y a di s c ussi o n of t h e c o n c e pt of E ntr e pr e n e uri al R es o ur c ef ul n ess as b ei n g a n e m er g-

i n g c o n c e pt i n t h e r es e ar c h fi el d. I n Fi g ur e 1, w e i nt e gr at e t h e c o n c e pts w hi c h s er v e as 

t h e b asis f or o ur r es e ar c h. 

 

Fi g u r e 3 : T h e o r eti c al f o u n d ati o n 

 

S o ur c e: o w n ill ustr ati o n  

3. 2. 1  R es o u r c es a n d c a p a biliti es i n e ntr e pr e n e urs hi p  

R es e ar c h o n a cti viti es i n e ntr e pr e n e urs hi p e m p h asi z es t h e r el e v a n c e of R B T t o e x pl ai n 

h o w r es o ur c es c a n b e c o m bi n e d or d e v el o p e d o v er ti m e t o g e n er at e a n o ut c o m e, s u c h as 

gr o wt h or s u p eri or fir m p erf or m a n c e ( B ar n e y 1 9 9 1; P et er af 1 9 9 3; P e nr os e 1 9 5 9; A mit 

a n d S c h o e m a k er 1 9 9 3) . R es o ur c es c a n b e d efi n e d as eit h er: (t a n gi bl e or i nt a n gi bl e) as-

s ets  t h at  t h e  or g a ni z at io n  o w ns,  c o ntr ols  or  t o  w hi c h  it  h as  a c c ess,  or  or g a ni z ati o n al 

c a p a biliti es, w hi c h e n a bl e a n or g a ni z ati o n t o p erf or m a c o or di n at e d s et of t as ks usi n g 

or g a ni z ati o n al  r es o ur c es  t o  a c hi e v e  a  p arti c ul ar  e n d  r es ult ( H elf at  a n d  P et er af  2 0 0 3). 

E ntr e pr e n e uri al r es o ur c es ar e c o m p os e d of fi v e di v ers e r es o ur c e t y p es, n a m el y: ass ets, 

h u m a n c a pit al, fi n a n ci al c a pit al, p h ysi c al c a pit al, a n d r el ati o ns hi p c a pit al ( K ell er m a n ns 

et al. 2 0 1 6) . 

W h il e r es o ur c es ar e t h e s u bj e ct of w h at t h e fir m o w ns or t o w hi c h it h as a c c ess t o, c a-

p a biliti es  f o c us  o n  w h at  t h e  fir m  d o es  wit h  t h os e  r es o ur c es.  T h es e  c o m pris e  a  s et  of 

I n di vi d u al Fi r m

R e s o u r c e s 

a n d 

C a p a biliti e s 

E nt r e p r e n e u ri al A cti o n 

a n d 

B e h a vi o r

E nt r e p r e n e u ri al R e s o u r c ef ul n e ss 

E a rl y -st a g e Ve nt u r e C r e ati o n
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e xisti n g  r o uti n es  a n d  pr o c ess es ( R u m elt  1 9 8 4;  P e nr os e  1 9 5 9;  T e e c e  2 0 1 6). D y n a mi c 

c a p a biliti es  h a v e b e e n i d e ntifi e d as a m aj or dri v er f or l asti n g c o m p etiti v e a d v a nt a g e i n 

d y n a mi c  e n vir o n m e nts ( T e e c e,  Pis a n o,  a n d  S h u e n  1 9 9 7;  Z a hr a,  P etri c e vi c,  a n d  L u o 

2 0 2 2; L e e m a n n, K a n b a c h, a n d St u b n er 2 0 2 1) . Z a hr a, S a pi e n z a, a n d D a vi dss o n ( 2 0 0 6) 

d efi n e d y n a mi c c a p a biliti es  as b ei n g diff er e nt fr o m ( n or m al) s u bst a nti v e c a p a biliti es , i n 

t h at d y n a mi c c a p a biliti es  ar e t h os e t h at c h a n g e or r e c o nfi g ur e e x isti n g s u bst a nti v e c a p-

a biliti es . I n ot h er w or ds, t h es e c a p a biliti es e n a bl e t h e fir m t o c h a n g e t h e w a y it d o es 

t hi n gs. H o w e v er, t h e q u esti o n t h at aris es i n t h e li g ht of n e w v e nt ur e cr e ati o n is: W h e n 

d o t h es e s u bst a nti v e a n d d y n a mi c c a p a biliti es a ct u all y c o m e i nt o e xist e n c e as a n e w fir m 

e m er g es ? P ast r es e ar c h h as i d e ntifi e d t h e first ass o ci ati o ns wit h e ntr e pr e n e urs hi p, e. g., 

e ntr e pr e n e uri al c a p a biliti es ( V u 2 0 2 0) a n d d y n a mi c e ntr e pr e n e uri al c a p a biliti es ( L a n z a 

a n d P ass ar elli 2 0 1 4) .  

 

W e t a k e c a p a biliti es i nt o c o nsi d er ati o n i n o ur o w n i n v esti g ati o n, as t h e l at est r es e ar c h 

i n di c at es t h at e arl y-st a g e a cti viti es of e ntr e pr e n e urs c a n b e a f o u n d ati o n f or c a p a biliti es 

t o fl o uris h i n l at er st a g es of t h e or g a ni z ati o n ( M u ell er, V ol er y, a n d v o n Si e m e ns 2 0 1 2; 

K or, M a h o n e y, a n d Mi c h a el 2 0 0 7; Z a hr a 2 0 2 1) . A d diti o n all y, e ntr e pr e n e uri al c a p a bili-

ti es,  s u c h  as  s e nsi n g,  s el e cti n g,  s h a pi n g,  a n d  s y n c hr o ni zi n g  o p p ort u niti es  h a v e  b e e n 

i d e ntifi e d ( Bir ki ns h a w  2 0 0 1;  F eli n,  Z e n g er,  a n d  T o msi k  2 0 0 9;  Bi n g h a m,  Eis e n h ar dt, 

a n d F urr 2 0 0 7) , b ut l a c k a d et ail e d e x pl a n ati o n of h o w t h e y o c c ur. F or i nst a n c e, Af z al, 

Si d di q ui,  a n d  D utt a ( 2 0 1 8) f o u n d  a  p ositi v e  i nfl u e n c e  of  e ntr e pr e n e uri al  c a p a biliti es, 

s u c h  as  p er c ei v e d  c a p a biliti es,  f e ar  of  f ail ur e,  a n d  k n o wl e d g e  tr a nsf er  o n  i n n o v ati o n 

p erf or m a n c e a n d n e w v e nt ur e p erf or m a n c e. Yi, H a n, a n d C h a ( Yi, H a n, a n d C h a 2 0 1 8) 

e x pl ai n t h at e ntr e pr e n e urs hi p pl a ys a si g nifi c a nt r ol e i n cr e ati n g c or p or at e c a p a biliti es, 

e. g., m ar k eti n g, R & D, o p er ati o ns c a p a bilit y a n d h as a p ositi v e eff e ct o n d y n a mi c c a p a-

biliti es. T h us, d uri n g t h e fir m cr e ati o n pr o c ess s p e cifi c all y, t h es e c a p a biliti es m a y b e 

vit al. A g ai n, r es e ar c h t o d at e l a c ks i n -d e pt h k n o wl e d g e of w hi c h c o n cr et e a cti o ns t h es e 

c a p a biliti es c a n e x e c ut e a n d h o w t h e y i nt er a ct wit h diff er e nt t y p es of i nt er n al a n d e xt er-

n al r es o ur c es. Alt h o u g h c a p a biliti es ar e e vi d e nt at t h e fir m l e v el, t h e y ar e e x e c ut e d b y 

i n di vi d u als ( T e e c e 2 0 1 2). I n e x ami ni n g t h e fir m cr e ati o n pr o c ess, w e f o c us o n t h e e n-

tr e pr e n e ur as ‘t h e e x e c uti n g i n di vi d u al’ i n t h e r e m ai n d er of t his arti cl e. 
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3. 2. 2  E ntr e p r e n e uri al t hi n ki n g a n d a cti n g  

I n r es e ar c h st u di es, t h e e ntr e pr e n e ur is t h e c or e of e ntr e pr e n e urs hi p. H er e, w e f oll o w 

M c M ull e n & S h e p h er d 's ( 2 0 0 6) d efi niti o n, s e ei n g t h e e ntr e pr e n e urs hi p as a n or g a ni z a-

ti o n al or e c o n o mi c f u n cti o n p erf or m e d b y a n i n di vi d u al. T h us, w e d o n ot c o nsi d er t h eir 

p ers o n alit y (i. e., i n n o v ati v e, ris k -s e e ki n g, r esili e nt, et c.) or p ositi o n (i. e., s m all b usi n ess 

m a n a g e r, o w n er, et c.) ( S al m o n y a n d K a n b a c h 2 0 2 2; S al m o n y, K a n b a c h, a n d St u b n er 

2 0 2 1) . O ur  d efi niti o n al f o u n d ati o n is i n ec o n o mi cs, w h er e t h e e ntr e pr e n e ur h as b e e n 

tr a diti o n all y c o n c e pt u ali z e d i n t his m a n n er ( C ass o n 1 9 8 2, 2 2). It is w ort h m e nti o ni n g 

h er e t h at e ntr e pr e n e urs p er s e d o n ot e xist b ut ar e i n di vi d u als w h o b e c o m e e ntr e pr e n e urs 

w hil e cr e ati n g a n e w v e nt ur e.  

 

I n c o nsi d eri n g t h e e ntr e pr e n e ur t hr o u g h t h e l e ns of o bs er vati o n, a n i nt er pl a y of t hr e e 

el e m e nts f or ms e ntr e pr e n e uri al t hi n ki n g a n d a cti n g: ( a) c o g niti v e a biliti es, ( b) b e h a v-

i or al  c h ar a ct eristi cs,  ( c)  a n d  e m oti o n al  as p e ct  t h at  t o g et h er  f or m  t h e  e ntr e pr e n e uri al 

mi n ds et ( K ur at k o,  Fis h er,  a n d  A u dr ets c h  2 0 2 1).  All  t h es e  el e m e nts  all o w  f or  i nf or-

m ati o n pr o c essi n g, r e as o ni n g, a n d d e cisi o n -m a ki n g ( R e a d a n d S ar as v at h y 2 0 0 5; D e w et 

al. 2 0 0 9; B ar o n 2 0 0 9; E n g el et al. 2 0 1 7) . A s e ntr e pr e n e ur’s c o g niti v e r e as o ni n g h as b e e n 

u n d erst o o d t o b e t h e m ai n diff er e nti at or b et w e e n “ n or m al ” i n di vi d u als ( K ur at k o, Fis h er, 

a n d A u dr ets c h 2 0 2 1) , s e v er al c o n c e pts h a v e b e e n i ntr o d u c e d w hi c h c o n n e ct e ntr e pr e-

n e uri al  t hi n ki n g  a n d  a cti n g.  T h es e  c o m pris e  C a us a ti o n,  Eff e ct u ati o n,  a n d  Bri c ol a g e 

( Fis h er 2 0 1 2). 

C a us ati o n a n d Eff e ct u at i o n ar e d efi n e d as t w o o p p osi n g a p pr o a c h es t o e ntr e pr e n e uri al 

r e as o ni n g a n d d e cisi o n-m a ki n g ( S ar as v at h y 2 0 0 1 a; D e w et al. 2 0 0 9). T h e m ai n diff er-

e n c e  c a n  b e  f o u n d  i n  “ C a us ati o n al ”  r e as o ni n g  t h at  e m p h asi z es  t h e  a c q uisiti o n  of  t h e 

n e c ess ar y m e a ns t o a c hi e v e d esir e d e n d st at es. I n c o ntr ast, “ eff e ct u al ” l o gi cs i m pl y t h e 

us e of e xisti n g m e a ns t o cr e at e y et u n k n o w n e n d st at es. M or e r e c e ntl y, t h e f o c us h as 

s hift e d t o t h e eff e ct of t h eir c o m bi n e d a p pli c ati o n i n d e cisi o n -m a ki n g pr o c ess es o n fir m 

p erf or m a n c e t h at i n di c at e p ositi v e o ut c o m es ( S m ol k a et al. 2 0 1 8; L as k o v ai a, S hir o k o v a, 

a n d  M orris  2 0 1 7) .  E x p eri e n c e d  e ntr e pr e n e urs  r el y  o n  c a us ati o n al  a p pr o a c h es,  w hil e 

first-ti m e e ntr e pr e n e urs oft e n f oll o w eff e ct u al a p pr o a c h es w h e n cr e ati n g a fir m ( C h a n-

dl er et al. 2 0 1 1) . I n a d diti o n, c o nt e xt u al a n d e n vir o n m e nt al c h a n g es i n t h e m ar k et l e a d 
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t o a s hift i n e ntr e pr e n e uri al r e as o ni n g, as cris es g e n er at e a hi g h er d e gr e e of u n c ert ai nt y 

( K h ur a n a,  D utt a,  a n d  S c h e n k el  2 0 2 2).  A  t hir d  d o mi n ati n g  c o n c e pt,  Bri c ol a g e ( L é vi-

Str a u ß 1 9 6 2) , h as e v ol v e d i n e ntr e pr e n e urs hi p r es e ar c h ( B a k er a n d N els o n 2 0 0 5) ass ert-

i n g t h at e ntr e pr e n e urs first st art wit h t h e m s el v es a n d t h eir o w n (r es o ur c e) sit u ati o n, b e-

f or e t a ki n g a cti o n a n d cr e ati n g s om et hi n g fr o m w h at is pr es e ntl y a v ail a bl e. B us c h a n d 

B ar k e m a ( 2 0 2 1) r e c e ntl y f o u n d t h at n e w v e nt ur es c a n e m pl o y s u c h a p pr o a c h es t o e ntr e-

pr e n e urs hi p at s c al e at l at er st a g es of t h e fir m. T h es e a p pr o a c h es ar e us ef ul t o u n d erst a n d 

t h e d e cisi o n-m a ki n g l o gi c of e ntr e pr e n e urs i n t er ms of h o w t h e y a p pr o a c h t h e cr e ati o n  

of n e w fir ms, n o n et h el ess, t h e c o n c e pts d o n ot e x pl ai n w h at is a ct u all y c arri e d o ut p ost 

h o c.  

 

3. 2. 3  E ntr e pr e n e uri al a cti o n a n d b e h a vi or  

B esi d es t h e u n d erst a n di n g e ntr e pr e n e uri al r e as o ni n g, it is a cti o ns t h at ar e ulti m at el y n e c-

ess ar y  t o  r e ali z e  t h e  i d e as  a n d  o p p ort u niti es  t hr o u g h  w hi c h  n e w  fir ms  ar e  cr e at e d 

( K ur at k o,  Fis h er,  a n d  A u dr ets c h  2 0 2 1;  Bir d  a n d  S c hj o e dt  2 0 0 9).  T h es e  a cti o ns  (t h e 

w h at ) f or m e ntr e pr e n e uri al b e h a vi or i n t er ms of h o w  v ari o us a cti viti es ar e c arri e d o ut 

b y  i n di vi d u als i n or g a ni z ati o ns ( G art n er, C art er, a n d R e y n ol ds 2 0 1 0). E ntr e pr e n e uri al 

a cti o n is d efi n e d as “ a p ur p os ef ul a n d c o ns e q u e nti al h u m a n a cti vit y, i n w hi c h e ntr e pr e-

n e urs  e n g a g e  t o  i ntr o d u c e  s o m et hi n g  n e w  t o  t h e  w orl d ”   ( W o o d,  B a k ker,  a n d  Fis h er 

2 0 2 1, 1 4 8) . Bir d a n d S c hj o e dt p oi nt o ut t h at:  

“t h e e n d of all t h e c o g niti o n a n d m oti v ati o n of e ntr e pr e n e urs is t o t a k e s o m e a cti o n i n 

t h e w orl d, a n d b y d oi n g s o, gi v e ris e t o a v e nt ur e, a n or g a ni z ati o n. T h o u g hts, i nt e nti o ns, 

m oti v ati o ns,  l e ar ni n g, i nt elli g e n c e wit h o ut a cti o n d o es n ot cr e at e e c o n o mi c v al u e. T h e 

v er y n at ur e of or g a ni zi n g is a n c h or e d i n a cti o ns of i n di vi d u als as t h e y b u y, s ell, g at h er, 

a n d d e pl o y r es o ur c es, w or k, et c. ” ( Bir d a n d S c hj o e dt 2 0 0 9, 3 2 7). T h us, a cti o ns cl e arl y 

g o b e y o n d e ntr e pr e n e uri al i nt e nti o ns f or m e d b y c o g niti v e pr o c ess es ( v a n G el d er e n et al. 

2 0 1 8) .  

 

D es pit e e xisti n g c o n c e pts of e ntr e pr e n e uri al a cti o n, s u c h as Cr e ati o n  of o p p ort u niti es 

( Al v ar e z  a n d  B ar n e y  2 0 0 7), B o otstr a p pi n g as  a  t e c h ni q u e  t o  o v er c o m e  s h ort a g e  of 
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r e s o ur c es ( Gri c h ni k a n d Si n g h 2 0 1 0), t h e c o n c e pt of E ntr e pr e n e uri al H ustl e  e m e r g e d 

r e c e ntl y as a n a cti o n-ori e nt e d c o nstr u ct ( Fis h er et al. 2 0 2 0). It d es cri b es t h e e ntr e pr e-

n e ur’s ur g e nt, u n ort h o d o x a cti o ns t h at ar e i nt e n d e d t o b e us ef ul i n a d dr essi n g i m m e di at e 

c h all e n g es a n d o p p ort u niti es u n d er c o n diti o ns of u n c ert ai nt y. W hil e t h e c o nstr u ct a p-

p e ars t o b e v ali d, it f alls s h ort w h e n it f o c us es s p e cifi c all y o n t h e e arl y st a g e of v e nt ur e 

cr e ati o n a n d o nl y a b d u cti v el y c o n n e cts a cti o ns t o o p p ort u nit y r e c o g niti o n, l e ar ni n g, a n d 

r es o ur c e utili z ati o n. A n ot h er e m piri c al st u d y ( M u ell er, V ol er y, a n d v o n Si e m e ns 2 0 1 2) 

i n v esti g at e d st art u p e ntr e pr e n e urs a n d gr o wt h e ntr e pr e n e urs. B y o bs er vi n g 1 2 i n di vi d u-

als i n t h eir d a y -t o-d a y w or k, t h e st u d y i d e ntifi e d t h e a cti o ns t h at i n di vi d u als t a k e i n t h e 

fir m. W hil e gr o wt h e ntr e pr e n e urs s p e n d 7 7 % of t h eir ti m e o n e x pl oit ati o n c o m p ar e d t o 

6 5 %  of  st art u p  e ntr e pr e n e urs,  t h e  m ai n  diff er e n c es  i n  t h e  a cti o ns  b et w e e n  t h es e  t w o 

gr o u ps hi g hli g ht a s wit c h fr o m “ d oi n g ” t o “ m a n a gi n g ” as t h e or g a ni z ati o n d e v el o ps t h at 

i n cl u d es a bi as t o w ar ds c o m m u ni c ati o n wit h i nt er n al p art n ers. T h e st u d y i n di c at es t h at 

st art u p e ntr e pr e n e urs s p e n d si g nifi c a ntl y m or e ti m e o n a n al yti c al a n d c o n c e pt u al w or k 

a n d  o n  e n vir o n m e nt al  m o nit ori n g,  w hil e  gr o wt h  e ntr e pr e n e urs  s p e n d  t h e  m aj orit y  of 

t h eir ti m e o n or g a ni z ati o n al d e v el o p m e nt. 

 

T a ki n g t h e c o g niti v e c o m p o n e nts m e nti o n e d a b o v e a n d t h e r es ults of t h e i d e ntifi e d e m-

piri c al st u di es i nt o c o nsi d er ati o n, a q u esti o n r e m ai ns a b o ut w hi c h a cti o ns f oll o w w hi c h 

t hi n ki n g pr o c ess es a n d i n w h at ti m el y m a n n er t h e y o c c ur (i. e., s e q u e nti al, p ar all el, p at-

t er n e d). T h us, t h er e is a g a p i n u n d erst a n di n g e ntr e pr e n e uri al a cti o n a n d, m or e s p e cifi-

c all y, w h at e ntr e pr e n e urs d o wit h w hi c h r es o ur c es d uri n g v e nt ur e b uil di n g, m e a ni n g t h e 

st e p t o w ar ds cr e ati n g a n e xisti n g v e nt ur e.  

3. 2. 4  E ntr e pr e n e uri al R es o ur c ef ul n ess  

E ntr e pr e n e uri al R es o ur c ef ul n ess is a n u m br ell a t er m d es cri bi n g t h e cr e ati v e p urs uit of 

o p p ort u niti es d es pit e r es o ur c e li mit ati o ns ( Fis h er, N e u b ert, a n d B ur n ell 2 0 2 1). H a vi n g 

its r o ots i n t h e ps y c h ol o g y a n d s o ci ol o g y lit er at ure ( Z a us z ni e ws ki 2 0 1 6), R es o ur c ef ul-

n ess d es cri b es h o w i n di vi d u als us e a n d c o ntr ol i nt er n al r es o ur c es t o m a n a g e diffi c ult, 

str essf ul, a n d c h all e n gi n g sit u ati o ns . A d o pt e d b y m a n a g e m e nt s c h ol ars ( K a n u n g o a n d 

Misr a  1 9 9 2;  Misr a  a n d  K u m ar  2 0 0 0) ,  it  b e c a m e  est a blis h e d  i n  t h e  e ntr e pr e n e urs hi p 
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lit er at ur e a s a c o n c e pt of a cti o n w ell s uit e d t o t h e u n c ert ai n c o n diti o ns a n d risk y e n vi-

r o n m e nts i n w hi c h e ntr e pr e n e urs o p er at e  ( Br a dl e y, S h e p h er d, a n d Wi kl u n d 2 0 1 1; Br a d-

l e y 2 0 1 5).  

 

S er vi n g as a c o n c e pt t o e x pl ai n h o w e ntr e pr e n e urs b e h a v e w h e n a cti n g u n d er r es o ur c e 

c o nstr ai nts, t h e l at est r es e ar c h off ers c o n c e pt u al i nsi g ht i nt o w h at r es o ur c ef ul n ess is a n d 

h o w e ntr e pr e n e urs d e pl o y it. R e y p e ns, B a c q, a n d Mil a n o v ( 2 0 2 1) f o u n d t h at R es o ur c e-

f ul n ess m a nif ests i n d y n a mi c c o m bi n ati o ns of r es o ur c e s e e ki n g a n d Br i c ol a g e. Willi a ms 

et al. ( 2 0 2 1) d e v el o p t h e c o n c e pt f ur t h er, d es cri bi n g r es o ur c ef ul n ess as “[ …] a (I) b o u n d-

ar y -br e a ki n g b e h a vi or of (II) cr e ati v el y bri n gi n g r es o ur c es t o b e ar a n d d e pl o yi n g t h e m 

(III) t o g e n er at e a n d c a pt ur e n e w or u n e x p e ct e d s o ur c es of v al u e i n t h e pr o c ess of e ntr e-

pr e n e urs hi p. ” ( Willi a ms et al. 2 0 2 1, 4) . W hil e t h es e d es cri pti o ns l e a v e r o o m f or i nt er-

pr et ati o n a b o ut t h e a cti o ns n e e d e d t o b e r es o ur c ef ul, Z a hr a ( 2 0 2 1)  c o m bi n es r es o ur c e-

f ul n ess wit h t h e R B T t o e m p h asi z e t h at r es o ur c ef ul n ess pri m aril y c o m pris es t h e m a n-

a g e m e nt of r es o ur c es. As t h e st u di es o n e ntr e pr e n e uri al r es o ur c ef ul n ess ar e r el ati v el y 

c o n c e pt u al, t h e r e c e nt st u d y p uts t h e e ntr e pr e n e ur t h e ms el v es i nt o f o c us t o e x a mi n e t h e 

i m p a ct of s u bj e cti v e pr ef er e n c es a n d t h e p er c e pti o n of t h e e xt er n al e n vir o n m e nt o n r e-

s o ur c ef ul n ess ( Mi c h a elis et al. 2 0 2 2). H o w e v er, t h es e c o n c e pts c urr e ntl y pr o vi d e o nl y a 

li mit e d u n d erst a n di n g of h o w entr e pr e n e urs a ct w h e n b ei n g r es o ur c ef ul i n cr e ati n g n e w 

v e nt ur es.  

 

As t h e u n d erst a n di n g of t h e t y p e a n d f or m of a cti o ns t h at e arl y -st a g e e ntr e pr e n e urs t a k e 

is li mit e d, t h e ai m of t his st u d y is t o a d dr ess t his g a p. A s Fis h er ( 2 0 1 2) str ess es, tr a di-

ti o n al a n d e m er gi n g m o d els m ust b e c o m bi n e d t o e x pl ai n h o w e ntr e pr e n e urs b e h a v e a n d 

p er c ei v e t h e m e a ni n g of t h e di v ersit y a n d v ari et y of a cti o ns w h e n l a u n c hi n g n e w v e n-

t ur es.  

 

3. 3  M et h o d ol o g y  

W e e m pl o y a n e x pl or at or y a p pr o a c h usi n g gr o u n d e d t h e or y m et h o d ol o g y ( Str a uss & 

C or bi n 1 9 9 8 ) t o  i n d u cti v el y  i d e ntif y  a n d  i nt er pr et  t h e  a cti o ns  of  e ntr e pr e n e urs  i n  t h e 



B e y o n d C o n c e pts: U n c o v eri n g E ntr e pr e n e uri al A cti viti es i n E arl y -st a g e V e nt ur e Cr e ati o n  

M a uri c e M. St ei n h off  7 2  

e arl y -f o u n di n g st a g e of fir m cr e ati o n. T h us, w e f oll o w t h e a p pr o a c h of si mil ar st u di es 

i n e ntr e pr e n e urs hi p r es e ar c h ( e. g., Fis h er et  al., 2 0 2 0; K o & Li u, 2 0 1 5, a n d r e c o m m e n-

d ati o ns  t o  e m piri c all y  st u d y  e ntr e pr e n e uri al  b e h a vi or ( Gart n er,  C art er,  a n d  R e y n ol ds 

2 0 1 0) . 

 

3. 3. 1  D at a set  

W e  c o n d u ct e d  1 1 2  s e mi -str u ct ur e d  i nt er vi e ws  wit h  t w o  gr o u ps  of  e ntr e pr e n e urs.  W e 

s a m pl e d  t h e  i nt er vi e w  p art n ers  a cr oss  t w o  gr o u ps :  1)  p ers o ns  w h o  ar e  c o nsi d eri n g 

f o u n di n g a st art u p or h a v e b e e n w or ki n g o n t heir i d e a f or a y e ar or l ess, l a b el e d as N o v-

i c e E ntr e pr e n e urs ( N E); a n d 2) e ntr e pr e n e urs w h o h a v e m or e t h a n t hr e e y e ars of e ntr e-

pr e n e uri al e x p eri e n c e a n d/ or h a v e f o u n d e d m ulti pl e c o m p a ni es, l a b el e d as E x p eri e n c e d 

E ntr e pr e n e urs ( E E). T h e s a m pli n g str at e g y f o ll o w s est a blis h e d r es e ar c h a p pr o a c h es i n 

t h e fi el d of e ntr e pr e n e uri al c o g niti o n a n d b e h a vi or ( e. g. D e w et al. 2 0 0 9; E n g el et al. 

2 0 1 7; M u ell er, V ol er y, a n d v o n Si e m e ns 2 0 1 2) , t a ki n g i nt o a c c o u nt t h e i nfl u e n ci n g f a c-

t or of e ntr e pr e n e uri al e x p eri e n c e. T h e i n cl usi o n of e x p eri e n c e as a disti n cti v e f a ct or i n 

o ur d at a ai ms t o a v oi d bi as i n t h e o v er all s a m pl e b e c a us e w e t a k e a m or e diff er e nti at e d 

p ers p e cti v e. S p e cifi c all y, w e c a n o bs er v e t h e p ot e nti al eff e cts of e ntr e pr e n e urs’ e x p eri-

e n c es o n t h eir a cti o ns a n d a cti viti es.  

  

T h e fi n al s a m pl e c o m pris es 4 6 i nt er vi e ws wit h N E a n d 6 6 wit h E E. W e i niti at e d d at a 

c oll e cti o n i n J u n e 2 0 1 9 a n d c o n d u ct e d t h e l ast i nt er vi e w i n O ct o b er 2 0 2 1. All i nt er vi e ws 

w er e c o n d u ct e d eit h er i n p ers o n, vi a t el e p h o n e, or vi a vi d e o c all i n G er m a n or E n glis h. 

T h e  r e c or di n g s  w er e  tr a ns cri b e d  i m m e di at el y  aft er  t h e  i nt er vi e w  a n d  i nt e gr at e d  i nt o 

M A X Q D A. T a bl e 1 pr es e nts t h e c h ar a ct eristi cs of t h e i nt er vi e w s a m pl e.  
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T a bl e 1 4 : D at a s et a n d i nt e r vi e w c h a r a ct e risti cs 

As p e ct  N o vi c e E nt r e p r e n e u rs  E x p e r i e n c e d E nt r e p r e n e u rs  

N u m b e r of i nt e r-
vi e ws  

4 6  6 6  

A v g. l e n gt hs of i nt e r-
vi e ws ( mi n)  

~ 1 9 mi n ut es  ~ 2 6 mi n ut es  

T ot al l e n gt h of a u di o 
r e c o r ds ( h o u rs)  

~ 1 5 h o urs  ~ 2 9 h o urs  

L e n gt h of t r a ns c ri pts 
i n w o r ds  

~ 9 5. 0 0 0  ~ 1 7 8. 0 0 0  

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  

3. 3. 2  D at a a n al ysis  

W e f oll o w e d Gi oi a, C orl e y, a n d H a milt o n’s  ( 2 0 1 2) m et h o d t o e ns ur e hi g h v ali dit y of 

o ur r es e ar c h. B uil di n g o n a t hr e e -st e p a p pr o a c h, 1 st-or d er c o n c e pts ar e i d e ntifi e d b as e d 

o n t h e i niti al c o di n g. S u bs e q u e ntl y, t h es e 1 st-or d er c o n c e pts ar e or g a ni z e d i nt o 2 n d -or d er 

t h e or y-c e ntri c t h e m es. Fi n all y, t h e 2 n d -or d er t h e m es ar e distill e d i nt o o v er ar c hi n g t h e o-

r eti c al,  a g gr e g at e d di m e nsi o ns.  T his  st ati c  d at a  str u ct ur e  is  t h e n  tr a nsf err e d  i nt o  a 

gr o u n d e d t h e or y m o d el, d es cri bi n g t h e di m e nsi o ns of e ntr e pr e n e uri al a cti vit y a n d c or-

r es p o n di n g a cti o ns of e ntr e pr e n e urs i n t h e e arl y st a g e.  

 

T o e ns ur e i nt er -c o d er r eli a bilit y, r es e ar c h ers c o d e d i n d e p e n d e ntl y all i nt er vi e ws a cr oss 

b ot h gr o u ps wit h M A X Q D A. Fi n all y, r es ults w er e c o m p ar e d, dis c uss e d, a n d c o ns oli-

d at e d.  T his  it er ati v e  pr o c ess  all o w e d  us  t o  g e n er at e  o bj e cti v e,  i n -d e pt h  fi n di n gs  pr e-

s e nt e d i n t h e n e xt s e cti o n.  

 

3. 4  R es ults  

T h e pr es e nt ati o n of o ur r es ults pr o vi d es a h olisti c o v er vi e w of h o w w e or g a ni z e d a n d 

str u ct ur e d o ur fi n di n gs t o e nri c h c urr e nt t h e or y. Aft er a n al y zi n g o ur d at a, w e ar e a bl e t o 

i d e ntif y t hr e e di m e nsi o ns b ei n g e q u al f or n o vi c e a n d e x p eri e n c e d f o u n d ers, n a m ely E n-

tr e pr e n e uri al  Ali g n m e nt  ( E A),  R es o ur c e  E n h a n c e m e nt  ( R E),  a n d  V al u e  G e n er ati o n 
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( V G). E a c h di m e nsi o n i n cl u d es a s u bs et of 2 7 a cti viti es i n t ot al f or b ot h gr o u ps. All 2 7 

a cti viti es  fi n d  t h eir  e x pr essi o n  i n  6 7  a cti o ns.  T h e  f oll o wi n g  s u b -s e cti o ns  pr es e nt  o u r 

fi n di n gs, t o g et h er wit h t h e t hr e e e q u all y i d e ntifi e d di m e nsi o ns f or N E a n d E E. 

3. 4. 1  Di m e nsi o n I: E ntr e pr e n e uri al A li g n m e nt 

E ntr e pr e n e uri al Ali g n m e nt  ( E A) p uts t h e f o u n d er t h e ms el v es at t h e c e nt er of t h e a cti o n. 

T h e d at a r ef er t o a cti o ns str o n gl y r el ati n g t o t h e f o u n d er a n d t h eir attit u d es, p ost ur es, 

mi n ds ets, et c. W e c o ul d i d e ntif y fi v e a cti o ns i n t ot al i n e a c h gr o u p of e ntr e pr e n e urs. 

T a bl e 2 ( N E) a n d T a bl e 3 ( E E) s u m m ari z e o ur a n al ysis usi n g t h e Gi oi a m et h o d f or Di-

m e nsi o n I ( E A ). F o ur o ut of t h e fi v e a cti vities i n t h e first di m e nsi o n ar e f o u n d i n b ot h 

gr o u ps, s p e cifi c all y R efl e cti n g, E n visi o ni n g, R e q u esti n g,  a n d R e c o g nizi n g . B ot h N E a n d 

E E e x hi bit t h es e a cti viti es b ut p erf or m t h e m diff er e ntl y, w hi c h b e c o m es cl e ar wit h t h e 

f oll o wi n g e x e c uti o ns. W h e n N E R efl e ct , t his a cti vit y is c h ar a ct eri z e d b y criti c al r efl e c-

ti o n, t h e e v al u ati o n of alt er n ati v es, a n d c o nsi d er ati o n of h o w t o h a n dl e pitf alls. E E, i n 

c o ntr ast, e v al u at e i nt ell e ct u all y, t hi n k criti c all y, a n d a c c ess i n c e nti v es f or s elf -d e v el o p-

m e nt w h e n t h e y R efl e ct . E n visi o ni n g  fi n ds diff er e nt s p e cifi c ati o ns i n b ot h gr o u ps. N E 

E n visi o ni n g  is c h ar a ct eri z e d b y t h e a cti o ns of dr e a mi n g t o m a k e a n i m p a ct, h a vi n g t h e 

a m biti o n t o b e s u c c essf ul, a n d b ei n g o v er c o nfi d e nt. E E cr e at e a visi o n, g ai n m oti v ati o n, 

a n d fi n d a p ur p os e a n d cl arit y w hil e t h e y ar e E n visi o ni n g . T h e t hir d a cti vit y, R e q u esti n g,  

is als o e x e c ut e d diff er e ntl y wit hi n t h e t w o gr o u ps of e ntr e pr e n e urs. F or N E, R e q u esti n g  

m e a ns s e e ki n g a n d p ost ul ati n g c o nt e xt u al s u p p ort, s e ar c hi n g f or a c o -f o u n d er a n d t e a m 

m e m b ers, a n d d e m a n di n g t a n gi bl e a n d i nt a n gi bl e ass ets. F or E E, R e q u esti n g  c o nsi d ers 

t h e a n al ysis of t h e sit u ati o n a n d t h e i n c or p or ati o n of e xt er n al f e e d b a c k. H e n c e, R e q u est-

i n g p uts m or e e m p h asis o n as ki n g t h e ri g ht q u esti o ns a n d r e c ei vi n g f e e d b a c k t h a n d e-

m a n di n g ass e ts a n d i n p ut ( as is t h e c as e f or N E). L astl y, t h e a cti vit y, R e c o g nizi n g,  is 

f o u n d wit hi n b ot h gr o u ps. F or N E, usi n g cr e ati v e ( b usi n ess) m et h o d ol o gi es t o pr o c ess 

i nf or m ati o n a n d cr e at e cl arit y a n d u n d erst a n di n g of t h e pr o bl e m ar e pri m ar y e x pr essi o ns 

w h e n R e c o g nizi n g . T h e a cti o ns of E E diff er sli g htl y w h e n t h e y R e c o g niz e  as t h e y pr o-

c ess i nf or m ati o n, r e c o g ni z e o p p ort u niti es, a n d d efi n e t h e f e at ur es of t h eir i d e as.  
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I n a d diti o n t o t h e f o ur a cti viti es t h at ar e si mil ar f or b ot h N E a n d E E b ut diff er i n t h e 

p arti c u l arit y of t h eir a cti o ns, w e c o ul d i d e ntif y o n e a cti vit y t h at w as e x cl usi v e f or e a c h 

gr o u p. S p e cifi c all y, N E dis p os e o v er t h e a cti vit y E d u c ati n g,  w hi c h c a n b e d es cri b e d as 

t h e  a cti o ns  of  c o ns ci o usl y  s el e cti n g  e d u c ati o n  f or m ats,  p arti ci p ati n g  i n  c o urs es  a n d 

w or ks h o ps, a n d a c q uiri n g k n o wl e d g e. As t h eir fift h a cti vit y, E E h a v e Ris ki n g,  w hi c h 

u n d erli n es t h e f o u n d er´s e x p os ur e t o ris k a n d e n g a g e m e nt i n criti c al t hi n ki n g.  
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T a bl e 1 5 : Di m e nsi o n  I: E nt r e p r e n e u ri al Ali g n m e nt –  N o vi c e E nt r e p r e n e u rs  

1 st-l e v el C o n c e pts 2 n d -o r d e r T h e m es  A g g r e g at e 
Di m e nsi o n  

§  Criti c al r efl e cti o n of t e a m c o m p ositi o n b as e d o n c o m mit m e nt iss u es, 
ti m e b o u n d ari es, a n d l a c ki n g c o m p et e n ci es t o d e v el o p t h e r es p e cti v e 
b usi n ess i d e a  

§  Criti c al r efl e cti o n o n t h e c o m pl e xit y of t h e b usi n ess i d e a a n d t h e r es ult-
i n g c h all e n g es a n d p ossi bl e pitf alls 

§  R efl e cti o n o n t h e li a bilit y a n d a nti ci p ati o n of pl a n n e d pr o d u ct a n d s er-
vi c es ( e. g., criti c al m ass r e q uir e d, ni c h e m ar k et, hi g h i niti al i n v est m e nt)  

R efl e cti n g criti c all y  

R efl e cti n g  
§  R efl e cti o n o n c o m p etiti v e f or c es t h at us e t h e b usi n ess i d e a as c o p y -c at  
§  E v al u ati o n of p ers o n al alt er n ati v es ( e. g., b e g a n first i n c o ns ulti n g a n d 

f o u n d t h e b usi n ess l at er) 
E v al u ati n g alt er n ati v es  

§  R efl e cti o n o n p ers o n al a n d b usi n ess -r el at e d c o ns e q u e n c es of t h e e ntr e-
pr e n e uri al j o ur n e y ( e. g., f ail ur e, l oss of m o n e y)  

§  R efl e cti o n of b usi n ess pr o gr ess t o i d e ntif y p ai n -p oi nts a n d f a cilit at e 
l e ar ni n g f or t h e f urt h er e ntr e pr e n e uri al j o ur n e y 

R efl e cti n g t o d e al wit h 
pitf alls  

§  A m biti o us visi o n of t h e f o u n d er t o m a k e a n i m p a ct a n d c h a n g e t h e 
" w orl d "  

§  A m biti o n t o d e v el o p a gr e at a n d u ni q u e pr o d u ct or s er vi c e t h at is hi g hl y 
a nti ci p at e d b y us ers  

Dr e a mi n g t o m a k e a n 
i m p a ct / c h a n g e 

E n visi o ni n g  
§  B e c o m e s u c c essf ul v er y f ast a n d gr o w v er y f ast  
§  R e a d y f or f ail ur e (s c al e f ast or f ail)  
§  Bri n gi n g a n i n h erit e d e ntr e pr e n e uri al mi n ds et t o lif e  

H a vi n g t h e a m biti o n t o 
b e s u c c essf ul  

§  C o n vi n c e d b y o w n i d e a a n d o v er c o nfi d e nt a b o ut c ust o m er a n d us er a n-
ti ci p ati o n of t h e b usi n ess i d e a 

§  T hi n ki n g t h e y c a n d e v el o p t h e b usi n ess i d e a v er y f ast o n t h eir o w n  
B ei n g o v er c o nfi d e nt  

§  R e q u esti n g a c c ess t o r el e v a nt d at a a n d i nf or m ati o n t h at ar e r el at e d t o ei-
t h er t h e pr o d u ct d e v el o p m e nt, s u p p orti v e i nstit uti o ns a n d v e nt ur e c a pi-
t alists ( V C), or i n v est ors 

§  N e e d f or g ui d a n c e a n d m e nt ors hi p d uri n g t h e e ntr e pr e n e uri al j o ur n e y 
( e. g., e x p eri e n c e d c o a c h, s u bj e ct-m att er e x p erts, i n v est ors, b usi n ess a n-
g el)  

§  N e e d f or fi n a n ci al i n v est m e nts t o g ai n tr a cti o n f or d e v el o p m e nt of t h e 
r es p e cti v e b usi n ess i d e a ( hi g h i niti al i n v est m e nt n e e d e d)  

§  N e e d f or c o nt e xt u al s u p p ort t o s ol v e s p e cifi c b usi n ess iss u es, m ai nl y l e-
g al, t a x, or I T  

§  S e e ki n g fi n a n ci al s u p p ort t hr o u g h i n v est ors, V Cs, b usi n ess a n g els, p u b-
li c gr a nts 

S e e ki n g a n d p ost ul ati n g 
c o nt e xt u al s u p p ort  

R e q u esti n g  

§  A cti v el y s e e ki n g a p pr o pri at e c o -f o u n d ers w h o c o m p e ns at e f or l a c k of 
s kills of e xisti n g f o u n d ers  

§  P ost ul ati o n t o w ar ds s u p p orti v e i nstit uti o ns t o f a cilit at e a n d e n a bl e c o -
f o u n d er m at c h m a ki n g 

S e ar c hi n g f or c o -
f o u n d er(s) /t e a m m e m-
b er(s)  

§  A cti v e p ost ul ati o n f or t h e r e q u isit e i nfr astr u ct ur e t o d e v el o p t h e b usi-
n ess i d e a (i d e all y pr o vi d e d b y s u p p orti v e i nstit uti o ns)  

§  R e q u esti n g a c c ess t o s p a c e, t o ols, a n d e q ui p m e nt  
§  R e q u esti n g t o b e pr o vi d e d wit h s oft w ar e a n d m et h o d ol o gi c al c o m p et e n-

ci es  

D e m a n di n g t a n gi bl e 
a n d i nt a n gi bl e ass ets  

§  Br ai nst or mi n g  
§  Cr e ati v e t hi n ki n g a b o ut t h e e xt e nt t o w hi c h t h e t e a m c a n r e ali z e t h e i d e a 

wit h e xisti n g r es o ur c es  
§  I ns pir ati o n fr o m e d u c ati o n al f or m ats, tr e n ds, p o d c asts, or cris es t h at f a-

cilit at e ti mi n g  

Usi n g cr e a ti v e ( b usi-
n ess) m et h o d ol o gi es t o 
pr o c ess i nf or m ati o n  

R e c o g ni zi n g  

§  Pr o bl e m u n d erst a n di n g as a b asis o n w hi c h t o d e v el o p t h e s ol uti o n  
§  H y p ot h es es -b as e d w or ki n g as a n a p pr o pri at e a p pr o a c h t o i d e ntif y pr o b-

l e ms t h at t h e b usi n ess i d e a ai ms t o s ol v e 

Cr e ati n g cl arit y a n d u n-
d erst a n di n g t h e pr o bl e m  

§  S el e cti o n of gr a d u at e st u d y pr o gr a ms wit h a str o n g f o c us o n e ntr e pr e-
n e uri al l e ar ni n g a n d mi n ds et  

§  G ai ni n g r el e v a nt q u alifi c ati o ns t h at h el p t o d e v el o p t h e r es p e cti v e v e n-
t ur e 

§  List e ni n g t o p o d c asts, Y o u T u b e vi d e os, or r e a di n g r el e v a nt lit er at ur e  

C o ns ci o usl y s el e cti n g 
e d u c ati o n al f or m ats  
 

E d u c ati n g  

§  P arti ci p ati n g i n cr e ati v e w or ks h o p f or m ats t o f ost er e ntr e pr e n e uri al 
t hi n ki n g a n d v e nt ur e b uil di n g 

§  P arti ci p ati o n i n o nli n e c o urs es t o g ai n r el e v a nt c o m p et e n ci es  
P arti ci p ati n g i n c o urs es 
a n d w or ks h o ps  
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§  A c q uiri n g c o nt e xt u al k n o wl e d g e s u c h as E -C o m m er c e, D at a A n al yti cs, 
et c.  

§  A c q uiri n g m et h o d ol o gi c al k n o wl e d g e  
§  I ntri nsi c m oti v ati o n of f o u n d ers t o d e al wit h a ct u al tr e n ds i n e ntr e pr e-

n e urs hi p a n d t h e t o pi c al f o c us of t h e r es e ar c h i d e a 

A c q uiri n g k n o wl e d g e  

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  
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T a bl e 1 6 : Di m e nsi o n  I: E nt r e p r e n e u ri al Ali g n m e nt –  E x p e ri e n c e d E nt r e p r e n e u rs  

1 st-l e v el C o n c e pts 2 n d -o r d e r T h e m es  A g g r e g at e  
Di m e nsi o n  

§  I nt ell e ct u al e v al u ati o n aft er a s p e cifi c sit u ati o n or aft er p erf or mi n g a n 
a cti o n  

§  C o m pris es t h e fi el d of l e ar ni n g w hi c h aris es aft er t h e ass ess m e nt of t h e 
sit u ati o n 

§  P ot e nti all y, tri g g er f or n e w b e h a vi or/ a cti o n  

E v al u ati n g i nt ell e ct u all y  

R efl e cti n g  
§  R efl e cti n g i n t h e s e ns e of criti c al (s u bj e cti v e) ass ess m e nt or r efl e cti n g i n 

t h e s e ns e of n e utr al o bj e cti v e) 
T hi n ki n g criti c all y  

§  I n s o m e c as es, b ei n g stri ct wit h o n es elf or b ei n g criti c al of o n es elf ( b asis 
f or s elf-d e v el o p m e nt)  

§  P ot e nti all y, tri g g er f or n e w b e h a vi or/ a cti o n  

 A c c essi n g i n c e nti v es 
f or s elf-d e v el o p m e nt  

§  F o u n d er t h e ms el v es h as a str o n g visi o n  
§  F o u n d er a cti v el y c o m bi n es i n p ut of e n vir o n m e nt a n d p ers o n al t h o u g hts  

Cr e ati n g a visi o n  

E n visi o ni n g  
 

§  F o u n d er t h e ms el v es f oll o ws a str o n g, i ntri nsi c m oti v ati o n 
§  F o u n d er t h e ms el v es h as a cl e ar p ur p os e i n mi n d a n d a cti o ns ar e ali g n e d 

wit h t his p ur p os e  
G ai ni n g m oti v ati o n  

§  F o u n d er t h e ms el v es  h as a cl e ar p ur p os e i n mi n d a n d a cti o ns ar e ali g n e d 
wit h t his p ur p os e  

Fi n di n g p ur p os e  

§  A n al y zi n g t h e st at us q u o c a n i n v ol v e ass ess m e nt of t h e str e n gt hs a n d 
w e a k n ess es of t h e f o u n d er, t h e t e a m, a n d/ or i d e a  

§  T hi n ki n g a n al yti c all y a b o ut t h e c urr e nt sit u ati o n  
§  I n-d e pt h m e nt al e x c h a n g e of c urr e nt sit u ati o n  

A n al y zi n g t h e sit u ati o n  

R e q u esti n g  §  R e a c hi n g o ut t o e xt er n al p arti es t o i nt e gr at e t h eir f e e d b a c k a n d i n p ut  
§  C o ns ci o us n ess of t h e n e c essit y t o b e c h all e n g e d b y e xt er n al p arti es  
§  As ki n g e xt er n al p arti es i m p ort a nt a n d r el e v a nt q u esti o ns  
§  B ei n g a w ar e of b ei n g wr o n g, c o nst a nt c o ns ci o us n ess t h at o w n ass u m p-

ti o ns c a n b e wr o n g  

I m pl e m e nti n g o utsi d e 
f e e d b a c k 

§  A cti v el y p er c ei vi n g a n d a n al y zi n g t h e e n vir o n m e nt  
§  Pr o c essi n g t h e g at h er e d i nf or m ati o n  
§  Aft er t his pr o c ess, o p p ort u nit y r e c o g niti o n t a k es pl a c e  

Pr o c essi n g  
i nf or m ati o n 

R e c o g ni zi n g  
§  If n e c ess ar y, t h e f o u n d er is a bl e t o c h a n g e o w n p ers p e cti v e t o c o nsi d er 

pr o bl e ms fr o m diff er e nt a n gl es  
§  T h e c o ns e q u e n c e of t h e pr o c ess is t h at o p p ort u nit y r e c o g niti o n t a k es 

pl a c e  

R e c o g ni zi n g  
o p p ort u niti es  

§  D eri v ati o n a n d d et er mi n ati o n of i m p ort a nt as p e cts a n d f a ct ors f or t h e 
i d e a ( aft er p er c ei vi n g a n d a n al y zi n g t h e e n vir o n m e nt) 

D eri vi n g f a ct ors f or  t h e 
i d e a 

§  F o u n d er t h e ms el v es i n h er e a c ert ai n d e gr e e of ris k affi nit y  
§  C o ns ci o us n ess t h at f o u n d er n e e ds t o p ut t h e ms el v es i n p ositi o n of u n-

c ert ai nt y t o r e a c h g o al  
E x p osi n g t o w ar ds ris ks Ris ki n g  

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  

3. 4. 2  Di m e nsi o n II: R es o ur c e E n h a n c e m e nt  

R es o ur c e  E n h a n c e m e nt  ( R E)  c o m pris es  a cti viti es  i n v ol vi n g  t h e  us e  a n d  all o c ati o n  of 

r es o ur c es t hr o u g h t h e f o u n d er. I n c o m p aris o n t o Di m e nsi o n I, t h e i nt er pl a y of r es o ur c es 

a n d  t h e  f o u n d er  t h e ms el v es  c o m es  t o  t h e  f or e.  I n  a d diti o n,  t h e  d at a  str ess  a  str o n g er 

diff er e n c e b et w e e n t h e t w o gr o u ps si n c e t h e y s h ar e o nl y o n e c o m m o n a cti vit y ( D e ci d-

i n g). T h e ot h er a cti viti es f or N E ar e disti n ct (Li miti n g, C oll a b or ati n g, E x c h a n gi n g ) a n d 

E E ( C o n c e ntr ati n g, I m pr o visi n g, C o m bi ni n g, Tr a nsf erri n g ). T a bl es 4 a n d 5 c o ns oli d at e 

t h e r es p e cti v e a cti viti es a n d a cti o ns of t h e t w o gr o u ps.  



B e y o n d C o n c e pts: U n c o v eri n g E ntr e pr e n e uri al A cti viti es i n E arl y -st a g e V e nt ur e Cr e at i o n 

M a uri c e M. St ei n h off  7 9  

 

D e ci di n g  h as b e e n i d e ntifi e d i n b ot h gr o u ps; h o w e v er, t h e a cti o ns d es cri bi n g t his a cti v-

it y v ar y sli g htl y f or N E a n d E E. W h e n D e ci di n g , N E b as e t h eir d e cisi o ns o n e xisti n g 

r es o ur c es; t h e y c o m mit t h e ms el v es t o t h e i d e a of d ev el o p m e nt a n d e m br a c e t h e a w ar e-

n ess  a n d  e n c o ur a g e m e nt  of  f ail ur e.  E E,  i n  c o ntr ast,  u n d erst a n d D e ci di n g  m or e  as  a n 

a cti vit y f or s etti n g a w ar e n ess a n d m a ki n g c o ns ci o us d e cisi o ns i n all c o nt e xts. C o ns e-

q u e ntl y, E E r e c o g ni z e t h e g e n er al i m p ort a n c e of D e ci di n g , w h er e as N E c o nsi d er t his 

i m p ort a n c e o nl y i n p arti c ul ar c o nt e xts.  

 

F or N E, s e v er al a cti o ns f or m t h e a cti vit y, Li miti n g . H er e, N E t e n d t o all o c at e r es o ur c es 

pr a g m ati c all y, t o e x e c ut e t as ks t h e ms el v es, a n d t o r e d u c e p ers o n al ris k(s). F or N E, Li m-

iti n g is a u ni v ers al a p pr o a c h f or a r es o ur c e-s c ar c e e n vir o n m e nt si n c e t h e a cti vit y is c h ar-

a ct eri z e d  b y  r estri cti o ns  a n d  r e d u cti o ns.  T h e  a cti vit y, C oll a b or ati n g, i m pli es  t h e  d e-

p e n d e n c e  o n  t hir d  p arti es  b y  b uil di n g  p art n ers hi ps  wit h  e xt er n al  p arti es,  o uts o ur ci n g 

t as ks, an d p arti ci p ati n g i n st art u p assist a n c e pr o gr a ms. T h e f o urt h a cti vit y i n t h e s e c o n d 

di m e nsi o n, a g gr e g at e d as E x c h a n gi n g , e n h a n c es pr e d o mi n a ntl y t w o t y p es of r es o ur c es, 

s p e cifi c all y  n et w or k  a n d  k n o wl e d g e.  W hil e E x c h a n gi n g ,  N E  diss e mi n at e  k n o wl e d g e 

a n d e x c h a n g e wit h ot h ers f or m all y a n d i nf or m all y.  

 

I n  a d diti o n  t o D e ci di n g  as  a  c o m m o n  a cti vit y  f or  b ot h  gr o u ps,  E E  dis p os e  o v er  f o ur 

f urt h er a cti viti es i n t h e s e c o n d di m e nsi o n: C o n c e ntr ati n g, I m pr o visi n g, C o m bi ni n g , a n d 

Tr a nsf erri n g .  T h e  a cti vit y, C o n c e ntr ati n g,  i n cl u d es  t h e  a cti o ns  of  s etti n g  f o c us  a n d 

ali g ni n g eff orts a n d pri oriti zi n g g o als. T his a cti vit y ai ms t o bri n g str u ct ur e t o a n u n or-

g a ni z e d s yst e m. A f urt h er, e x e c ut e d a cti vit y, s u m m ari z e d as I m pr o vis e, is c h ar a ct eri z e d 

b y t h e a cti o ns: cr e ati n g s o m et hi n g wit h e xisti n g r es o ur c es, d e v el o pi n g q ui c k -fi x es, a n d 

r e a cti n g  s p o nt a n e o usl y. C o m bi ni n g,  i d e ntifi e d  as  a  c e ntr al  a cti vit y  of  E E,  c o v ers  t h e 

i nt e gr ati o n of v ari o us r es o ur c es ( e. g., t e a m, k n o wl e d g e, fi n a n c e, n et w or ks) r at h er t h a n 

s p e cifi c r es o ur c es.  

 

S p e cifi c all y, E E all o c at e r es o ur c es, b u n dl e r es o ur c es, a n d tr y t o o v er c o m e r es o ur c e s c ar-

cit y  w hil e C o m bi ni n g .  L astl y,  w e  i d e ntifi e d  t h e  a cti vit y, Tr a nsf erri n g,  w hil e  f or m e d 

t hr o u g h a cti o ns t o i nt e gr at e l e ar ni n gs i nt o o p er ati o ns a n d d e v el o pi n g c a p a biliti es. T his 
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a cti vit y p ositi o ns t h e tr a nsf er of r es o ur c es at t h e c e nt er a n d pr o vi d es first i n di c ati o ns of 

h o w t h e f o u n d er us es a n d all o c at es t h e r es o ur c es t o g e n er at e v al u e a c c or di n gl y.  
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T a bl e 1 7 : Di m e nsi o n  II : R es o u r c e E n h a n c e m e nt –  N o vi c e E nt r e p r e n e u rs  

1 st-l e v el C o n c e pts 2 n d -o r d e r T h e m es  A g g r e g at e 
Di m e nsi o n  

§  A cti v e a n d d eli b er at e d e cisi o ns b as e d o n e xisti n g r es o ur c es ( e. g., g o -t o-
m ar k et)  

§  E v al u ati o n of alt er n ati v es r es ulti n g i n f ull c o m mit m e nt of t h e t e a m t o 
d e v el o p t h e b usi n ess i d e a  

§  Li miti n g t h e c o m mit m e nt if pr o gr ess d o es n ot m e et t h e f o u n d er’s e x p e c-
t ati o ns a n d t h e pr es et mil est o n es 

M a ki n g d e cisi o ns b as e d 
o n e xisti n g r es o ur c es  

D e ci di n g  
§  F ull t e a m c o m mit m e nt t o d e v el o p a n d s c al e t h e i d e a  
§  F or m al /i nf or m al a gr e e m e nt of t h e f o u n d er t o s h o w f ull c o m mit m e nt  

C o m mitti n g t o i d e a d e-
v el o p m e n t 

§  Est a blis h m e nt of t h e s urr o u n di n g c ult ur al c o n diti o ns t o f ost er i nt er n al 
c o m mit m e nt, m oti v ati o n, a n d p assi o n r e g ar di n g t h e i d e a  

§  F ail ur e of t h e v e nt ur e a n d pr o gr ess is e n c o ur a g e d. If t h e c o m mit m e nt 
d o es n ot b e ar t h e d esir e d o ut c o m e, t h e f o u n d er h as at l e ast t h e l e ar ni n g  

E m br a ci n g a w ar e n ess 
a n d e n c o ur a g e m e nt 
fr o m f ail ur e 

§  Pr a g m atis m i n pr o gr ess. S a vi n g r es o ur c es i n t o ols b y usi n g a lt er n ati v es 
§  Li mit e d fi n a n ci al r es o ur c es r e d u c e pr o gr ess of t h e r es p e cti v e i d e a  

All o c ati n g r es o ur c es 
pr a g m ati c all y  

Li miti n g  

§  M a ki n g pr ef err e d r at h er t h a n b u yi n g  
§  R esist a n c e t o p a y e xt er n al p art n ers f or c o nt e xt u al s u p p ort d u e t o t h e u n-

d erst a n di n g t h at t h e y c a n a c q uir e t h e k n o wl e d g e o n t h eir o w n 
§  Pri oriti z ati o n a n d d eli b er ati o n of n e xt st e ps a n d w or ki n g p a c k a g es o w-

i n g t o li mit e d r es o ur c es 

Pr ef erri n g t o e x e c ut e 
t as ks o n t h eir o w n 

§  Li miti n g r es o ur c e a n d c o m mit m e nt all o c ati o n t o a v oi d si g nifi c a nt i m-
p a cts of f ail ur e  

§  K e e pi n g r u n ni n g c osts at a mi ni m u m t o h e d g e t h e ris k of f ail ur e  

R e d u ci n g p ers o n al 
ris k(s) 

§  C oll a b or ati o n wit h fi n a n ci al i nstit uti o ns t o s c al e t h e b usi n ess i d e a r a p-
i dl y 

§  C oll a b or ati o n wit h s u bj e ct -m att er e x p erts w h o s u p p ort t h e d e v el o p m e n t 
a n d v ali d ati o n of t h e b usi n ess i d e a a n d pr o vi d e a c c ess t o r el e v a nt n et-
w or ks a n d c o m m u niti es  

§  C oll a b or ati o n wit h p ot e nti al c ust o m ers as f o c us gr o u ps t o r e c ei v e f e e d-
b a c k a n d v ali d at e t h e b usi n ess i d e a  

B uil di n g p art n ers hi p 
wit h e xt er n al p arti es  

C oll a b or at-
i n g 

§  O uts o ur ci n g s p e cifi c b usi n ess d e v el o p m e nt st e ps t o f a mil y a n d fri e n ds 
w h o h a v e e x p eri e n c e i n a s p e cifi c f o c us ar e a ( e. g., l e g al)  

§  C oll a b or ati o n as a m e c h a nis m t o a c c el er at e pr o d u ct d e v el o p m e nt b y 
o uts o ur ci n g s p e cifi c t as ks o wi n g t o l a c k of i n t er n al c o m p et e n ci es 

O uts o ur ci n g t as ks  

§  C oll a b or ati o n wit h s u p p orti v e or g a ni z ati o ns, s u c h as i n c u b at ors, t o h a v e 
a str u ct ur e d m et h o d ol o gi c al a p pr o a c h t o d e v el o p t h e b usi n ess i d e a  

§  P arti ci p ati o n i n s u p p orti v e st art u p pr o gr a ms f or g ui d a n c e, e x c h a n g e, 
a n d a c c ess t o r el e v a nt r es o ur c es  

P arti ci p ati n g i n st art u p 
assist a n c e pr o gr a ms  

§  A cti v e k n o wl e d g e a n d e x p eri e n c e diss e mi n ati o n wit h f o u n d er i n t h e 
s a m e p h as e t o f ost er e x c h a n g e a n d m ut u al l e ar ni n g  

§  E x c h a n g e wit h c o m pl e m e nt ar y i n di vi d u als w h o bri n g a n e w p ers p e ct i v e 
t o t h e i d e a 

§  A p pr o a c hi n g e x p eri e n c e d e ntr e pr e n e urs ( b est pr a cti c es, pr oj e ct m a n a g e-
m e nt, l e ar ni n gs, pitf alls) f or g ui d a n c e a n d a n e ntr e pr e n e urs hi p bl u e pri nt  

Diss e mi n ati n g 
k n o wl e d g e  

E x c h a n gi n g  
§  I nt er a cti v e a n d c o nti n u o us e x c h a n g e wit h m e nt ors a n d a d vis ors t o v ali-

d at e, d e v el o p, a n d s c al e t h e b usi n ess i d e a  
§  C o nt e xt u al e x c h a n g e wit h i n di vi d u als i n t h e f o u n d er’s n et w or k ( e. g., 

s u bj e ct -m att er e x p erts, V Cs, a c a d e mi a)  
§  I nf or m al e v e nts f or e x c h a n g e i n a n i ns piri n g a n d c o nstr u cti v e at m os-

p h er e  
§  E x c h a n g e as a cr u ci al st e p t o i d e ntif y p ot e nti al pr o bl e ms a n d g et t o 

k n o w pr o bl e m -s ol vi n g a p pr o a c h es  

H a vi n g f or m al a n d i n-
f or m al e x c h a n g es 

§  A cti v e e n g a g e m e nt i n n et w or ks t o pr es e nt t h e i d e a, r e c ei v e f e e d b a c k, 
a n d i d e ntif y p ot e nti al p art n ers  

§  D e v el o p m e nt of i n di vi d u al e x p ert a n d f o u n d er n et w or ks 
B uil di n g a n et w or k  

 

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.   
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T a bl e 1 8 : Di m e nsi o n  II : R es o u r c e E n h a n c e m e nt –  E x p e ri e n c e d E nt r e p r e n e u rs  

1 st-l e v el C o n c e pts 2 n d -o r d e r T h e m es  A g g r e g at e  
Di m e nsi o n  

§  U n d erli ni n g t h e i m p ort a n c e of d e ci di n g, as n o d e cisi o n is c o nsi d er e d as 
st a g n ati o n, pr o cr asti n ati o n, …  

§  A w ar e n ess t h at d e ci di n g c a n als o i m pl y wr o n g d e cisi o n; a c c e pti n g t his 
s c e n ari o as m a ki n g wr o n g d e cisi o ns/f ail ur e is p art of t h e pr o c ess a n d 
cr e at es l e ar n i n gs 

S etti n g a w ar e n ess  

D e ci di n g  

§  A cti v el y m a ki n g a d e cisi o n b e c a us e f o u n d er is f or/ a g ai nst s o m et hi n g  
§  C o ns ci o us c h oi c e of o n e o pti o n o ut of a s et of o pti o n; if t h er e is j ust o n e 

o pti o n, d e cisi o n i n f a v or of t his o pti o n i nst e a d of n ot d e ci di n g  

M a ki n g d e cisi o n c o n-
s ci o usl y 

§  S etti n g t h e f o c us o n a s p e cifi c r es o ur c e or as p e ct  
§  C o n c e ntr ati o n o n o n e s p e cifi c as p e ct/r es o ur c e as it is c o nsi d er e d t h e 

m ost i m p ort a nt o n e at t his m o m e nt  
§  I n v ol v es t h e a w ar e n ess t h at t h e ess e nti als ar e cl e ar 
§  C o ns ci o usl y f o c usi n g o n o n e as p e ct/r es o ur c e t o cr e at e str u ct ur e ( n ot b e-

c a us e e v er yt hi n g is t o o o v er w h el mi n g)  

S etti n g f o c us  
C o n c e ntr at-
i n g 

§  C o n c e ntr ati n g c a n b e c o nsi d er e d i n t h e s e ns e of “ b u n dli n g ”  
§  C o ns ci o us f o c us, n ot c o n c e ntr ati n g b e c a us e e v er yt hi n g is a str u g gl e  
§  C o n c e ntr ati n g i n t h e s e ns e of b u n dli n g  

Ali g ni n g eff orts a n d pri-
oriti zi n g g o als  

§  Cr e ati o n of s o m et hi n g o ut of n ot hi n g ( cl os el y r el at e d t o bri c ol a g e)  
§  Us e m e a ns f or diff er e nt e n ds  
§  R es o ur c es ar e mis us e d t o d e pl o y  

Cr e ati n g wit h e xisti n g 
r es o ur c es 

I m pr o visi n g 
§  Usi n g cr e ati vit y t o s ol v e pr o bl e ms a n d diffi c ult sit u ati o ns  
§  S ol uti o n -ori e nt e d b e h a vi or ?  

D e v el o pi n g q ui c k fi x es  

§  A cti o ns ar e c h ar a ct eri z e d b y a c ert ai n d e gr e e of s p o nt a n eit y  R e a cti n g s p o nt a n e o usl y  

§  R es o ur c es ar e all o c at e d b y t h e f o u n d er 
§  R es o ur c es ar e d e pl o y e d b y t h e f o u n d er  

All o c ati n g r es o ur c es  

C o m bi ni n g  

§  C o n n e cti o n of m e a ns/r es o ur c es t o m a k e t h e m us ef ul, v al u a bl e, b e n efi-
ci al  

§  C o m bi ni n g r es o ur c es i n a w a y t o cr e at e/ d e v el o p r es o ur c es n ot a v ail a bl e 
at t h e m o m e nt  

B u n dli n g r es o ur c es 

§  A cti o n wit h t h e g o al of s ol vi n g or mi ni mi zi n g s c ar cit y of r es o ur c es  
§  C o m bi ni n g, mi xi n g, a n d all o c ati n g r es o ur c es t o o v er c o m e a r es o ur c e -

c o nstr ai n e d e n vir o n m e nt  

O v er c o mi n g r es o ur c e 
s c ar cit y 

§  C o n v e y diff er e nt t y p es of r es o ur c es  
§  W h e n tr a nsf erri n g r es o ur c es, v al u e tr a ns missi o n m a y t a k e pl a c e 
§  Tr a nsf erri n g t h e or eti c al i nt o pr a cti c al k n o wl e d g e p arti c ul arl y  

I nt e gr ati n g l e ar ni n gs 
i nt o o p er ati o n 

Tr a nsf erri n g  §  C o mi n g fr o m a bstr a ct l e v el t o c o n cr et e l e v el, es p e ci all y i n r e ali z-
i n g t h e i d e a 

§  A bilit y t o tr a nsf er r es o ur c es w hil e r e c o g ni zi n g t h eir c o m bi n e d 
p ot e nti al  

D e v el o pi n g c a p a biliti es  

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  
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3. 4. 2. 1  Di m e nsi o n III: V al u e G e n er ati o n  

V al u e G e n er ati o n ( V G) c o m pris es a cti viti es of N E a n d E E e m p h asi zi n g t h e p ot e nti al 

o ut c o m es of t h e ir r es o ur c e all o c ati o n. C o ns e q u e ntl y, t his di m e nsi o n i n cl u d es a cti viti es 

t h at dri v e i niti al v al u e cr e ati o n at t h e i n di vi d u al a n d v e nt ur e l e v el. Diff er e n c es a cr oss 

t h e gr o u ps w er e e vi d e nt o n t his di m e nsi o n as o nl y o n e a cti vit y, D e v el o pi n g , is si mil ar 

f or  b ot h  gr o u ps.  N E  e x e c ut e t hr e e a cti viti es  ( D e v el o pi n g,  C o m mitti n g,  V ali d ati n g ), 

w hil e E E e x e c ut e fi v e a cti viti es ( D e v el o pi n g, A dj usti n g, O pti mizi n g, It er ati n g, Gr o wi n g ) 

as pr es e nt e d i n T a bl es 6 a n d 7 . 

 

D e v el o pi n g, t h e a cti vit y f o u n d i n b ot h gr o u ps, c o m pris es diff er e nt a cti o ns f or N E a n d 

E E. W h e n D e v el o pi n g,  N E c o m pl et e s e q u e nti al w or ki n g p a c k a g es a n d w or k o n t h e i ni-

ti al pr o d u ct “i n t h e b a c k y ar d ”. E E p ut m or e e m p h asis o n f ast i m pr o v e m e nt a n d a d v a n c e-

m e nt of a n o bj e ct w h e n t h e y D e v el o p , w hi c h is p arti all y o p e n t o p art n ers a n d c ust o m ers. 

T h e y i m pr o v e, a d v a n c e, a n d/ or b uil d o n w h at e xists.  

 

I n a n al y zi n g N E, C o m mitti n g,  is f or m e d b y a cti o ns s u c h as m a n a gi n g t h e pr oj e ct, ali g n-

i n g all t e a m m e m b ers, a n d ori e nti n g t o w ar ds g o als. V ali d ati n g d e als wit h t h e a cti o ns of 

g ett i n g  f e e d b a c k  a n d  t esti n g  a n d  v ali d ati n g  t h e  b usi n ess  i d e a.  E E,  h o w e v er,  dis p os e 

o v er  a  m or e  di v ers e  s et  of  a cti viti es  a n d  c orr es p o n di n g  a cti o ns  i n  t his  di m e nsi o n.  I n 

a d diti o n t o t h e j oi nt a cti o n, D e v el o pi n g , w e i d e ntifi e d f o ur a cti viti es, n a m el y A dj usti n g, 

O pti mizi n g, It er ati n g, a n d Gr o wi n g  r es p e cti v el y. A dj usti n g r ef ers t o t h e a cti o ns of r e-

cr e ati n g t h e e xisti n g, fi n e -t u ni n g, a n d u p d ati n g c o nst a ntl y fr o m t h e st at us q u o. W hil e 

O pti mizi n g ,  E E  tr y  t o  b e c o m e  m or e  ( c a pit al)  effi ci e nt  a n d  s ol uti o n-ori e nt e d  i n  w or k. 

It er ati n g d e m o nstr at es t h e i m p ort a n c e of g e n er al g o al a c hi e v e m e nt; t h er ef or e, e ntr e pr e-

n e urs c o nst a ntl y tr y t o t est a n d r e ali z e n e w i n p uts a n d i d e as. Gr o wi n g  e nt ails t h e a cti o ns 

of i d e ntif yi n g a n d cr e ati n g s y n er gi es, i n cr e asi n g c a p a cit y, a n d g e n er ati n g m or e o ut p u t. 
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T a bl e 1 9 :Di m e nsi o n  III : V al u e G e n e r ati o n –  N o vi c e E nt r e p r e n e u rs  

1 st-l e v el C o n c e pts 2 n - o r d e r t h e m es  A g g r e g at e  
Di m e nsi o n  

§  C o m pl eti o n of s p e cifi c mil est o n es i n t h e pr o d u ct d e v el o p m e nt pr o c ess 
( e. g., l a u n c h of w e bsit e, b usi n ess pl a n) 

§  I n cr e m e nt al c o m pl eti o n of w or k p a c k a g es 

S e q u e nti all y c o m pl eti n g 
w or ki n g p a c k a g es  

D e v el o pi n g  
§  D e v el o p m e nt of (r a pi d) pr ot ot y p es t o r e c ei v e f ast f e e d b a c k o n t h e i d e a 

a n d t o u n d erst a n d w hi c h pr o bl e ms will b e t a c kl e d  
§  D e v el o p m e nt of Mi ni m u m Vi a bl e Pr o d u ct ( M V P)  

D e v el o pi n g t h e i niti al 
pr o d u ct  

§  Str u ct ur e d pr oj e ct m a n a g e m e nt t o a c hi e v e ti m el y pr es et mil est o n es  
§  S etti n g u p t h e pr oj e ct m a n a g e m e nt str u ct ur e ( e. g., c o m m u ni c ati o n c h a n-

n els, m e eti n g fr e q u e n ci es)  
M a n a gi n g t h e pr oj e ct  

C o m mitti n g  
§  I ntri nsi c m oti v ati o n of t h e f o u n d ers t o d e v el o p a n d s c al e t h e r es p e cti v e 

b usi n ess i d e a  
§  S urr o u n di n g c ult ur al c o n diti o ns t o e n a bl e pr oj e ct m a n a g e m e nt c o m pl e-

ti o n 

Ali g ni n g all t e a m m e m-
b ers  

§  D efi niti o n of K PIs t o tr a c k pr oj e ct m a n a g e m e nt a n d pr o gr ess  
§  D efi niti o n of d e a d -e n ds if t h e mil est o n es a n d K PIs ar e n ot a c hi e v e d  

Ori e nti n g t o w ar ds g o als  

§  Pr of essi o n al f e e d b a c k fr o m i n v est ors, V Cs, a n d s u bj e ct -m att er e x p erts  
§  F e e d b a c k t o br o a d e n t h e h ori z o n a n d t o r efl e ct o n t h e i d e a fr o m diff er-

e nt p ers p e cti v es  
§  Criti c al f e e d b a c k is e x p e ct e d  
§  Bir d’s e y e vi e w of t h e pr oj e ct fr o m e x p eri e n c e d p e o pl e  
§  C oll a b or ati o n wit h c h all e n g ers w h o pr o vi d e c o nti n u al a n d t h or o u g h 

f e e d b a c k  

G etti n g f e e d b a c k  

V ali d ati n g  §  R e alit y c h e c k of t h e b usi n ess i d e a  
§  V ali d ati o n of t h e i niti al h y p ot h es es a n d t h e r el e v a n c e of t h e u n d erl yi n g 

pr o bl e m/ c ust o m er n e e d  
§  T esti n g t h e pr o d u ct wit h s el e ct e d i n di vi d u als or f o c us gr o u ps  
§  V ali d ati n g t ar g et e d m ar k ets  
§  U n d erst a n di n g t h e v al u e pr o p ositi o n t h at t h e pr o d u ct g e n er at es t o t h e 

c ust o m ers  
§  E x pl or ati o n of m o n eti z ati o n o p p ort u niti es  

T esti n g a n d v ali d ati n g 
t h e b usi n ess i d e a  

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  
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T a bl e 2 0 : Di m e nsi o n: V al u e G e n e r ati o n –  E x p e ri e n c e d E nt r e p r e n e u rs  

1 st-l e v el C o n c e pts 2 n d -o r d e r T h e m es  A g g r e g at e  
Di m e nsi o n  

§  B uil d o n w h at alr e a d y e xists  
§  A d v a n c e m e nt a n d f urt h er d e v el o p m e nt of e xist e nt ( e. g., t e a m, pr o d u ct, 

k n o wl e d g e, …)  

I m pr o vi n g a n d a d v a n c-
i n g 

D e v el o pi n g  
§  M a ki n g us e of e xisti n g  
§  A cti o ns t o e xt e nt a n d e x p a n d s p e cifi c r es o ur c e(s)  

B uil di n g o n t h e e xisti n g  

§  C ali br ati o n a n d c o nfi g ur ati o n of st at us q u o, i d e a, r es o ur c es, p ost ur es, …  
§  C o n vi cti o n t h at c h a n g e cr e at es v al u e  
§  I m pl yi n g a n d r e ali zi n g a gil e w or ki n g m et h o ds 

R e -cr e ati n g t h e e xisti n g  

A dj usti n g  
§   C ali br ati o n a n d c o nfi g ur ati o n of st at us q u o, i d e a, r es o ur c es, p ost ur es, 

…  
§  Mi n or c h a n g es  

Fi n e -t u ni n g 

§  I m p ort a n c e of c o nst a ntl y a d a pti n g t h e st at us q u o, n ot c o nsi d eri n g as-
p e cts as fi x e d a n d st ati c 

§  N ot b ei n g p ersist e nt wit h st at us q u o  

C o nst a ntl y u p d ati n g st a-
t us q u o 

§  I n v ol v e d t e a m m e m b ers ar e effi ci e nt a n d eff e cti v e 
§  Es p e ci all y usi n g c a pit al i n m ost effi ci e ntl y  
§  C o ns ci o us us e of r es o ur c es t o cr e at e t h e b est o ut p ut gi v e n w h at is at 

h a n d  

B e c o mi n g m or e effi-
ci e nt  

O pti mi zi n g  §  Str o n g f o c us o n o ut c o m e ( o ut p ut -ori e nt ati o n)  
§  I n v ol v e d t e a m m e m b ers w or k wit h pr o visi o n al, t e m p or ar y s ol uti o n (s o-

l uti o n-ori e nt e d b e h a vi or)  
§  N ot stri vi n g f or t h e p erf e ct s ol uti o n b ut r at h er f o c usi n g o n g e n er ati n g 

o ut p ut  

S ol uti o n -ori e nt e d w or k  

§  R e b uil di n g pr o c ess es or a cti o ns t o g et b ett er a n d t o r e a c h a b ett er o ut-
c o m e  

§  R er u n a cti o ns t o g e n er at e o ut p ut  

C o nst a ntl y tr yi n g a n d 
t esti n g  

It er ati n g §  B uil d -m e as ur e -l e ar n a p pr o a c h a n d e v er y it er ati o n of a cti o n cr e at es 
l e ar ni n gs 

§  P artl y c y cli c al r e p etiti o ns wit h t h e ai m t o a d v a n c e  
§  R e ali zi n g a n d i m pl e m e nti n g f e e d b a c k ( es p e ci all y of t h e pr o d u ct)  

R e ali zi n g n e w i n p uts 
a n d u p d at es  

§  Dis c o v er first s y n er gi es a n d m a k e us e of t h e m  
§  A w ar e n ess t h at t h e r e ali z ati o n of t h e i d e a c o m es wit h gr o wt h 

I d e ntif yi n g a n d cr e ati n g 
s y n er gi es  

Gr o wi n g  
§  B uil di n g c a p a cit y t o gr o w  
§  B e h a vi ors ar e c h ar a ct eri z e d wit h t h e ai m of gr o wt h ( b uil di n g t e a m, c ol-

l e cti n g/ g e n er ati n g m or e c a pit al, et c.) 

I n cr e asi n g c a p a citi es/ 
g e n er ati n g m or e o ut p ut  
 

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  

I n s u m m ar y, w e d e v el o p e d a t h e or eti c al c o nstr u ct of 2 7 a cti viti es r el at e d t o 6 7 a cti o ns 

e m b e d d e d i n t h e t hr e e di m e nsi o ns. W e d et er mi n e d diff er e n c es b et w e e n t h e t w o gr o u ps, 

e v e n t h o u g h s e v er al a cti viti es w er e i d e ntifi e d i n b ot h N E a n d E E gr o u ps, w hi c h diff e r e d 

o n p arti c ul ar a cti o ns a n d h o w t h e y ar e c arri e d o ut. B as e d o n t h es e r es ults, w e ar e a bl e 

t o o utli n e a h olisti c pi ct ur e of t h e a cti viti es a n d a cti o ns e ntr e pr e n e urs p erf or m i n e arl y-

st a g e v e nt ur e cr e ati o n.  

A c o m pr e h e nsi v e o v er vi e w, i n cl u di n g d efi niti o ns f or e a c h of t h e 2 7 a cti viti es, is pr e-

s e nt e d i n T a bl e 8. T h e diff er e n c es b et w e e n N E a n d E E a cti viti es b e c o m e e vi d e nt a n d 

ar e  u n d erli n e d i n t h e disti n g uis hi n g d efi niti o ns. T h er ef or e, w e h a v e a c hi e v e d i nt e gr ati o n 
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of  o ur  pr a cti c al  fi n di n gs  at  t h e  c o n c e pt u al  l e v el  of  c o m p ar ati v e  r es e ar c h  st u di es ( d e 

Cl er c q a n d V or o n o v 2 0 0 9; Gr oss, C ars o n, a n d J o n es 2 0 1 4) . 
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T a bl e 2 1 : Di m e nsi o ns a n d A cti viti es of N o vi c e a n d E x p e ri e n c e d E nt r e p r e n e u rs 

N o vi c e E nt r e p r e n e u rs  E x p e ri e n c e d E nt r e p r e n e u rs  
Di m e nsi o n 1: E ntr e pr e n e uri al Ali g n m e nt  

R efl e cti n g  
Criti c al e x a mi n ati o n of t h e b usi n ess i d e a a n d pr oj e ct 
m a n a g e m e nt t o a v oi d c o m m o n a n d r e p etiti v e e ntr e-
pr e n e uri al pitf alls  

R efl e cti n g  
Criti c al e x a mi n ati o n of t h e e n vir o n m e nt t o a c hi e v e u n bi as e d 
p ost ur es/ attit u d es  

E n visi o ni n g  
E nt h usi asti c a n d a bstr a ct i d e ol o g y t o cr e at e s o m e-
t hi n g m e a ni n gf ul a n d u ni q u e t h at will h a v e a l asti n g 
i m p a ct 

E n visi o ni n g  
C o git ati n g o n t h o u g hts ar o u n d p ur p os e a n d visi o n of t h e r e-
s p e cti v e i d e as w hi c h ar e dri v e n b y t h e f o u n d er´s p ers o n al 
(i ntri nsi c) m oti v ati o n  

R e q u esti n g  
C o n cr et e p ost ul ati o n of e xt er n al s u p p ort t o f urt h er 
d e v el o p t h e b usi n ess i d e a  

R e q u esti n g  
Ai mi n g t o r e c ei v e o utsi d e f e e d b a c k t o c o nst a ntl y c h all e n g e 
t h e st at us q u o a n d o w n p ost ur es r e g ar di n g t h e b usi n ess 

R e c o g ni zi n g  
I nt er a cti v e a c c u m ul ati o n a n d f or m ati o n of i d e as fr o m 
s cr at c h t hr o u g h us e of cr e ati v e t hi n ki n g m et h o d ol o-
gi es  

R e c o g ni zi n g  
Pr o c essi n g of i nf or m ati o n r e g ar di n g t h e i d e a a n d e n vir o n-
m e nt t o d et er mi n e o p p ort u niti es a n d t o cr e at e o pti o ns  

E d u c ati n g  
F o u n d er´s i nt e nti o n t o a c q uir e t h e n e c ess ar y c o m p e-
t e n ci es, k n o wl e d g e, a n d s kills t o d e v el o p t h e b usi n ess 
i d e a 

Ris ki n g  
A cti v e e x p os ur e t o sit u ati o ns, i m pl yi n g u n c ert ai nt y t o t a k e 
aff or d a bl e l oss es a n d hi g h r et ur ns  
 

Di m e nsi o n 2: R es o ur c e E n h a n c e m e nt  

D e ci di n g  
F ull y c o m mitt e d t o w or k o n t h e b usi n ess i d e a or t o 
dis c o nti n u e i d e a d e v el o p m e nt if t h e c o m mit m e nt 
d o es n ot pr o d u c e t h e d esir e d  o ut c o m e  

D e ci di n g  
C o ns ci o us d e cisi o n -m a ki n g w hil e c h o osi n g a c o n cr et e o p-
ti o n a n d c o ns e q u e ntl y m o vi n g i n a d efi nit e dir e cti o n 

Li mi ti n g 
B ei n g r estri ct e d i n r es o ur c e all o c ati o n t o o p er at e i n a 
r es o ur c e-s c ar c e e n vir o n m e nt  

C o n c e nt r ati n g  
I nt e nti o n all y s etti n g a f o c us of a cti o n wit h cl e ar u n d erst a n d-
i n g of t h e ess e nti al st e ps t o o p er at e eff e cti v el y i n a n u n c er-
t ai n e n vir o n m e nt 

C oll a b o r ati n g  
I nt er a cti n g wit h e xt er n al p arti es t o o v er c o m e d efi-
ci e n c y of r es o ur c es  

I m p r o visi n g  
S ol uti o n -ori e nt e d b e h a vi or c h ar a ct eri z e d b y cr e ati vit y t o r e-
p ur p os e r es o ur c es t o c o u nt er pr o bl e ms a n d o v er c o m e a l a c k 
of r es o ur c es  

E x c h a n gi n g  
Diss e mi n ati o n of k n o wl e d g e a n d e x p eri e n c e wit h e x-
t er n al p arti es t o g e n er at e l e ar ni n gs a n d, i n t ur n, t o a c-
c el er at e t h e b usi n ess i d e a  

C o m bi ni n g  
All o c ati n g a n d d e pl o yi n g r es o ur c es f or us e i nt er c o n n e ct e dl y 
t o o v er c o m e s c ar cit y 

 T r a nsf e r ri n g  
A bilit y t o m o v e r es o ur c es fr o m a n a bstr a ct t o a c o n cr et e 
l e v el b y a d e q u at el y a p pl yi n g t h e m 

Di m e nsi o n 3 : V al u e G e n er ati o n  

D e v el o pi n g  
I nt er a cti v e a n d i n cr e m e nt al pr o gr ess of t h e b usi n ess 
i d e a wit h t h e s u p p ort of e xt er n al p arti es 

D e v el o pi n g  
E xt e nsi v e e x p a nsi o n a n d str e n gt h e ni n g of e xisti n g r es o ur c es 
t o a c hi e v e r et ur ns 

C o m mitti n g  
Pr e d efi ni n g mil est o n es a n d w or k p a c k a g es t o f oll o w 
a str u ct ur e d a n d s e q u e nti al pr oj e ct r o a d m a p  

A dj usti n g  
C o ns e q u e nt c ali br ati o n of a cti viti es a n d p ost ur e t o r e m ai n 
u n bi as e d a n d fl e xi bl e  

V ali d ati n g  
A m biti o n t o g e n er at e a n d i nt e gr at e f e e d b a c k fr o m e x-
t er n al p arti es t o i m pr o v e t h e b usi n ess i d e a 

O pti mi zi n g  
Effi ci e nt a n d eff e cti v e us e of r es o ur c es c h ar a ct eri z e d b y a 
hi g h l e v el of o ut c o m e ori e nt ati o n  

 It e r ati n g 
R e p e ati n g a n d r e b uil di n g si mil ar a cti o ns f or c o nti n u o us i m-
pr o v e m e nt f or c o n v er g e n c e of v al u e d o pti o ns  

 
 

S o ur c e: O w n ill u str ati o n.  

G r o wi n g  
E x p a n di n g b usi n ess a cti viti es a n d dis c o v eri n g s y n er gi es t o 
a c c ess a n d u n c o v er p ot e nti al w hil e r e m ai ni n g effi ci e nt  
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3. 5  Dis c ussi o n  

T h e p ur p os e of t his st u d y w as t o d eli n e at e a n d t o pr e cis el y e x pr ess t h e c o n cr et e a cti o ns 

a n d a cti viti es t h at e ntr e pr e n e urs p erf or m i n e arl y -st a g e v e nt ur e cr e ati o n. O ur st u d y r e-

s ults pr o vi d e a d e e p er u n d erst a n di n g of t h e u n d erl yi n g a cti viti es of i n di vi d u als w h e n 

cr e ati n g n e w v e nt ur es i n t h e e arl y st a g e. W e h a v e a d dr ess e d t h e r es e ar c h q u esti o n b y 

pr o vi di n g a n i n -d e pt h u n d erst a n di n g of t h e e ntr e pr e n e uri al a cti o ns a n d a cti viti es d uri n g 

e arl y -st a g e  v e nt ur e  cr e ati o n.  I n  t h e  f oll o wi n g  s e cti o n,  w e  c o nt e xt u ali z e  o ur  r es ults 

wit hi n t h e a dj a c e nt a c a d e mi c dis c ussi o n b y c o ntr asti n g a n d c o n n e cti n g o ur fi n di n gs wit h 

t h e t h e or eti c al u n d er pi n ni n gs. 

 

I n ess e n c e, o ur fi n di n gs r e v e al diff er e nt e ntr e pr e n e uri al a cti viti es of N E a n d E E gr o u ps. 

I n a c c or d a n c e wit h t h e d at a, e v er y e ntr e pr e n e uri al a cti vit y is c o m p os e d of diff er e nt a c-

ti o n s ets t h at v ar y b et w e e n t h e t w o e x p eri e n c e l e v els of e ntr e pr e n e urs. W e i d e ntifi e d 2 7 

diff er e nt  a cti viti es  cl ust er e d  i n  t hr e e  di m e nsi o ns,  n a m el y:  E ntr e pr e n e uri al  Ali g n m e nt 

(E A), R es o ur c e E n h a n c e m e nt ( R E), a n d V al u e G e n er ati o n ( V G).  

3. 5. 1  O v er c o mi n g r es o ur c e c o nstr ai nts  

O ur fi n di n gs r e v e al t h e str at e gi es e ntr e pr e n e urs us e t o m a n a g e a l a c k of r es o ur c es. H er e, 

B o otstr a p pi n g  is  us e d  b y  b ot h  gr o u ps  as  a  t e c h ni q u e  t o  o v er c o m e  r es o ur c e  s c ar cit y 

( Gri c h ni k a n d Si n g h 2 0 1 0). T hr o u g h I m pr o visi n g, C o m bi ni n g,  a n d C o n c e ntr ati n g , E E 

us e t h e r es o ur c es at h a n d t o i nt er c o n n e ct a n d r e p ur p os e t h e m t o o p er at e effi ci e ntl y a n d 

g o al -ori e nt e d. I n u n c ert ai n a n d c h all e n gi n g e n vir o n m e nts, E E us e f o c us e d b ut i m pr o-

vis e d  “ g o o d  e n o u g h ”  s ol uti o ns  t o  it er ati v el y  i m pr o v e  cr e ati v el y.  I n  c o ntr ast,  N E  us e 

str at e gi es  of Li miti n g , E x c h a n gi n g ,  a n d C oll a b or ati n g t o  m a n a g e  r es o ur c e  s c ar cit y. 

H er e, N E r estr ai n t h e all o c ati o n of r es o ur c es t o mi ni mi z e p ot e nti al l oss es or f ail ur e, or 

t h e y i nt er a ct wit h p art n ers a n d e x p erts t o o v er c o m e r es o ur c e d efi ci e n ci es, s u c h as li m-

it e d  c a p a cit y  or  k n o wl e d g e  g a ps.  T his  i n di c at es  t h at  E E  us e  e xisti n g  r es o ur c es  i n d e-

p e n d e ntl y a n d i m pr o vis e, w h er e as N E r el y o n e xt er n al st a k e h ol d ers t o c o m p e ns at e f or 

i nt er n al r es o ur c e r estr ai nts, a str at e g y t h at pri or st u di es s u p p ort ( Fis h er et al. 2 0 2 0). A s 

E E cr e ati v el y r e p ur p os e a n d tr a nsf or m i nt er n al r es o ur c es t o b uil d a “ g o o d -e n o u g h ” s o-

l uti o n, N E ai m t o a c hi e v e t h e n e c ess ar y q u a ntit y a n d q u alit y of r es o ur c es t o b uil d t h eir 
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“ o pti m al ”  s ol uti o n.  I n  t his  c as e,  t h e  b e h a vi or  of  E E  c a n  b e  r el at e d  t o  t h e  t h e or eti c al 

c o n c e pt of e ntr e pr e n e uri al bri c ol a g e d es cri b e d as “ m a ki n g d o b y a p pl yi n g c o m bi n ati o ns 

of t h e r es o ur c es at h a n d t o n e w pr o bl e ms a n d o p p ort u niti es ” ( B a k er a n d N els o n 2 0 0 5, 

3 3 3) . T his is e vi d e nt i n E E a cti viti es of I m pr o visi n g, C o m bi ni n g , a n d Tr a nsf erri n g  t h at 

e nri c h es t h e u n d erst a n di n g of t h e d y n a mi c c o m bi n ati o n of r es o ur c e s e e ki n g a n d Bri c o-

l a g e ( R e y p e ns, B a c q, a n d Mil a n o v 2 0 2 1). 

 

W hil e o ur st u d y a d ds n e w a cti o ns t o t h e fi el d of e ntr e pr e n e urs hi p r es e ar c h, w e i d e ntif y 

c o n n e cti o ns  wit h  t h e  c o nstr u ct  of  E ntr e pr e n e uri al  R es o ur c ef ul n ess.  Z a hr a ( 2 0 2 1) 

p oi nt e d o ut t h at e ntr e pr e n e urs h a v e t o cr e at e or d e v el o p r es o ur c es b y “[ …] r e c o m bi ni n g 

e xisti n g  r es o ur c es  i n  n o v el  w a ys  usi n g  i n n o v ati v e  a n d  pr o pri et ar y  pr o c ess es ” ( Z a hr a 

2 0 2 1, 8) . T h e di m e nsi o ns of E A a n d R E r e v e al, i n p arti c ul ar, t h at e ntr e pr e n e urs c arr y 

o ut a cti viti es s u c h as R efl e cti n g  a n d R e q u esti n g  ( E A) or C o n c e ntr ati n g  a n d I m pr o visi n g 

( R E) w h e n b uil di n g n e w r es o ur c es fr o m s cr at c h, i nte n di n g t o tr a nsf or m i n di vi d u al r e-

s o ur c es i nt o or g a ni z ati o n al o n es. H e n c e, e ntr e pr e n e urs fi n d w a ys t o r e p ur p os e i nt er n al 

or e xt er n al r es o ur c es t o cr e at e n e w v ersi o ns f or e m er gi n g v e nt ur es. Of n ot e is t h at t h e 

a bilit y t o r e p ur p os e , c o m bi n e,  a n d tr a nsf or m r eso ur c es is e vi d e nt o nl y wit h E E, i n di c at-

i n g t h e eff e ct of l e ar ni n g a n d e x p eri e n c e. O v er all, o ur st u d y r e v e als t h at N E ai m t o d e-

v el o p a s oli d r es o ur c e b as e t o a p pr o a c h pr o bl e ms of i nt er n al r es o ur c e s c ar cit y. I n c o n-

tr ast, E E us e t h e r es o ur c es at h a n d a n d r e p ur p os e t h e m t o d e v el o p a n a d e q u at e s ol uti o n. 

 

S c h ol ars  h a v e  i d e ntifi e d  h o w R es o ur c ef ul  N arr ati v es h el p  e ntr e pr e n e urs  t o  m o bili z e 

s u p p ort fr o m e xt er n al st a k e h ol d ers ( Fis h er, N e u b ert, a n d B ur n ell 2 0 2 1). A cti viti es i d e n-

tifi e d i n t his st u d y, e. g., I m pr o visi n g, C o m bi ni n g , a n d Tr a nsf erri n g , ar e t h e a cti viti es of 

E E t h at c a n p ot e nti all y b e us e d t o c o nstr u ct t h es e n arr ati v es t o c o n vi n c e st a k e h ol d ers of 

t h eir v al u e. Als o of n ot e is t h at t h e us e of n arr ati v es w as n ot o nl y m e nti o n e d w h e n g e n-

er ati n g v al u e t hr o u g h O pti mizi n g , b ut als o w hil e R e q u esti n g  f e e d b a c k fr o m o utsi d ers 

d uri n g E A. C o n v ers el y, N E p urs u e a cti viti es of R e q u esti n g  i n t h e first di m e nsi o n, E x-

c h a n gi n g, E d u c ati n g, a n d C oll a b or ati n g  i n t h e s e c o n d, a n d V ali d ati n g  i n t h e t hir d. A s 

E E ar e i n a m or e pr e cis e a n d g o al -ori e nt e d m o d e t o s u p p ort m o bili z ati o n, N E ar e i n a 

m or e c h all e n g e -ori e nt e d a cti vit y m o d e t o c o m p e ns at e f or l a c k of r es o ur c es, c a p a citi es 

a n d c a p a biliti es.  
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3. 5. 2  O p p ort u nit y r e aliz ati o n a n d g o al o ri e nt ati o n  

T h e diff er e nt w a ys i n w hi c h e ntr e pr e n e urs i d e ntif y a n d s et g o als a n d t h e r es ulti n g a c-

ti o ns  c a n  b e  i d e ntifi e d.  T h e  a n al ysis  s h o w s  t h at  t h e  g o al-s etti n g  ori e nt ati o n  of  N E  is 

i n w ar d-dri v e n a n d r el at e d t o i nt er n al c h all e n g es ass o ci at e d wit h r es o ur c e c o nstr ai nts. 

N E f oll o w pr o bl e m -f o c us e d g o al s etti n g t o b uil d t h e r es o ur c e b as e n e c ess ar y t o cr aft a 

s ol uti o n. I n c o ntr ast, E E ar e o ut w ar d -dri v e n a n d pr a g m ati c usi n g  r es o ur c es at h a n d t o 

a c hi e v e g o als wit h “ g o o d e n o u g h ” s ol uti o ns f or t h e pr o bl e ms at h a n d. H e n c e, E E h a v e 

a str o n g er m oti v ati o n t o b uil d s ol uti o ns wit h t h e e xisti n g r es o ur c es a n d r a pi dl y i nt er n al-

i z e f e e d b a c k fr o m t h e o utsi d e. T h e g o al ori e nt ati o n t o w ar ds pr o bl e ms or s ol uti o ns c a n 

b e r el at e d t o si mil ar c o n c e pts i n e ntr e pr e n e urs hi p r es e ar c h. Wit h t h e f o c us a n d r e as o ni n g 

ori e nt e d t o w ar ds i nt er n al pr o bl e ms a n d c h all e n g es, N E f oll o w a m or e c a us ati o n al d e ci-

si o n -l o gi c, w hil e R e c o g nizi n g  n e e ds a n d t h e n E d u c ati n g  f or missi n g k n o wl e d g e or D e-

v el o pi n g  a d efi n e d s ol uti o n s e q u e nti all y. H e n c e, t h e y ai m t o b uil d t h e ri g ht q u a ntit y a n d 

q u alit y of m e a ns t o a c hi e v e a pr e -s et a n d d esir e d e n d st at e. C o n v ers el y, a n d i n li n e wit h 

R ui z -Ji m é n e z et al. ( 2 0 2 1) , E E f oll o w a c o m bi n ati o n of eff e ct u al a n d c a us ati o n al l o gi c, 

all o wi n g t h e m t o us e t h e m e a ns at  h a n d t o pr o gr ess t o w ar ds a fl e xi bl e e n d -st at e w h e n 

E n visi o ni n g  a n d R e c o g nizi n g ( E A) , D e ci di n g  a n d C o m bi ni n g ( R E) , a n d A dj usti n g  a n d 

It er ati n g ( V G). T his is c o nsist e nt wit h fi n di n gs fr o m ot h er r es e ar c h st u di es t h at e x pl or e 

t h e  i m p a ct  of  e ntr e pr e n e uri al  e x peri e n c e  o n  e ntr e pr e n e uri al  r e as o ni n g ( Fis h er  2 0 1 2; 

S ar as v at h y 2 0 0 1 b; D e w et al. 2 0 0 9)  a n d a d d t a n gi bl e a cti viti es t o t h es e diff er e nt m o d es 

of a cti o n.  

T h e di v ers e a p pr o a c h es i n e ntr e pr e n e uri al r e as o ni n g, a n d t h e i n w ar d a n d o ut w ar d g o al -

s etti n g of E E a n d N E, r e v e al di v ers e a p pr o a c h es i n e n tr e pr e n e uri al t hi n ki n g a n d o p p or-

t u nit y r e c o g niti o n. W hil e N E f o c us o n t h e i nt er n al r es o ur c e s c ar cit y ( Li miti n g a n d R e-

q u esti n g) a n d l ess o n t h e s urr o u n di n g e n vir o n m e nt, it is diffi c ult f or N E t o i d e ntif y a n d 

cr e at e o p p ort u niti es f or t h eir d efi n e d a n d d esir e d s ol uti o n. H e n c e, E E p er c ei v e r es o ur c e 

c o nstr ai nts as a n o p p ort u nit y t o b uil d a s ol uti o n w hil e c o nst a ntl y A dj usti n g a n d O pti-

mi zi n g t o fl e xi bl y a d a pt t h e s ol uti o n t o g e n er at e v al u e e arl y o n.  
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3. 5. 3  E ntr e p r e n e uri al p r o gr essi o n  

T h e i d e ntifi e d a cti viti es r e v e al t h at  t h e pr o c ess u al as p e ct (w h at is d o n e w h e n ) diff ers 

b et w e e n N E a n d E E. N E f oll o w a s e q u e nti al, u n c o n n e ct e d, a n d p erf e cti o nist -dri v e n pr o-

c ess,  w h er e as  E E  f oll o w  a  p ar all el,  i nt er c o n n e ct e d,  a n d  i m p erf e cti o n -dri v e n  it er ati v e 

pr o c ess a cr oss t h e t hr e e di m e nsi o ns . 

F or E A, it b e c o m es cl e ar t h at N E,  w hil e E n visi o ni n g  t hr o u g h Dr e a mi n g  a n d B e c o mi n g 

O v er c o nfi d e nt , d efi n e t h e ai m of d e v el o pi n g a p ur p os e-dri v e n a n d i m p a ct -ori e nt e d v e n-

t ur e wit h t h e p ot e nti al t o c h a n g e t h e w orl d. N e v ert h el ess, N E f o c us m or e o n c h all e n g es 

t h a n o n o p p ort u niti es. N E e x pr ess t h eir ris k-a v ersi o n a n d f e ar of f ail ur e a n d ar e a w ar e 

of t h e r es o ur c e -d efi ci e n ci es. B as e d o n t h e E A of N E, t h e a cti viti es c a n b e d es cri b e d as 

p assi v e a n d c h all e n g e -f o c us e d. N E l a c k t h e m e a ns t o a c c el er at e t h e d e v el o p m e nt of t h e 

b usi n ess i d e a as t h e y f o c us o n r es o ur c es a n d c o m p et e n ci es t h at t h e y l a c k. H e n c e, t h e y 

ar e a w ar e of t h e a bs e n c e of r es o ur c es a n d p er c ei v e t his as a n o bst a cl e, b eli e vi n g t h e y 

ar e u n a bl e t o m a n a g e o n t h eir o w n. I n c o ntr ast, E E h a v e a str o n g a n d a cti v e f o c us t o-

w ar ds t h e s ol uti o n b y D e v el o pi n g, O pti mizi n g, a n d Gr o wi n g,  a n d t h e y i nst a ntl y tr a nsf er 

a n d r e p ur p os e t h e r es o ur c es at h a n d t o d e v el o p a n i m p erf e ct s ol uti o n. T h e y ar e o ut w ar d -

ori e nt e d, as f ar as i nt er n ali zi n g e xt er n al f e e d b a c k is c o n c er n e d, t o c o nst a ntl y a n d i n cr e-

m e nt all y d e v el o pi n g a n d i m pr o vi n g t h e i d e ntifi e d s ol uti o n.  

D u e t o r es o ur c e s c ar cit y a n d t h e str o n g c h all e n g e f o c us, N E i n t h e R E di m e nsi o n r el y 

h e a vil y o n e xt er n al p art n ers f or s u p p ort. T h e y a p pr o a c h p art n ers a n d e x p erts t o pr o vi d e 

t h e m wit h c o nt e xt u al s u p p ort a n d e x p eri e n c e t o o v er c o m e i nt er n al c h all e n g es. H e n c e, 

N E a cti v el y ai m t o b uil d t h eir i d e al r es o ur c e b as e t o w ar ds t h e i d e ntifi e d s ol uti o n. H o w-

e v er, t h e y d o n ot f ull y e nt er a n a cti o n m o d e t o w ar ds t h e s ol uti o n a s t h eir f o c us is o n 

c h all e n g es. C o n v ers el y, E E ar e f ull y a w ar e of t h e r es o ur c es at h a n d, a n d t h e y s u c c e e d 

i n C o m bi ni n g , Tr a nsf erri n g , a n d R e p ur p osi n g  e xisti n g r es o ur c es a ut ar ki c all y t o w ar ds 

s ol uti o ns.  

I n t h e V G di m e nsi o n, N E s h a p e t h eir a cti viti es a n d a ctio ns t o w ar ds t h e s ol uti o n. H e n c e, 

t h e y first d e v el o p pr ot ot y p es, r e c ei v e e xt er n al f e e d b a c k, a n d s et u p a cl e ar pr oj e ct m a n-

a g e m e nt str u ct ur e wit h mil est o n es. I n c o ntr ast, E E tr y t o s c al e a n d gr o w t h eir off eri n gs 

b y  i m pr o vi n g  t h e  s ol uti o n  a n d  e x p a n di n g  c a p a ci t y.  T h e  v al u e  g e n er ati o n  f or  E E  is 
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c h ar a ct eri z e d b y a n it er ati v e a n d d y n a mi c a d a pt ati o n t o t h e e xisti n g s ol uti o n wit h n e w 

a n d v al u a bl e i n p ut.  

I n c o n cl usi o n, t h e pr o c ess u al str u ct ur e p ortr a ys ess e nti al diff er e n c es b et w e e n N E a n d 

E E. O v er all, as p ortr a y e d i n Fi g ur e 2  b el o w , N E f oll o w a s e q u e nti al a n d b ar el y c o n-

n e ct e d pr o c ess u al str u ct ur e. T h e d at a r e v e al t h at N E d o n ot s u c c e e d i n i nt er c o n n e cti n g 

a n d i nt e gr ati n g diff er e nt a cti viti es a cr oss t h e t hr e e di m e nsi o ns. R e as o ns f or t his ar e m ul-

ti pl e, as t h e y h a v e a str o n g ori e nt ati o n t o t h e c h all e n g es a n d t o c a us ati o n al r e as o ni n g. I n 

c o ntr ast, as d eli n e at e d i n Fi g ur e 3 b el o w , E E s u c c e e d i n r u n ni n g a cti viti es si m ult a n e-

o usl y a n d l o o ki n g f or i nt er d e p e n d e n ci es a cr oss t h e diff er e nt di m e nsi o ns. E E it er ati v el y 

a n d c y cli c all y ali g n a n d a dj ust a cti viti es b as e d o n t h e e xisti n g r es o ur c es. T h us, E E h a v e 

a str o n g er f o c us o n e x e c uti n g e ntr e pr e n e urs hi p as t h e y h a v e a str o n g s ol uti o n -f o c us t o 

g e n er at e v al u e. T his b e c o m es e vi d e nt i n t h e n u m b er of a cti viti es i n t h e V G di m e nsi o n 

a n d str o n g pr o gr essi v e a cti o n. I n c o ntr ast, N E h a v e a str o n g er f o c us o n c o nt e xt u al a n d 

m a n a g eri al l e ar ni n g a n d p ers o n al r efl e cti o n t o f a cilit at e E A a n d R E w hi c h c orr es p o n ds 

t o t h e fi n di n gs of R e u b er & Fis h er ( 1 9 9 2).  

 

 

Fi g u r e 4 . E ntr e pr e n e uri al Pr o gr essi o n of N o vi c e E ntr e pr e n e urs  

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  
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Fi g u r e 5 . E ntr e pr e n e uri al Pr o gr essi o n of E x p eri e n c e d E ntr e pr e n e urs  

S o ur c e: O w n ill ustr ati o n.  

 

3. 5. 4  B uil di n g initi al a n d d y n a mi c  c a p a biliti es  

As e ntr e pr e n e urs e x e c ut e t h es e a cti o ns, t h e y p ot e nti all y b uil d c a p a biliti es f or t h e n e w 

or g a ni z ati o n ( Z a hr a, S a pi e n z a, a n d D a vi dss o n 2 0 0 6; T e e c e 2 0 1 2). Firstl y, r es o ur c es ar e 

(r e-) all o c at e d t hr o u g h C o n c e ntr ati n g b ut ar e als o us e d i n n e w c o nfi g ur ati o ns t hr o u g h 

C o m bi ni n g, s h o wi n g h o w r es o ur c e m a n a g e m e nt pr o c ess es ar e i niti at e d ( Z a hr a 2 0 2 1). 

S e c o n dl y, R e q u esti n g, E x c h a n gi n g, a n d Tr a ns f erri n g i n di c at e h o w k n o wl e d g e m a n a g e-

m e nt r o uti n es ( B etti ol, M ar c hi, a n d M ari a 2 0 1 5) ar e i niti at e d b y t h e i nt e gr ati o n a n d dis-

s e mi n ati o n of i nt er n al a n d e xt er n al k n o wl e d g e, s p e cifi c all y a c q uisiti o n a n d s elf -l e ar ni n g 

t hr o u g h  it er ati v e  a cti o n-e v al u ati o n -l e ar n  c y cl es.  T hir dl y,  a cti viti es  c a n  b e  ass o ci at e d 

wit h d y n a mi c c a p a biliti es ( T e e c e, Pis a n o, a n d S h u e n 1 9 9 7), s u c h as s e nsi n g, t hr o u g h 

E n visi o ni n g a n d R e c o g ni zi n g, a n d s ei zi n g, t hr o u g h C o m bi ni n g, Tr a nsf erri n g, a n d I m-

pr o visi n g.  E E,  i n  p arti c ul ar,  a ct  i n  p ar all el  b y  s e nsi n g  a n d  s ei zi n g  t o  s ol v e  pr o bl e ms 

cr e ati v el y b y r e ali zi n g s m all er o p p ort u niti es i n t h eir s urr o u n di n gs. F urt h er m or e, a cti vi-

ti es,  s u c h  as  C o m bi ni n g,  It er ati n g,  O pti mi zi n g,  w er e  r e p ort e d  t o  r e o c c ur  fr e q u e ntl y, 

w hi c h i n di c at es t h at first r o uti n es a n d t h e n pr o c ess es ar e alr e a d y est a blis h e d i n e arl y -

st a g e v e nt ur e cr e ati o n.  
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3. 6  I m pli c ati o ns t o r es e a r c h a n d p r a cti c e  

O ur r es ults i n di c at e t h at N E a n d E E h a v e si mil ar a cti o ns i n  E A b ut diff er i n t h eir e x e-

c uti o n. F or R E a n d V G, it b e c o m es cl e ar t h at t h e a cti o ns t a k e n diff er di a m etri c all y b e-

t w e e n n o vi c e a n d e x p ert e ntr e pr e n e urs. I n a c c or d a n c e wit h t h es e fi n di n gs, t h e o bs er v a-

ti o n of e ntr e pr e n e uri al a cti o ns a n d b e h a vi or al c h ar a ct eristi cs o utli n e a c o m m o n b as eli n e 

f or E A, b ut a diff er e nt a cti o n s et f or R E a n d V G. 

 

Wit h t h e i n cr e asi n g b o d y of e ntr e pr e n e urs hi p r es e ar c h, it is e q u all y i m p ort a nt t o d eri v e 

a n  i n -d e pt h  u n d erst a n di n g  of  t h e  p ur p os e  a n d  m e a ni n g  of  h o w  e ntr e pr e n e urs  a ct  a n d 

b e h a v e i n a r es o ur c e -s c ar c e e n vir o n m e nt. First att e m pts t o u n d erst a n d e ntr e pr e n e urs hi p 

as  a  pr a cti c e  pr o vi d e  a  b ett er  u n d erst a n di n g  of  e ntr e pr e n e uri al  a cti o n  a n d  b e h a vi or 

( T h o m ps o n, V er d uij n, a n d G art n er 2 0 2 0). Wit h t his st u d y, w e r es p o n d t o t h e c all f or 

f urt h er r es e ar c h t o r e v e al a n d str u ct ur e a cti viti es a n d r el at e d a cti o ns d e v el o p e d i n e arl y-

st a g e v e nt ur e cr e ati o n.  

3. 6. 1  T h e or eti c al c o ntri b uti o n  

M a n y st u di es i n t h e fi el d ar e r at h er of c o n c e pt u al n at ur e, ai mi n g t o pr o vi d e a n u n d er-

st a n di n g of e ntr e pr e n e uri al a cti o ns a n d d e cisi o n pr o c ess es i n g e n er al. H o w e v er, o nl y 

li mit e d r es e ar c h h as b e e n dir e ct e d t o a n i n-d e pt h u n d erst a n di n g of e ntr e pr e n e uri al a c-

ti o ns i n t h e e arl y st a g e. Wit h o ur st u d y, w e e nri c h t h e or y b y pr o vi di ng a first att e m pt t o 

str u ct ur e e ntr e pr e n e uri al a cti o n p att er ns a n d t h eir m e a ni n g. T his is i m p ort a nt, b e c a us e 

c o n c e pt u al a n d t h e or eti c al m o d els ar e h el pf ul b ut d o n ot e x p os e h o w e ntr e pr e n e urs b e-

h a v e a n d a ct i n r e alit y ( d e Cl er c q a n d V or o n o v 2 0 0 9; Gr oss, C ars o n, a n d J o n es 2 0 1 4; 

Hi n dl e 2 0 0 4) . 

 

H er e, o ur st u d y e nri c h es c o n c e pts, a n d r es ults i n di c at e t h at N E ali g n t h eir a cti viti es t o 

i nt er n al c h all e n g es a n d pr o bl e m s, w h er e as E E ori e nt t h eir a cti viti es t o w ar ds a s ol uti o n. 

B as e d  o n  e ntr e pr e n e uri al  t hi n ki n g  a n d  p er c e pti o n  of  pr o bl e ms  a n d  o p p ort u niti es,  N E 

f oll o w  a  c a us al,  a n d  E E  a  c o m bi n ati o n  of  c a us al  a n d  eff e ct u ati o n al,  r e as o ni n g  l o gi c. 

T his  is  c o nsist e nt  wit h  t h e  fi n di n gs  of R ui z -Ji m é n e z  et  al.  ( 2 0 2 1)  a n d  Hi n dl e  et  al. 

( 2 0 0 4), b ut e nri c h es t h e t h e or y b y s e p ar ati n g t h e s ol uti o n a n d pr o bl e m ori e nt ati o n of E E 
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a n d N E. O ur st u d y is a first e n d e a v or t o o utli n e t h e pr o c ess u al str u ct ur e of e ntr e pr e n e ur-

i al a cti viti es. W e fi n d t h at e ntr e pr e n e uri al e x p eri e n c e aff e cts t h e a cti viti es i n a p ar all el, 

it er ati v e, a n d i nt er c o n n e ct e d w a y wit h a str o n g f o c us o n t h e s ol uti o n a n d o n v al u e g e n-

er ati o n ( Fis h er et al. 2 0 2 0; K ur at k o, Fis h er, a n d A u dr ets c h 2 0 2 1) 

Fi n all y, w e c o ntri b ut e t o t h e n as c e nt dis c ussi o n o n d y n a mi c c a p a biliti es a n d t h eir a cti o ns 

( Z a hr a, P etri c e vi c, a n d L u o 2 0 2 2). O ur r es e ar c h r es ults hi g hli g ht t h at e ntr e pr e n e urs hi p 

c a n b e d es cri b e d as a cr e ati v e r es o ur c e m a n a g e m e nt pr o c ess c h ar a ct eri z e d b y it er ati v e 

l e ar ni n g a n d a d a pt ati o n i n a n u n cert ai n e n vir o n m e nt ( Z a hr a 2 0 2 1; T e e c e 2 0 1 6; L a n z a 

a n d P ass ar elli 2 0 1 4) .  

3. 6. 2  Pr a cti c al  im pli c ati o ns  

Fr o m o ur e x pl or ati v e st u d y, s e v er al i m pli c ati o ns ar e e vi d e nt f or f o u n d ers a n d st art u ps 

as w ell as f or m a n a g ers i n e ntr e pr e n e uri al c o m p a ni es. Firstl y, o ur st u d y i n di c at es t a n gi-

bl e as p e cts of e ntr e pr e n e uri al t hi n ki n g, r e as o ni n g, a n d a cti n g. T h e i n -d e pt h u n d erst a n d-

i n g of e ntr e pr e n e uri al a cti viti es a n d as w ell as t h e pr o c ess u al str u ct ur e, h el ps f o u n d ers 

a n d st art u ps t o criti c all y r efl e ct o n t h eir w or ki n g m o d e a n d t h eir pr o gr ess. S e c o n dl y, t h e 

di m e nsi o ns a n d a cti viti es c a n b e us e d t o s et u p a n d o pti mi z e e ntr e pr e n e urs hi p e d u c ati o n 

a n d tr ai ni n g f or m ats a n d i ntr a pr e n e urs hi p a cti viti es. T ar g et e d s u p p ort m e c h a nis ms c a n 

b e a dj ust e d t o w ar ds d e v el o pi n g a h olisti c t o ol s et f or e m er gi n g e ntr e pr e n e urs. T h e pr o-

f o u n d u n d erst a n di n g of e ntr e pr e n e uri al a cti viti es a n d b e h a vi or al c h ar a ct eristi cs h el ps t o 

a dj ust t h e off eri n gs of e ntr e pr e n e urs hi p e d u c ati o n pr o gr a ms b y f o c usi n g a n d c o n n e cti n g 

t h e  t hr e e  di m e nsi o ns  a n d  t h eir  r es p e cti ve  a cti viti es.  T hir dl y,  t h e  i d e ntifi e d  c o nstr u cts 

c a n b e us e d b y v e nt ur e c a pit al fir ms a n d b usi n ess a n g els t o ass ess e ntr e pr e n e urs’ a cti o ns 

f or q u alit y ass ess m e nts a n d s er v e t o v ali d at e p ot e nti al i n v est m e nt h y p ot h es es. 

 

3. 7  C o n cl usi o n  

E ntr e pr e n e uri al a cti o n f or ms t h e c e nt er pi e c e of n e w v e nt ur e -cr e ati o n. T his st u d y is a 

first e n d e a v or t o e nri c h a dj a c e nt c o n c e pt u al e vi d e n c e b y t a ki n g a st a n d t o r es e ar c h e n-

tr e pr e n ers hi p  as  a  pr a cti c e ( d e  Cl er c q  a n d  V or o n o v  2 0 0 9;  Gr oss,  C ars o n,  a n d  J o n es 

2 0 1 4) . O ur r es ults i n di c at e t h at e ntr e pr en e urs a ct i n a n d a cr oss t hr e e di m e nsi o ns, n a m el y 
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E A, R E, a n d V G. T h e t hr e e di m e nsi o ns i n cl u d e 2 7 a cti viti es r el at e d t o 5 1 u n d erl yi n g 

a cti o ns.  Wit h  o ur  e x pl or at or y  r es e ar c h  d esi g n,  w e  n urt ur e  t h e  u n d erst a n di n g  of  w h at 

e ntr e pr e n e urs d o i n t h e e arl y st a g e of v e nt ur e cr e ati o n. B e y o n d t h at, w e pr o vi d e i nsi g hts 

at t h e fir m a n d i n di vi d u al l e v els of e arl y -st a g e v e nt ur es.  

 

O ur fi n di n gs p ortr a y i nt er esti n g diff er e n c es ( a n d c o m m o n aliti es) i n t h e e x e c uti o n of a c-

ti viti es a n d r el at e d a cti o ns f or N E a n d E E. T his st u d y s p ecifi c all y o utli n es t h e a cti viti es 

of N E a n d E E p erf or m e d i n a r es o ur c e -c o nstr ai n e d e n vir o n m e nt. N E p er c ei v e r es o ur c e 

s c ar cit y as a n o bst a cl e a n d ai m at a c a us ati o n al r e as o ni n g l o gi c t o b uil d a n o pti m al r e-

s o ur c e b as e t o d e v el o p t h e v e nt ur e. I n c o ntr ast, E E f oll o w a n eff e ct u al r e as o ni n g l o gi c 

b y r e p ur p osi n g a n d tr a nsf or mi n g e xisti n g r es o ur c es t o a c c el er at e v e nt ur e b uil di n g. A c-

c or di n gl y, N E ar e m or e i n w ar d -dri v e n, f o c usi n g o n i nt er n al c h all e n g es, w h er e as E E ar e 

o ut w ar d -dri v e n wit h a str o n g f o c us t o w ar ds pr a g m a ti c d e v el o p m e nt of “ g o o d-e n o u g h ” 

s ol uti o ns. N ot a bl y, N E p urs u e a s e q u e nti al a n d u n c o n n e ct e d e ntr e pr e n e uri al pr o gr essi o n 

b e c a us e of t h e str o n g f o c us o n i nt er n al c h all e n g es a n d t h e a m biti o n t o b uil d a n o pti m al 

r es o ur c e b as e. U nli k e N E, E E f oll o w a p ar all el an d c o n n e ct e d e ntr e pr e n e uri al pr o gr es-

si o n t o a c c el er at e v e nt ur e b uil di n g a n d t o i nst a ntl y i nt e gr at e o utsi d e f e e d b a c k i nt o t h e 

b usi n ess i d e a.  

 

D es pit e t h e c o ntr asti n g r es ults, o utli ni n g t h e c o m m o n aliti es of N E a n d E E a cti viti es is 

e q u all y i m p ort a nt. T h er e ar e f o ur c o m m o n a cti viti es a cr oss t h e t w o gr o u ps i n E A, o n e 

i n R E, a n d o n e i n V G. Alt h o u g h s e v er al a cti viti es i n t h e di m e nsi o ns ar e e q u all y s h ar e d 

b et w e e n N E a n d E E, t h e a cti o ns r el at e d t o t h e a cti viti es diff er b et w e e n t h e t w o gr o u ps. 

I n s pit e of c o m m o n a cti viti es a cr oss t h e t hr e e di m e nsi o ns, t h e s p e cifi cit y of t h e u n d er-

l yi n g  a cti o ns  diff er  b et w e e n  N E  a n d  E E.  B e c a us e  of  t h e  str o n g  i n w ar d  a n d  pr o bl e m 

f o c us  of  N E  a n d  t h e  o ut w ar d  a n d  s ol uti o n  f o c us  of  E E,  w e  h y p ot h esi z e  t h at  t h er e  is 

c o m p elli n g d e cisi o n bi as t o w ar ds v al u e g e n er ati o n b et w e e n N E a n d E E.  

 

O v er all, t his st u d y s u c c e e ds i n criti c all y r efl e cti n g o n a n d i nt erli n ki n g r e al -lif e e ntr e pr e-

n e uri a l a cti viti es a n d c o n c e pt u al e ntr e pr e n e urs hi p t h e ori es. It b e c o m es e vi d e nt t h at e n-

tr e pr e n e uri al a cti o n is a m ultif a c ett e d a n d b o u n d ar y-s p a n ni n g r es e ar c h fi el d t h at c o n-

n e cts e ntr e pr e n e uri al c o g niti o n, ( d y n a mi c) c a p a biliti es, e ntr e pr e n e uri al r es o ur c ef ul n ess, 



B e y o n d C o n c e pts: U n c o v eri n g E ntr e pr e n e uri al A cti viti es i n E arl y -st a g e V e nt ur e Cr e ati o n  

M a uri c e M. St ei n h off  9 7  

a n d o p p ort u niti es f or r e c o g niti o n/ cr e ati o n. T his st u d y c o ntri b ut es t o t h e r es p e cti v e r e-

s e ar c h str e a ms a n d e m p h asi z es t h e n e e d t o t hi n k b e y o n d a n d a cr oss c o n c e pts t o f ull y 

c o m pr e h e n d n e w v e nt ur e cr e ati o n.  

3. 8  F ut u r e r es e a r c h  

T his st u d y is a first e n d e a v or t o u n d erst a n d t h e e ntr e pr e n e uri al a cti vit y f or e arl y -st a g e 

v e nt ur e cr e ati o n t h at d o es n ot c o m e wit h o ut li mit ati o ns. Firstl y, b y b uil di n g o n est a b-

lis h e d t h e or eti c al c o n c e pts a n d e m piri c al i n v esti g ati o ns, t his st u d y is a first s h ot at c o n-

c e pt u ali zi n g e ntr e pr e n e ur i al a cti o n p att er ns. O v er all, t h e st u d y pr o vi d es a n i n-d e pt h u n-

d erst a n di n g of t h e si mil ar b ut diff er e nt e ntr e pr e n e uri al a cti viti es of E E a n d N E. As t his 

st u d y dr a ws o n 1 1 2 i nt er vi e ws, it is i m p ort a nt t h at a cti viti es a n d b e h a vi ors ar e a c c ur at el y 

s elf -r e p orte d. H e n c e, t h er e m a y b e a r e p orti n g bi as if t h e st u d y d o es n ot e x a ctl y r efl e ct 

h o w e ntr e pr e n e urs a ct u all y b e h a v e i n t h e w a y t h e y d es cri b e it. S e c o n dl y, w hil e t h e Gi oi a 

m et h o d ol o g y is a m u c h -a nti ci p at e d a p pr o a c h t o c o n d e ns e a n d a g gr e g at e q u alit ati v e d at a, 

it m a y s uff er fr o m bi as i n t h e a n al ysis pr o c ess. D es pit e i n d e p e n d e nt c o di n g a n d a n al ysis 

of t h e d at a t o e ns ur e i nt er c o d er -r eli a bilit y, t h er e m a y still b e bi as t h at h as a n i m p a ct o n 

t h e st u d y r es ults. T hir dl y, as w e h a v e f o c us e d s ol el y o n a cti o n a n d a cti vit y p att er ns, t h e 

r es ults of t h e st u d y d o n ot d e pi ct w h et h er a s p e cifi c s et of e ntr e pr e n e uri al a cti viti es af-

f e cts p erf or m a n c e or t h e s u c c ess of t h e v e nt ur e. F o urt hl y, as w e h a v e c o nsi d er e d e ntr e-

pr e n e uri al e x p eri e n c e as a d o mi n a nt as p e ct of o ur s a m pli n g, f urt h er st u di es c o ul d c o n-

si d er a d diti o n al as p e cts of e ntr e pr e n e urs, s u c h as p ers o n alit y tr aits, e d u c ati o n al b a c k-

gr o u n d, a n d d e m o gr a p hi c attri b ut es, w hi c h c o ul d l e a d t o diff er e nt a cti o ns a n d a cti vit y 

distri b uti o ns a cr oss c o h orts.  

 

T h es e li mit ati o ns s u g g est t h e n e c essit y t o e nri c h a n d b uil d o n o ur st u d y b y c o n d u cti n g 

f urt h er r es e ar c h t h at i n h erits a l o n git u di n al a n al ysis of e ntr e pr e n e uri al b e h a vi or. B y d o-

i n g s o, s u c h att e m pts c o ul d g e n er at e fi n di n gs if t h e a cti o ns a n d b e h a vi or al c h ar a ct eristi cs 

e v ol v e o v er ti m e a n d pr o vi d e i m pli c ati o ns a b o ut w h et h er a s p e cifi c s et of a cti o ns l e a ds 

t o e ntr e pr e n e uri al s u c c ess. F urt h er m or e, a n i n-d e pt h st u d y t h at e x pl or es t h e r el ati o ns hi p 

b et w e e n s p e cifi c e ntr e pr e n e uri al p ers o n alit y tr aits a n d r es p e cti v e e ntr e pr e n e uri al a cti v-

iti es  w o ul d  b e  a n  a us pi ci o us  a d diti o n  t o  u n c o v eri n g  t h e  h u m a n  c o m p o n e nt  of 
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e ntr e pr e n e urs hi p i n d et ail ( P al m er et al. 2 0 2 1). S u c h a r es e ar c h st u d y w o ul d e nri c h t h e 

c urr e nt lit er at ur e t h at f o c us es pri m aril y o n e ntr e pr e n e uri al e x p eri e n c e fr o m a t w o -si d e d 

p ers p e cti v e wit h t h e i n cl usi o n of e ntr e pr e n e uri al p ers o n alit y tr aits a n d ass o ci at e d a cti v-

iti es.  
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3. 9  R ef e r e n c es  ( S e cti o n 3) 

Af z al, M u ns hi N as er I b n e, S h a mi m Si d di q ui, a n d S us mit a D utt a. 2 0 1 8. “ D et er mi n a nts 

of  E ntr e pr e n e uri al  C a p a bilit y  ( E C)  E n vir o n m e nt  i n  A S E A N -0 5  E c o n o mi es -a 

L o g -Li n e ar St o c h asti c Fr o nti er A n al ysis. ” J o ur n al of Gl o b al E ntr e pr e n e urs hi p 

R es e ar c h  8 ( 1): 1 – 1 4.  

Al v ar e z, S h ar o n A., a n d J. B ar n e y. 2 0 0 7. “ Dis c o v er y a n d Cr e ati o n: Alt er n ati v e T h e ori es 

of  E ntr e pr e n e uri al  A cti o n. ” Str at e gi c  E ntr e pr e n e urs hi p  J o ur n al  1:  1 1 – 2 6. 

htt ps:// d oi. or g/ htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 2/s ej.  

Al v ar e z, S h ar o n A., a n d L o w ell W. B us e nit z. 2 0 0 1. “ T h e E ntr e pr e n e urs hi p of R es o ur c e -

B as e d  T h e or y. ” J o ur n al  of  M a n a g e m e nt  2 7  ( 6):  7 5 5 – 7 5. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/ S 0 1 4 9 -2 0 6 3( 0 1) 0 0 1 2 2 -2.  

A mit,  R a p h a el,  L a wr e n g e  Gl ost e n,  a n d  Eit a n  M ull er.  1 9 9 3.  “ C h all e n g es  t o  T h e or y 

D e v el o p m e nt  i n  A c a d e mi c  R es e ar c h  o n  E ntr e pr e n e urs hi p. ” J o u m at  of 

M a n a g e m e nt St u di es  3 0 ( 5): 8 1 5 – 3 4.  

A mit, R a p h a el, a n d P a ul J H S c h o e m a k er. 1 9 9 3. “ Str at e gi c Ass ets a n d Or g a ni z ati o n al 

R e nt ” 1 4 ( A u g ust 1 9 9 2): 3 3 – 4 6.  

A n,  W e n w e n,  C h arl es  Cl e m e ns  R üli n g,  Xi n  Z h e n g,  a n d  Ji a n qi  Z h a n g.  2 0 2 0. 

“ C o nfi g ur ati o ns of Eff e ct u ati o n, C a us ati o n, a n d Bri c ol a g e: I m pli c ati o ns f or Fir m 

Gr o wt h  P at hs. ” S m all  B usi n ess  E c o n o mi cs  5 4  ( 3):  8 4 3 – 6 4. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 7/s 1 1 1 8 7 -0 1 9 -0 0 1 5 5 -8.  

B a k er, T e d, a n d R e e d E N els o n. 2 0 0 5. “ Cr e ati n g S o m et hi n g fr o m N ot hi n g: R es o ur c e 

C o nstr u cti o n  t hr o u g h  E ntr e pr e n e uri al  Bri c ol a g e. ” A d mi nistr ati v e  S ci e n c e 

Q u art erl y  5 0: 3 2 9 – 6 6.  

B ar n e y,  J.  1 9 9 1.  “ Fir m  R es o ur c es  a n d  S ust ai n e d  C o m p etiti v e  A d v a nt a g e. ” J o u n al  of 

M a n a g e m e nt . 

B ar n e y, J., D a vi d J. K et c h e n, a n d Mi k e Wri g ht. 2 0 1 1. “ T h e F ut ur e o f R es o ur c e-B as e d 

T h e or y: R e vit ali z ati o n or D e cli n e ? ” J o ur n al of M a n a g e m e nt  3 7 ( 5): 1 2 9 9 – 1 3 1 5. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 7 7/ 0 1 4 9 2 0 6 3 1 0 3 9 1 8 0 5.  

B ar o n, R o b ert A. 2 0 0 9. “ Eff e ct u al v ers us Pr e di cti v e L o gi cs i n E ntr e pr e n e uri al D e cisi o n 

M a ki n g: Diff er e n c es b et w e e n E x p er ts a n d N o vi c es. D o es E x p eri e n c e i n St arti n g 

N e w  V e nt ur es  C h a n g e  t h e  W a y  E ntr e pr e n e urs  T hi n k ?  P er h a ps,  b ut  f or  N o w, 

‘ C a uti o n’  Is  Ess e nti al. ” J o ur n al  of  B usi n ess  V e nt uri n g  2 4  ( 4):  3 1 0 – 1 5. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j.j b us v e nt. 2 0 0 8. 0 4. 0 0 1.  

B etti ol,  M ar c o,  V al e nt i n a  D e  M ar c hi,  a n d  El e o n or a  Di  M ari a.  2 0 1 5.  “ D e v el o pi n g 

C a p a biliti es  i n  N e w  V e nt ur es :  A  K n o wl e d g e  M a n a g e m e nt  A p pr o a c h. ” 

K n o wl e d g e  M a n a g e m e nt  R es e ar c h  &  Pr a cti c e ,  n o.  J u n e:  1– 9. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 5 7/ k mr p. 2 0 1 5. 1 6.  

Bi n g h a m,  C hrist o p h er  B,  K at hl e e n  M  Eis e n h ar dt,  a n d  N at h a n  R  F urr.  2 0 0 7.  “ W h at 

M a k es  a  Pr o c ess  a  C a p a bilit y ?  H e uristi cs,  Str at e g y,  a n d  Eff e cti v e  C a pt ur e  of 

O p p ort u niti es. ” Str at e gi c E ntr e pr e n e urs hi p J o ur n al  1 ( 1‐ 2): 2 7 – 4 7.  
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Bir d, B ar b ar a, a n d L e o n S c hj o e dt. 2 0 0 9. “ E ntr e pr e n e uri al B e h a vi or: Its N at ur e, S c o p e, 

R e c e nt  R es e ar c h,  a n d  A g e n d a  f or  F ut ur e  R es e ar c h. ”  I n U n d erst a n di n g  t h e 

E ntr e pr e n e uri al Mi n d , e dit e d b y Al a n L. C arsr u d a n d M ali n Br ä n n b a c k, 3 2 7– 5 8. 

N e w Y or k, N Y: S pri n g er N e w Y or k. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 7/ 9 7 8 -1 -4 4 1 9 -0 4 4 3 -
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6 4 8 6. 2 0 0 6. 0 0 6 1 6. x.  

Z a n e, L e e J., a n d D o n n a M. D e C ar olis. 2 0 1 6. “ S o ci al N et w or ks a n d t h e A c q uisiti o n of 

R es o ur c es b y T e c h n ol o g y -B as e d N e w V e nt ur es. ” J o ur n al of S m all B usi n ess a n d 

E ntr e pr e n e urs hi p  2 8 ( 3): 2 0 3 – 2 1. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 8 0/ 0 8 2 7 6 3 3 1. 2 0 1 6. 1 1 6 2 0 4 8.  

Z a us z ni e w s ki,  J a cl e n e  A.  2 0 1 6.  “ R es o ur c ef ul n ess. ” W est er n  J o ur n al  of  N ursi n g 

R es e ar c h  3 8 ( 1 2): 1 5 5 1 – 5 3. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 7 7/ 0 1 9 3 9 4 5 9 1 6 6 6 5 0 7 9.  
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4  F a c e b o o k a n d t h e C r e ati o n of t h e M et a v e rs e: R a di c al B usi n ess M o d el In n o v a-

ti o n o r In c r e m e nt al T r a nsf o r m ati o n ?  

R es e ar c h P a p er II I: E m piri c al st u d y  

 

P u blis h e d i n t h e I nt er n ati o n al J o ur n al of E ntr e pr e n e uri al B e h a vi or & R es e ar c h (I S S N 

1 3 5 5 -2 5 5 4),  V ol.  2 8  N o.  9,  p p.  5 2 -7 7.  ( Li n k:  htt ps:// w w w. e m er al d. c o m/i nsi g ht/ c o n-

t e nt/ d oi/ 1 0. 1 1 0 8/IJ E B R-1 2 -2 0 2 1 -0 9 8 4/f ull/ ht ml), D OI: 1 0. 1 1 0 8/IJ E B R -1 2 -2 0 2 1 -0 9 8 4  

 

A ut h ors: S as c h a Kr a us , D o mi ni k K. K a n b a c h, P et er M. Kr yst a, M a uri c e M. St ei n h off 

a n d Ni n o T o mi ni  

 

A bst r a ct  

P ur p os e –  I n a m o v e c h ar a ct eri z e d b y a m bi g uit y, F a c e b o o k c h a n g e d its n a m e t o M et a 

i n O ct o b er 2 0 2 1, a n n o u n ci n g a n e w er a of s o ci al i nt er a cti o n, e n a bl e d b y t h e m et a v ers e 

t e c h n ol o g y t h at a p p e ars p ois e d t o b e c o m e t h e f ut ur e c e nt er of gr a vit y f or o nli n e s o ci al 

i nt er a cti o ns. At first gl a n c e, t h e c o m m u ni c at e d c h a n g e si g n als a r a di c all y n e w b usi n ess 

m o d el ( B M) b as e d o n a n u n pr e c e d e nt e d c o nfi g ur ati o n of t h e t hr e e f oll o wi n g c o m p o-

n e nts: v al u e cr e ati o n, v al u e pr o p ositi o n a n d v al u e c a pt ur e. T h e p ur p os e of t his p a p er is 

t o a n al y z e F a c e b o o k’s a n n o u n c e d c h a n g es i n its B M t o cl arif y w h et h er t h e c h a n g e is as 

r a di c al as c o m m u ni c at e d or r at h er r e pr es e nts a n i n cr e m e nt al tr a nsf or m ati o n of t h e c ur-

r e nt B M. 

 

D esi g n/ m et h o d ol o g y/ a p pr o a c h –  T his i n v esti g ati o n a d o pt e d  a n i n -d e pt h c as e st u d y r e-

s e ar c h m et h o d. T h e pr o c ess i n cl u d e d usi n g a str u ct ur e d a p pr o a c h t o c oll e ct 1 5 3 d at a 

p oi nts, i n cl u di n g a c a d e mi c st u di es a n d p u bli cl y a v ail a bl e i nf or m ati o n, f oll o w e d b y q u al-

it ati v e c o nt e nt a n al ysis. 

 

Fi n di n gs –  T h e r es ults of o ur a n al ysis of F a c e b o o k’s e ntr e pr e n e uri al j o ur n e y i n di c at e 

t h at t h e c o m m u ni c at e d str at e gi c r ef o c usi n g d o es n ot c orr es p o n d t o a r a di c al B M i n n o-

v ati o n p att er n. E v e n t h o u g h F a c e b o o k’s B M mi g ht e v ol v e i nt o t h e i n n o v ati o n p h as e, as 

t h e c urr e nt c h a n g es a p p e ar v er y f ut uristi c, t h e a ut h ors esti m at e t h at t h e c or e el e m e nts of 
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t h e B M will c h a n g e i n cr e m e nt all y. T h e i n v esti g ati o n i n di c at es t h at t h e u n d erl yi n g l o gi c 

of t h e str ai g htf or w ar d c o m m u ni c ati v e eff orts pri m aril y s er v es t w o p ur p os es: t o i m pr o v e 

t h e  e xt er n al  p er c e pti o n of  t h e  c o m p a n y  a n d  t o  diss e mi n at e  a n  i nt er n al  c h a n g e  si g n al 

wit hi n t h e or g a ni z ati o n.  

 

Ori gi n alit y/ v al u e –  T his p a p er is t h e first st u d y t h at t a k es a n e ntr e pr e n e urs hi p a n d B M 

p ers p e cti v e i n a n al y zi n g F a c e b o o k’s a p pr o a c h i n r e br a n di n g t o M et a a n d r ef o c usi n g its 

str at e g y o n b uil di n g t h e m et a v ers e. T h e a c a d e mi c a n d pr a cti c al r el e v a n c e, as w ell as t h e 

p ot e nti al f ut ur e i m p a ct o n b usi n ess a n d s o ci et y, m a k es t h e i n v esti g ati o n of t his c as e a n 

i ntri g ui n g pr os p e ct. A d diti o n all y, t h e st u d y ill u mi n at es t h e diff er e n c e b et w e e n t h e c o m-

m u ni c at e d visi o n a n d t h e r e al i m p a ct o n t h e b usi n ess, s u g g esti n g criti c al q u esti o ns a b o ut 

f ut ur e l ar g e-s c al e r e br a n di n g eff orts a n d t h eir eff e cts.  

 

K e y w or ds:  B usi n ess m o d el i n n o v ati o n, M et a v ers e, F a c e b o o k, M et a, C as e st u d y  
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5  A n I nt e g r ati v e F r a m e w o r k f o r B usi n ess M o d el I n n o v ati o n i n t h e T o u ris m I n-

d ust r y  

 

R es e ar c h P a p er I V: C o n c e pt u al P a p er  

 

P u blis h e d i n T h e  S er vi c e I n d ustri es J o ur n al; (I S S N 0 2 6 4-2 0 6 9), V ol. 4 2 ( 1 3/ 1 4), 

( Li n k: htt ps:// w w w.t a n df o nli n e. c o m/ d oi/f ull/ 1 0. 1 0 8 0/ 0 2 6 4 2 0 69. 2 0 2 2. 2 1 2 7 6 9 0), D OI: 

1 0. 1 0 8 0/ 0 2 6 4 2 0 6 9. 2 0 2 2. 2 1 2 7 6 9 0  

 

A ut h ors:  S as c h a Kr a us, A n dr e as K all m u e n z er, D o mi ni k K. K a n b a c h, P et er M. Kr yst a, 

M a uri c e M. St ei n h off  

 

A bst r a ct  

T h e t o uris m i n d ustr y fi n ds its elf i n ti m es of c o nst a nt c h a n g e. T h e C O VI D -1 9 p a n d e mi c 

a n d a c c o m p a n yi n g n e g ati v e e c o n o mi c eff e cts h a d a si g nifi c a nt i m p a ct o n c ust o m er b e-

h a vi or  a n d  a c c el er at e d  t h e  n e e d  f or  c o m p a ni es  t o  i n n o v at e.  T h e  c o n c e pt  of  b usi n ess 

m o d el i n n o v ati o n ( B MI) pr o v es t o b e a s uit a bl e a p pr o a c h t o o v er c o m e t h es e c h all e n g i n g 

sit u ati o ns b y i n n o v ati n g t h e v er y c or e of t h e fir m. H o w e v er, r es e ar c h s h o ws t h at sil o e d 

B MI t hi n ki n g is i ns uffi ci e nt, a n d fir ms n e e d t o t a k e a m or e h olisti c a p pr o a c h. W e t h er e-

f or e e x p a n d t h e c urr e nt u n d erst a n di n g b y pr o p osi n g a fr a m e w or k t h at i nt e gr at es r el e v a nt 

di m e nsi o ns s u c h as c h a n g e i m p uls es a n d b usi n ess m o d el c o nfi g ur ati o ns, as w ell as c o n-

t e xt f a ct ors s u c h as s er vi c e n e w n ess a n d d e gr e e of c h a n g e or d esti n ati o n c h ar a ct eristi cs, 

a n d t h e o ut c o m es of B MI i niti ati v es i nt o a c o m pr e h e nsi v e m o d el f or t h e t o uris m i n d us-

tr y c o nt e xt. Wit h o ur w or k, w e ai m t o g ui d e f ut ur e r es e ar c h a n d e x p a n d t h e c urr e ntl y 

u n b al a n c e d, h et er o g e n e o us pi ct ur e of B MI i n s er vi c e i n d ustri es.  

 

K e y w or ds : b usi n ess m o d el, b usi n ess m o d el i n n o v ati o n, t o uris m, s er vi c es , d y n a mi c e n-

vir o n m e nts     
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First, fi n di n gs of R es e ar c h P a p er I a n d R es e ar c h II c o ntri b ut e t o a b ett er u n d erst a n di n g 

of v e nt uri n g a cti viti es wit h a f o c us o n s u c c ess m e as ur e m e nt a n d v e nt ur e cr e a ti o n. H er e, 

R es e ar c h P a p er I d efi n es t hr e e str u ct ur al di m e nsi o ns i n w hi c h t h e v ari et y a n d h et er o g e-

n eit y of m e as ur e m e nt a p pr o a c h es i n e xt a nt r es e ar c h c a n b e str u ct ur e d a n d gr o u p e d i n 

m e a ni n gf ul  cl ust ers.  A d diti o n all y,  t h e  fi n di n gs  off er  r es e ar c h ers  dir e cti o ns  t o  f urt h er 

d e v el o p  c o nt e xt -d e p e n d e nt,  m o d e -s p e cifi c  C V  m e as ur e m e nt  a p pr o a c h es  f or  ( e. g.,  f or 

li c e nsi n g, C V C, or v e nt ur e b uil di n g). T h e y c a n d o s o b y m a ki n g us e of t h e i d e ntifi e d, 

m e as ur e m e nt  it e ms,  c o m prisi n g  fi n a n ci al  a n d  n o n -fi n a n ci al  p erf or m a n c e  i n dic at ors. 

H er b y, t h e fi n di n gs e n a bl e f urt h er r es e ar c h t o e m piri c all y e v al u at e diff er e nt m e as ur e-

m e nt a p pr o a c h es. Ulti m at el y, t h e c urr e nt a n d i n cr e asi n g r es e ar c h o n t h e m a n a g e m e nt of 

C E i niti ati v es, a n d C V a cti viti es , i n p arti c ul ar, b e n efits, as t h e fi n di n gs hel p t o 1) f urt h er 

s p e cif y t h e attri b ut es of a C E str at e g y a n d its pr o c ess ( Kr eis er et al., 2 0 2 1; Pir h a di & 

F e y z b a k hs h, 2 0 2 1)  a n d 2) t o d e v el o p str u ct ur e d e v al u ati o n a p pr o a c h es of c o nt e xt - a n d 

t ar g et s p e cifi c C V m o d es a n d t h eir i niti ati v es ( W eiss & K. K a nb a c h, 2 0 2 1; Y u & F a n g, 

2 0 2 2) .  

 

Fi n di n gs i n R es e ar c h P a p er II, b as e d o n e m piri c al e vi d e n c e, a) u nr a v el e ntr e pr e n e uri al 

a cti o ns a n d t h eir p ur p os e f or n e w v e nt ur e cr e ati o n a n d b) d efi n e t hr e e di m e nsi o ns of 

e ntr e pr e n e uri al a cti vit y i n t h e e arl y st a g e. A d dit i o n all y, t h e i nsi g hts g ai n e d t hr o u g h t h e 

c o m p aris o n of a cti viti es of n o vi c e a n d e x p eri e n c e d e ntr e pr e n e urs, pr o vi d e r es e ar c h wit h 

cl e arl y d efi n e d a n d t a n gi bl e a cti o ns of e ntr e pr e n e uri al a cti vit y a n d b e h a vi or ( K ur at k o, 

Fis h er, et al., 2 0 2 1; T h o m ps o n et al., 2 0 2 0; Z a hr a, 2 0 2 1) . F urt h er m or e, t h es e fi n di n gs 

c o ntri b ut e t o t h e e m er gi n g  dis c ussi o n o n d y n a mi c a n d e ntr e pr e n e uri al c a p a biliti es a n d 

t h eir s p e cifi c a cti o ns ( Z a hr a et al., 2 0 2 2) as w ell as t o t h e e m er gi n g dis c ussi o n of E ntr e-

pr e n e uri al R es o ur c ef ul n ess (Br a dl e y, 2 0 1 5; Fis h er et al., 2 0 2 1; Willi a ms et al., 2 0 2 1; 

Z a hr a, 2 0 2 1).  

S e c o n d, t h e fi n di n gs of R es e ar c h P a p er III a n d R es e ar c h P a p er I V c o ntri b ut e t o a b ett er 

u n d erst a n di n g of B MI a cti viti es a n d t h eir eff e cts a n d pr o vi d e a h olisti c a p pr o a c h t o B MI. 

H er e, t h e fi n di n gs of R es e ar c h P a p er III e n h a n c e t h e u n d erst a n di n g of B MI a cti viti es 

a n d t h eir dri v ers a n d eff e cts o n a) t h e tr aj e ct ori es of B Ms a n d b) t h eir r es ults i n t er ms of 

t h e i nt er n al a n d e xt er n al p er c e pti o n of a c o m p a n y a n d C E i niti ati v e. At  m or e d et ail, B MI 
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r e s e ar c h is e n h a n c e d wit h e m piri c al e vi d e n c e t o c h a n g es i n s e v er al c o m p o n e nts of t h e 

B M a n d t h eir eff e ct o n t h e t y p e a n d d e gr e e of c h a n g e as a r es ult. F urt h er m or e, t h e st u d y 

hi g hli g hts t h at B MI a cti viti es a n d t h eir c o m m u ni c ati o n c a n s er v e f or i nt er n al a n d e xt er-

n al si g n ali n g t o i niti at e c h a n g e pr o c ess es a n d t o i m pr o v e t h e p er c e pti o n o f t h e c o m p a n y.  

 

F urt h er m or e, t h e fi n di n gs of R es e ar c h P a p er I V e x p a n d t h e u n d erst a n di n g of B MI b y 

pr o p osi n g  a n  i nt e gr ati v e  fr a m e w or k t h at c o n n e cts  e xisti n g  b ut  sil o e d  c o n c e pts  i n  t h e 

fi el d. R es ulti n g fr o m t h e f o c us o n a v er y d y n a mi c i n d ustr y, t h e fr a m e w ork is t h e first of 

its ki n d, pr o p osi n g w h at  as p e cts n e e d t o b e c o nsi d er e d f or B MI a cti vit y. T h er e b y, t h e 

st u d y off ers r es e ar c h ers a str u ct ur e d fr a m e w or k t o f urt h er a n d e m piri c al i n v esti g ati o n. 

B ei n g a c e ntr al p art of C E, t h e a d v a n c e m e nts of t h e st u d y t o B MI  r es e ar c h pr o vi d e a 

b ett er u n d erst a n di n g of  p ot e nti all y i n n o v ati v e B Ms a n d t h eir c o ntri b uti o n t o  t h e e ntr e-

pr e n e uri al o ut p ut of est a blis h e d c o m p a ni es wit hi n v er y d y n a mi c i n d ustri es a n d r es ulti n g 

c h a n g e.  

 

T h es e fi n di n gs ar e of r el e v a n c e f or t h e r es e ar c h o n C E i niti ati v es, as it t a k es e ntr e pr e-

n e uri al  a cti vit y  i n  t h e  f o c us  a n d  t h us  c o ntri b ut es  t o  b ett er  u n d erst a n di n g  of  h o w , f or 

i nst a n ce,  r es p o nsi bl e mi d dl e-l e v el m a n a g ers c a n e n g a g e i n v e nt uri n g a n d B MI a cti viti es 

i n  str u ct ur e d  w a ys ( K ur at k o,  Fis h er,  et  al.,  2 02 1;  L ars e n,  2 0 2 2).  A d diti o n all y,  it  a d-

dr ess es s kill g a p i d e ntifi e d b et w e e n m a n a g ers a n d e ntr e pr e n e urs ( Hisri c h & R a m a d a ni, 

2 0 1 7; T e e c e, 2 0 1 6) , a n d c a n t h us s er v e as a  b asis f or f ut ur e r es e ar c h o n r e q uir e d e ntr e-

pr e n e uri al s kills at diff er e nt m a n a g e m e nt l e v els ( K ur at k o & A u dr ets c h, 2 0 1 3; T e e c e, 

2 0 1 6)   

T hir d, wit h t h es e fi n di n gs , C E r es e ar c h is e nri c h e d b y cl e arl y p oi nti n g o ut w a ys t o i n-

cr e as e a c o m p a n y’s e ntr e pr e n e uri al o ut p ut t hr o u g h t h e m a n a g e m e nt of C E i niti ati v es 

a cr oss t h e or g a ni z ati o n al l e v els a n d  b o u n d ari es as  a  s u c c ess f a ct or of C E ( Kr eis er et al., 

2 0 2 1; V er m a & B as hir, 2 0 1 7). C o m bi ni n g fi n di n gs fr o m R es e ar c h P a p er II wit h cl e arl y 

d efi n e d a n d t a n gi bl e e ntr e pr e n e uri al a cti o ns a n d fr o m R es e ar c h P a p er I V wit h t h e as-

p e cts f or t h e d e v el o p m e nt of n e w  B M s, h el p t o f o c us r es e ar c h ers i n t h e fi el d i n t h e i n-

v esti g ati o n of e ntr e pr e n e uri al a cti vit y i n est a blis h e d or g a ni z ati o ns ( K ur at k o, Fis h er, et 

al., 2 0 2 1; K ur at k o, H or ns b y, et al., 2 0 2 1; L ars e n, 2 0 2 2; S mit h & di Gr e gi o, 2 0 0 8) .  
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6. 2  C o nt ri b uti o ns f o r p r a ctiti o n e rs  

N e xt t o its c o ntri b uti o ns t o r es e ar c h, t his diss ert ati o n h as i m pli c ati o ns f or pr a ctiti o n ers, 

w hi c h c a n b e gr o u p e d i n t o m ai n t hr e e p oi nts.  

 

First, t his c o m pris es t h e diff er e nti at e d vi e w o n ess e nti al a cti viti es of C E i niti ati v es. T his 

is r el e v a nt f or mi d dl e-l e v el m a n a g ers a n d t h eir r ol e w h e n s ei zi n g n e w o p p ort u niti es i n 

t w o w a ys: D e p e n di n g o n t h e or g a ni z ati o n d esi g n a n d hi er ar c h y, t h e y n e e d t o a) a c q uir e 

att e nti o n, c o m mit m e nt , a n d r es o ur c es fr o m t h e t o p  m a n a g e m e nt , a n d b) t h e y c a n g ui d e 

first-l e v el  m a n a g ers  a n d  e m pl o y e es  i n  t h e  a ct u al  e x e c uti o n  i n  t h e  pr o c ess  of  v e nt ur e 

b uil di n g a n d B MI  as e ntr e pr e n e uri al a cti vit y.  

 

S e c o n d, wit h R es e ar c h P a p er I a n d II, pr a ctiti o n ers ar e pr o vi d e d wit h t a n gi bl e i nsi g hts 

t o d et er mi n e a n d c o ntr ol C V a cti viti es a n d o ut c o m es as w ell as t o e n g a g e i n v e nt ur e 

cr e ati o n. O n  o n e si d e t his h el ps m a n a g ers a n d e m pl o y e es i n est a blis h e d c o m p a ni es t o 

e v al u at e e xisti n g i niti ati v es a n d t h er e b y t o r e all o c at e r es o ur c es b as e d o n ( d esir e d) r e-

s ults. T h es e h o w e v er c a n b e s e e n t hr o u g h a n d e v al u at e d b y a m ultit u d e of di v ers e m e as-

ur e m e nt a p pr o a c h es a n d p erf or m a n c e i n di c at ors pr o vi d e d b y t his diss ert ati o n. O n  t h e 

ot h er si d e, m a n a g ers b e n efit fr o m t h e e vi d e n c e -b as e d fi n di n gs of c o n cr et e a n d t a n gi bl e 

a cti o ns n e c ess ar y t o b uil d n e w v e nt ur es . T h es e gi v e g ui d a n c e f or t h e a cti o ns a n d t h e 

d esir e d s e q u e n c e of a cti viti es f or e ntr e pr e n e uri al i n di vi d u als.  

 

T hir d, t hr o u g h fi n di n gs of R es e ar c h P a p er III a n d I V, m a n a g ers  as e ntr e pr e n e urs  ar e 

pr o vi d e d wit h i nsi g hts i nt o t h e m oti v es a n d eff e cts of B MI acti vit y a n d ar e e q ui p p e d 

wit h a fr a m e w or k t o a p pr o a c h B MI h olisti c all y. W hil e e ntr e pr e n e uri al si g n ali n g t o e x-

t er n al a n d i nt er n al st a k e h ol d ers w as o bs er v e d as a si d e-eff e ct of B MI, it c a n als o b e s e e n 

as a m oti v at or f or B MI. M or e o v er, pr a ctiti o n ers b e n efit fr o m R es e ar c h P a p er I V of t his 

diss ert ati o n, as t h e y ar e e n a bl e d t o f oll o w a str u ct ur e d a p pr o a c h t o d e v el o p a n d t est n e w 

B M s  as p art of e ntr e pr e n e uri al a cti viti es .  
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T h es e fi n di n gs ar e of i n cr e as e d r el e v a n c e f or a b ett er m a n a g e m e nt of C E i niti ati v es, as 

it all o w s t o r efl e ct o v er t h e q u a ntit ati v e a n d q u alit ati v e eff e cts of t h es e i niti ati v es a g ai nst 

t h e str at e gi c a n d fi n a n ci al t ar g ets ( H ar ms et al., 2 0 1 0; Kr eis er et al., 2 0 2 1).  

 

O v er all, t h es e fi n di n gs ar e es p e ci all y r el e v a nt f or i n di vi d u als i n est a blis h e d or g a ni z a-

ti o ns  t o  o v er c o m e  t h e  a m bi d e xtr o us  c h all e n g e of  si m ult a n e o usl y o p er ati n g  t h e  d ail y 

b usi n ess,  w hil e  s ei zi n g  n e w  o p p ort u niti es  i n  a n  e ntr e pr e n e uri al  f as hi o n.  O n  t h e  o n e 

h a n d , t h es e fi n di n gs h el p t o c o ntr ol, st e er,  a n d e n g a g e i n v e nt uri n g a cti viti es m or e ef-

f e cti v el y. O n t h e ot h er h a n d,  t h e y h el p t o e n g a g e i n B MI a cti vit y i n str u ct ur e d w a y a n d 

u n d er  c o nsi d er ati o n  of  i n di vi d u al  a n d  c o m p a n y -s p e cifi c cir c u mst a n c es.  Ul ti m at el y, 

t h es e fi n di n gs s er v e t o d esi g n a n d e x e c ut e C E i niti ati v es m or e a p pr o pri at el y a n d h e n c e 

c a n b e  a vi a bl e a v e n u e t o a c hi e v e a n d s ust ai n c o m p etiti v e a d v a nt a g e a n d s u p eri or p er-

f or m a n c e. 

6. 3  Li mit ati o ns a n d f ut u r e r es e a r c h  

N e xt  t o  its c o ntri b uti o ns  t o  r es e ar c h  a n d  pr a cti c e,  t h e  p u bli c ati o n-b as e d  diss ert ati o n 

c o m e wit h li mit ati o ns t h at m ai nl y aris e fr o m t h e m et h o ds a n d d at a us e d i n t h e st u di es of 

t h e diss ert ati o n. T h es e li mit ati o ns als o hi g hli g ht a v e n u es f or f ut ur e r es e ar c h.  

First, R es e ar c h P a p er I as s yst e m ati c lit er at ur e r e vi e w str u ct ur es a n d a n al y z es e xisti n g 

r es e ar c h i n t h e fi el d a n d t h er ef or e d o es n ot all o w t h e e v al u ati o n of m e as ur e m e nt a p-

pr o a c h es a n d t h us n o d eri v ati o n of r e c o m m e n d ati o n s or b est pr a cti c es is p ossi bl e. T h er e-

f or e, furt h er r es e ar c h c a n t a p i nt o o p e n fi el d of r es e ar c h t o ass ess C V s u c c ess m e as ur e-

m e nt  a p pr o a c h es  b as e d  o n  t h eir  c o nt e xt u al  a n d  m o d e -s p e cifi c  fit.  F urt h er m or e,  t h e 

m e as ur e m e nt a p pr o a c h e s i d e ntifi e d ar e n ot e x h a usti v e, a n d e m piri c al e vi d e n c e f or ot h er 

a p pr o a c h es as w ell as t h e us e of fi n a n ci al a n d n o n -fi n a n ci al m e as ur e m e nt a p pr o a c h es 

c o ul d t h er ef or e l e a d t o v al u a bl e a d v a n c e m e nts. T his is p arti c ul arl y i nt er esti n g i n s etti n gs 

w h er e C E i niti ati v es ar e s el e ct e d a n d e x e c ut e d si m ult a n e o usl y a n d n e e d t o b e e v al u at e d 

b as e d o n t h eir p ur p os e.  

 

S e c o n d, wit h its l ar g e q u alit ati v e d at a s et,  t h e fi n di n gs of R es e ar c h P a p er II ar e li mit e d 

d u e t o a p ot e nti al dis cr e p a n c y b et w e e n i nt er vi e w e es r e p ort e d a cti o ns a n d t h eir a ct u al 
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b e h a vi or. F urt h er m or e, d es pit e its i nt er -c o d er a n al ys is a p pr o a c h, t h e d at a a n al ysis mi g ht 

s uff er  fr o m  s u bj e cti vit y  a n d  bi as es.  H e n c e,  f urt h er  e m piri c al  i n v esti g ati o n  i n  et h n o-

gr a p hi c r es e ar c h a p pr o a c h es c o ul d o bs er v e a ct u al b e h a vi or. A d diti o n all y, l o n git u di n al 

st u di es c a n v ali d at e t h e i d e ntifi e d a cti viti es a g ai nst t h eir c o ntri b uti o n t o v e nt ur e s ur vi v al 

a n d s u c c ess.  

 

T hir d, b ei n g a si n gl e c as e st u d y, fi n di n gs fr o m R es e ar c h P a p er III s uff er fr o m li mit e d 

g e n er ali z a bilit y t o w ar ds ot h er a n d/ or c o m p ar a bl e c as es. H e n c e, dri v ers a n d eff e cts of 

B MI a cti vit y n e e d t o b e  i n v esti g at e d o n a l ar g er s a m pl e. F urt h er m or e, r es ults ar e b a s e d 

o n a li mit e d d at a s et, gi v e n t h e a v ail a bilit y of i nf or m ati o n at t h at p oi nt i n ti m e. I d e all y , 

f urt h er st u di es c o ul d i n v esti g at e B MI a cti vit y c o m bi n e d wit h e x p ert i nt er vi e ws wit hi n 

t h e c as e. A dditi o n all y, r es e ar c h c o ul d f urt h er i n v esti g at e t h e pr o c ess es of t e c h n ol o g y 

e v al u ati o n a n d i nt e gr ati o n i n B MI a cti viti es, t o d eri v e str u ct ur e d e v al u ati o n a p pr o a c h es 

a n d t h us e n h a n c e t h e u n d erst a n di n g of its i nfl u e n c e o n B MI tr aj e ct ori es.  

 

F o urt h, d u e t o it s c o n c e pt u al n at ur e, fi n di n gs of R es e ar c h P a p er I V n e e d t o b e v ali d at e d 

e m piri c all y i n r es p e cti v e c o m p a ni es a n d i n d ustri es . T his w o ul d als o off er r o o m f or f ur-

t h er i m pr o v e m e nts r e g ar di n g t h e i nt e gr at e d as p e cts i nt o t h e pr o p os e d B MI fr a m e w or k. 

A d diti o n all y, t h e d esi g n a n d t esti n g pr o c ess of B M s c o ul d b e i n v esti g at e d wit hi n a c o-

h ort of si mil ar fir ms t o u n d erst a n d t h e m e c h a nis m c o n n e ct e d t o str u ct ur e d B MI a cti vi-

ti es.  

 

D es pit e t h es e li mit ati o ns , t h e diss ert ati o n c o ntri b ut es t o r es e ar c h o n C E i niti ati v es as a 

vi a bl e  w a y  t o  m a n a g e est a blis h e d fir ms  e ntr e pr e n e uri all y.  Wit h  its c o ntri b uti o ns , r e-

s e ar c h ers a n d pr a ctiti o n ers ali k e ar e pr o vi d e d wit h a b ett er u n d erst a n di n g of c e ntr al e n-

tr e pr e n e uri al a cti viti es, s u c h as v e nt ur e  cr e ati o n  a n d B MI. H e n c e, t his diss ert ati o n h el ps 

t h e k n o wl e d g e a c c u m ul ati o n o n a c e ntr al c o m p o n e nt of h o w fir m s c o ul d  st a y or b e c o m e 

m or e e ntr e pr e n e uri al  a n d t h us d e al wit h d y n a mi c c h a n g e m or e s u c c essf ull y.  
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6. 4  R ef e r e n c es ( S e cti o n 6)  

Br a dl e y,  S.  W.  ( 2 0 1 5).  E ntr e pr e n e uri al  r es o ur c ef ul n ess. Wil e y  E n c y cl o p e di a  of  M a n-

a g e m e nt , 3 , 1– 3.  

Fis h er, G., N e u b ert, E., & B ur n ell, D. ( 2 0 2 1). R es o ur c ef ul n ess n arr ati v es: Tr a nsf or mi n g 

a cti o ns  i nt o  st ori es  t o  m o bili z e  s u p p ort. J o ur n al  of  B usi n ess  V e nt uri n g , 3 6 ( 4), 

1 0 6 1 2 2. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j.j b us v e nt. 2 0 2 1. 1 0 6 1 2 2  

H ar ms, R., R es c h k e, C. H., Kr a us, S., & Fi n k, M. ( 2 0 1 0). A nt e c e d e nts of i n n o v ati o n 

a n d gr o wt h: a n al ysi n g t h e i m p a ct of e ntr e pr e n e uri al ori e nt ati o n a n d g o al -ori e nt e d 

m a n a g e m e nt. I n I nt. J. T e ch n ol o g y M a n a g e m e nt  ( V ol. 5 2, Iss u e 2). 

Hisri c h, R. D., & R a m a d a ni, V. ( 2 0 1 7). Eff e cti v e E ntr e pr e n e uri al M a n a g e m e nt : Str at-

e g y, Pl a n ni n g, Ris k M a n a g e m e nt, a n d Or g a niz ati o n . 

Kr eis er, P. M., K ur at k o, D. F., C o vi n, J. G., Ir el a n d, R. D., & H or ns b y, J. S. ( 2 0 2 1). 

C or p or at e e ntr e pr e n e urs hi p str at e g y: e xt e n di n g o ur k n o wl e d g e b o u n d ari es t hr o u g h 

c o nfi g ur ati o n  t h e or y. S m all  B usi n ess  E c o n o mi cs , 5 6 ( 2),  7 3 9– 7 5 8. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 7/s 1 1 1 8 7 -0 1 9 -0 0 1 9 8 -x  

K ur at k o, D. F., & A u dr ets c h, D. B. ( 2 0 1 3). Cl arif yi n g t h e d o m ai ns of c or p or at e e ntr e-

pr e n e urs hi p. I nt er n ati o n al E ntr e pr e n e urs hi p a n d M a n a g e m e nt J o ur n al, 9 ( 3), 3 2 3–

3 3 5. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 7/s 1 1 3 6 5 -0 1 3 -0 2 5 7 -4  

K ur at k o, D. F., Fis h er, G., &  A u dr ets c h, D. B. ( 2 0 2 1). U nr a v eli n g t h e e ntr e pr e n e uri al 

mi n ds et. S m all  B usi n ess  E c o n o mi cs , 5 7 ( 4),  1 6 8 1– 1 6 9 1. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 7/s 1 1 1 8 7 -0 2 0 -0 0 3 7 2 -6  

K ur at k o, D. F., H or ns b y, J. S., & M c K el vi e, A. ( 2 0 2 1). E ntr e pr e n e uri al mi n ds et i n c or-

p or at e e ntr e pr e n e u rs hi p: F or ms, i m p e di m e nts, a n d a cti o ns f or r es e ar c h. J o ur n al of 

S m all B usi n ess M a n a g e m e nt . htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 8 0/ 0 0 4 7 2 7 7 8. 2 0 2 1. 1 9 0 7 5 8 5 

L ars e n, I. B. ( 2 0 2 2). F ost eri n g a n e ntr e pr e n e uri al mi n ds et: A t y p ol o g y f or ali g ni n g i n-

str u cti o n al str at e gi es wit h t hr e e  d o mi n a nt e ntr e pr e n e uri al mi n ds et c o n c e pt u ali z a-

ti o ns. I n d ustr y  a n d  Hi g h er  E d u c ati o n, 0 ( 0),  1– 1 6. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 7 7/ 0 9 5 0 4 2 2 2 2 1 1 0 3 8 2 1 2  

Pir h a di, H., & F e y z b a k hs h, A. ( 2 0 2 1). C or p or at e e ntr e pr e n e urs hi p, its a nt e c e d e nts, pr o-

c ess, a n d c o ns e q u e n c es: A s yst e m ati c r e vi e w a n d s u g g esti o n f or f ut ur e r es e ar c h. 
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J o ur n al  of  I nt er n ati o n al  E ntr e pr e n e urs hi p , 1 9 ( 2),  1 9 6– 2 2 2. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 7/s 1 0 8 4 3 -0 2 1 -0 0 2 9 4 -8  

S mit h, K. G., & di Gr e gi o, D. ( 2 0 0 8). Str at e gi c E ntr e pr e n e urs hi p: Cr e ati n g a N e w Mi n d-

s et. I n M. A. Hitt, R. D. Ir el a n d, S. M. C a m p, & D. L. S e xt o n ( E ds.), Str at e gi c 

E ntr e pr e n e urs hi p:  Cr e ati n g  a  N e w  Mi n ds et  ( p p.  1– 3 6 3). 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 2/ 9 7 8 1 4 0 5 1 6 4 0 8 5  

T e e c e, D. J. ( 2 0 1 6). D y n a mi c c a p a biliti es a n d e ntr e pr e n e uri al m a n a g e m e nt i n l ar g e or-

g a ni z ati o ns: T o w ar d a t h e or y of t h e ( e ntr e pr e n e uri al) fir m. E ur o p e a n E c o n o mi c 

R e vi e w , 8 6 , 2 0 2– 2 1 6. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j. e ur o e c or e v. 2 0 1 5. 1 1. 0 0 6  

T h o m ps o n, N. A., V er d uij n, K., & G art n er, W. B. ( 2 0 2 0). E ntr e pr e n e urs hi p -as -pr a cti c e: 

gr o u n di n g c o nt e m p or ar y t h e ori es of pr a cti c e i nt o e ntr e pr e n e urs hi p st u di es. E ntr e-

pr e n e urs hi p  a n d  R e gi o n al  D e v el o p m e nt , 3 2 ( 3– 4),  2 4 7 – 2 5 6. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 8 0/ 0 8 9 8 5 6 2 6. 2 0 1 9. 1 6 4 1 9 7 8  

V er m a, R., & B as hir, M. ( 2 0 1 7). W h y B usi n ess M o d el I n n o v ati o n is t h e N e w C o m p et-

iti v e  A d v a nt a g e. I U P  J o ur n al  of  B usi ness  Str at e g y , 1 4 ( 1),  7.  htt ps:// w w w.r e-

s e ar c h g at e. n et/ p u bli c ati o n/ 3 1 6 6 4 4 3 1 1  

W eiss, L., & K. K a n b a c h, D. ( 2 0 2 1). T o w ar d a n i nt e gr at e d fr a m e w or k of c or p or at e v e n-

t uri n g f or or g a ni z ati o n al a m bi d e xt erit y as a d y n a mi c c a p a bilit y. M a n a g e m e nt R e-

vi e w Q u art erl y . htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 0 7/s 1 1 3 0 1 -0 2 1 -0 0 2 2 3 -y  

Willi a ms,  T.  A.,  Z h a o,  E.  Y.,  S o n e ns h ei n,  S.,  U c b as ar a n,  D.,  &  G e or g e,  G.  ( 2 0 2 1). 

Br e a ki n g b o u n d ari es t o cr e ati v el y g e n er at e v al u e: T h e r ol e of r es o ur c ef ul n ess i n 

e ntr e pr e n e urs hi p. J o ur n al  of  B usi n ess  V e nt uri n g , 3 6 ( 5),  1 0 6 1 4 1. 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 1 6/j.j b us v e nt. 2 0 2 1. 1 0 6 1 4 1  

Y u, P. -L., & F a n g, S. -C. ( 2 0 2 2). C or p or at e v e nt uri n g i niti ati o n: t h e e x a mi n ati o n of i n-

t erfir m a d a pt ati o n, s e ns e m a ki n g, a n d str at e gi c r e a cti v e n ess. 

Z a hr a, S. A. ( 2 0 2 1). T h e R es o ur c e -B as e d Vi e w, R es o ur c ef ul n ess, a n d R es o ur c e M a n-

a g e m e nt i n St art u p Fir ms: A Pr o p os e d R es e ar c h A g e n d a. J o ur n al of M a n a g e m e nt , 

4 7 ( 7), 1 8 4 1– 1 8 6 0. htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 1 7 7/ 0 1 4 9 2 0 6 3 2 1 1 0 1 8 5 0 5  

Z a hr a, S. A., P etri c e vi c, O., & L u o, Y. ( 2 0 2 2). T o w ar d a n a cti o n -b as e d vi e w of d y n a mi c 

c a p a b iliti es f or i nt er n ati o n al b usi n ess. J o ur n al of I nt er n ati o n al B usi n ess St u di es . 

htt ps:// d oi. or g/ 1 0. 1 0 5 7/s 4 1 2 6 7 -0 2 1 -0 0 4 8 7 -2  

  




