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 The purpose of this study is to design a financing model for Iranian startups in the 
international domain. Given the significant role of startups in economic development, 
job creation, innovation, and participation in international markets, as well as their 
limited access to diverse financial resources, identifying and explaining appropriate 
financing mechanisms is of particular importance. In terms of its objective, this study is 
applied, and in terms of its approach, it is qualitative, employing the thematic analysis 
method. The research population consisted of experts and specialists in the fields of 
financing, entrepreneurship, startups, and international business activities. Participants 
were selected through purposive sampling until theoretical saturation was achieved. 
Data were collected through semi-structured interviews and, following coding and 
analysis, were categorized into open codes, basic themes, and organizing themes. 

The findings resulted in the identification of 8 organizing themes and 16 basic themes. 
The organizing themes include smart financing architecture, financing resource 
structure, financing instruments and methods, international financing mechanisms, 
investor engagement, financial infrastructure and financing technology, financial risk 
management and international financial requirements, and strategic governance of 
financing. 

Based on the findings, financing Iranian startups in the international domain is a 
multidimensional process that begins with identifying and estimating financial needs 
and proceeds through resource planning, the combined use of domestic and foreign 
sources, the selection of equity and debt financing instruments, the development of 
international investor networks, and professional engagement with investors. 
Furthermore, access to financial information and technology infrastructure, financial 
risk management, compliance with international legal and regulatory requirements, and 
the establishment of strategic financial governance provide the basis for the 
sustainability and effectiveness of the financing system. 

Ultimately, the proposed model can serve as a comprehensive, context-specific, and 
strategic framework for startup managers, investors, and policymakers to enhance 
access to financial resources and facilitate the participation and expansion of Iranian 
startups in international markets. 
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 مضمون ليالملل به روش تحل نيايران در حوزه ب يطراحي مدل تامين مالي كسب و كار هاي نوپا 

 3يهنزائ درزادهيح رضايعل ، *و2 زاده عيبد يعل،  1ييخزا اريكام
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 رانیتهران، ا ،یواحد تهران شمال، دانشگاه آزاد اسلام ت،یریگروه مد - 3

 اطلاعات مقاله  چکيده

استت  بتا تو ته بته  المللنیدر حوزه ب رانیا ینوپا یوکارهاکسب یمال نیمدل تأم یهدف پژوهش حاضر طراح

 نیو همچنت یالمللتنیب یو حضتور در بازارهتا ینوآور ،ییزااشتغال ،ینوپا در توسعه اقتصاد یوکارهانقش کسب

 تیتاز اهم یمتال نیمناستب تتأم یرهاستازوکا نییو تب ییمتنوع، شناسا یها به منابع مالآن یدسترس تیمحدود

است که با استتفاده از رو   یفیک کرد،یو از نظر رو یهدف، کاربرد برخوردار است  پژوهش حاضر از نظر یاژهیو

 ،ینیکتارآرر ،یمتال نینظران حتوزه تتأممضمون انجام شده است   امعته پتژوهش را خبرگتان و بتاحب لیتحل

بته  یابیهدرمند و تتا دستت یریگدادند که با استفاده از نمونه لیتشک یالمللنیب یهاتینوپا و رعال یوکارهاکسب

 یو پس از کدگذار یگردآور ارتهیساختارمهین یهامصاحبه قیها از طرمورد مطالعه قرار گررتند  داده یاشباع نظر

پتژوهش بته  یهاارتتهیشتدند   یبنددهنده دستتهسازمان نیو مضام هیپا نیباز، مضام یدر قالب کدها ل،یو تحل

هوشتمند  یدهنده شامل معمتارسازمان نید  مضاممنجر ش هیمضمون پا 11دهنده و مضمون سازمان 8 ییشناسا

تعامتل  ،یالمللنیب یمال نیتأم یسازوکارها ،یمال نیتأم یهاوهیابزارها و ش ،یمال نیساختار منابع تأم ،یمال نیتأم

 تیتو حاکم یالمللتنیب یو الزامتا  متال سکیر تیریمد ،یمال نیأمت یو رناور یمال رساختیز گذاران،هیبا سرما

 ینتدیررآ المللنیدر حوزه ب رانیا ینوپا یوکارهاکسب یمال نیتأم ها،ارتهیاست  بر اساس  یمال نیتأم یراهبرد

 یبتیترک یریگمنابع، بهره یزیربرنامه قیآغاز شده و از طر یمال یازهایو برآورد ن ییاست که از شناسا یچندبعد

و تعامتل  یالمللتنیب گذارانهیتوسعه شتبکه سترما ،یو بده یاهیسرما یانتخاب ابزارها ،یو خار  یاز منابع داخل

 تیریمتد ،یمتال یو رنتاور یاطلاعتات یهارستاختیاز ز یبرختوردار ن،ی  همچنتشتودیبا آنان دنبال مت یاحرره

و  یداریتپا نهیزم ،یمال یراهبرد تیو استقرار حاکم یالمللنیو مقررا  ب یالزاما  حقوق تیرعا ،یمال یهاسکیر

 یعنوان چتارچوببته توانتدیپتژوهش مت یشنهادیمدل پ ت،ی  در نهاسازدیرا رراهم م یمال نینظام تأم یاثربخش

 یدر  هتت ارتقتا گذاراناستتیو س گذارانهینوپتا، سترما یوکارهاکستب رانیمتد یبرا یو راهبرد ی امع، بوم

متورد  یالمللتنیب یزارهتادر با یرانتیا ینوپتا یوکارهاحضور و توستعه کستب لیو تسه یبه منابع مال یدسترس

  ردیاستفاده قرار گ
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 مقدمه 

بازار داخلی در دسترس نیست، با تحمل ریسک های رشد که در  گستر  رراتر از بازار داخلی به شرکت ها ا ازه می دهد، رربت
( کسب و کارها به ویژه زمانی که از مراحل ذهنی گذر نموده و وارد Chao et al.,2016از طریق تنوع  غراریایی رراهم گردد  )

 ,Eklundبیند) گردند، تامین مالی را به عنوان نخستین گام از پروژۀ کارآررینانه پیش روی خود می راز رعالیت های ا رایی می

Levratto, & Ramello,2018 به زعم مک میلان مشکلا  مرتبط با تأمین مالی نوآوری در مراحل اولی منجر به شکاف  )
کند که بنگاههای  دید به ( به طور مشهور اظهار می1611گردد  استینچکوم )های تأمین مالی مد  طولانی شناخته شده می

همچون رقدان مشروعیت، سوابق قابل پیگیری یا عدم دسترسی به شبکه های  "بودن محدودیت های  دید"دلیل ابطلاحا 
مؤثر بیشتر در معرض شکست قرار دارند  غلبه بر این محدودیت ممکن است به شد  وابسته به توانایی یک کارآررین در ایجاد 

زمانهای نوظهور مانند نوآوری ها را تبیین میکند با تأمین کننده منابع باشد که ضرور  شبکه ها برای سا "ای مؤثرروابط مبادله"
(   دو Hite  ،2331؛  2332پاسیلا ، و کارلسون ، -؛ یوهانیسون ، رامرز 1688، کتز و گارتنر ،  1681)آلدریچ ، روزن ، و وودوارد ، 

دا، تامین مالی کارآررینی با مسائل دهد: ابت ها قرار میمساله عمده تامین مالی کارآررینانه را در مقابل سرمایه گذاری سنتی شرکت
مهم مرتبط به عدم تقارن اطلاعاتی بین کارآررینان و ارائه دهندگان منابع مالی که در تمامی چرخه عمر شرکت نیز متفاو  است، 

(؛ در نتیجه، تامین کنندگان منابع مالی تلا  زیادی برای حل تعارضا  و  Walz and Hirsch, 2019مشخص می شود)
 Fu, Yang, andکنند )ب نامناسب و ملاحظا  اخلاقی مربوط به سرمایه گذاری های خود در بنگاه های کارآررینی میانتخا

An,2019 های کارآررینی اغلب منابع ملموس و درخور تو هی مانند سرمایه انسانی و (  دوم، علاوه بر منابع مالی، بنگاه
 ,Block et al.2019) Capizziیابی به پتانسیل خلق ارز  را ندارند دسترسی به شبکه ها، شهر  یا مشروعیت برای دست

Bonini, and Zocci,ها نقش غالب را در  اند و از این رو بانک(  در اقتصادهای نوظهور، بازارهای مالی توسعه چندانی نیارته
از  % 11ها به طور متوسط بیش از (       طبق بررسی Ogura,2018آورند)رراهم آوردن دسترسی به بازارهای مالی رراهم می

بنگاه ها در ایران، عدم دسترسی به منابع مالی را مانع بسیار مهم در ایجاد و توسعه کسب و کار دانسته اند  این رقم به طور 
 (  از زمان بحران مالی  هانی1360است )ریاحی و همکاران، % 10و در کشورهای خاورمیانه حدود  % 13متوسط در  هان حدود 

( این موضوع Brown,2016، مشکلا  بود ه ای که با راه اندازی استار  آپ های نوآورانه روبرو شده اند ارزایش یارته است )
(    Block, Colombo, Cumming, & Vismara,2017سازمان ها را وادار به  ستجو برای منابع  ایگزین نموده است )

باشد  شناسی تامین منابع مالی میرینانه از آن غفلت شده پرداختن به هستیمسئله مهمی که در تحقیقا  تامین مالی کارآر
که رو  های دسترسی به این منابع را تسهیل نماید  موضوع تامین مالی  "شناسی "که به و ود منابع اذعان نماید و"هستی "

باشد؛ از این لغ تراز دیدگاه کارآررینانه میاز  نبه های مختلف قابلیت بررسی دارد که مطالعا  در بستر حسابداری  و مدیریت با
مالی در بهبود های تامین(، بررسی رو 1363منظر بررسی  ریانا  نقدی با در نظر گررتن محدودیت های تامین مالی)ستایش،

(، 1361مالی)عادل آذر و همکاران،های نرم در ساختار تامینشناسی سیستم(، رو 1361گذاران)عبدالملکی، ررتار سرمایه
( موید نظریه پردازی و و ود پارادیم های متنوع در 1361نوری و همکاران،)SME’sشناسایی مشکلا  تامین سرمایه در گرد 

هایی غیر از کارآررینی می باشد؛ در حالیکه از دیدگاه محققان کارآررینی هنوز مکانیزمی مشخص در حوزه تامین مالی و ود حوزه
های موثر)از  مله ارائه دهنده گان، دریارت تلف تامین مالی بسنده کرده و بررسی ارتباط مولفهندارد و تنها به رو  های مخ

کنندگان، انگیزه و اهداف هریک، قوانین حاکم، کانال های ارتباط، شبکه ها و   ( دست نخورده باقی مانده  همچنین مطالعا  
رراهم نموده ، اما مطالعا  مختصری بر طرف درخواست کننده بیشماری ، پیشنهاد سیاستگذاری تامین مالی را در سمت عرضه 

(  حتی تعداد کمتری Eurostat, 2311; Lee et al., 2311; Mina, Lahr, & Hughes, 2313 منابع مالی و ود دارد )
درخواست  مطالعا  رویکرد کیفی را اتخاذ کرده اند که برای درک ررآیندهای سمت تقاضای تأمین مالی کسب و کار  با و ود

(  همچنین رقدان مدل و ERC, 2310; Lee et al., 2311; Mason & Kwok, 2313 هایی زیاد، لازم به نظر می رسد )
الگوهای تامین مالی که تمایز سازمان های دانش محور و منبع محور را بیان نماید نیز به چشم می خورد)اوون و همکاران 

،2316 ) 
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 یک الگوی  امع  در این حوزه، این پژوهش با هدف پاسخگویی به این سوال شکل گررت: بر این اساس با تو ه به نبود

   چگونه است؟شيوه هاي جديد تامين مالي كسب و كارهاي نوپاي ايران در حوزه بين الملل 

 پيشينه پژوهش 
گذاران خطرپذیر و همکاری سرمایهای با عنوان تحلیل و بررسی عوامل موثر بر الگوی ( مطالعه1032همایونی زاده و همکاران )

گذاران های نوآررین انجام دادند  تحقیق حاضر با رو  مطالعه موردی، به بررسی عوامل موثر بر الگوی همکاری سرمایهشرکت
ساختاریارته با مصاحبه نیمه 23های غیرمالی، از طریق های نوآررین با تمرکز بر ساز و کارهای خلق ارز خطرپذیر و شرکت

( پرداخته 1033تا  1363ها در بازه زمانی )شرکت نوآررین وابسته به آن 1گذار خطرپذیر داخلی و عاونین و مشاورین دو سرمایهم
گذار خطرپذیر منتخب با استفاده از تحلیل های غیرمالی دو سرمایهاست  در این تحقیق عوامل موثر بر ساز و کارهای خلق ارز 

دهد در هر دو دگذاری محوری مورد بررسی قرار گررته است  نتایج این تحقیق نشان میها و کمحتوای کیفی مصاحبه
پذیری بالا و عدم مداخله در گذار خطرپذیر پنج عامل بیان شفاف انتظارا ، اعتماد و احترام، انجام به موقع تعهدا ، انعطافسرمایه

های نوآررین داشته گذاران برای شرکتآررینی این سرمایهگذاران خطرپذیر، نقش موثری در ارز امور ا رایی توسط سرمایه
ساز مورقیت و تعامل اثربخش بین این دو مجموعه در دوره همکاری بوده است  از طرری در دو عامل حضور موثر است و زمینه

ود دارد که علت آن، گذار خطرپذیر تفاو  اساسی و ریزی و کنترل بین این دو سرمایهنماینده هیا  مدیره و ررهنگ برنامه
 های نوآررین وابسته بوده است ها در تعامل با شرکتتفاو  در رویکردهای کنترل و حکمرانی آن

های ( مطالع  امعه آماری پژوهش حاضر متشکل از کارآررینان رعال و مسیولان و مدیران شرکت1032اسکندری و همکاران )
های های پژوهش نشان دهنده آن است که پس از بررسییان است  نتایج یارتهدانش بنیان، نخبگان در کارهای ا رایی دانش بن

و بعد درون  31/3، و بعد دسترسی به تامین مالی داخلی با مقدار 12/3لازم به این نتیجه رسیده ایم که بعد برون سازمانی با مقدار 
و بعد دسترسی به تامین مالی خار ی با  -62/3مقدار  متغیر علی و اثرگذار بوده و بعد تسهیل کننده با 06/1سازمانی با مقدار 

گردد سه عامل ابلی شود در رابطه بین متغیرهای شناسایی شده ررض میمتغیر معلولی و اثرپذیر محسوب می -13/3مقدار 
 معی  عامل برون سازمانی، تسهیل کننده و عامل خار ی در دسترسی به منابع تامین مالی کارآررینی با رویکرد مشارکت

 های کارآررینی با رویکرد مشارکت  معی انجام دادند  های با عنوان مدل تامین مالی رعالیتتاثیرگذار باشند 
های دانش بنیان انجام داد   امعه پردازی مدل عوامل مؤثر بر تأمین مالی  معی شرکتای با عنوان مفهوم( مطالعه1031امیری )

های کرمانشاه، همدان و کردستان در حوزه رناوری اطلاعا  و ارتباطا  و بنیان استان های دانشموردمطالعه، مدیران شرکت
نفر از خبرگان با رو   31های خصوبی و دولتی ذیربط بودند  بر این اساس، ای و خبرگان از بخشارزارهای رایانهنرم
مصاحبه نیمه ساختاریارته قرار گررتند  رو  تجزیه و ها، تحت گیری قضاوتی و گلوله برری، تا دستیابی به اشباع نظری دادهنمونه

های مند استراوس و کوربین بود  به اختصار، نتایج نشان داد مدل عوامل مؤثر بر تأمین مالی  معی شرکتتحلیل، رویکرد نظام
گر، ی، شرایط مداخلهازیرمقوله است که در قالب پدیده محوری، شرایط علّی، شرایط زمینه 20مفهوم و  13دانش بنیان، شامل 

ترین راهبردهای مدل عبارتند از: تدوین برنامه امکان سنجی دقیق، تدوین بندی هستند  مهمراهبردها و پیامدها قابل طبقه
 آررینی، طراحی سیستم مدیریت مالی، طراحی سیستم حمایت از مالکیت معنوی  ساختار سازمانی منسجم، طراحی نظام ارز 

ای با عنوان ارائه الگوی عوامل مؤثر بر تأمین مالی خار ی نوآوری شرکتهای کوچک و متوسط با استفاده عه( مطال1031شبابی )
از رو  رراترکیب انجام داد  هدف پژوهش حاضر این است که عوامل مؤثر بر تأمین مالی خار ی نوآوری در شرکتهای کوچک و 

مقاله، کتاب و پایان  211ویی را برای آن ارائه نماید  با بررسی عمیق متوسط را با مطالعه عمیق پیشینه پژوهش شناسایی و الگ
استفاده شد و نتایج حاکی  MAXQDA 10.0نامه از منابع معتبر داخلی و خار ی، از رو  رراترکیب و نرم ارزار تحلیل کیفی 

گذارند  ی کوچک و متوسط تأثیر میاز آن بود که عوامل برون سازمانی و درون سازمانی بر تأمین مالی خار ی نوآوری شرکتها
در دسته عوامل درون سازمانی، عوامل رنی و ساختاری، انسانی و سیاستی و در دسته عوامل برون سازمانی، عوامل قانونی، 
سیاستی و زیرساختی بر تأمین مالی خار ی نوآوری شرکتهای کوچک و متوسط اثر گذار هستند  نهایتاً، الگویی از عوامل مؤثر بر 

تواند چراغ راه شرکتهای کوچک و متوسط در تأمین مالی خار ی نوآوری تأمین مالی خار ی نوآوری ارائه گردید  نتایج حاضر می
 باشد 
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های کارآررینی در ایران انجام دادند  پژوهش ای با عنوان ارائه مدل تامین مالی  معی پروژه( مطالعه1031کمالو و همکاران )
تشاری و از نظر نوع استفاده، پژوهشی کاربردی است و در آن از استراتژی پژوهش کیفی و رو  تحلیل حاضر از نظر هدف، اک

های پژوهش از ابزار مصاحبه و ا ماع تعداد هفت خبره ا رایی و دانشگاهی مضمون استفاده شده است  برای گردآوری داده
ها حاکی از آن است که مدل تامین مالی  معی ند  یارتهگیری هدرمند انتخاب شدگیری شد  این تعداد به رو  نمونهبهره
رسانی های اطلاعهای پروژه، ررهنگ، نقش دولت و نهادهای ناظر، رو های کارآررینی شامل هشت مقوله ابلی ویژگیپروژه

های مجریان و ژگیهای بازار مالی و ویهای مکانی و  غراریایی، ویژگیگذار، ویژگیهای سرمایهکمپین و بازاریابی، ویژگی
 بنیانگذاران بود 

قانونی تأمین مالی کارآررینی رناورانه با رویکرد نهادی انجام داد  با استفاده از  -ای با عنوان موانع حقوقی ( مطالعه1031مطیعی )
یی شدند   امعۀ پیمایشی( موانع تأمین مالی برای کارآررینی رناورانه شناسا –دو رو  کیفی )تحلیل مضمون( و کمی )توبیفی 

محور برری ملاکهای رناورانه بود که با رویکرد گلولهتن از خبرگان و مدیران مالی شرکت 11آماری پژوهش در بخش کیفی 
 Atlasارزار های نیمه ساختاریارته براساس چارچوب نظری تحلیل توسعۀ نهادی بور  پذیررت و با نرمانتخاب شد و مصاحبه

Ti شد که  گیری از رو  تصادری و در دسترس استفادهاری در بخش کمی مدیران مالی بودند  برای نمونهتحلیل شد   امعۀ آم
ها از رو  تحلیل عاملی تأییدی و معادلا  ساختاری در منظور پرداز  دادهعنوان نمونۀ آماری انتخاب شدند  بهنفر به 121تعداد 
دهد، بین قوانین و وهش به ایجاد مدل مبادر  شده است که نشان میشده است  در این پژاستفاده  Smart PLSارزار نرم

مقررا  تأمین مالی کارآررینی رناورانه و انحراف از قوانین و مقررا ، مالکیت رکری و بنعتی و زمان طولانی تأمین مالی 
 های رناور رابطۀ معناداری و ود دارد شرکت

تاثیر روشهای تامین مالی کارآررینی بر مشارکت  معی در کسب و کارهای  ای با عنوان( مطالعه1033اسکندری و همکاران )
دانش بنیان انجام دادند  در این مقاله از بین مسئولان و مدیران شرکتهای دانش بنیان، نخبگان در کارهای ا رایی دانشبنیان 

ی و هدرمند به عنوان حجم نمونه خبرگان نفر به رو  نمونه گیری غیر تصادر 13مشغول به رعالیت هستند و اساتید دانشگاهها 
 20تعیین گردید  ابزار گردآوری اطلاعا  در این پژوهش ریش و پرسشنامه محقق ساخته میباشد در ادامه با استفاده از نرم ارزار

spss خطی چند  های  مع آوری شده پرداخته شد  نتایجی در این مقاله با استفاده از معادله رگرسیونوتحلیل دادهبه تجزیه
تعاونی، رو  ایجاد شرکتهای تسهیلا ، رو  تشکیل متغیره بدست آمد نشان میدهد روشهای تامین مالی  معی)رو  دریارت 

رو  حضور در بازار بورس، رو   گذار، سرمایه شرکتهای سهامداری رو  انتشار اوراق مشارکت، رو  ایجاد بصور  طرح 
رعالیت گذاری مخاطره( بر روی و ررع نیازهای مالی مربوط به ، رو  بندوقهای سرمایهررشتگان ذب سرمایه از طریق 

 شرکتهای دانش بنیان اثر مثبت و معناداری دارد 
ای با عنوان چهارچوب مفهومی تامین مالی کارآررینی در ایران انجام دادند  در این مقاله، با ( مطالعه1366شیرکوند و همکاران )

های ابلی های مفهومی تأمین مالی کارآررینی و همچنین بررسی پیمایشی چالشها و چهارچوبا، نظریههمطالعه رویه
مؤلفه استخراج  11عامل در قالب  31ای، در ه 1گذاران مخاطره پذیر با استفاده از پرسشنامه و طیف لیکر  کارآررینان و سرمایه

ها، چهارچوب مفهومی تأمین مالی کارآررینی برای تحلیل عاملی تأییدی گویهو با استفاده از پرسشنامه و نظرسنجی از خبرگان و 
عامل شامل  6شده است  نتایج این پژوهش حاکی از آن است که ایران با هدف بهبود دسترسی کارآررینان به منابع مالی طراحی

نی دولت، عمق بازار سرمایه، ابزارهای های قانونی، وضعیت حکمراهای شخصی کارآررین، حمایتهای شخصیتی و تواناییویژگی
وکار و روابط اکوسیستم تأمین مالی در دسترسی کارآررینان به منابع مالی های رعالیت کارآررینی، رضای کسبتأمین مالی، ویژگی

 اند دار بودهمعنی
بنیان انجام دادند  سرمایه گذاری ای با عنوان استراتژی تامین مالی کسب و کارهای دانش ( مطالعه1368ناظم زاده و همکاران )
باشد، اما با تو ه به ماهیت اینگونه کسب و کارها اطلاعا  دقیقی های نوپا میهای تامین مالی کسب و کاراز  مله بهترین رو 

یه در خصوص مسائل مالی طرح و ود ندارد  از این رو سرمایه گذاران با عدم اطمینان زیادی در انتخاب بهترین گزینه سرما
گذاری روبرو خواهند بود  سرمایه گذاران خطرپذیر  هت تصمیم گیری در خصوص انتخاب مناسب ترین شرکت از معیارهای 

نمایند  در این تحقیق برای انتخاب مناسب ترین شرکت از رو  ررآیند مختلفی نظیر بررسی تیم، محصول، بازار و     استفاده می
ها نسبت به چهار معیار ابلی اقتصادی، رنی، ا تماعی، سیاسی و زیر که در آن گزینه شودای رازی استفاده میتحلیل شبکه

های مورد نیاز برای این تحقیق بر اساس گردند  دادهباشند مقایسه میمعیارهای آنها که دارای وابستگی درونی و بیرونی می
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بانک اطلاعاتی انجمن سرمایه گذاری خطر پذیر کشور نظرا  نخبگان، کارشناسان سرمایه گذاری خطرپذیر و اطلاعا  مو ود در 
گذاری ررشته در مراحل اولیه کسب و کارهای دانش بنیان اهمیت بیشتری بدست آمده است  بر اساس نتایج بدست آمده سرمایه

 دارد 
امروزه کارآررینی ا تماعی های تأمین مالی کارآررینی ا تماعی انجام دادند  ای با عنوان رو ( مطالعه1361عزیزی و همکاران )

تری های گستردهشود و هر روزه تو ه بخشعنوان راهکاری اثرگذار و پایدار در توسعۀ اقتصادی و ا تماعی کشورها شناخته میبه
-روی کارآررینان ا تماعی برای راههای راهبردی پیش کند  چگونگی تأمین مالی یکی از موضوعاز  امعه را به خود  لب می

های تأمین مالی کارآررینان ا تماعی ا را وکارهای ا تماعی است  این پژوهش با هدف شناسایی رو زی و مدیریت کسباندا
لحاظ هدف، کاربردی است   امعۀ آماری، مدیران و شده است  رو  انجام این پژوهش از نظر ماهیت، از نوع پیمایشی بوده و به

ها با کارآررین ا تماعی رعال است  تحلیل داده 123ستند  نمونۀ آماری تحقیق شامل کارآررینان ا تماعی رعال در شهر تهران ه
های مالی، درآمدزایی، دهد کمکاستفاده از آمار توبیفی و تحلیل عاملی تأییدی انجام شده است  نتایج پژوهش نشان می

 لی و درآمد کارآررینان ا تماعی دارد ترتیب بیشترین نقش را در تأمین منابع ماهای دولتی، بهگذاری و کمکسرمایه

 پيشينه خارجي
ها انجام دادند  ای با عنوان سرمایه گذاران مشترک در سرمایه گذاری خطرپذیر و رشد استار  آپ( مطالعه2320الدار و همکاران )

ها، زمانی که حلیل دادهاند   هت تساله بررسی شده 13ای از شرکتهای نوپا هندی در یک بازه زمانی در این تحقیق، نمونه
های مدیر گذاری و شبکههای تجاری متضاد سهام دارند، به عنوان یک شوک برای سرمایهگذاران در رربتسرمایه
( استفاده شده است  پس از تغییر قانون، شاهد ارزایش سرمایه گذاری خطرپذیر درون بنعت و VCگذاری خطرپذیر )سرمایه

های یک بنعت درون پورتفولیوهای خطرپذیر آپکنند  استار ها خدمت میهیئت مدیره استارتاپمدیران معمولی هستیم که در 
برند  از طرف دیگر مشخص شد که عملکرد نهادهای نظارتی بر آمیزتر سود میبا ارزایش سرمایه، شکست کمتر و خروج مورقیت

 گذاری خطرپذیر نقش دارد تمایل به سرمایه
گذاران ررشته: شواهدی از هند انجام داد  این های اولیه توسط سرمایهای با عنوان ارزیابی استار  آپه( مطالع2320ما ومدار )

کند  این مطالعه بر گیرند، شناسایی میگذاران ررشته در ررآیند ارزیابی سرمایه گذاری خود در نظر میمطالعه عاملی را که سرمایه
گذار ررشته هندی است که در تامین سرمایه 63آمده از یک مطالعه نظرسنجی از ستدهای اولیه بهاساس تجزیه و تحلیل داده

های اولیه شرکت داشتند  سی و یک عامل مورد استفاده در این مطالعه تحت چهار ملاحظا  کلی، از  مله آپمالی استار 
در بخش اول تحلیل، ترتیب اهمیت این شوند  بندی میملاحظا  کارآررینی، تو ه به محصول، ملاحظا  مالی و بازار طبقه

ها تأثیر عوامل را شناسایی کردیم  پس از این مطالعه بررسی کرد که آیا تناسب سرمایه گذاری بر تر یح ررشتگان برای پروژه
ه و گذاری قبل از انجام یک تجزیعامل را در ررآیند ارزیابی سرمایه 31گذارد یا خیر  این مطالعه همچنین اهمیت نسبی می

گذاری و اهمیت نسبی عوامل مؤثر بر ارزیابی ها برای شناسایی تعامل بین تناسب سرمایهتحلیل تفکیک شده از داده
گذاران ررشته با هر بنعت در شود که میزان اشنایی سرمایهگذاری، تحلیل کرد  بر اساس نتایج بدست آمده مشخص میسرمایه

 ها تاثیر دارد پگذاری در استارتاتمایل آنها به سرمایه
ها انجام دادند  ررضیه گذاران ررشته در استارتاپای با عنوان نقش قوانین در مشارکت سرمایه( مطالعه2323کامینگ و همکاران )

های کارآررینی به دو نوع قانون ورشکستگی در سراسر  هان ابلی تحقیق بر این است که سرمایه گذاری ررشته در شرکت
های سرمایه گذار برای تأمین مالی کارآررینان پرخطر تأثیر ها بر شرایط و انگیزهین ورشکستگی شرکتبستگی دارد  قوان

های اخیر در برخی کشورها ررآیندی کارآمد، ساده و شفاف را به همراه داشت  گذارد، به ویژه با تو ه به ابلاحاتی که در سالمی
گذارد و بنابراین بر برای مشارکت در ریسک پذیری و کارآررینی تأثیر میهای کارآررینی قوانین ورشکستگی شخصی بر انگیزه
 2333کشور از سال  12سرمایه گذاری ررشته از  31112گذارد  در این مقاله، ما به بررسی تقاضا برای تأمین مالی ررشته تأثیر می

های سرمایه گذاری ررشته مقایسه الیتپردازیم و اهمیت نسبی قوانین ورشکستگی شرکتی و شخصی را برای رعمی 2323تا 
ها و ابلاحا  قانون ورشکستگی شخصی هر دو به طور دهد که ابلاحا  قانون ورشکستگی شرکتها نشان میکنیم  دادهمی

دهند که کشورهایی که هر دو قانون را ها همچنین نشان میگذارند  دادههای سرمایه گذاری ررشته تأثیر میمثبت بر رعالیت
 گذاران ررشته داشتند های سرمایهلاح کردند، بیشترین پیشررت را در رعالیتاب
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ای با عنوان سرمایه گذاری در استارتاپ و تامین مالی انجام دادند  این مقاله به بررسی نقش ( مطالعه2323پیراکیس و همکاران )
ها و ررشتگان دهندهبرای دریارت بود ه سهام از شتاب های تازه ایجاد شدهگذاریسرمایه انسانی کارآررینان بر پتانسیل سرمایه

گذاری نوآورانه سرمایه 13113های پردازد  با استفاده از دادهتجاری با استفاده از رویکرد مبتنی بر منابع در نظریه کارآررینی می
وز  رسمی و تجربه تاسیس تیم های قابل تو هی بین این دو گروه پیدا کردند  به طور خاص، آمانتفاعی، نویسندگان تفاو 

کارآررینی با احتمال اینکه تیم از سهام ررشتگان دریارت کند، ارتباط مثبت دارد، اما با احتمال تیم برای دریارت سهام از شتاب 
کاهش  های سرمایه انسانی درها ارتباط منفی دارد  به طور کلی، نتایج ما با این استدلال نظری مطابقت دارد که سیگنالدهنده

شود، عدم تقارن اطلاعاتی که ررشتگان با آن موا ه هستند و در نهایت منجر به مورقیت کارآررینان در تأمین بود ه ررشتگان می
های سرمایه انسانی اهمیتی ندارند  به مورقیت های سیگنالدهد که برخی از  نبهمهم هستند، اما نتایج ما همچنین نشان می

های های ما پیامدهای مهمی بر کیفیت طراحی و عملکرد برنامهکند  یارتهد ه شتاب دهنده کمک میکارآررین در دریارت بو
 دهنده دارد  خصوبی و دولتی و مدیران شتاب

ها انجام دادند  چشم انداز بود ه های تامین مالی استارتاپای با عنوان بررسی سیستماتیک گزینه( مطالعه2323بوئر و همکاران )
ها اخیراً به طور قابل تو هی تغییر کرده است  نه تنها شرکای تأمین مالی  دید ظهور کرده اند، بلکه شرکای تار  آپبرای اس

توانند از بین منابع مختلف انتخاب کنند و مرتباً بیش ها میآپتأمین مالی تأسیس شده نیز ررتارهای خود را تغییر داده اند  استار 
ند راهنمایی و مربیگری درخواست کنند  در حالی که مطالعا  متعددی تعداد زیادی از شرکای تأمین گذاری پولی ماناز سرمایه

ها در ادبیا  مالی کنند، ترکیب و ادغام این دیدگاهها را بررسی میآپمالی، ابزارهای تأمین مالی پیشنهادی و نیازهای استار 
مقاله در مورد  106تن به این موضوع، ما یک مرور ادبیا  سیستماتیک از کارآررینی مورد تحقیق قرار نگررته است  برای پرداخ

ها بسته به مرحله چرخه عمرشان، نیازهای پولی و غیر پولی دهیم  ما متو ه شدیم که استار  آپتامین مالی استارتاپ انجام می
د  علاوه بر این، ما ارائه دهندگان سهام و گذارمتفاوتی دارند که بر  ستجوی آنها و انتخاب سرمایه گذاران مناسب تأثیر می

یابیم  بر اساس بررسی ما، چارچوبی برای تخصیص های تثبیت شده و تازه پدید آمده و پیشنهادا  مربوطه آنها را میبدهی
رعلی  کنیم  بنابراین، ما منطق غالبآپ و نیازهای خاص پیشنهاد میگذاران مناسب به مرحله چرخه حیا  یک استار سرمایه

عنوان  ایگزین، دیدگاهی مکمل را در خود گذاران بهدهیم تا به  ای درک سرمایهآپ را گستر  میتامین مالی استار 
ها و های عملی برای استارتاپکنیم و راهنماییبگنجانیم  از این رو، ما به بور  نظری به ادبیا  مالی کارآررینی کمک می

 دهیم سرمایه گذاران ارائه می
ای کارایی تامین مالی بود ه از طریق مالیا  و بدهی عمومی انجام داد  در این ای با عنوان تحلیل مقایسه( مطالعه2323امانف )ک

های تابلویی که از بنعت بیمه مقاله، تأثیر مدیریت ریسک )بیمه اتکایی( را بر هزینه حقوق باحبان سهام با استفاده از داده
دهد که استفاده از بیمه اتکایی هزینه حقوق بررسی شده است  نتایج حابل از این تحقیق نشان می بریتانیا گررته شده است،

دهد اما این رابطه غیرخطی است  ما متو ه شدیم که نرخ کاهش با ارزایش سطح حق بیمه واگذار باحبان سهام را کاهش می
هزینه حقوق -ا همچنین دریارتیم که رابطه بیمه اتکایییابد  مهای ناخالص نوشته شده کاهش میشده نسبت به کل حق بیمه

شود  این رابطه تعدیل کننده برای استفاده از سه معیار  ایگزین باحبان سهام با خطر مشکلا  مالی/ورشکستگی تعدیل می
 پریشانی مالی و ریسک ورشکستگی قوی است 

ز طریق راکتورینگ انجام داد  در راکتورینگ که به آن ای با عنوان تامین مالی شرکتی: تامین مالی ا( مطالعه2322چن )
های های تجاری یا شرکتهای دریارتنی خود را علیه خریدار به بانکشود، رروشنده حسابراکتورینگ پرداخت نیز گفته می

کنند  خدماتی ین میکند و عوامل یک یا چند اعتبار را تأمراکتورینگ )از این پس راکتورها( در تجار  کالا و خدما  منتقل می
های معوق  تجار  راکتورینگ عمدتاً برای رروشنده طراحی مانند تامین مالی، وبول مطالبا ، مدیریت و حفاظت کامل از بدهی

های اعتباری را که رروشنده با شده است تا استراتژی ررو  اعتباری را اتخاذ کند و مشکلا  مو ود در  ریان نقدینگی و ریسک
المللی سازگار شده است، در ت حل کند  از آنجایی که تجار  راکتورینگ با نیاز به بهبود رقابت تجار  داخلی و بینآن موا ه اس

ها قرار گررته است  تجار  راکتورینگ لزوماً SMEهای اخیر، در چین به سرعت در حال پیشررت بوده و به ویژه مورد تو ه سال
 تواند خدما  تأمین مالی را همزمان ارائه دهد  میبه تأمین مالی مربوطه نیاز ندارد، اما 

ای با عنوان بو  استرپینگ در کارآررینی انجام دادند  بو  استرپینگ یک ابطلاح، یک ( مطالعه2321رادررورد و همکاران )
خود  لب کرده ساختار، و یک پارادایم است که تو ه قابل تو هی از سوی نویسندگان مطبوعاتی محبوب و محققان محقق را به 
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های رقیر از منابع مرتبط ها در محیطاست  در  امعه علمی تحقیقا  بو  استرپینگ به طور گسترده با مطالعه پدیده استارتاپ
هایی آپکند، بو  استرپینگ بیشتر بر روی آن دسته از استار ها را توبیف میآپاست  در حالی که این تقریباً تمام استار 

اند که رقط از منابع مو ود در داخل شرکت یا مؤسس )ها( کنند و انتخاب کردهکه از کمبود منابع استفاده میشود متمرکز می
های بو  استرپ، هیچ گونه تامین مالی از ارراد یا نهادهای خارج از شرکت حابل نشده استفاده کنند  به این معنا که در شرکت
های خلاقانه وکار بدون بدهی یا سهام خار ی، و )ب( یارتن راهاندازی یک کسبراهعنوان )الف( است  در عمل، بو  استرپینگ به

 شود اندازی شده است، انجام میوکاری که بدون بدهی یا سهام خار ی راهبرای مدیریت کسب
ایی اسپانیا با نقش المللی و عملکرد ا تماعی در شرکتهای با عنوان رابطه بین کارآررینی بین( مطالعه2323نونز و همکاران )

المللی را بر عملکرد میانجی تأثیر نوع تأمین مالی و سطح رقابت انجام داد  نتایج یارت شده تأثیر مستقیم ابعاد کارآررینی بین
بینی را در عملکرد دهد  در تمام موارد، شرکتهایی که بود ه عمومی عمده داشتند، سطوح بالاتری از پیشا تماعی نشان می

نشان دادند  همچنین نتایج نشان داد برای به دست آوردن سطوح بالای عملکرد ا تماعی، سطوح بالای نوآوری، سطح  ا تماعی
گذاری خطرپذیر بالای ریسک پذیری و سطوح پایین پیشگامی مورد نیاز است  همچنین مشخص شد که شرکتهایی که از سرمایه

 کنند عملکرد ا تماعی بهتری دارند استفاده می

 شناسي پژوهششرو
است  رو  تحلیل ای است با رویکرد کیفی و با استفاده از رو  تحلیل مضمون انجام شدهاین پژوهش که از نظر هدف توسعه

های متداول تحلیل شود، یکی از رو مضمون که با عناوین دیگری نظیر تحلیل موضوعی و تحلیل تماتیک نیز شناخته می
های های اساسی موردنیاز برای بسیاری تحلیلهای کیفی حابل از مصاحبه است که مهار محتوا و روشی برای تحلیل داده
های رایج در تحلیل مضمون شامل قالب، مضامین ماتریس، مضامین شبکه مضامین و آورد رو کیفی دیگر را نیز رراهم می

است  در شبکه مضامین که آتراید های است که در این پژوهش از رو  تحلیل شبکه مضامین استفاده شدتحلیل مقایسه

( آن را توسعه داده است، مضامین براساس روندی مشخص و در قالب مضامین پایه، سازمان دهنده و رراگیر 2331) 1استرلینگ

به شرح ( 2331مراحل پژوهش تحلیل مضمون براساس الگوی براون و کلارک )(   2323عاقلی و همکاران، گردند )مند مینظام
این گام شامل انتخاب موضوع، پژوهش بیان مسئله بیان اهداف و سؤالا  پژوهش انتخاب طرح پژوهش، تعیین  :باشدزیر می

طور که قبلاً نیز اشاره شد، پژوهش حاضر با هدف شناسایی طراحی مدل  بور  گررته باشد  همانقلمرو،  امعه و نمونه می
  است 

کسب و کار های نوپای ایران در حوزه بین الملل مدیران نفر  1علمی و دان هیئتنفر از استا 6کنندگان حاضر شامل مشارکت
گیری هدرمند انجام گررت  معیار ابلی ورود به پژوهش داشتن دارای تحصیلا  دکتری و دانش بودند که به شیوه نمونه

بور  هدرمند و با تو ه به  ه بهتخصصی در این حوزه ، دارای سابقه کار و سابقه رعالیت پژوهشی در حوزه مربوطه بود ک
  ت اسآورده شده  1شناختی خبرگان در  دول شماره های  معیتدست آمده از موارد قبلی انتخاب گردیدند  ویژگیاطلاعا  به 

                                                 
1  Atride Stirling's 
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 شوندگان )در روش كيفي(. مصاحبه1جدول 
 شوندهکد مصاحبه  نسیت تحصیلا  سازمانیسمت  مد  زمان مصاحبه )دقیقه( میزان سابقه کار

 I1 زن دکتری علمیهیئت 03 سال 13بیشتر از 

 I2 زن دکتری علمیهیئت 33 سال 13بیشتر از 

 I3 زن دکتری علمیهیئت 03 سال 13 -1

 I4 زن دکتری علمیهیئت 10 سال 13بیشتر از 

 I5 مرد دکتری علمیهیئت 31 سال 13 -1

 I6 مرد دکتری علمیهیئت 03 سال 13بیشتر از 

 I7 مرد دکتری علمیهیئت 01 سال 13بیشتر از 

 I8 مرد دکتری علمیهیئت 31 سال 13بیشتر از 

 I9 مرد دکتری علمیهیئت 01 سال 1-13

 I10 مرد کارشناس ارشد مدیر 33 سال 13بیشتر از 

 I11 مرد دکتری مدیر 01 سال 13 -1

 I12 مرد دکتری مدیر 01 سال 13بیشتر از 

 I13 مرد کارشناس ارشد مدیر 30 سال 13بیشتر از 

 I14 مرد کارشناس ارشد مدیر 31 سال 13بیشتر از 

 I15 مرد کارشناس ارشد مدیر 01 سال 13بیشتر از 

 

آقا با  2) از مدیران نفر  1آقا  با مدرک دکتری تخصصی( و  1خانم و  0علمی )نفر از استادان هیئت 6شوندگان شامل مصاحبه
 بودند آقا با مدرک کارشناسی ارشد(  0مدرک دکتری و 

 هاي پژوهش يافته
ها تا زمان رسیدن به آوری گردید  مصاحبهنفر از خبرگان گرد 11ها از طریق مصاحبه نیمه ساختاریارته با در این پژوهش داده

های داده یابد که شباهت پاسخگیری تا  ایی ادامه مینظری آن است که نمونه -اشباع نظری ادامه پیدا کرد  منظور از اشباع 
 باشد  ها و ود نداشته های  دیدی در آنها شده و دادهشده، منجر به تکراری شدن پاسخ

هایی که طی  لسا  مصاحبه برداشته است به ها و تکمیل آن با یادداشتسازی مصاحبهپس از پیاده در این مرحله پژوهشگر
های مستقل را در قالب مضامین پایه، شناسایی و به هرکدام یک کد پردازد و ایدهها میمطالعه دقیق و مکرر متن مصاحبه

نماید  شبکه مضامین را انتزاع شبکه مضامین را ترسیم میدهنده و رراگیر اختصاص شناسایی مضامین پایه، مضامین سازمان
مراتبی میان مضامین و ود ندارد و تأکید در این شبکه هیچ نوع سلسله  دهدمیبور  غیرخطی نشان روابط میان مضامین را به

تجزیه و تحلیل قرار میباشد  پس از ترسیم شبکه مضامین، شبکه مورد بررسی و بر وابستگی و ارتباط میان ا زای شبکه می
باشد که شبکه مضامین ابزار تحلیل است و نه خود تحلیل  پس از ترسیم شبکه گیرد  البته محقق باید این نکته را در نظر داشته 

عاقلی و نماید )بخش، پژوهشگر مجدداً به متن ابلی مرا عه و با کمک شبکه آن را تفسیر میشکل رضایتمضامین به 
است  در این طور مفصل پرداخته شدههای پژوهش به مضامین، شبکه مضامین و تفسیر شبکه بهدر بخش یارته(  1032همکاران، 

بر محققی که پژوهش برای اطمینان از پایایی پژوهش از رو  توارق بین دو کدگذار استفاده شد  بدین بور  که علاوه
ها پرداخت  نزدیک بودن این دو ر   داگانه به کدگذاری یارتهبو کدگذاری اولیه را انجام داده است محقق دیگری نیز به

منظور محاسبه میزان توارق از ضریب کاپا استفاده شد که مقدار آن دهنده پایایی است  بهدهد و نشانمیکدگذاری توارق را نشان
کارگیری بر بهی پژوهش، علاوهقبولی است  همچنین برای اطمینان از روایدهنده پایایی قابلدست آمد که نشانبه  11/3

ها در اختیار سه تن از خبرگان دانشگاهی قرار گررت و به تأیید ایشان استراتژی حساسیت پژوهشگر در ررایند پژوهش، یارته
ها هایی تکمیل گردید که طی  لسا  مصاحبهها پیاده سازی و سپس با یادداشترسید  در ررایند تحلیل مضمون ابتدا مصاحبه

 شته شده بود بردا
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های مستقل در قالب مضامین پایه شناسایی و به هرکدام یک در ادامه با مطالعه دقیق و مکرر، متون ابتدا برای هر مصاحبه ایده
های قبلی از همان کدهای، قبلی بههایی با مضامین مشابه در متن مصاحبهکد اختصاص داده شد  البته در بور  و ود بخش

یابی به مضامین پایه، مضامین کدهای اولیه استخراج شد پس از دست ا استفاده شد  در نهایت در این پژوهشهعنوان نشانگر آن
دهی مجدد مضامین سازمان دهنده و مضامین رراگیر با تو ه به مضامین پایه انتزاع شدند  در این مرحله سعی شد تا با سازمان

تری رهنمون شوند ی حابل شود تا پژوهشگران به مضامین رراگیرتر و مرکزیتراولیه یا همان مضامین، پایه مضامین انتزاعی
 اند شدهارائه  2که در قالب  دول شماره 

 

 . نتايج تحليل مضمون2جدول 

 مضمون رراگیر مضمون سازمانده مضمون پایه کدهای باز

مد ؛ نیاز مالی کوتاهبرآورد سرمایه اولیه؛ برآورد سرمایه در گرد ؛  تعیین 
تعیین نیاز مالی بلندمد ؛ برآورد هزینه توسعه محصول؛ برآورد هزینه ورود 

 به بازار خار ی؛ محاسبه نیاز ارزی؛ تعیین شکاف مالی

شناسایی و 
 برآورد نیاز مالی

معماری هوشمند 
 تأمین مالی

مدل تامین مالی 
کسب و کار های 
نوپای ایران در 
بندی نیازهای بندی تأمین منابع؛ اولویتتدوین برنامه تأمین مالی؛ زمان حوزه بین الملل

مالی؛ تعیین ترکیب منابع مالی؛ تفکیک منابع داخلی و خار ی؛ تعیین سهم 
بینی  ریان نقدی؛ ای؛ پیشریزی تأمین مالی مرحلهسرمایه مؤسس؛ برنامه

 المللیتدوین نقشه تأمین مالی بین

ریزی و برنامه
هی ساختارد
 منابع مالی

گذاری سرمایه شخصی مؤسسان،خانواده و دوستان؛ سود انباشته؛ سرمایه
های مو ود؛  مجدد درآمد؛ آورده شرکا؛ ارزایش سرمایه؛ تأمین مالی از دارایی

 استفاده از منابع شرکت مادر؛ تأمین مالی از شبکه تجاری داخلی

منابع مالی 
 داخلی

ساختار منابع تأمین 
 مالی

گذاری؛ تأمین مالی  معی؛ های سرمایهگذاری خطرپذیر؛ بندوقسرمایه
گذاران گذاری شرکتی؛ سرمایهتسهیلا  بانکی؛ اعتبارا  تجاری؛ سرمایه

 المللی؛ تأمین مالی از شرکای تجاریبین

منابع مالی 
 بیرونی

گذاری مرحله اولیه؛ گذاری مرحله بذری؛ سرمایهواگذاری سهام؛ سرمایه
گذاری قابل تبدیل؛ مشارکت گذاری مرحله رشد؛ سهام ممتاز؛ سرمایهسرمایه

گذار گذاری؛ مشارکت سرمایهای؛ تأمین مالی مبتنی بر ارز سرمایه
 راهبردی

ابزارهای مبتنی 
 بر سرمایه

های ابزارها و شیوه
 تأمین مالی

مالی مبتنی وام بانکی؛ تسهیلا  ارزی؛ اعتبار تجاری؛ وام قابل تبدیل؛ تأمین 
بر درآمد؛ تأمین مالی زنجیره تأمین؛ اعتبار خریدار؛ اعتبار رروشنده؛ بدهی 

 ایسرمایه

ابزارهای مبتنی 
 بر بدهی

گذاران؛ گذاران خار ی؛ ایجاد شبکه ارتباطی با سرمایهشناسایی سرمایه
های المللی؛ دسترسی به بندوقگذاری بینهای سرمایهحضور در شبکه
های دهندهسرمایه خطرپذیر خار ی؛ ارتباط با شتاب خار ی؛  ذب

المللی؛ حضور در رویدادهای های بینالمللی؛ استفاده از پلتفرمبین
گذاران خار ی؛ ایجاد کانال وکار به سرمایهگذاری؛ ارائه کسبسرمایه

 المللیارتباطی با سرمایه بین

دسترسی به 
گذاران سرمایه

و بازارهای 
 المللیبین

کارهای تأمین سازو
 المللیمالی بین

المللی؛ انتخاب کانال انتقال و وه؛ استفاده از های بینمدیریت پرداخت
های های ارزی؛ مدیریت پرداختالمللی؛ مدیریت دریارتهای بینحساب

مرزی؛ استفاده از خدما  پرداخت دیجیتال؛ ارزی؛ تسویه معاملا  برون
 مبادله؛ طراحی سازوکار انتقال سرمایهمدیریت چندارزی؛ انتخاب ارز 

سازوکارهای 
انتقال و تسویه 

 المللیمالی بین

گذاری؛ تدوین طرح گذار مناسب؛ تهیه بسته معرری سرمایهشناسایی سرمایه
گذاران؛ گذار؛ ارائه برنامه مالی؛ مذاکره با سرمایهوکار برای سرمایهکسب

شریک مالی؛ توارق بر شرایط گذار؛ انتخاب ارزیابی تناسب سرمایه

 ذب و انتخاب 
 گذارسرمایه

تعامل با 
 گذارانسرمایه
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شود  در نهایت در گام ششم، می های بور  گررته در شش دسته زیر قرار دادهبندیمنظور تبیین بهتر دستاورد مقاله مقولهبه
 بور  زیر  ارائه می شود  شود  مدل کیفی تحقیق بهتحلیل پایانی و گزار  ارائه می

 
 

 گذاریسرمایه

گذاری؛ گذاری؛ تعیین ارز  پس از سرمایهتعیین ارز  پیش از سرمایه
تعیین دربد مالکیت؛ تعیین شرایط واگذاری سهام؛ تعیین حقوق 

بندهای خروج؛ توارق بر گذاری؛ تعیین گذار؛ تنظیم قرارداد سرمایهسرمایه
 سازی تعهدا  طررینگذاری؛ شفافدوره سرمایه

گذاری و ارز 
قراردادهای 
 گذاریسرمایه

های مالی؛ شفاریت اطلاعا  ایجاد نظام اطلاعا  مالی؛ ثبت و نگهداری داده
های مالی؛ پایش  ریان نقدی؛ ایجاد مالی؛ گزارشگری مالی؛ تهیه بور 

های دسترسی برخط به اطلاعا  مالی؛ استانداردسازی دادهداشبورد مالی؛ 
 مالی

زیرساخت 
 اطلاعا  مالی

زیرساخت مالی و 
 رناوری تأمین مالی

های تأمین مالی؛ رناوری تک؛ تأمین مالی دیجیتال؛  پلتفرماستفاده از رین
های دیجیتال؛ های دیجیتال؛ پرداختبلاکچین؛ قراردادهای هوشمند؛ دارایی

های مالی؛ اعتبارسنجی مصنوعی در ارزیابی مالی؛ تحلیل دادههو  
 دیجیتال

های رناوری
نوین تأمین 
 مالی

گذاری؛ مدیریت ریسک شناسایی ریسک مالی؛ ارزیابی ریسک سرمایه
نقدینگی؛ مدیریت ریسک اعتباری؛ مدیریت ریسک ارزی؛ مدیریت ریسک 

نقدینگی؛ طراحی سازوکار بخشی منابع مالی؛ ایجاد ذخیره نرخ بهره؛ تنوع
 های مالیپوشش ریسک؛ پایش مستمر ریسک

مدیریت 
های ریسک
 مالی

مدیریت ریسک و 
الزاما  مالی 

 المللیبین

رعایت مقررا  مالی؛ انطباق با مقررا  ارزی؛ رعایت الزاما  مالیاتی؛ 
گذاری خار ی؛ شناخت الزاما  حقوقی کشور مقصد؛ رعایت مقررا  سرمایه

گذاران؛ رعایت الزاما  مبارزه با پولشویی؛ مستندسازی هویت سرمایهاحراز 
 المللیهای مالی؛ رعایت استانداردهای گزارشگری بینتراکنش

انطباق مالی و 
حقوقی 
 المللیبین

های مالی؛ تعیین اختیارا  مالی؛ کنترل داخلی؛ نظار  بر تفکیک مسئولیت
مالی؛ کنترل انحرارا  مالی؛ ها؛ حسابرسی منابع مالی؛ کنترل هزینه

 گذاری مالی؛ پاسخگویی مالی؛ شفاریت در تصمیما  مالیسیاست

حاکمیت و 
 مدیریت مالی

حاکمیت راهبردی 
 تأمین مالی

بخشی سبد تأمین مالی؛ ترکیب سرمایه و بدهی؛ بازبینی مستمر منابع تنوع
اندازی مرحله راهمالی؛ توسعه شبکه تأمین مالی؛ طراحی مسیر تأمین مالی از 

 تا رشد

مدیریت و 
توسعه سبد 
 تأمین مالی
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 الگوي مفهومي اوليه مستخرج از بخش كيفي. 1شکل 

 
 

مدل  مضمون رراگیر برای ارائه 1مضمون سازمان دهنده و  8مضمون پایه، 11کد باز،   102نتایج حابل نشان داد که شامل: 
 شناسایی شده اند 

ریزی و مضمون پایه شناسایی و برآورد نیاز مالی  ، برنامه 2دهنده معماری هوشمند تأمین مالی شامل مضمون سازمان -
 ساختاردهی منابع مالی است 

 است  مضمون پایه  منابع مالی داخلی  ، منابع مالی بیرونی 2دهنده ساختار منابع تأمین مالی شاملمضمون سازمان -
مضمون پایه ابزارهای مبتنی بر سرمایه  ، ابزارهای مبتنی بر  2های تأمین مالی شاملدهنده ابزارها و شیوهمضمون سازمان -

 بدهی است 

گذاران و بازارهای مضمون پایه  دسترسی به سرمایه 2المللی شاملدهنده سازوکارهای تأمین مالی بینمضمون سازمان -
 المللی  است رهای انتقال و تسویه مالی بینالمللی ، سازوکابین

گذاری و قراردادهای گذار  ، ارز مضمون پایه   ذب و انتخاب سرمایه2گذاران شاملدهنده تعامل با سرمایهمضمون سازمان -
 گذاری است سرمایه

های طلاعا  مالی ،  رناوریمضمون پایه   زیرساخت ا2دهنده  زیرساخت مالی و رناوری تأمین مالی  شاملمضمون سازمان -
 نوین تأمین مالی  است 

های مالی ، انطباق مضمون پایه   مدیریت ریسک  2المللی  شاملدهنده مدیریت ریسک و الزاما  مالی بینمضمون سازمان -
 المللی است مالی و حقوقی بین

یت و مدیریت مالی  ، مدیریت و توسعه سبد مضمون پایه حاکم 2دهنده حاکمیت راهبردی تأمین مالی  شاملمضمون سازمان -
 تأمین مالی  است 
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 بحث و نتيجه گيري

الملل، تأمین مالی اثربخش و وکارهای نوپا در عربه اقتصاد بیندر راستای تحقق اهداف توسعه اقتصادی و تقویت  ایگاه کسب
وکارها مطرح است  با تو ه به محدودیت منابع مالی ن کسبشدن ایالمللیترین الزاما  رشد، بقا و بینعنوان یکی از مهمپایدار به

گیری از ابزارها و های مالی و حقوقی و ضرور  بهرهالمللی، ریسکگذاران و بازارهای بینداخلی، پیچیدگی دسترسی به سرمایه
وکار ایران، ضائا  محیط کسبکارگیری سازوکارهای  امع، هوشمند و متناسب با اقتهای نوین تأمین مالی، شناسایی و بهرناوری

وکارهای نوپای ایران در حوزه رو، پژوهش حاضر با هدف طراحی مدل تأمین مالی کسبآید  ازاینضرورتی انکارناپذیر به شمار می
ها و سازوکارهای گیری از رویکرد کیفی و رو  تحلیل مضمون، ابعاد، مؤلفهالملل انجام شده است و تلا  دارد با بهرهبین
وکارهای نوپا را شناسایی و در قالب الگویی  امع، بومی و متناسب با الزاما  رعالیت در بازارهای لیدی تأمین مالی کسبک
گذاران، ابزارهای تأمین های تعامل با سرمایهتواند با تبیین مسیرهای تأمین منابع مالی، شیوهالمللی ارائه نماید  این مدل میبین

ی و رناورانه، مدیریت ریسک و الزاما  حقوقی و همچنین حاکمیت راهبردی، زمینه را برای بهبود های مالمالی، زیرساخت
در بخش  .المللی رراهم سازدوکارهای نوپای ایرانی به منابع مالی و تسهیل حضور و توسعه آنان در عربه بیندسترسی کسب

های کاربردی و پژوهشی آن مورد بحث و و نیز دلالتهای کلیدی حابل از پژوهش، چارچوب مدل پیشنهادی رو، یارتهپیش
کد باز،   102پردازیم، نتایج حابل نشان داد که شامل: بررسی ابعاد و مؤلفه مدل می در این مرحله به .بررسی قرار خواهد گررت

 مضمون رراگیر برای ارائه مدل شناسایی شده اند  1مضمون سازمان دهنده و  8مضمون پایه، 11
ریزی و ساختاردهی و برنامه با دو مضمون پایه شناسایی و برآورد نیاز مالی دهنده معماری هوشمند تأمین مالیازمانمضمون س

مند و مبتنی بر شناخت دقیق وکارهای نوپا باید از یک ررآیند نظاممنابع مالی ، بر این ابل استوار است که تأمین مالی کسب
مد  و بلندمد ، هزینه توسعه محصول، هزینه ایه اولیه، سرمایه در گرد ، نیازهای کوتاهنیازهای مالی آغاز شود  شناسایی سرم

بندی کند  در ادامه، زمانورود به بازارهای خار ی، نیاز ارزی و شکاف مالی، زمینه را برای طراحی برنامه تأمین مالی رراهم می
بینی  ریان نقدی و تدوین نقشه تأمین مالی و خار ی، پیش بندی نیازها، تعیین ترکیب منابع داخلیتأمین منابع، اولویت

 وکار تخصیص یابد  این یارته با مطالعه امیریشود منابع مالی متناسب با مرحله رشد و نیاز واقعی کسبالمللی، مو ب میبین

سنجی تدوین برنامه امکان»بنیان، های دانشهمسو است؛ زیرا وی در مدل عوامل مؤثر بر تأمین مالی  معی شرکت (1031)
را از راهبردهای مهم تأمین مالی شناسایی کرده است  همچنین یارته حاضر با پژوهش « طراحی سیستم مدیریت مالی»و « دقیق

های رعالیت کارآررینی همراستا است؛ زیرا آنان در چارچوب مفهومی تأمین مالی کارآررینی، ویژگی (1366) شیرکوند و همکاران
اند  بنابراین، نتایج پژوهش حاضر بر ضرور  حرکت های تأمین مالی را در دسترسی کارآررینان به منابع مالی مؤثر دانستهو ابزار

در  .وکار تأکید داردشده و متناسب با چرخه عمر کسبریزیاز تأمین مالی واکنشی و مقطعی به سمت معماری هوشمند، برنامه
مقاله  106مند همخوانی قابل تو هی دارد  آنان در مرور نظام (2323) تایج بوئر و همکارانمطالعا  خار ی نیز یارته حاضر با ن

گذار باید با مرحله کند و انتخاب سرمایهها متناسب با مرحله چرخه عمر تغییر مینشان دادند که نیازهای مالی و غیرمالی استارتاپ
در « ریزی و ساختاردهی منابع مالیبرنامه»تیجه دقیقاً با مضمون وکار تناسب داشته باشد  این نرشد و نیازهای خاص کسب

اندازی، اولیه و رشد طراحی شود  همچنین یارته پژوهش حاضر ارتباط دارد؛ زیرا برنامه تأمین مالی باید متناسب با مرحله راه
ها، سترپینگ نشان دادند که استارتاپانیز همسو است؛ زیرا آنان در بررسی بو  (2321) حاضر با مطالعه رادررورد و همکاران

ای خلاقانه های محدود از نظر منابع، برای آغاز رعالیت از منابع درون شرکت و مؤسسان استفاده کرده و به شیوهویژه در محیطبه
ثربخش مستلزم دهد که تأمین مالی اکنند  از این رو، نتایج پژوهش حاضر با پیشینه خار ی نشان میمنابع مو ود را مدیریت می
 .وکار استبندی منابع، انتخاب ترکیب مناسب تأمین مالی و تطبیق آن با مرحله رشد کسبشناخت نیاز مالی، زمان

است و نشان  و منابع مالی بیرونی شامل دو مضمون پایه منابع مالی داخلی دهنده ساختار منابع تأمین مالیمضمون سازمان 
گیری همزمان و های خود نیازمند بهرهرانی برای دستیابی به ثبا  مالی و توسعه رعالیتوکارهای نوپای ایدهد که کسبمی

متوازن از منابع مختلف هستند  منابع داخلی نظیر سرمایه شخصی مؤسسان، خانواده و دوستان، سود انباشته، آورده شرکا، ارزایش 
وکار دارند؛ در مقابل، منابع بیرونی گیری کسبراحل اولیه شکلهای مو ود، معمولاً نقش مهمی در مسرمایه و استفاده از دارایی

گذاری شرکتی و گذاری، تأمین مالی  معی، تسهیلا  بانکی، سرمایههای سرمایهگذاری خطرپذیر، بندوقمانند سرمایه
همسو  (1361) یزی و همکارانکنند  این یارته با مطالعه عزتر را رراهم میالمللی، امکان توسعه و رشد سریعگذاران بینسرمایه

های دولتی را در تأمین منابع مالی گذاری و کمکهای مالی، درآمدزایی، سرمایههای مختلفی همچون کمکاست؛ زیرا آنان رو 
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نیز با این مضمون همراستا است؛ زیرا آنان تأثیر  (1033) کارآررینان ا تماعی مؤثر دانستند  همچنین نتایج اسکندری و همکاران
های گذاران ررشته و بندوقهای تعاونی، سهامداری، بازار بورس، سرمایههایی همچون دریارت تسهیلا ، شرکترو 
بخشی منابع بنیان تأیید کردند  بنابراین، یارته حاضر بر تنوعهای دانشپذیر را بر ررع نیازهای مالی شرکتگذاری مخاطرهسرمایه

 .به یک منبع خاص تأکید داردوکار نوپا مالی و عدم وابستگی کسب

همخوان است  رادررورد و  (2323) و بوئر و همکاران (2321) در مطالعا  خار ی نیز این یارته با نتایج رادررورد و همکاران
های مهم تأمین مالی در استرپینگ و استفاده از منابع داخلی شرکت و مؤسسان، یکی از شیوههمکاران نشان دادند که بو 

ی محدود از نظر منابع است؛ بنابراین یارته مربوط به منابع مالی داخلی با این مطالعه تطابق مستقیم دارد  از سوی دیگر، هامحیط
دهندگان تأمین مالی، از  مله ها به و ود مجموعه متنوعی از ارائهدر بررسی نظام تأمین مالی استارتاپ (2323) بوئر و همکاران

با بررسی  (2322) اند  همچنین چناند و بر تناسب منابع با مرحله چرخه عمر تأکید داشتهاشاره کرده کنندگان سهام و بدهیتأمین
وکارها، توانند مشکلا   ریان نقدی و ریسک اعتباری کسبراکتورینگ نشان داده است که ابزارهای مالی مبتنی بر مطالبا  می

کنند که ساختار جموع، این مطالعا  خار ی از یارته حاضر حمایت میهای کوچک و متوسط، را کاهش دهند  در مویژه شرکتبه
 .وکار باشدوکارهای نوپا باید ترکیبی، متنوع و متناسب با مرحله رشد و شرایط مالی کسبتأمین مالی کسب

زارهای مبتنی بر و اب شامل دو مضمون پایه ابزارهای مبتنی بر سرمایه های تأمین مالیدهنده ابزارها و شیوهمضمون سازمان
وکارهای نوپا برای پاسخگویی به نیازهای مالی خود باید بتوانند میان دهد که کسبهای پژوهش نشان میاست  یارته بدهی

گذاری مرحله اولیه و رشد، سهام ممتاز، گذاری مرحله بذری، سرمایهای، نظیر واگذاری سهام، سرمایهابزارهای مختلف سرمایه
گذار راهبردی، و ابزارهای بدهی نظیر وام بانکی، تسهیلا  ارزی، اعتبار تجاری، ل تبدیل و مشارکت سرمایهگذاری قابسرمایه

 تأمین مالی مبتنی بر درآمد و تأمین مالی زنجیره تأمین، انتخاب مناسبی داشته باشند  این یارته با پژوهش شیرکوند و همکاران

را یکی از عوامل مهم چارچوب تأمین مالی کارآررینی در ایران شناسایی « ن مالیابزارهای تأمی»همسو است؛ زیرا آنان  (1366)
های مختلف تأمین مالی از  مله همراستا است؛ زیرا آنان اثر رو  (1033) کردند  همچنین با نتایج اسکندری و همکاران

گذاران ررشته را بر ررع نیازهای سرمایه گذاری، بازار بورس وهای سرمایهتسهیلا ، سهامداری، انتشار اوراق مشارکت، شرکت
وکارهای نوپا نیازمند بنیان تأیید کردند  بنابراین، نتایج حاضر بر این نکته تأکید دارد که تأمین مالی کسبهای دانشمالی شرکت

زپرداخت و اهداف ای و بدهی است و انتخاب ابزار باید بر اساس مرحله رشد، میزان ریسک، توان باسبدی از ابزارهای سرمایه
همراستا است؛ زیرا آنان در  (2323) در پیشینه خار ی نیز یارته حاضر با مطالعه بوئر و همکاران.وکار انجام شودای کسبتوسعه
کنندگان بدهی کنندگان سهام و هم تأمینها، هم تأمینمطالعه نشان دادند که در اکوسیستم تأمین مالی استارتاپ 106مرور 

درباره  (2322) ها با تو ه به مرحله چرخه عمر خود به منابع مالی متفاوتی نیاز دارند  همچنین مطالعه چنو استارتاپحضور دارند 
توانند برای حل مشکلا  نقدینگی و مدیریت ریسک دهد که ابزارهای مبتنی بر بدهی و مطالبا  میراکتورینگ نشان می

نیز بر اهمیت تأمین مالی  (2323) باشند  از سوی دیگر، پیراکیس و همکاران های کوچک و متوسط کاربرد داشتهاعتباری شرکت
های خار ی نیز همچون پژوهش حاضر بر اند  بنابراین، یارتهها تأکید کردهدهندهگذاران ررشته و شتابسهامی از سوی سرمایه

 .گذار تأکید دارندکار و شرایط سرمایهوهای کسبضرور  تنوع ابزارهای تأمین مالی و انتخاب ابزار متناسب با ویژگی

و  المللیگذاران و بازارهای بیناز دو مضمون پایه دسترسی به سرمایه المللیدهنده سازوکارهای تأمین مالی بینمضمون سازمان
وکارهای تشکیل شده است  این مضمون بیانگر آن است که برای حضور مورق کسب المللیسازوکارهای انتقال و تسویه مالی بین

گذاران المللی، برراً شناسایی منابع مالی کاری نیست؛ بلکه باید سازوکارهایی برای شناسایی سرمایهنوپای ایران در عربه بین
های ها و پلتفرمدهندهالمللی، شتابگذاری خطرپذیر بینهای خار ی، سرمایهخار ی، ایجاد شبکه ارتباطی، دسترسی به بندوق

همراستا  (1031) مچنین سازوکارهای مطمئن انتقال و تسویه و وه ایجاد شود  این یارته با پژوهش شبابیگذاری و هسرمایه
سازمانی از  مله عوامل قانونی، های کوچک و متوسط، عوامل بروناست؛ زیرا وی در مطالعه تأمین مالی خار ی نوآوری شرکت
همخوان است؛ زیرا  (1032)   همچنین با نتایج اسکندری و همکارانسیاستی و زیرساختی را در تأمین مالی خار ی مؤثر دانست

های کارآررینی با رویکرد عنوان یکی از ابعاد اثرپذیر در مدل تأمین مالی رعالیترا به« دسترسی به تأمین مالی خار ی»آنان 
تأمین مالی مستلزم دسترسی به شدن المللیدهد که بینمشارکت  معی شناسایی کردند  بنابراین، یارته حاضر نشان می

در مطالعا  خار ی نیز این یارته با .های لازم برای انتقال و تسویه مالی استگذاری و برخورداری از زیرساختهای سرمایهشبکه
گذار مناسب همسو است؛ زیرا آنان بر ظهور شرکای  دید تأمین مالی و ضرور  انتخاب سرمایه (2323) نتایج بوئر و همکاران
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 12گذاری ررشته در هزار سرمایه 31در بررسی بیش از  (2323) اند  همچنین کامینگ و همکارانها تأکید کردهبرای استارتاپ
گذاران ررشته اثرگذار است؛ این نتیجه، اهمیت کشور نشان دادند که محیط قانونی و ابلاح قوانین ورشکستگی بر رعالیت سرمایه

نیز  (2323) کند  از سوی دیگر، مطالعه نونز و همکارانالمللی را تأیید میسترسی به سرمایه بینبسترهای حقوقی و نهادی برای د
های رعال در حوزه کارآررینی تواند با عملکرد شرکتگذاری خطرپذیر، مینشان داد که نوع تأمین مالی، از  مله استفاده از سرمایه

المللی برراً به  ذب سرمایه محدود کنند که تأمین مالی بینخار ی نیز تأکید میالمللی ارتباط داشته باشد  بنابراین، نتایج بین
 .المللی وابسته استگذاران بینسازی، محیط نهادی، ابزارهای انتقال مالی و ارتباط با سرمایهنیست، بلکه به شبکه

گذاری و قراردادهای و ارز  گذارسرمایهشامل دو مضمون پایه  ذب و انتخاب  گذاراندهنده تعامل با سرمایهمضمون سازمان
گذار مناسب، تهیه وکارهای نوپا مستلزم شناسایی سرمایهدهد که تأمین مالی مورق کسبها نشان میاست  یارته گذاریسرمایه

یک مالی مناسب گذار و انتخاب شروکار و برنامه مالی، مذاکره، ارزیابی تناسب سرمایهگذاری، ارائه طرح کسببسته معرری سرمایه
گذاری، دربد مالکیت، حقوق گذاری پیش و پس از سرمایهگذار نیز موضوعاتی مانند ارز است  پس از  ذب سرمایه

طور مستقیم با مطالعه کند  این یارته بهگذار، شرایط واگذاری سهام، بندهای خروج و تعهدا  طررین اهمیت پیدا میسرمایه
موقع تعهدا ، همسو است؛ زیرا آنان نشان دادند که شفاریت انتظارا ، اعتماد و احترام، انجام به (1032) زاده و همکارانهمایونی
های گذاران خطرپذیر و شرکتآررینی و تعامل اثربخش سرمایهگذار در امور ا رایی، بر ارز پذیری و نحوه مداخله سرمایهانعطاف

نیز با این یارته همراستا است؛ زیرا آنان در انتخاب شرکت  (1368) همکارانزاده و نوآررین تأثیر دارد  همچنین مطالعه ناظم
گذاری خطرپذیر، معیارهایی همچون تیم، محصول، بازار و عوامل اقتصادی، رنی، ا تماعی و سیاسی را مورد مناسب برای سرمایه
 63ویی بسیار روشنی دارد  وی در مطالعه همس (2320) در مطالعا  خار ی، یارته حاضر با نتایج ما ومدار.تو ه قرار دادند

بندی گذاری را در چهار حوزه کارآررینی، محصول، مالی و بازار طبقهعامل مؤثر بر ارزیابی سرمایه 31گذار ررشته هندی، سرمایه
ر دارد  همچنین ها اثگذاری در استارتاپگذاران با بنعت بر تمایل آنان به سرمایهکرد و نشان داد که میزان آشنایی سرمایه

نشان دادند که آموز  رسمی و تجربه تیم کارآررینی با احتمال دریارت سرمایه از ررشتگان ارتباط  (2323) پیراکیس و همکاران
 (1032) زاده و همکارانگذاران را کاهش دهد  از سوی دیگر، همایونیتواند عدم تقارن اطلاعاتی سرمایهدارد و سرمایه انسانی می

وکار تأکید دارند  بنابراین، گذار و نیازهای کسبدر خارج، هر دو بر اهمیت تناسب میان سرمایه (2323) و بوئر و همکاراندر داخل 
محور، مبتنی بر تناسب، ای انتخابگذار باید رابطهوکار نوپا و سرمایهیارته حاضر بر این نتیجه استوار است که رابطه کسب

 .اردادهای روشن باشدگذاری دقیق و قرشفاریت، ارز 

های نوین و رناوری شامل دو مضمون پایه زیرساخت اطلاعا  مالی دهنده زیرساخت مالی و رناوری تأمین مالیمضمون سازمان
ها، دهد که برخورداری از نظام اطلاعا  مالی شفاف، ثبت و نگهداری دادههای پژوهش نشان میاست  یارته تأمین مالی

گیری ها، زمینه لازم برای تصمیمهای مالی، پایش  ریان نقدی، داشبوردهای مالی و استانداردسازی دادهگزارشگری مالی، بور 
های تک، تأمین مالی دیجیتال، پلتفرمهایی مانند رینکند  در کنار آن، رناوریگذاران را رراهم میمالی و  لب اعتماد سرمایه

های مالی، های دیجیتال، هو  مصنوعی و تحلیل دادههای دیجیتال، پرداختراییتأمین مالی، بلاکچین، قراردادهای هوشمند، دا
طراحی »همسو است؛ زیرا وی  (1031) کنند  این یارته با پژوهش امیریهای  دیدی برای تسهیل تأمین مالی ایجاد میظرریت

شناسایی کرد  همچنین با مطالعه  بنیانهای دانشرا از راهبردهای مهم تأمین مالی  معی شرکت« سیستم مدیریت مالی
وکار و روابط اکوسیستم تأمین مالی را در دسترسی کارآررینان همراستا است؛ زیرا آنان رضای کسب (1366) شیرکوند و همکاران

 .به منابع مالی مؤثر دانستند

رهایی مانند راکتورینگ از طریق ارائه همخوانی دارد؛ زیرا وی نشان داد که ابزا (2322) در مطالعا  خار ی نیز یارته حاضر با چن
ها را کاهش دهند  توانند مشکلا   ریان نقدی و اعتباری شرکتخدما  تأمین مالی، وبول مطالبا  و مدیریت بدهی می

ها در حال تحول بوده و شرکای  دید و دهد که اکوسیستم تأمین مالی استارتاپنشان می (2323) همچنین نتایج بوئر و همکاران
درباره راهکارهای  (2321) های رادررورد و همکارانهای  دید تأمین مالی در حال ظهور هستند  از سوی دیگر، یارتهیوهش

کند  بنابراین، همسویی خلاقانه مدیریت منابع محدود نیز ضرور  ایجاد سازوکارهای نوآورانه برای مدیریت منابع مالی را تأیید می
های نوین مالی دو گیری از رناوریدهد که زیرساخت اطلاعاتی شفاف و بهرههش حاضر نشان میپیشینه داخلی و خار ی با پژو

 .وکارهای نوپا به منابع مالی هستندرکن مکمل برای ارتقای دسترسی کسب

مالی و انطباق  های مالیشامل دو مضمون پایه مدیریت ریسک المللیدهنده مدیریت ریسک و الزاما  مالی بینمضمون سازمان
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هایی مانند وکارهای نوپا را با ریسکالمللی، کسبدهد که رعالیت در حوزه بیناست  این یارته نشان می المللیو حقوقی بین
کند و بنابراین شناسایی، ارزیابی، پوشش و پایش مستمر گذاری، نقدینگی، اعتباری، ارزی و نرخ بهره موا ه میریسک سرمایه
در کنار مدیریت ریسک، رعایت مقررا  مالی و ارزی، الزاما  مالیاتی، قوانین کشور مقصد، مقررا   ها ضرور  دارد این ریسک
المللی نیز برای گذاران، الزاما  مبارزه با پولشویی و استانداردهای گزارشگری بینگذاری خار ی، احراز هویت سرمایهسرمایه

همسو است؛ زیرا وی موانع حقوقی و قانونی تأمین  (1031) ش مطیعیدسترسی به منابع خار ی ضروری است  این یارته با پژوه
مالی کارآررینی رناورانه را بررسی کرد و رابطه معناداری میان قوانین و مقررا ، مالکیت رکری و بنعتی و زمان تأمین مالی 

سیاستی و زیرساختی در تأمین مالی نیز بر نقش عوامل قانونی،  (1031) های رناور شناسایی نمود  همچنین مطالعه شبابیشرکت
ارتباط مستقیمی با این مضمون دارد؛ آنان  (2323) در پیشینه خار ی، نتایج کامینگ و همکاران.خار ی نوآوری تأکید کرده است

گذاری ررشته را ارزایش داده نشان دادند که ابلاح قوانین ورشکستگی شرکتی و شخصی در کشورهای مختلف، رعالیت سرمایه
گیری  ریان سرمایه به سمت کننده در شکلدهد که محیط قانونی و مقرراتی از عوامل تعیینت  این نتیجه نشان میاس

در بررسی رابطه مدیریت ریسک و هزینه حقوق باحبان سهام نشان  (2323) وکارهای پرریسک است  همچنین کامینفکسب
گذار باشد و این رابطه با وضعیت مشکلا  مالی و ریسک ورشکستگی تواند بر هزینه تأمین مالی اثرداد که مدیریت ریسک می

کنند که مدیریت ریسک و انطباق حقوقی و های خار ی نیز از نتیجه پژوهش حاضر حمایت میشود  بنابراین، یارتهتعدیل می
المللی منابع مالی بین وکار برای  ذب و حفظمالی، برراً الزاما  کنترلی نیستند، بلکه بخشی از ظرریت استراتژیک کسب

 .شوندمحسوب می

و مدیریت و توسعه سبد  شامل دو مضمون پایه حاکمیت و مدیریت مالی دهنده حاکمیت راهبردی تأمین مالیمضمون سازمان
 های مالی، تعیینوکارهای نوپا نیازمند تفکیک مسئولیتدهد که تأمین مالی پایدار کسبها نشان میاست  یارته تأمین مالی

ها، حسابرسی، کنترل انحرارا  مالی، پاسخگویی و شفاریت در تصمیما  اختیارا ، کنترل داخلی، نظار  بر منابع، کنترل هزینه
بخشی سبد تأمین مالی، ترکیب مناسب سرمایه و بدهی، بازبینی وکارها با تنوعمالی است  در سطح راهبردی نیز لازم است کسب

اندازی تا رشد، از وابستگی به یک منبع خاص ن مالی و طراحی مسیر تأمین مالی از مرحله راهمستمر منابع، توسعه شبکه تأمی
همراستا است؛ زیرا طراحی ساختار سازمانی منسجم و سیستم مدیریت مالی از  (1031)  لوگیری کنند  این یارته با مطالعه امیری

 زاده و همکارانهای همایونین بوده است  همچنین با یارتهبنیاهای دانشراهبردهای مدل وی برای تأمین مالی  معی شرکت

های نوآررین، گذاران خطرپذیر را در تعامل با شرکتنیز همسو است؛ آنان تفاو  رویکردهای کنترل و حکمرانی سرمایه (1032)
ارتباط نزدیکی  (2323) همکاران در مطالعا  خار ی نیز یارته حاضر با نتایج بوئر و.گذاری دانستندعاملی مؤثر در روابط سرمایه

گذاران و ابزارهای تأمین مالی باید با مرحله چرخه عمر و نیازهای خاص استارتاپ دارد؛ آنان بر این نکته تأکید کردند که سرمایه
ادند که نشان د (2320) متناسب شوند و از یک دیدگاه مکمل نسبت به منابع تأمین مالی استفاده شود  همچنین الدار و همکاران

توانند از ارزایش سرمایه، کاهش گیرند، در شرایط مناسب میگذاری خطرپذیر قرار میهایی که در پرتفوی سرمایهاستارتاپ
گذاری خطرپذیر اثر دارد  این مند شوند و عملکرد نهادهای نظارتی نیز بر تمایل به سرمایهآمیزتر بهرهشکست و خروج مورقیت

و ضرور  حاکمیت مناسب بر منابع همراستا است  بنابراین، مجموعه « و توسعه سبد تأمین مالی مدیریت»یارته با مفهوم 
کنند که تأمین مالی استارتاپ نباید یک اقدام مقطعی برای ررع کمبود نقدینگی تلقی شود؛ مطالعا  داخلی و خار ی تأیید می

وکار قابل کنترل و قابل توسعه در طول چرخه عمر کسب عنوان یک نظام راهبردی تحت حاکمیت مالی، متنوع،بلکه باید به
 .طراحی و مدیریت شود

 پيشنهادها:

 گردد  كه: از آنجايي كه يافته ها نشان داد پيشنهاد مي

شود پیش از اقدام به  ذب منابع مالی، یک نظام  امع برآورد نیازهای مالی طراحی و وکارهای نوپا پیشنهاد میبه مدیران کسب
مد  و بلندمد ، هزینه توسعه محصول، هزینه نند  در این نظام باید سرمایه اولیه، سرمایه در گرد ، نیازهای مالی کوتاهمستقر ک

شود مدیران با استفاده بور  دقیق شناسایی شود  همچنین توبیه میورود به بازارهای خار ی، نیازهای ارزی و شکاف مالی به
بینانه و بدبینانه برآورد کنند تا از کمبود یا مازاد بینانه، واقعوکار را در شرایط خو کسب از سناریوهای مختلف، نیازهای مالی

 .منابع  لوگیری شود
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ای و متناسب با چرخه عمر بور  مرحلهریزی و ساختاردهی منابع مالی، مدیران باید تأمین مالی را بهبا تو ه به مضمون برنامه
اندازی، رشد، توسعه محصول و ورود به بازار این راستا، لازم است مشخص شود که در مرحله راهریزی کنند  در وکار برنامهکسب
بینی  ریان نقدی و بندی تأمین منابع، پیشالمللی، چه میزان منابع و از چه منبعی موردنیاز است  تدوین برنامه زمانبین

 .وابستگی بیش از حد به یک منبع مالی  لوگیری کند زده وهای شتابتواند از تصمیمبندی نیازهای مالی میاولویت
شود از اتکای بیش از حد به یک منبع مالی ا تناب کرده و سبد متنوعی از منابع داخلی و خار ی ایجاد به مدیران پیشنهاد می

ولیه مفید باشد؛ اما برای تواند در مراحل اکنند  استفاده از سرمایه مؤسسان، خانواده و دوستان، سود انباشته و آورده شرکا می
گذاری، تأمین مالی  معی، تسهیلا  های سرمایهگذاری خطرپذیر، بندوقشدن، استفاده هدرمند از سرمایهالمللیتوسعه و بین
گذاران خار ی نیز باید مورد تو ه قرار گیرد  چنین تنوعی مو ب کاهش ریسک تأمین گذاری شرکتی و سرمایهبانکی، سرمایه

 .وکار خواهد شدپذیری مالی کسبرزایش انعطافمالی و ا

وکار را معیار ابلی مدیران باید به  ای انتخاب تصادری ابزارهای تأمین مالی، تناسب ابزار با مرحله رشد و ظرریت مالی کسب
ته و واگذاری سهام گذاری ررشگذاری بذری، سرمایهای مانند سرمایهگیری قرار دهند  در مراحل اولیه، ابزارهای سرمایهتصمیم
تر باشند؛ در حالی که در مراحل رشد، استفاده ترکیبی از ابزارهای بدهی، اعتبار تجاری، تأمین مالی زنجیره تأمین توانند مناسبمی

وکار، شود برای هر مرحله از چرخه عمر کسبتواند امکان توسعه را رراهم کند  بنابراین پیشنهاد میو سایر ابزارهای مالی می
 .تدوین شود« ماتریس انتخاب ابزار تأمین مالی»

ها، گذاران، بندوقای از سرمایهبور  رعال شبکهالمللی، مدیران باید بهبا تو ه به مضمون سازوکارهای تأمین مالی بین
ذاری، گالمللی ایجاد کنند  حضور در رویدادهای سرمایهگذاری و شرکای تجاری بینهای سرمایهها، شرکتدهندهشتاب

وکارهای نوپا به تواند دسترسی کسبهای تأمین مالی میالمللی و پلتفرمهای کارآررینی بینهای تخصصی، شبکهنمایشگاه
المللی استاندارد شامل معرری گذاری بینها یک پرونده سرمایهشود شرکتسرمایه خار ی را ارزایش دهد  همچنین توبیه می

 .، مزیت رقابتی، وضعیت مالی و برنامه رشد تهیه کنندوکار، بازار هدفشرکت، مدل کسب

مرزی، سازوکار مشخصی برای دریارت، انتقال، نگهداری و شود برای کاهش ریسک عملیا  مالی برونبه مدیران پیشنهاد می
ها و ه، کنترل دریارتالمللی طراحی کنند  انتخاب کانال مناسب انتقال و وه، مدیریت چندارزی، انتخاب ارز مبادلتسویه و وه بین

های ناشی از نوسانا  نرخ ارز باید در سیاست مالی شرکت لحاظ شود  همچنین استفاده از بینی ریسکهای ارزی و پیشپرداخت
 .مرزی را کاهش دهدتواند احتمال بروز خطاهای مالی و حقوقی در معاملا  برونالمللی میمشاوران متخصص در حوزه مالی بین

گذار را برراً بر اساس میزان سرمایه قابل ارائه انجام ندهند، بلکه تناسب راهبردی شود انتخاب سرمایهتوبیه میبه مدیران 
المللی، توان ارائه گذار در بنعت، شبکه ارتباطی، تجربه بینوکار را نیز ارزیابی کنند  میزان تخصص سرمایهگذار با کسبسرمایه

گذاری باید در ررآیند انتخاب مورد تو ه قرار گیرد  ایجاد یک گیری و ارق سرمایهتصمیمخدما  غیرمالی، میزان مشارکت در 
 .تواند به انتخاب شریک مالی مناسب و کاهش تعارضا  آتی کمک کندگذاران مینظام امتیازدهی برای ارزیابی سرمایه

وکار را با گذاری کسبشود مدیران ررآیند ارز میگذاری، پیشنهاد گذاری و قراردادهای سرمایهبا تو ه به اهمیت مضمون ارز 
گذاری، دربد مالکیت، های علمی و توسط متخصصان مستقل انجام دهند  تعیین ارز  پیش و پس از سرمایهاستفاده از رو 
در قرارداد بور  شفاف گذاری، بندهای خروج و تعهدا  طررین باید بهگذار، شرایط واگذاری سهام، دوره سرمایهحقوق سرمایه

تواند از بروز اختلارا  المللی میگذاری بیندرج شود  همچنین استفاده از مشاوران حقوقی و مالی متخصص در قراردادهای سرمایه
 .و تضاد منارع در آینده  لوگیری کند

گزارشگری برخط اطلاعا  مالی مدیران باید نظام اطلاعا  مالی یکپارچه و شفاف ایجاد کنند که امکان ثبت، نگهداری، تحلیل و 
های مالی و ایجاد داشبوردهای مدیریتی های مالی منظم، پایش  ریان نقدی، استانداردسازی دادهرا رراهم سازد  تهیه بور 

المللی، برخورداری از ویژه در مذاکرا  بینگذاران را ارزایش دهد  بهگیری مدیران و اعتماد سرمایهتواند کیفیت تصمیممی
 .گذاران خار ی باشدتواند یکی از عوامل مهم در  لب اعتماد سرمایهلاعا  مالی دقیق و قابل اتکا میاط

های های تأمین مالی، بلاکچین، قراردادهای هوشمند، پرداختتک، پلتفرمهای نوین مانند رینشود رناوریبه مدیران پیشنهاد می
ها گیری از این رناوریوکار مورد استفاده قرار دهند  بهرهسب با نیاز کسبداده و هو  مصنوعی را متنادیجیتال، تحلیل کلان

گذاران و بازارهای مالی تواند هزینه و زمان تأمین مالی را کاهش داده، شفاریت معاملا  را ارزایش دهد و دسترسی به سرمایهمی
 .ی امنیتی، حقوقی و عملیاتی باشدهارا تسهیل کند  البته استفاده از رناوری باید همراه با ارزیابی ریسک
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های مالی های مالی، مدیران باید یک نظام  امع شناسایی، ارزیابی، کنترل و پایش ریسکبا تو ه به مضمون مدیریت ریسک
بور  مستمر پایش شوند  همچنین گذاری باید بهایجاد کنند  ریسک نقدینگی، اعتباری، ارزی، نرخ بهره و ریسک سرمایه

بخشی منابع مالی، ایجاد ذخایر نقدینگی و طراحی سازوکارهای پوشش ریسک، ظرریت وکارها با تنوعشود کسبمیپیشنهاد 
 .المللی را ارزایش دهندهای مالی و نوسانا  بازارهای بینمقابله با شوک

بور  دقیق بررسی کنند  هشود پیش از ورود به هر بازار خار ی، چارچوب حقوقی و مالی کشور مقصد را ببه مدیران توبیه می
گذاران، الزاما  مبارزه با پولشویی گذاری خار ی، احراز هویت سرمایهرعایت مقررا  مالی و ارزی، الزاما  مالیاتی، قوانین سرمایه

برای المللی باید در ررآیندهای سازمانی نهادینه شود  ایجاد واحد یا تعیین مسئول مشخص و استانداردهای گزارشگری مالی بین
مرزی  لوگیری های برونهای مالی و اختلال در رعالیتتواند از  رایم، محدودیتالمللی میپایش الزاما  حقوقی و مقرراتی بین

 .کند

شود مدیران تأمین مالی را از یک رعالیت برراً عملیاتی به یک موضوع راهبردی در سطح مدیریت عالی در نهایت، پیشنهاد می
های داخلی تقویت، انحرارا  مالی پایش طور شفاف تعیین، کنترلها و اختیارا  مالی بهاین منظور باید مسئولیتارتقا دهند  برای 

ای بازبینی و ترکیب سرمایه و بور  دورهو پاسخگویی مدیران تضمین شود  همچنین لازم است سبد تأمین مالی شرکت به
دهد وکارهای نوپا امکان میه منابع ارزیابی شود  چنین رویکردی به کسببدهی، هزینه تأمین مالی، میزان ریسک و ظرریت توسع

 .پذیر و راهبردی مدیریت کنندبور  پایدار، انعطافشدن بهالمللیاندازی تا رشد و بینمسیر تأمین مالی خود را از مرحله راه
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