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Abstract 
If startups are considered as a mechanism for finding superior ideas, an important 

factor for entering innovation is finding an investor for superior ideas. Hence, the 
purpose of this research is to identify, prioritize and determine the Cause-and-Effect 
relationship between the factors affecting start-up financing. In this regard, the decision 
group includes managers and experts involved in Startups establishment, knowledge-
based companies, as well as present companies in Golestan province science and 
technology parks which include ٣٠ people. Factors affecting the financing of startups, 
at first six components with sub-criteria have been identified and extracted by the Fuzzy 
Delphi Technique. In the following, in addition to prioritizing the components, the 
Cause-and-Effect relationship between the main components, that are effective in 
financing startups, has been determined using DEMATEL Technique. Finally, of the 
six main components in financing these firms, four present risk factors in the idea, the 
market characteristic, the feature of idea and the financial characteristic have been 
identified as the cause and two factors of the legal characteristic and features of the 
infrastructure along with the subset of each of them, have been identified as an effect in 
Startup financing, respectively. These factors are very vital for investors  ̀startups. 
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ی نوپا( وکارهاکسب) هاآپمدل یابی عوامل تأثیرگذار بر تأمین مالی استارت

1تکنیک دیمتل با

4ابراهیم عباسی و 3، مجید اشرفی2بهزاد شهرابی

چکیده

های برتر بدانیم عامل مهم جهت ورود به مرحله بعد یا نوآوری، سازوکاری جهت یافتن ایده را هاآپاستارتاگر 
ین روابط علی و تعی بندیاولویتهدف از این پژوهش شناسایی و  روازاین. باشدمی هاایده آن برای گذارسرمایهیافتن 

مدیران و کارشناسان نفر از  03شامل  گروه تصمیم .باشدمی هاآپاستارتبر تأمین مالی  تأثیرگذارو معلولی بین عوامل 
در . باشندعلمی و فناوری استان گلستان می پارکهای موجود در و شرکت بنیاندانشهای ، شرکتهاآپاستارت

 مؤلفه همراه با زیر معیارها شناسایی 6در  هاآپپژوهش با رویکرد دیکتل فازی عوامل مؤثر بر تأمین مالی استارتاین 
ط علی و معلول بین ها، رواببین مؤلفه بندیاولویت برعلاوه  تکنیک دیمتلادامه با استفاده از  در. است شدهاستخراجو 

این مؤلفه اصلی در تأمین مالی  6از  درنهایتاست.  شدهتعیین هاآپمؤثر در تأمین مالی استارتهای اصلی مؤلفه
علت  عنوانهبموجود در ایده، ویژگی بازار، ویژگی ایده و ویژگی مالی ریسک شامل عوامل به ترتیب  مؤلفه 4، هابنگاه

معلول در تأمین مالی  عنوانبههریک  زیرمجموعههای زیرساخت همراه با عامل ویژگی حقوقی و ویژگی 2و 
دارد.  هاآپتگذاران استاراین روابط نقش حیاتی در فرآیند تصمیم گیری سرمایه. اندشدهشناسایی هاآپاستارت

، دلفی فازی، دیمتلآپتأمین مالی، ایده، استارت :واژه های کلیدی
 Q56, R42,G23, G29, G32 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 ست که در کمتر از یک دهه توانسته است در دنیای کارآفرینیی ارویکرد و مفهوم آپاستارت

ازمانی اساس یک ایده درآمدزا، سیستم و یا سکند اینکه بتوان بر ایجاد وکار، انقلاب بزرگی کسبو 

اب، یا معادل فارسی آن رویداد شت آپ. استارترساند یگذارهیرا متولد کرد و به آستانه رشد و سرما

ریف . بنا به تعشودینوپا برگزار م یهایها و کمپانشرکتی اندازراهمنظور بهرویدادی است که 

کند؛ ارائه می مسئله یک برای را نوین حلیراه که است وپان کمپانی یک آپاستارت، متخصصان

هرحال بهشده وجود ندارد. ارائه حلراهتضمینی برای موفقیت کمپانی از طریق  کهالیدرح

صورت یک وکار جدید بهمنظور یک کسبگذاری کارآفرینانه بهعنوان یک سرمایهبه آپاستارت

ها نیاز به ارزیابی و اندازی و توسعه این شرکتبرای راهحال کند. بااینشرکت نوپا ظهور می

 (. 2302وتحلیل و توسعه ایده خود دارند )سوناندا، تجزیه

ود های موجپرفراز ایده تیهای نو و خلاقرا فرهنگ نوینی برای اندیشه پآبرخی نیز استارت 

شنه پا عنوانبه است کهدانند که هدف از آن برطرف کردن مشکلات موجود در نقاط کلیدی می

مازوکاتو در کتاب دولت  (.0032و همکاران،  تابیشوند )بیهای موجود شناخته محلآشیل راه

اند منجر به تونگر دولت است که میهای آیندهگذاریسیاست این که کندکارآفرینی خود بیان می

تر کند که بیشبیان میاو  نیهمچن. های بسیار موفق چون گوگل، اپل و غیره شودظهور شرکت

مند شده بودند های دولتی بهرههای موفق آمریکا، در مراحل اولیه رشد خود از حمایتآپاستارت

های علم و فناوری، مراکز تواند از طرق مختلفی چون ایجاد پارکدولت می (.2302،   0مازوکاتو)

ها تأثیرگذار باشد. آپارتهای مالی و غیره، در روند توسعه استرشد، اصلاح مقررات، کمک

. ی فناورانه و نوآورانه نیز کمک شایانی کنندهاپروژهبه دولت در بسیاری از  توانندیمها آپاستارت

 (. 0032یارمحمدیان و همکاران، )

ی برا، هاآپاستارتی برتر در هادهیاروی  هایگدارمساله اینست که اغلب سرمایه 

صاحبان ایده بر روی تفکر و ایده خود  طرفکیاز. باشدیمریسک همراه گذاران همواره با سرمایه

روی این  گذارانگذاری دانسته و از طرفی سرمایهمتعصب بوده و آن را بهترین گزینه برای سرمایه

 . شوندینمی ادهیای جذب راحتبهبیشترین نرخ بازده هستند و نیز  به دنبالایده همواره 

                                                                                                          
1  . Mazzucato 
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 ینکات باید هاآپاستارتگذاری در گیری در مورد سرمایهبر همین اساس پیش از تصمیم

 انگیز وگذاری یک ایده هیجانسرمایهقرارداد. به هرحال باید پذیرفت که  مدنظررا 

گذاری گذارانی که در شرکت نوپا سرمایه. بسیاری از سرمایهباشد ترسناکتواند می حالدرعین

 ن اساسپذیرفته بودند. بر همی راحتیبهبه پیروی از دیگران چنین ریسکی را  اقعدروکرده بودند 

 وجهنگر متهای عمیق و آیندهانجام داد و تلاش کرد که با تحلیل درستیبهباید وظایف خود را 

 است. از این رو با گسترش فناوریآپ موردنظرتان که چه سرنوشتی در انتظار استارت شد

 های انتقال اطلاعات، موضوعها و شبکهسریع به اطلاعات از طرق رایانهو دسترسی راحت و 

 (.0024نمازی و ناظمی، ) ای به خود گرفته استاستفاده اطلاعات در تصمیم گیری ابعاد تازه

 دها شامل موارآپرو تمایز این تحقیق نسبت به سایر تحقیقات مشابه در مورد استارتازاین

 ذیل است: 

 هاآپبه عوامل مؤثر بر تأمین مالی استارت نگاه سیستمی-

 هاآپبندی جامع بر اساس نظر نخبگان در عوامل مؤثر بر تأمین مالی استارتتحقق یک طبقه-

 هاآپبندی عوامل مؤثر بر تأمین مالی استارتاولویت-

 هاآپپی بردن به روابط درونی و پویا بین عوامل مؤثر بر تأمین مالی استارت-

 گیری بهتر از تعیین روابط درونی عوامل مؤثر بر تأمین مالیتفسیر و نتیجه امکان-

 هاآپاستارت

ها شناسایی و با آپمالی استارت تأمینلذا در این پژوهش سعی شده است عوامل مرتبط با 

استفاده از تکنیک دیمتل علاوه بر رتبه بندی بین عوامل مرتبط با تامین مالی روابط علی و معلولی 

و تدوین  بندیمالی مشخص شود. لذا هدف از پژوهش فوق شناسایی و رتبه تأمینبین عوامل مؤثر در 

 . باشدیمها آپاستارتمالی  تأمینبر  مؤثرروابط علی و معلولی عوامل 

 

 هالمسبیان 

متوسطی هستند که با ارائه  تیدرنهای کوچک و یا هاشرکتی نوپا اغلب وکارهاکسب

ن ای مسئلهی ول. باشندیمارائه کالاها و خدمات نوین در بازار  به دنبالی نوآورانه همواره هاطرح

که  این دلیل به. باشندیمی گذارهیسرماهمواره دارای ریسک زیادی برای  هاشرکتاست که این 

درصد  033ی از عنی؛ ها خاصیت شیپوری دارندآپدر استارت شدهمطرحی هادهیادر درجه اول 

 ازی را خواهند داشت. گذارهیسرمالازم برای  هیتوج هاآندرصد  5الی  2فقط  تیدرنها هادهیا
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 تأمین رونیازا. باشدیمبسیار مشکل  گذارهیسرمای انتخابی جذب هاطرحو  هادهیاطرفی دیگر برای 

عنوان اما پرسش اینجاست که به؛ دباشیمی روبرو ادهیعدها همواره با مشکلات آپمالی در استارت

 این فرآیند را شروع کرد. توان میچگونه و در چه زمانی گذار یک سرمایه

در بازار دارند همواره دارای  هاآنها به لحاظ ماهیتی که در تولید ایده و پذیرش آپاستارت

ها در فرآیند آپکه تعداد زیادی از استارت شودیم باعثو این امر  باشندیمریسک زیادی 

با شکست روبرو شوند. ولی مهم این است که  تیدرنهاشده و  روبروی خود با مشکل سازیتجار

ت که چه این اس مسئلهبلکه  باشدینمدر بازار فقط به دلیل ماهیت ایده موردنظر  هاآنعدم موفقیت 

اری گذها سرمایهها و طرح( و با چه کیفیتی و چگونه بر روی این ایدهگذارانهی)سرما یکسان

ه، موفقیت یک ایده علاوه بر مناسب بودن اید تیدرنها؟ این بدین معناست که اثربخشی و کنندیم

ر د گذارانهیسرماگروه از  نیا. باشدیمآن ایده وابسته  گذارانهیسرماو قدرت  بودن به مناسب

پردازند یها مر و تحلیل آنرگذایتأثبررسی و پذیرش یک ایده خلاق و پر ریسک همیشه به عوامل 

 فت کهگ توانیم. به عبارتی دیگر رددگیمگذاری در آن ایده که نتیجه آن مجوزی برای سرمایه

گذاری، وابسته به عواملی است ها برای هر سرمایهآپو طرح موجود در استارت رش ریسک ایدهپذی

ی خود موفق کرده و باعث اثربخشی ایده موردنظر در سازیتجارو طرح را در فرآیند  که آن ایده

ردد. گیم دیجدی هادهیاجدید بر روی  گذارانهیسرماو همین امر باعث ترغیب سایر  شودیمبازار 

ها چه آپگذاری استارتبر سرمایه مؤثرنکته مهم در این تحلیل این است که در بین سایر عوامل 

بر میزان و شدت  عوامی نقش علت و چه عواملی نقش معلول را خواهند داشت. پی بردن به این امر

گفت که پی  توانیمروی ایده و طرح جدید نقش بسزایی خواهد داشت. لذا  گذارهیسرماجذب 

 میسرتر خواهد گذارانهیسرمارا در بازار برای  هاینوآورها و برن به این امر مدیریت ریسک ایده

 گذاری به پیروی از دیگران گفت این استتوان با اطمینان در مورد سرمایهتنها چیزی که میکرد. 

نرخ  مثالعنوانبه. واهید دادها پول خود را از دست خکه اگر کارها بد پیش برود، شما نیز مانند آن

و یکی از  دباشیمآپی در افریقای جنوبی بسیار بالا جدید استارت وکارهاکسبشکست در شروع 

 سکیپر رو شرایط سخت و  مالی تأمینبا منابع  آپعلل شکست عدم آشنایی مدیران استارت

شده در آمار ارائه طبق(. 2304فاتوکی، باشد )یمی دولتی و غیردولتی هابانکاستقراض از 

اندازی نوپا در سال اول راه یوکارهادرصد کسب 53، بیش از متحدهالاتییافته ابوم توسعهزیست

با شکست مواجه خواهند  یاندازسال نخست راه 5ها در درصد آن 35خورند و حدود شکست می
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ها در شکست شرکت به بررسی علت 2300تا  2303های سال نیب  0سی بی اینسایتس شد. موسسه

ها درصد از شکست شرکت 23شده حدود صنعت فناوری اطلاعات پرداخته است. طبق آمار اعلام

درصد از  55توجه بعدی این است که حدود مربوط به بخش فناوری و اینترنت است. نکته قابل

در مراحل اولیه به دلیل  هاآپخورند. استارتقبل از افزایش سرمایه شکست می هاآپاستارت

های مالی، داشتن محصولات نابالغ و عدم اطمینان کلی نسبت به نیاز بازار، امکان محدودیت

ماه است.  23ورشکستگی بسیار بالایی دارند. میانگین زمانی بین آخرین مرحله تأمین مالی و شکست 

ها از آخرین تأمین مالی آنپیش از سپری شدن دو سال  هاآپدرصد از شکست استارت 20 باًیتقر

ین های اجتماعی بیشترین میزان شکست در بمختلف، حوزه شبکه یهاو در میان بخش افتدیاتفاق م

 را دارند.  هاآپاستارت

را  هاآپشکست استارت ای از دلایل عمدهمجموعهسی بی این سایتس  سایتچندی پیش وب

های موردپژوهش، دلیل شماره یک آپز استارتدرصد ا 42منتشر کرد؛ بر اساس این گزارش، 

و  اند. تمام شدن منابع مالیها عنوان کردهرا نیاز نداشتن بازار به محصول آن هاآپشکست استارت

رای ب رونیا ازبیان شد.  هاآپنداشتن گروه مناسب نیز از دیگر عوامل مهم در شکست استارت

ر ها را تعیین کرد و علاوه بآپمالی استارت تأمینبر  رمؤثمشخص کردن مسائل فوق باید عوامل 

ژوهش این بابت این پ ازی عوامل فوق روابط علی و معلولی بین این عوامل را مشخص نمود. بندرتبه

و هر  درگذارنیتأثها آپمالی استارت تأمینهست که چه عواملی بروی  سؤالپاسخ به این  درصدد

 چه روابط علی تیدرنها کهنیادر بین سایر عوامل برخوردار است و یک از عوامل از چه اولویتی 

 و معلولی بین این عوامل وجود دارد؟

 

 مبانی نظری پژوهش

 آپتعریف استارت

ه هر ک آپمتفکر استارت تعریف از سه ، سهدهمیمارائه  آپسه تعریف از استارت نجایدر ا

 . اندمتمرکزشدهها آپیک با رویکرد خاصی به فرآیند استارت

 کند.  رشدتابه سرعت  شدهساختهشرکتی است که  آپاستارت تعریف اول از پاولگراهام:

                                                                                                          
1  . CB Insights 
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ست انسانی نهادی ا آپاستارت :آپاستارت ترین متفکر حوزهتعریف دوم از استیو بلنک، بزرگ

گری از تعریف دیدر برای خلق محصول یا خدمتی نو در شرایط عدم قطعیت بسیار.  شدهساختهکه 

کرارپذیر ، تریپذگسترشی وکارکسبی مدل در جستجوسازمانی است موقتی که  آپاو، استارت

 ده است.  و سود

که  کندیممعرفی  وکارکسبخور را به نام بوم  وکارکسبمدل  او :تعریف سوم از استرووالدر

و باعث  دابییمو توسعه  جادشدهیاکاربردی  طوربهکوچک و بزرگی  وکارکسببر مبنای آن هر 

تره چشم گس مانندها به عواملی آپاستارت بودن ریپذگسترش کهنیا. نکته گرددیمایجاد ارزش 

دان در و کارمن گذارهیپاتیم  -اندازه بازارهدف-گذارانهیپاهدف تخصصی -اندازکارآفرینان

 ی دارد. بستگ، کلاس جهانی

های بزرگ ها به هیچ عنوان نسخه کوچکتر شرکتآپیک نکته بسیار مهم دیگر این که استارت

ها کردند در نهایت ورشکست شدند زیرا آنهای نوپایی که این چنین فکر میو شرکت باشدینم

 روش مدیریتی خاص خودشان را دارند. 

 

 دیگر دارد؟ یهایگذارهیبا سرماچه تفاوتی  آپاستارت

یده که فعالیت خود را از یک ا شودیمی نوپایی گفته هاشرکتیا کارنوپاها به ها آپاستارت

ال یک به دنب وکارهاکسبتا به درآمد برسند. این نوع از  ابندییمساده و اولیه شروع کرده و رشد 

صریف گذاری را تاگر سرمایه باشند. لذامیایده خلاقانه برای مسائل و مشکلات تشخیص داده شده، 

 آپمنابع پولی در حال حاضر به جهت کسب منافع بیشتر در آینده بدانیم، باید گفت که استارت

. باشدینم آپی هر نوع شرکت فناورانه استارتاندازراه لزوماًگذاری عادی نیست و یا یک سرمایه

ک نرم سایت یا یهمایش کارآفرینی نیست، یک وباستارت آپ یک رویداد و »در تحلیلی دیگر

نیست، یک شرکت کوچک و درآمدزا نیست بلکه موتور  آپافراز موبایل لزوماً یک استارت

باشند زیرا محصولات جدید را حال، منبع تخریب خلاق میگردد و درعیننوآوری محسوب می

ری و )ناد« باشندی فعلی میهاکنند که باعث سرنگونی و اختلال موقعیت شرکتمعرفی می

معمولاً مبنای شروع های زیر را در این مورد بیان کرد: توان تفاوترو می(. ازاین0035همکاران، 

 هاآپبه دلیل همین خلاقیت، استارتو  باشدیایده خلاقانه و نوآورانه م کیها آپکار استارت

از  یرسانیبر روی آگاه شانیید تمرکز اصلبیشتر از رقابت کردن، با نیبنابرا !رقیب ندارند یگاه

 شانهیها مشکل مالی دارند و سرمایه اولآن گذارانانیو اجرای کم نقص آن باشد. اغلب بن شاندهیا
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 ی موفقهاآپاستارتی بسیاری از ها. نمونهکنندیاندک شروع م یاندازرا با وام، قرض و یا پس

 .رگذارندیتأث هاانسانوسیعی در زندگی  صورتبهامروزه  هاآنجهانی وجود دارد که برخی از 

. باشندیها ممثالاین  ازجملهو غیره  اپل، بابایعل، تلگرامی مانند گوگل، رینظیبی هاآپاستارت

ونه به تعاریف فوق هرگ بناچیزی نیستند.  ها چهآپاستارتبه این نکته الزامی هست که  توجه

 آپتارتاس لزوماً و یا هر شرکت فناورانه و یا هر شرکتی با ریسک بالای جدید هاشرکتی اندازراه

ینه تکاپوی ترین تحقیق ابتدایی در زمآپی، بزرگبوم )اکوسیستم( استارتبررسی زیست. باشدینم

کشور جهان و در مورد  03باشد. این تحقیق در وکارهای نوپا میاندازی و توسعه کسبجهانی در راه

 03333از  در بیش هاآپفتار مالی و تجاری و عوامل مؤثر بر موفقیت و یا شکست استارتساختار و ر

بوم منظور رسیدن به یک مدل مناسب از زیستوکار دولتی و خصوصی این کشورها بهکسب

 (. 2302، آپاکوسیستم استارت) کارآفرینی صورت گرفته است

 

 آپگذاری کشورها در استارتسرمایه

دهد ها نشان میآپگذاری کشورها در حوزه استارتاز سرمایهی بی اینسایتس س زارشگ

ها آپو کارآفرینان همچنان بهترین محل برای رشد استارت دهیعنوان مرکز مهمی برای اآمریکا به

ه است. گرفتگذاری برای توسعه کارآفرینی در این کشور انجامدرصد سرمایه 23 کهیطوراست؛ به

لی گذاران بریتانیایی، چینی و کانادایی بوده و این در حان سرمایه عمدتاً مربوط به سرمایهمابقی تأمی

 ریپذکسیر گذارانهیها و سرماآپتوسط حامیان استارت هایگذارهیاست که بیش از نیمی از سرما

وی گذاری راست. حجم سرمایه شدهنیکالیفرنیا، ماساچوست و نیویورک تأم یهاالتیواقع در ا

درصد بیشتر از  24/3میلیارد دلار و حدود  2/22 بربالغ 2305آمریکایی در سال  یهاآپاستارت

حدود سه هزار  2306ماهه سوم سال بود. همچنین تا پایان سه 2304گرفته در سال حجم سرمایه انجام

نو در این کشور منعقد شد که  یارهاوکدلاری از کسب اردیلیم 5/46معامله برای حمایت  044و 

پ تحت حمایت آاستارت 0405گذاری در ایالت کالیفرنیا برای حمایت از میلیارد از این سرمایه 26

ها آپعنوان مهد استارتولی بهگرفته است. البته وجود سیلیکونگذاران خطرپذیر انجامسرمایه

اص دهد. ها به خود اختصآپگذاری استارتسرمایهنیست که این ایالت بالاترین سهم را در  لیدلیب

ازآن کشور دیگر ابرقدرت اقتصادی آسیا یعنی هند توانست به محل پرورش ایده و تولد پس

 یهاگذاریسرمایه گذاری سه میلیارد دلاریشود و این مهم را مدیون سرمایه لیها تبدآپاستارت
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لع ها ضه مثلث رقابتی برای جذب و پرورش ایدهو دیگر حامیان مالی است. البت  0( VCپرخطر )

کا ها اروپا بتواند مستقل از آمریواسطه آندیگری دارد که در سیطره کشورهای اروپایی است تا به

ریتانیا و آلمان ، ببیترتنیاو حتی آسیا بهشت دیگری برای ایده پردازان و کارآفرینان رقم بزند. به

کردند تا از  یگذارهیها سرماآپدلار در حوزه استارت اردیلیم 0/0دلار و  اردیلیم 2/2به ترتیب 

عرصه رقابت کارآفرینی عقب نمانند. کانادا دیگر کشور از منطقه آمریکای شمالی است که توانسته 

 022استارتاپی عرضه اندام کند و برای دستیابی به این موقعیت با اجرای  گذارانهیدر میان سرما

ه . علاودلار، چتر حمایتی برای ایده پردازان را گشوده است اردیلیم 2/0گذاری معامله برای سرمایه

توان شاهد اقتصادهای نوظهوری مانند سنگاپور و اندونزی می افتهی، در کنار کشورهای توسعهبر آن

هایشان های محلی برای پرورش ایدهحتی با بضاعت خیلی کمتر به دنبال ایجاد اکوسیستمشد که 

ماهه میلیون دلاری در سه 633میلیون دلاری و  253هایی به ترتیب هستند تا به ترتیب با صرف سرمایه

نند در برخی کشورها ما علاوه بر آنمند شوند. های ملی خود بهرهاز مزایای ایده 2306سوم سال 

نسیل های غیردولتی و سایر مردمی که پتاوسیله شرکتبه آپهای کارآفرینی استارتایرلند برنامه

 (. 2302، آیریش) باشددارند، عاملی برای پذیرش اقامت در کشور می آپبالایی برای ایجاد استارت

 

 گذاریمراحل سرمایه

متکی هستند. کارآفرینان در  خودگردانیها( در فاز نخست، به آپنوپاها )استارتمرحله اول: 

گرفتن از خانواده، قرض و خرده درآمدها، ایده خود های خود، یاریاین مرحله با استفاده از اندوخته

 بنابراین با جستجوی محلی یا ایننترنتی بدنبال سرمایه گذار هستند. برند. را جلو می

در مراحل ابتدایی نتیجه گرفت، وارد گذاری ازآنکه صاحب ایده از سرمایهپسمرحله دوم: 

گذاران فرشته قرار بگیرد. سرمایه گذار فرشتهکه تحت حمایت مالی سرمایه شودیمرحله بعدی م

ای مانند جویی از بازار سرمایهمنفعت یجاافراد ثروتمند و در اغلب موارد، کارآفرینانی هستند که به

د تا منافع نقادر سازو آنان را کنند؛  یگذارهیها سرماآپدهند روی استارتسهام، ترجیح می

 . شده به دست آورندگذاری انجامسرشاری از محل سرمایه

ها به ثمر رسید، نوبت به آپها روی استارتگذاری فرشتهکه سرمایه یزمانمرحله سوم: 

 ن وگذاری در مرحله آغازیها حلقه میانی سرمایهفرشته. رسدپذیر میگذاران ریسکسرمایه

                                                                                                          
1  . VC=venture capital 
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بکه طورمعمول دارای شگذاران فرشته، بهپذیر در مراحل بعد هستند. سرمایهگذاری ریسکسرمایه

صورت شخصی و تنها با رویکرد حمایتی از غیررسمی از سهامداران حقیقی هستند که به

 عپذیر منب سرمایه جسورانه یا مخاطرهولی . کنندها وارد عمل شده و از آنان حمایت میآپاستارت

سیار یک کانال بهای سرمایه گذاری مالی هستند. از این رو چرخهوکارهای نوپا سرمایه برای کسب

ار و تواند نقش بسیار پررنگی در انتشبازارهای مالی بوده و می دادن قرارکلیدی برای تحت تأثیر 

 0در جدول . های نوآوری منجر شودتواند به ایجاد چرخهمی و سازی فناوری ایفاء نمایدتجاری

ها، منابع تأمین مالی در هر مرحله و تغییرات سود و همچنین آپعلاوه بر نمایش چرخه حیات استارت

 شود: تغییرات منحنی سود با رسم منحنی مربوطه به نمایش گذاشته می

  

 وکارهای نوپا( کسب) هاآپچرخه حیات تأمین مالی استارت .1جدول 
 چرخه حیات تحقیق یسنجامکان توسعه معرفی رشد بلوغ

گذاری سرمایه

 ثانویه و غیره

گذاری سرمایه

 اولیه و ثانویه

سرمایه گداری 

 اولیه

گذاری سرمایه

 هاآپاستارتو 

گذاری. سرمایه

 هیاول

مراحل  اولیه دیتائ

 گذاریسرمایه

عرضه اولیه 

 -هابانک-سهام

استفاده از منابع 

 نقد موجود

 گذارانهیسرما

 پرخطر

 گذارانهیسرما

 پرخطر

 

 گذارانهیسرما

 پرخطر

 گذارانهیسرما

 فرشته

منابع شخصی 

 آشنایان-دوستان

 تأمینابزار  منابع شخصی

 مالی

ی حداکثرساز

 سود

افزایش سود و 

 نقدینگی

شروع سود 

اولیه و 

 عایدات اولیه

افزایش 

گذاری سرمایه

 و هزینه

گذاری و سرمایه

 هزینه

گذاری سرمایه

 و هزینه

 تغییرات سود

بالاترین سطح 

 سود

بهبود منحنی 

 سود

افزایش اولیه 

 سود

دره مرگ یا 

 نیترنییپا

 سطح سود

 رشتیبتصریف 

نقدینگی و  منابع

کاهش بیشتر 

 نقدینگی

پایین بودن 

 منحنی سود

تغییرات در 

 منحنی سود

 .lifecycle of startups (statupcompass.co)منبع: 

 

 ی نوپا( وکارهاها )کسبآپمالی استارت تأمینبر  مؤثرعوامل 

عوامل متعددی از جمله مکانیزم تامین مالی قرار دارد.  ریتأثتحت  شهیها همآپاستارتعملکرد 

 ها تحتآپاستارتآن توسعه  تبعبهی و رشد و نیز ثبات و اندازراهحائز اهمیت است، اینکه  آنچه
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ی هاشرکتعامل نقش راهبردی را در ایجاد و رشد  نیا(. 2300،   0پریا) باشدیماین عوامل  ریتأث

در این پژوهش سعی شده است این عوامل را در ابتدا بر اساس منابع  رونیازانوپا خواهند داشت. 

ی و اسناد موجود شناسایی و استخراج نمود و در مرحله بعد این عوامل بر اساس نظر اکتابخانه

 . شوندیمی بندتیاولوو  قرارگرفته دییأتخبرگان با روش دلفی مورد 

ی، گذاراندازی یا سرمایهدر مرحله راه آپاستارتاولین مرحله از تأمین سرمایه موردنیاز یک 

است که در آن مرحله، تأمین سرمایه ایده، استارتاپ را قادر خواهد ساخت تا به  مرحله کشت ایده

پردازان یا از سوی  دهیمنابع موردنیاز توسط خود ادرواقع، در این مرحله . رشد خود ادامه دهد

ود شگذاری جمعی تأمین میهای دیگری مانند سرمایهگذاران فرشته یا روشاطرافیان، سرمایه

های مشهود یا اعتبار کافی و مراحل رشد به دلیل نداشتن دارایی درها آپاستارت (.0030صادقی، )

نابراین توانند استفاده کنند؛ بها نمیدهنده مانند بانکابع وامناشناخته بودن برای جذب سرمایه از من

ند در تهس ا جسوری باشند که حاضریپذیر گذاران ریسکپردازان باید به دنبال سرمایه دهیاین ا

های مختلف مدیریت، ها در زمینهنوپا حمایت مالی کرده و به آن یوکارهابلندمدت از کسب

 مشاوره بدهند. …، طراحی محصول، مسائل حقوقی و یربازاریابی، حسابداری، فناو

 

 روش پژوهش

بر اساس  . لذاباشدروش تحقیق در این پژوهش، توصیفی پیمایشی و از نوع تحقیقات کیفی می

های تأثیرگذار بر تأمین مالی عامل ها و ریزمراحل ذکرشده در روش اجرایی پژوهش، عامل

به  شده است و بعد از تجمیع با توجهشناسایی و استخراج جامعها بر اساس بررسی متون آپاستارت

مشخص شده است.  0-0گردند که در جدول نظر نخبگان با ذکر منابع مربوطه طبقه بندی و ارائه می

های نوپا تر در تأمین مالی شرکتسپس با تکنیک دیمتل روابط علی و معلولی در بین عوامل مهم

 پذیرد: شرح زیر انجام می ند اجرایی پژوهش به ترتیب بهشود؛ بنابراین روسنجیده می

 اساس مرور جامع ای و مصاحبه برالف( شناسایی متغیرها با منابع کتابخانه

 ازیبا روش دلفی ف آپبندی عوامل مؤثر در تأمین مالی استارتبندی و رتبهب( شناسایی و اولویت

 دیمتل با تکنیک آپدر تأمین مالی استارتج( تعیین روابط علی و معلولی بین عوامل مؤثر 

 پردازیم: حال با توجه اهمیت هریک از مراحل فوق به تشریح این مراحل می

                                                                                                          
1  . Pería 
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 ون جامعبر اساس مرور مت هاآپاستارتمالی  تأمینبر  مؤثریی و تحلیل عوامل ( شناساالف

ی و بررسی اسناد و نیز مصاحبه با مدیران و متخصصین اکتابخانهدر این تحقیق با استفاده از منابع 

ازی است در این پژوهش از روش دلفی ف شدهیبررس هابنگاهمالی این  تأمینبر  مؤثری نوپا عوامل وکارهاکسب

 03شده است. بدین منظور تعداد استفاده هاآپجهت شناسایی و انتخاب عوامل مؤثر بر تأمین مالی استارت

ا های موجود در پارک علمی و فناوری استان گلستان که بشده بین مدیران و مسئولین شرکتهپرسشنامه تهی

مجزا  بخش 6ی جامع در بندطبقهاین عوامل در یک  تیدرنهاشده است. موضوع مورد نظر تسلط دارند، نیز توزیع

ار، ز: ویژگی ایده، ویژگی بازا اندعبارت. این عوامل شوندیمهمراه با ریز معیارهای مشخص شناسایی و انتخاب 

 ، ویژگی ریسک موجود در ایده. رساختیزویژگی مالی، ویژگی حقوقی، ویژگی 

 ینتأمبر  ( مؤثرمعیارها و ریز معیارهاعوامل )در این مرحله به معرفی و تشریح هر یک از  حال

 : میپردازیمی نوپا هاشرکتمالی 

Aهسته  رواقعدطرز تفکر و تلقی کارآفرین از یک محصول جدید هست و  دهندهنشانایده  :: ویژگی ایده

 2 تیدرنها هادهیادرصد  033از  شدهانجامی هایبررساساس  بر. دهدیممرکزی و اولیه یک محصول را نشان 

وآوری یک ایده برای تبدیل به ن ( لذا2306،   0گاسمن). شوندیمقابلیت تبدیل به نوآوری  هادهیادرصد از  5الی 

باشد ی را نیز داشته سازیتجارو نیز قابلیت تبدیل به یک محصول و نیز قابلیت  هادهیاباید قابلیت تمایز از سایر 

بر  توانینمرا نداشته و  وکارکسبحتی توانایی تبدیل به طرح  هادهیابسیاری از  رونیازا(. 2300،   2اولیت)

 ی کرد. اندازراهرا  وکارکسبمبنای آن یک 

Bخود یک  دشدهیتول که این ایده بتواند بر مبنای محصول است نیاشرط موفقیت یک ایده  :: ویژگی بازار

این  لذا(. 2300،   0بریمندهد )بازار هدف مشخص را پوشش داده و تقاضای مشخصی را در بازار پوشش 

ش را در بلندمدت بتواند قابلیت فرو داشته ومزیت رقابی را  تیقابلباید  ها حتماًآپاستارتاز  دشدهیتولمحصول 

برای محصول  تیدرنهاعوامل  نیا(. 2305،   4بردفوردباشد )داشته و یا امکان صادرات برای آن وجود داشته 

 . آوردیم به وجودی را سازیتجارقابلیت  آپدر استارت دشدهیتول

Cحتم دارای یک  طوربهدر یک شرکت نوپا  جادشدهیاهر ایده و محصول : : ویژگی مالی

یافته و قابلیت ی این ایده توسعهبه شرط( و 2305،   5بیسواسباشند )یم ریسک و نرخ بازده

                                                                                                          
1  . Gasmann 
2  . Aulet 
3  . Bryman 
4  . Bradford 

5  . Biswase 
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ه سایر به این شرط است ک تنهاکه نرخ بازده از ریسک بیشتر باشد.  کندیمسازی را پیدا تجاری

 اخلی و خارجی برگذاران دمالی و حتی سرمایه تأمینی هاصندوقو  هابانکمالی ازجمله  مؤسسات

آپی باید بتواند قابلیت هر استارت درنهایت (.2305،   0اینساکنند )یمگذاری روی این ایده سرمایه

 حائز کتهنگذاران بکشد. یی که دارد به رخ سرمایههالیپتانستولید نرخ بازده و سودآوری خود را با 

باشد  شتری( بمالی )هزینه سرمایه تأمینزده گذاری باید از نرخ بابازده سرمایه نرخاهمیت این است که 

 گذاری وجود داشته باشد. ( تا انگیزه لازم برای سرمایه0034فدایی، )

Dی حقوقی و قانونی برخورد هاچالشگذاری با ی سرمایههاطرحبسیاری از  :: ویژگی حقوقی

نایع وکار در سایر کشورها و صدر بهبود فضای کسب مسائلبرطرف کردن این  روازاین. کنندیم

فرآیندهای  سازیساده(. 2336،   2دیکسوندارد )گذاری نقش حیاتی جهت تسهیل در امر سرمایه

ه ک باشندیمو تقویت مالکیت معنوی ازجمله مسائل حقوقی  هامشوقاخذ مجوز و همچنین ایجاد 

حقوقی  عوامل(. 2334،   0بیکردارد )اساسی  نقشها آپاستارتمالی  تأمیندر شفافیت و بهبود 

 . ها باشندآپاستارتمالی  تأمینی برای سایر عوامل دیگر در اپشتوانه تواندیم

Eکه  دشویمی گفته افزارنرمی و افزارسختاین عوامل به مجموعه عوامل  :: ویژگی زیرساخت

،   4اونیسونآورد )یمفراهم  ها راآپاستارتاندازی و توسعه امکانات اولیه لازم برای ایجاد و راه

کاری  هایگروهبه فرهنگ حمایت از نوآوری و وجود  توانیمافزاری موارد نرم ازجمله(. 2305

به عوامل  توانیمافزاری از عوامل سخت و (؛0035کیکاووی، بد )مالی نام حامیان اثربخش و تعداد 

 د. افزاری مناسب اشاره نموسترسی به تجهیزات سختهای ارتباطی قوی و مناسب و دوجود شبکه

Fاین عوامل به این مورد تأکید دارد که با فرض بر اینکه یک  :: ویژگی ریسک موجود در ایده

ست همشخص شود که چه عواملی بر روی آن تأثیرگذار  دیبا شودیمپذیرفته  آپایده برای استارت

اثر نیروهای اقتصادی اجتماعی بر ایده و شرایط حاصل عواملی مانند  روازاین(. 2303،   5بریزاک)

ر و بر ایده موردنظ توانندیمو شرایط آتی و سایر نوسانات اقتصادی، از تحریم و نوسانات ارزی 

این عامل در  لذا(. 2302،   6آدرتونبگذارد ) ریتأثمالی آن  تأمینگذاری و انگیزه لازم برای سرمایه

 . باشدیمگذاری برای کارآفرینان حیاتی ده جهت سرمایهپذیرش یک ای

                                                                                                          
1  . Inessa 
2  . Dikcon 
3  . Baker 
4  . Onesun 
5  . Brezak 
6  . Atherton 
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ر در جدول زی منابع مربوطه ها باآپاستارتمالی در  تأمینمعرفی معیارها و ریز معیارهای 

همراه ریز معیارها و منابع  هاآپاستارتگذاری در مالی و سرمایه تأمینشده در معیارهای معرفی

 : شوندیمشده معرفی بندیطور طبقههریک به

 

 وکارهای نوپا(کسبها )آپمالی استارت تأمینبر  مؤثر عوامل .2جدول 

 منبع با منبع هاعامل یزر

بر  مؤثرعوامل 

 مالی تأمین

 آپاستارت

 ردیف

تشخیص -( 2112ها )گاسمن، یدهاتمایز از سایر -

ارزش ایده در -( 2111بیانچی، ) ینانهکارآفرفرصت 

 دهیاسازی قابلیت تجاری-ها یدهایسه با سابر مقا

قابلیت تبدیل ایده به طرح -( 2112آکموگلو، )

 یدهاقابلیت نوآوری در -( 2113اولت، ) وکارکسب

یسه با سابر مقاارزش ایده در  -( 2113اولت، )

 ( 1331توکلی، ) یفعلمحصولات 

 2112گاسمن، 

 2113اولت، 

 2111،   1بیانچی

 2112،   2اکموگلو

 A ویژگی ایده

( و )پورتر، 2111بریمن، ) بینی تقاضاامکان پیش -

( 2111بردفورد، ) وجود بازار هدف مناسب -( 1391

امکان  -( 2111کانس، تیبل، ) ایجاد مزیت رقابتی -

تعداد کالاها و  -( 2111استرووالدر، ) پذیرش بازار

میزان  -( 2111استرووالدر، ) جایگزینخدمات 

امکان  -( 2111بریمن، ) کنندگاندسترسی به تأمین

 ( 2111بریمن، ) ورود به بازارهای خارجی

 2112،   3لامانن

 2111بریمن، 

 2111،   4اوستروولادر

 2111بردفورد، 

 2111،   1کانس تیبل

 1391،   2پورتر

 2112،   7مارتنیک

 B ویژگی بازار

کیکاووس، و )( 2111)بیسواس،  هزینه تأمین مالی -

 های نوآورانهها از طرححمایت بانک -( 1331

 گذار خارجیوجود سرمایه -( 2113بلاویتیس، )

 2112بلاوبیتیس، 

 2111،   9کانلاورن

 2111بیسواس، 

 C ویژگی مالی

                                                                                                          
1  . Bianchi 
2  . Acemoglu 
3  . Laamanen 
4  . Osterwalder 
5  . Constable 
6  . Porter 
7  . Martyniuk 
8  . Chonlaworn 



 8931 تابستان، پنجم، شماره بیست و هفتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   66

 

 قدرت بازپرداخت بدهی -( 1333چارخواه، )

گذاری های سرمایهوجود صندوق -( 2111کانلاون، )

 نقابلیت دسترسی به تأمی -( 1331توکلی، ) تخصصی

گذاری مخاطره وجود سرمایه -( 2111بیسواس، ) مالی

 ( 1334فدایی، ) پذیر

 1334فدایی، 

 1331کیکاووس، 

 1331توکلی، 

 1333چارخواه، 

کاهش  -( 2112دیکسون، ) ثبت در مراکز رسمی -

سازگاری ایده با قوانین میزان -( 2112بیکر، ) مجوزها

 های تشویقیمعافیت-( 2114بلاک، ) تجاری موجود

بلومبرگ، ) کاهش زمانی اخذ مجوزها -( 1331بلومبرگ، )

 بیکر،) میزان حمایت قانونی از اقدامات نوآورانه -( 1331

 ( 1397آستین، ) احراز مالکیت معنوی طرح -( 2114

 2112دیکسون، 

 1397،   1آسیتن

 2114بیکر، 

 1331،   2بلومبرگ

 2114،   3بلاک

 D ویژگی حقوقی

( 2111اونیسون، ) افزارهای موردنیازدسترسی به سخت -

( 2114اسپوزیت، ) وجود فرهنگ حمایت از نوآوری -

کونتی، ) دهنده و مراکز رشد از ایدهحمایت شتاب -

پیگل، اس) های ارتباطی وسیعاستفاده از شبکه -( 2113

اندری آستین، ) کاری کارآمدوجود گروه  -( 2113

( 1334مرادی، ) های تخصصیارتقای مهارت -( 2111

 ( 1331کیکاووس، ) تعداد مناسب حامیان مالی از ایده -

 2111اونیسون، 

 2113،   4کونتی

 2113،   1اسپیگل

 1334مرادی، 

 1331کیکاووس 

 E ویژگی زیرساخت

آدرتون، ) اثر نیروهای اقتصادی اجتماعی بر ایده -

-( 2111یریزاک، ) شرایط حاصل از تحریم-( 2112

اعتبار برنامه  -( 2111برونر هجلم، ) نوسانات ارزی

اعتبار مدل  -( 2112اکموگلو، ) تجاری طرح ایده

اطمینان از  -( 1333چارخواه، ) درآمدی طرح ایده

 اثر تورم بر فرآیند ایده-( 2111برگر، ) شرایط آتی طرح

 ( 2114بارون، ) ( و1334فدایی، )

 2112،   2آدرتون

 2111،   7برگر

 2111بریزاک، 

 2111،   9برونرهجلم

 2112اکموگلو، 

 1333چارخواه، 

 2114بارون، 

یژگی ریسک و

 موجود در ایده

F 

  

                                                                                                          
1  . Austin 
2  . Blumberg 
3  . Block 
4  . Conti 
5  . Spiegel 
6  . Atherton 
7  . Berger 
8  . Braunerhjelm 
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 ی فازیبا روش دلف هاآپبندی عوامل مؤثر در تأمین مالی استارتبندی و رتبهتی( اولوب

 انتخاب معیار با روش دلفی فازی

 وسطتشده، گیری معرفییمتصممنطقی از معیارهای  دلفی فازی برای انتخاب تعداداز روش 

بی شده و در چارچوب سلسله مراتکه با استفاده از مرور منابع جامعِ انجام گردداستفاده می نخبگان

های اهیدگدها و ینهگزها، ارائه خواهند شد. این روش، از آپمالی استارت تأمینبرای ارزیابی منابع 

کند. یموکار خاص استفاده مورد از کسب ی معیارهای مربوط به یکسازمفهومکارشناسان برای 

اتی ، ضمن حفظ کارایی محاسبی مناسبهاطرحسازی یادهپبه  هاشرکتنیاز  مسئلههدف آن بررسی 

سازی شده صورت زیر مفهوممرحله به 5باشد. مراحل اجرای روش دلفی فازی در یمفرایند ارزیابی 

 (. 0030)کزازی، است 

ی یک هیئت کارشناسی برای بیان ارزش دهسازمانو  نامهپرسش: استفاده از یک 0مرحله 

 بینانه )حداکثر( )حداقل( و ارزش خوش کارانهمحافظه

 آوریها جمعنامهخبرگان( که از پرسش)دهی نظرات کارشناسان : سازمان2مرحله 

 .اندشده

 ترین شاخصکارانهبرای محافظه TFN: محاسبه 0مرحله 

 : بررسی همسانی نظرات کارشناسان و محاسبه مقدار معنی4مرحله 

 : استخراج معیارها از فهرست منتخب5مرحله 

 شدهپیوست ارائهترین معیار بر اساس روش دلفی فازی در در نهایت جدول انتخاب مناسب

 بینانهبرای وضعیت بدبینانه و خوش 03تا  0شده بین این جدول میزان نمرات کسب دراست. 

 همچنین جهت تعیین ها وآپاستارتمالی  تأمیننفر از خبرگان درمورد  03نظر با توجه به 

 آمدهتدسمالی به تأمینهای یاستراتژی انتخاب هاشاخصمیزان درجه اهمیت زیر معیارها و 

 است. 

 بعد موجود، ابعاد: وجود فرهنگ حمایت از نوآوری، 42در این مرحله درنهایت از میان 

 ی نوآورانه، تشخیص فرصت کارآفرینانه، میزان سازگاری ایدههاطرحاز  هابانکحمایت 

 با قوانین تجاری موجود، ایجاد مزیت رقابتی، اعتبار برنامه تجاری طرح ایده، اعتبار مدل

ی، ی تخصصهامهارتدرآمدی طرح ایده، اطمینان از شرایط آتی طرح، امکان پذیرش بازار، ارتقای 

ها، یدهامالی، احراز مالکیت معنوی طرح، ارزش ایده در مقایسه با سایر  تأمینقابلیت دسترسی به 

رو ازاینبنابراین حذف خواهند شد.  و باشدیم( 52/2آستانه )کمتر از حد  هاآنمقدار معناداری 
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 باشد، انتخابی( م52/2آستانه )بیشتر از حد  هاآنسایر ابعاد با توجه اینکه مقدار معناداری 

 خواهند شد. 

 

 کنیک دیمتلبا ت آپمالی استارت تأمیندر  مؤثرروابط علی و معلولی بین عوامل  نییتعج: 

 تکنیک داده شدتوسعه  0322در سال   0تکنیک دیمتل اولین بار توسط فونتلا و گابوس

اوت مندی از قضهای زوجی است، با بهرهاساس مقایسه گیری برتصمیم هایدیمتل که از انواع روش

 کارگیری اصولها با بهمند به آنخبرگان در استخراج عوامل یک سیستم و ساختاردهی نظام

 أثربط تأثیر و تها، ساختاری سلسله مراتبی از عوامل موجود در سیستم همراه با روانظریه گراف

 صورت امتیاز عددی معینای که شدت اثر روابط مذکور را بهگونهدهد، بهمتقابل ارائه می

 کند. روش دیمتل جهت شناسایی و بررسی رابطه متقابل بین معیارها و ساختن نگاشتمی

 دار روابط یک سیستم راهای جهتشود. ازآنجاکه گرافروابط شبکه به کار گرفته می

 ر راتواند عوامل درگیتوانند نشان دهند، لذا تکنیک دیمتل بر نمودارهایی است که میمی بهتر

 صورت یک مدل ساختاری قابلها را بهبه دو گروه علت و معلول تقسیم نماید و رابطه میان آن

عکاس ای، روشنی و شفافیت آن در اندرک درآورد. مزیت این روش نسبت به تکنیک تحلیل شبکه

 که متخصصان قادر هستندطوریباشد. بهای وسیعی از اجزاء میطات متقابل میان مجموعهارتبا

 ازندجهت و شدت اثرات( میان عوامل بپرد) با تسلط بیشتری به بیان نظرات خود در رابطه با اثرات

 (. 2300،   2چانگ)

 فزاراهای آماری با استفاده از نرملازم به ذکر است که کلیه محاسبات و تحلیل

SPSS 22 افزار و همچنین کلیه محاسبات بخش دیمتل با استفاده از نرمEXCEL 2013 شدهانجام 

 است. 

 توان برای انجام تکنیک دیمتل مورداستفاده قرارداد: لذا در کل پنج مرحله زیر را می

ترتیب  که به 4تا  3(: گروه ارزیاب با استفاده از اعداد ija) تشکیل ماتریس تأثیر مستقیم( 0

الا دهنده بدون تأثیر، تأثیر بسیار کم، تأثیر کم، تأثیر متوسط، تأثیر بالا و تأثیر بسیار بنشان

( را تعیین کنند. از این رو بدلیل استفاده از دیدگاه j( بر مؤلفه )iمؤلفه ) باشد میزان تأثیرمی

 شود. چند نفر، از میانگین ساده نظرات خبرگان استفاده می

                                                                                                          
1  . Fontela&GABUS 
2  . Chang 
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 تریس تأثر مستقیم عوامل اصلیما .3جدول 

M̂ 

 
ویژگی 

 ایده

ویژگی 

 بازار

ویژگی 

 مالی

ویژگی 

 حقوقی

ویژگی 

 زیرساخت

ریسک 

 موجود در

 ایده

 جمع

 ستون

 41/11 21/3 21/2 21/3 21/2 41/3 11/1 ویژگی ایده

 91/14 91/2 91/2 21/3 21/2 11/1 11/3 ویژگی بازار

 91/14 21/2 11/3 11/3 11/1 11/3 21/3 ویژگی مالی

 21/11 11/3 41/2 11/1 11/3 41/3 41/3 ویژگی حقوقی

ویژگی 

 21/2 11/1 91/2 91/2 21/2 11/2 زیرساخت

11/12 

ریسک موجود 

 11/1 91/3 21/3 21/3 21/2 41/3 در ایده

21/12 

 12/1 21/14 21/14 91/11 21/14 21/14 11/11 جمع سطر

 

شده در زیر سازی با استفاده از روابط ارائهماتریس تأثیر مستقیم. عملیات نرمال کردننرمال ( 2

 گیرد. صورت می

𝐷 = 𝑚. 𝐴 

𝑚 = 𝑚𝑖𝑛 [
1

𝑚𝑎𝑥𝑖 ∑ |𝑎𝑖𝑗|𝑛
𝑗−1

 .  
1

𝑚𝑎𝑥𝑗 ∑ |𝑎𝑖𝑗|𝑛
𝑗−1

]  (2                                                       )  

 

 مستقیم عوامل اصلیتأثیر  ماتریس نرمال شده .4 جدول

 
یژگی و

 یدها

ویژگی 

 بازار

ویژگی 

 مالی

ویژگی 

 حقوقی

ویژگی 

 یرساختز

ریسک موجود 

 در ایده

 22/1 12/1 21/1 12/1 21/1 11/1 ویژگی ایده

 17/1 17/1 22/1 12/1 11/1 13/1 ویژگی بازار

 12/1 13/1 13/1 11/1 13/1 21/1 ویژگی مالی

 13/1 11/1 11/1 13/1 21/1 21/1 ویژگی حقوقی

ویژگی 

 14/1 11/1 17/1 17/1 14/1 12/1 زیرساخت

ریسک موجود 

 11/1 23/1 21/1 21/1 12/1 21/1 در ایده

 

 گردد. ماتریس تأثیر کلی. با استفاده از روابط زیر ماتریس تأثیر کلی حاصل می محاسبه( 0
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(0) 

𝑇 = 𝑋 + 𝑋2 + ⋯ + 𝑋𝑞 = 𝑋(𝐼 + 𝑋 + 𝑋2 + ⋯ + 𝑋𝑞−1)(𝐼 − 𝑋)(𝐼 − 𝑋)−1

= 𝑋 (1 − 𝑋𝑞)  (𝐼 − 𝑋) −1 
 

𝑋𝑞کهوقتی = [𝑂]𝑛×𝑛,𝑞 →  سپس  ∞

𝑇 = 𝑋 (𝐼 − 𝑋) −1                                                                                       (4)    

 که

𝑖. 𝑗 = 1.2. … . 𝑛. 𝑇 = [𝑡𝑖𝑗]
𝑛×𝑛

                                                               (5)  

  

 کلی عوامل اصلی ماتریس تأثیر .5 جدول

 
ویژگی 

 ایده

ویژگی 

 بازار

ویژگی 

 مالی

ویژگی 

 حقوقی

ویژگی 

 زیرساخت

ریسک موجود 

 در ایده

21/2 ویژگی ایده  73/1  71/1  99/1  74/1  72/1  

74/1 ویژگی بازار  11/2  21/1  94/1  23/1  22/1  

74/1 ویژگی مالی  71/1  11/2  91/1  23/1  21/1  

91/1 حقوقیویژگی   77/1  71/1  71/2  71/1  71/1  

ویژگی 

43/1 زیرساخت  41/1  41/1  12/1  29/2  39/1  

ریسک موجود 

97/1 یدهدر ا  91/1  79/1  34/1  94/1  22/2  

 

که بیانگر  sو  rمحاسبه مقادیر تأثیر و ارتباط. در این مرحله، محاسبات با استفاده از مقادیر ( 4

گیرد. این مقادیر از روابط زیر به دست باشد. صورت میمی هاها و ستونمجموع ردیف

 آیند: می

 𝑅 = [𝑟𝑖]𝑛×1 = [∑ 𝑡𝑖𝑗
𝑛
𝐽=1 ]

𝑛×1
                                                                    (6)  

 𝐷 = [𝐷𝑗]
𝑛×1

= [∑ 𝑡𝑖𝑗
𝑛
𝑖=1 ]

𝑛×1
                                                                   (2)  

 

عاملی  R+D( میزان تأثر عامل موردنظر در سیستم است و هر چه مقدارR+D) بنابراین بردار

( قدرت تأثیرگذاری هر R-D) بیشتر باشد، آن عامل تعامل بیشتری با سایر عوامل سیستم دارد. بردار
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ی شود و اگر منفمثبت باشد، متغیر یک متغیر علی محسوب می R-Dدهد و اگر عامل را نشان می

ه محور شود کشود. درنهایت یک دستگاه مختصات دکارتی ترسیم میباشد، معلول محسوب می

 ای به مختصاتباشد. موقعیت هر عامل با نقطهمی R-Dو محور عرضی بر اساس  R+Dطولی مقادیر 

(R+D,R-Dدر دستگاه معین می )( نیز به دست 0ترتیب یک نمودار گرافیکی )شکل اینشود به

 خواهد آمد.

 

 (T یکلماتریس روابط ) یرمستقیمغشدت نسبی موجود از روابط مستقیم و  .6جدول 

 
ویژگی 

 ایده

ویژگی 

 بازار

ویژگی 

 مالی

ویژگی 

 حقوقی

ویژگی 

 زیرساخت

ریسک 

موجود 

 در ایده

 جمع

(R ) 
R+D R-D 

رتبه 

 تأثیر

 گذاری

نوع 

 متغیر

21/1 ویژگی ایده  73/1  71/1  99/1  74/1  72/1  12/11  71/21  29/1  علت 3 

71/1 ویژگی بازار  11/1  21/1  94/1  23/1  22/1  13/11  11/21  11/1  علت 4 

74/1 ویژگی مالی  71/1  11/1  91/1  23/1  21/1  11/11  92/13  34/1  علت 2 

91/1 ویژگی حقوقی  77/1  71/1  71/1  71/1  71/1  41/11  32/21  29/1-  معلول 1 

43/1 ویژگی زیرساخت  41/1  41/1  12/1  29/1  39/1  43/9  33/19  13/1-  معلول 2 

در ریسک موجود 

یدها  97/1  91/1  79/1  34/1  94/1  22/1  92/11  24/21  19/1  

 علت 1

23/11 ( D) جمع  12/11  72/3  29/11  32/3  79/3  29/1ارزش آستانه= * 

 

 
 دیمتلنقشه روابط میان متغیرها بر اساس روش  .1شکل 
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 تحلیل نقشه روابط

( R-D ،R+Dتوان با استفاده از یک مجموعه داده )بر اساس نقشه روابط تأثیر عوامل اصلی را می

X ،𝑅𝑖این شکل روی محور  که در به دست آورد + 𝐷𝑗 روی محورy ،𝑅𝑖 − 𝐷𝑗گیرند. قرار می 

باشد بیشترین تأثیرگذاری را  R-Dبر اساس نتایج پژوهش، متغیری که دارای بیشترین مقدار 

تر هرچقدر منفی و( علت) طورقطع نفوذکننده قویتر باشد، بهمثبت R-Dو نیز هرچه مقدار. دارد

 ( بیشترین تأثیرگذاریF) رو، ریسک موجود در ایدهازاین. معلول( است) قوی باشد، نفوذپذیر

د. باشن( کمترین تأثیر و تأثیرپذیرترین متغیرها میE) ثیرگذارترین( و ویژگی زیرساختتأ)

سازی بر اساس نظر بر اساس اجرای روش دیمتل که روش مدلتوان گفت دیگر، میعبارتبه

متغیری است که بیشترین نفوذ را بر ویژگی زیرساخت،  ایده خبرگان است، ریسک موجود در

 .ای قوی استمالی، ویژگی بازار و ویژگی ایده دارد و نفوذکننده ویژگی حقوقی، ویژگی

دیگر، ویژگی زیرساخت بر ویژگی حقوقی، ویژگی مالی، ویژگی بازار و ویژگی ایده تأثیر عبارتبه

ای در این پژوهش، میانگین کل اعداد حاصل خبرمان، ارزش آستانه با توجه به مذاکره با. گذارندمی

جهت، ارزش بدین. گرفته شد ( در نظرT ماتریس) غیرمستقیم روابط مستقیم واز جدول ماتریس 

ها که هرکدام از درایه T توان گفت در ماتریسدیگر، میعبارتبه 62/0ای عبارت است از آستانه

 یسکبراین اساس ر. باشد، به معنای تأثیرگذاری آن معیار بر معیار دیگری است 62/0 بیشتر از عدد

( D) (، ویژگی حقوقیB) (، ویژگی بازارA) (، ویژگی ایدهC) ( بر ویژگی مالیF) ایده موجود در

 . ( تأثیرگذار استE) و ویژگی زیرساخت

 

 (T یکلماتریس روابط ) یرمستقیمغشدت نسبی موجود از روابط مستقیم و  .7جدول 

 نام متغیر
 جمع سطر

(R) 

 جمع ستون

(D) 
R+D R-D 

 ویژگی ایده

 هاسایر ایدهایده از  تمایز

 محصولات فعلی مقایسه با ارزش ایده در

 سازی طرحقابلیت تجاری

 وکارقابلیت تبدیل ایده به طرح کسب

 قابلیت نوآوری ایده

 ویژگی بازار

12/11 

12/13 

31/19 

 

91/17 

14/19 

13/19 

23/11 

21/13 

12/19 

 

23/17 

24/13 

34/19 

71/21 

29/39 

32/32 

 

13/31 

79/37 

97/32 

29/1* 

23/1- 

24/1 

 

11/1 

71/1- 

21/1 
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 بینی تقاضاامکان پیش

 وجود بازار هدف مناسب

 خدمات جایگزین تعداد کالاها و

 کنندگانمیزان دسترسی به تأمین

 بازارهای خارجیامکان ورود به 

 ویژگی مالی

 هزینه تأمین مالی

 خارجی گذاروجود سرمایه

 قدرت بازپرداخت بدهی

 گذاری تخصصیهای سرمایهوجود صندوق

 گذاری مخاطره پذیرسرمایه وجود

 ویژگی حقوقی

 رسمی ثبت در مراکز

 کاهش مجوزها

 های تشویقیمعافیت

 کاهش زمانی اخذ مجوزها

 اقدامات نوآورانهمیزان حمایت قانونی از 

 ویژگی زیرساخت

 افزارهای موردنیازدسترسی به سخت

  ها از ایدهدهندهحمایت شتاب

 های ارتباطی وسیعشبکه استفاده از

 وجود گروه کاری کارآمد

ایده ریسک  تعداد مناسب حامیان مالی از

 موجود در ایده

نیروهای اقتصادی اجتماعی بر ایده شرایط  اثر

 حاصل از تحریم

 سانات ارزینو

 ایده اثر تورم بر فرآیند

1/11 

32/21 

31/13 

11/13 

31/21 

91/13 

11/11 

14/7 

94/1 

39/2 

12/2 

 

72/1 

41/11 

72/7 

77/2 

13/7 

12/7 

41/2 

 

43/9 

21/3 

14/9 

31/3 

92/9 

92/7 

92/11 

93/2 

13/1 

13/2 

31/1 

123/11 

11/21 

93/13 

42/19 

17/21 

32/13 

72/3 

11/2 

34/1 

31/2 

37/2 

 

73/1 

29/11 

31/2 

13/2 

92/7 

41/7 

21/2 

 

32/3 

12/19 

31/12 

11/19 

42/14 

11/12 

79/3 

13/2 

22/1 

43/2 

72/2 

11/21 

97/41 

13/13 

47/37 

97/41 

13/33 

92/13 

19/13 

19/11 

33/13 

13/13 

 

44/11 

32/21 

42/14 

31/12 

11/11 

47/14 

11/13 

 

33/19 

11/1 

13/1- 

14/1 

79/1- 

39/1- 

24/21 

32/12 

91/11 

12/12 

27/12 

11/1* 

24/1- 

13/1- 

11/1 

22/1- 

49/1 

34/1* 

33/ 

11/1 

12/1- 

31/1- 

 

11/1- 

29/1-* 

21/1 

23/1 

23/1- 

42/1- 

21/1- 

 

13/1-* 

11/9 

17/9 

21/3 

21/3 

24/9 

19/1* 

91/1 

37/1 

42/1- 

77/1- 

 



 8931 تابستان، پنجم، شماره بیست و هفتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   16

 

 گیرینتیجه

طور که در مطالب فوق اشاره گردید کاربرد تکنیک دیمتل به دلیل این هست که در جه همان

شناسایی گردند و در مرحله بعد روابط علی و معلولی  هاآپاول عوامل مؤثر بر تأمین مالی استارت

ین شود که تأثیرگذارترین متغیر در تأمین مالی ابین متغیرها مشخص شود که در نهایت تعیین می

 باشد. ها چه میشرکت

آمده از پژوهش و مرور متون معتبر و جامع و همچنین کسب نظر دستلذا بر اساس نتایج به

 بخش و معیار اصلی 6درنهایت در  هاآپ، عوامل مؤثر در تأمین مالی استارتنخبگان با دلفی فازی

 بندی شدند. عوامی فرعی یا جزئی( طبقه) ریز معیار 42و 

 

 الف: نتایج حاصل از تحلیل معیارهای اصلی

های ایده، مالی، بازار، حقوقی، زیرساخت، ریسک موجود در معیارهای اصلی شامل ویژگی

ژگی ترتیب ریسک موجود در ایده، وی از بین این عوامل بر اساس تکنیک دیمتل به باشند.ایده، می

مالی، ویژگی ایده، ویژگی بازار، ویژگی حقوقی و زیرساخت بیشترین تأثیر را در تأمین مالی 

شده در بین این عوامل ریسک موجود در ایده خواهند داشت و بنا بر محاسبات انجام هاآپاستارت

د و دو باشنمی هاآپی و ویژگی ایده عوامل تأثیرگذار و علت در تأمین مالی استارتو ویژگی مال

 باشند. عامل ویژگی حقوقی و زیرساخت جزو عوامل تأثیرپذیر و معلول می

باید به  هاآپتوان نتیجه گرفت که در تأمین مالی استارتهای فوق میهمچنین بر اساس یافته

ن بیشترین عامل تأثیرگذار توجه ویژه داشت به این دلیل که این عامل عنواریسک موجود در ایده به

یت گذاران از اهمبر روی سایر عوامل تأثیرگذار بوده و در شرایط عدم قطعیت برای سایر سرمایه

ماهیت  را هاآپدهد که اگر عوامل موفقیت در استارتباشد. تجربه نشان میبسزایی برخوردار می

توان نتیجه گرفت که ریسک موجود در آن ایده و گذاران بدانیم، پس مییهایده و کیفیت سرما

 ها درو چگونگی مدیریت آن های موجود در آن ایدهگذاران از انواع ریسکمیزان شناخت سرمایه

های تحقیق حال بر اساس یافتهباشد. درعینبسیار حائز اهمیت می هاآپموفقیت و اثربخشی استارت

ریسک  هایها که همان عوامل و ویژگیاخت و حقوقی همواره تحت تأثیر علتدو عامل زیرس

ذاران در گبنابراین سرمایه؛ باشندموجود در ایده و ویژگی مالی و ویژگی ایده و ویژگی بازار می

یسک عوامل ر برای موفقیت و کاهش ریسک شکست باید به ترتیب اولویت به هاآپاستارت
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مالی و ماهیت ایده و نیز شرایط بازار توجه نمایند و بعد از مطمئن شدن از موجود در ایده و شرایط 

 این عوامل به بررسی شرایط حقوقی و زیرساخت بپردازند. 

 

 ب: نتایج حاصل از تحلیل زیر معیارها

 ریسک موجود در ایده-0

 در این بخش دو عامل نیروهای حاصل شرایط اقتصادی و تحریم دو عامل تأثیرگذار و علت

نیز جزو عوامل تأثیرپذیر و  باشند و دو عامل نوسانات ارزی و تورمبرای ایجاد ریسک در ایده می

گذاران جهت مدیریت ریسک خود حتماً به اثر نیروها و شرایط اقتصادی باشند. لذا سرمایهمعلول می

 رند. ای دابر ایده موردنظر و شرایط تحریم و تأثیرگذاری این عوامل بر ریسک نگاه ویژه

 ویژگی مالی-2

گذاران خارجی جزو عوامل تأثیرگذار در این بخش دو عامل هزینه تأمین مالی و وجود سرمایه

های تأمین مالی و باشند و سایر عوامل دیگر مانند قدرت بازپرداخت و وجود صندوقو علت می

که  توان نتیجه گرفتباشد. لذا میگذاران مخاطره پذیر جزو عوامل تأثیرپذیر و معلول میسرمایه

گذاران در بررسی شرایط مالی ابتدا نرخ بازده مورد انتظار خود را با هزینه تأمین مالی مقایسه سرمایه

زنند که هزینه تأمین مالی از نرخ بازده طرح و ایده گذاری میو در شرایطی دست به سرمایه کنندمی

ر آن پذیر نیست. علاوه برای آنان توجیهگذاری بصورت سرمایه موردنظر کمتر باشد. در غیر این

 کند. را بهتر می هاآپگذاران خارجی رقابت شرایط و کیفیت تأمین مالی در استارتوجود سرمایه

 ویژگی ایده-0

عنوان سازی و ارزش ایده و قابلیت نوآوری ایده بهدر این بخش به ترتیب عوامل قابلیت تجاری

ل به های دیگر و قابلیت تبدیوامل مانند تمایز ایده با سایر ایدهعوامل تأثیرگذار و علت و سایر ع

گذاران هتوان نتیجه گرفت که سرمایباشند. لذا میعنوان عوامل تأثیرپذیر و معلول میوکار بهکسب

 و سازی و ارزش حاصل از ایدهدر بررسی ویژگی و ماهیت ایده قابلیت تجاری هاآپدر استارت

ین بداده که دراین عنوان عوامل شناسایی و ماهیتی ایده همواره مدنظر قرارا بهقدرت نوآوری ایده ر

 باشد. سازی از اهمیت بسزایی برخوردار میعامل تجاری

 ویژگی بازار-4

در این بخش به ترتیب عوامل تعداد کالاها و خدمات جایگزین و امکان ورود به بازارهای جدید 

قاضا و بینی تن عوامل تأثیرگذار و علت و سایر عوامل مانند پیشعنوادر ایده موردنظر به و خارجی
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باشند. عنوان عوامل تأثیرپذیر و معلول میکنندگان بهوجود بازار هدف مناسب و دسترسی به تأمین

 در بررسی ویژگی و شرایط بازار در هاآپگذاران در استارتتوان نتیجه گرفت که سرمایهلذا می

عنوان دمات رقیب و جایگزین و وجود بازارها و خدمات جدید و خارجی را بهایده به کالاها و خ

بین عوامل تعداد کالاها و خدمات داده که دراین عوامل بررسی شرایط بازار همواره مدنظر قرار

 باشد. عنوان مؤثرترین عوامل از اهمیت بسزایی برخوردار میجایگزین و رقیب به

 ویژگی حقوقی-5

عنوان ترتیب کاهش مجوزهای متعدد و کیفیت ثبت در مراکز رسمی در ایده موردنظر به در این بخش به

عوامل تأثیرگذار و علت و سایر عوامل مانند حمایت قانونی از اقدامات نوآورانه و کاهش زمانی اخذ مجوزها 

گذاران ت که سرمایهگرفتوان نتیجه باشند. لذا میعنوان عوامل تأثیرپذیر و معلول میهای تشویقی بهو معافیت

در بررسی ویژگی و شرایط حقوقی در ایده به کاهش مجوزهای متعدد و کیفیت ثبت در  هاآپدر استارت

ین عامل بداده که دراین عنوان مؤثرترین عوامل بررسی شرایط حقوقی همواره مدنظر قرارمراکز رسمی را به

 باشد. زایی برخوردار میتعداد کالاها و خدمات جایگزین و رقیب از اهمیت بس

 ویژگی زیرساخت-6

زارها و تعداد افدر این بخش به ترتیب وجود گروه کاری و شبکه ارتباطی و دسترسی به سخت

عنوان عوامل مؤثر در فرآیند زیرساخت ها در ایده موردنظر بهدهندهحامیان مالی و حمایت شتاب

های ی خوب، مسلط، آشنا با بازار و نیز شبکهبین عامل وجود گروه کارگیرند؛ که دراینقرار می

 باشند. ارتباطی از اهمیت بالایی برخوردار می

 أمینتیرگذارترین عامل بوده که در تأثتوان گفت که ریسک موجود در ایده یمطورکلی لذا به

امل یرپذیرترین عتأثیرساخت زگذارد و عامل یمیر تأثنیز  عوامل یرسای ها روآپاستارتمالی 

بر  روزایناباشد که کیفیت و کمیت متغیرهای دیگر در اثربخشی این عامل نقش بسزایی دارند. یم

ای یدهاباید روی  ی نوپاهاشرکتتوان به این نتیجه کلی رسید که یمهای پژوهش اساس یافته

 شها کمتر باشد و نیز از رویدهاگذاری کنند که در درجه اول ریسک آن نسبت به سایر سرمایه

ف حال بازار هدیندرعی استفاده نمایند که ریسک مالی را افزایش ندهد و ترمناسبمالی  تأمین

به ذکر است که کلیه  لازممناسبی برای محصول نهایی ایده موردنظر وجود داشته باشد. 

یز جهت ها نآپاستارتکننده در ینتأممالی  مؤسساتگذاران داخلی و خارجی و سرمایه

  ازند. پردیمبر روی یک ایده به همین عوامل تمرکز داشته و به بررسی این عوامل  گذاریسرمایه
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