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 چکيده
باشد. از های اقتصادی از اهمیت بسیار بالایی برخوردار می امروزه استفاده از ابزارهای نوین و کارا، جهت تأمین مالی بنگاه

شوند، لذا در به گردش درآوردن  آنجایی که عمده ابزارهای نوین تأمین مالی از طریق بازارهای مالی عرضه و منتشر می
تواند اثرات ها می کنند. به این صورت که توسعه و عملکرد صحیح آنهای پیشرفت اقتصادی نقش مهمی را ایفا می چرخ

ای را بر توسعه بازارهای مالی و رشد اقتصادی داشته باشد.بر همین اساس هدف اصلی تحقیق حاضر قابل ملاحظه
می باشد. جامعه آماری تحقیق در گروه  هیبازار سرما قیاز طر یاستارتاپ یدر شرکتها یمال نیعوامل مؤثر بر تام ییشناسا

نفر از میان مدیران و کارشناسان شرکتهای استارتاپی انتخاب شد و گروه دوم  61تدوین شد. گروه اول شامل خبرگان که 
اولویت  شد. برایران از بین آنها انتخاب نفر به کمک فرمول کوک 742کلیه کارکنان شرکتهای استارتاپی بود که تعداد 

استفاده کردیم. نتایج نشان داد از میان عوامل شناسای شده عوامل اقتصادی  AHPبندی عوامل شناسایی شده از روش 
در اولویت دوم قرار دارد. و عوامل علمی با  646/1در رتبه اول و دارای بیشترین اولویت، وضعیت صنعت با وزن نرمال 

 قرار دارد.همچنین عوامل مرتبط با مکان استقرار شرکتها در اولویت آخر جای دارد.در اولویت سوم  671/1وزن نرمال 

 .تامین مالی، شرکت استارتاپی، بازار سرمایه، عوامل اقتصادی کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
پیشرفت در صنعت هر کشور و رشد تولیدات، مستلزم برنامه های سرمایه گذاری کوتاه مدت، میان مـدت و بلند مدت 

ه فعالیت و انجام نیز دست یافت. شرکتها برای ادام بوده و از طریق آن میتوان به پشتوانه عظیمی در اقتصاد هر کشور
ی از دغدغه های اصلی مدیران ند که تأمین این مقدار از سرمایه، یکلان دارعه ای نیاز به سرمایه های کطرحهای توس

ی از سرمایه گذاران که دارای ادعاهای بوسیله گروه های مختلفمیتواند مالی شرکتها میباشد. سرمایه مورد نیاز شرکتها 
وجوه مورد نیاز شرکتها ممکن است ازطریق  .مختلف نسبت به درآمدهای مورد انتظار آینده شرکتها میباشند، تأمین شـود

. در این منابع تأمین گردد انکی، اوراق قرضه( یا بوسیله ترکیبی ازفروش سهام جدید، بدهی ها )تسهیلات ب سود انباشته،
اذ شده باشد و تمامی تصمیمات اتخ یی حداکثر نمودن ثروت سهامداران میکی از اهداف مهم مدیریت مال این زمینه

ای تأمین مالی، ازسوی دیگر، هریک از روشه .توسط این گروه از مدیران در گرو تحقق این امر مهم صورت میپذیرد
 .(6931 )حبیبی، ته اسساختار سرمایه همواره مد نظر تصمیم گیرندگان قرار گرفتو توجه به ر دارای هزینه میباشند. ازاین

گسترش دامنه فعالیتهای واحدهای تجاری نیازهای مالی جدیدی را به وجود می آورد که از منابع درونی و بیرونی امکان 
تامین دارد. با گسترش روز افزون شرکت های سهامی و متنوع شدن ساختار سرمایه آنها از یک سو و پدیدار شدن بحران 
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گر، مالکان و ذینفعان مختلف بنگاه ها به دنبال ایجاد پوشش و سپری های مالی شدید در ابعاد کلان و خرد از سوی دی
برای مصون کردن خود در مقابل اینگونه مخاطرات بوده اند و این موضوع آنها را به استفاده از ابزارها و مدل های پیش 

ف اصلی بنگاه ها است. در بهبود ثروت سهامداران از اهدا بینی کننده، برای ارزیابی توان مالی شرکتها سوق داده است.
این رابطه تعیین ترکیب ساختار سرمایه و ارتباطی که با ثروت سهامداران دارد از نگرانی های عمده مدیران این بنگاه 

وجود یک اقتصاد پویا مستلزم بازار سرمایه ای کارا و فعال است که اطلاعات به شکل صحیح و قابل اتکا در آن هاست. 
هایی کاربردی و با مبانی نظری  ایجاد چنین جریانی از اطلاعات زمانی امکان پذیر است که مدلجریان داشته باشد. 

ها را در تصمیم  مناسب در خصوص تحلیل اطلاعات در اختیار سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی قرار گیرد تا آن
گردد، تصمیمات  بازار سرمایه اتخاذ میترین تصمیماتی که بطور روزمره در  های مالی یاری رساند. یکی از مهم گیری

مرتبط با خرید و فروش سهام است. بنابراین سهامداران بالقوه و بالفعل بازار همواره در جستجوی راه حل مناسبی برای 
پیش بینی بازده سهام هستند تا بدینوسیله ثروت خود را حداکثر نمایند.در پاسخ به این نیاز سرمایه گذاران، پژوهشگران 

های اخیر در پی یافتن مدلی مناسب جهت پیش بینی بازده سهام و قیمت  زه حسابداری و مدیریت مالی در طی دههحو
اند.  های مختلفی ارائه شده که هر یک به نوبه خود دارای نقاط قوت و ضعفی بوده اند. در این راه مدل گذاری آن بوده

ه و برخی دیگر علی رغم بهره بردن از مبانی نظری مناسب در برخی از لحاظ کمبود مبانی نظری مناسب دارای ضعف بود
های مورد  اند. مشکل دیگر در ارائه مدلی مناسب در راستای هدف مذکور، نوع داده عمل کارایی مناسبی از خود نشان نداده

یز در مدل استفاده نمود های بازار استفاده شود یا اینکه خصوصیات شرکت را ن استفاده در مدل است. اینکه آیا باید از داده
دانش  .های حسابداری، اقتصادی و یا بازار باید ملاک قرار بگیرد موضوع بحث بوده است و یا اینکه اساساً استفاده از داده

سرمایه و کاهش روز ،های مدرن پرتفوی و فرضیه بازار کارا های اخیر با توجه به نقاط ضعف نظریه مدیریت مالی در سال
های پیچیده بازارهای مالی خصوصاً بازارهای سرمایه داشته است. از  ها، رویکردی جدید به واقعیت آن افزون مقبولیت

های اقتصادی متعدد،  توان به پیچیدگی دنیای واقعی و تأثیر ارزش های یاد شده می جمله دلایل کاهش مقبولیت نظریه
های سنتی پرتفوی و  د مزبور موجب عدم توانایی نظریهروانشناسی فردی و اجتماعی بر بازارهای مالی اشاره نمود. موار

های آربیتراژی و  فرضیه کارایی بازار سرمایه در پاسخ به سؤالات اندیشمندان مدیریت مالی در خصوص وجود فرصت
 (.6931 )کمالی و همکاران، های مالی، تأثیر اطلاعات بر قیمت سهام و... گردیده است دامنه وسیع تعیین قیمت دارایی

امروزه با گسترش سطح کیفی فعالیت و همچنین توسعه گسترده امور اقتصادی، تصمیم های مالی شرکت ها از جمله 
مسائل پیچیده ای است که در راستای کسب بهترین بازده و مطلوبیت در بهترین شرایط به وجود می آید. در این راستا 

ها به آن ها بر می گردد، در پی دستیابی به روابط بین عوامل  مدیران مالی با توجه به آن که مسئولیت اصلی این تصمیم
گرچه الگوی تامین مالی در شرکت های بزرگ رویکردی سهام  (.7111، 6)آئون و هوانگ شاخص در شرکت ها هستند

محور دارد این مساله در شرکت های کوچک و استارت آپی مدلی دیگر را دنبال می کند. شرکت های استارت اپی 
های عمدتا کوچک می باشند که برای قرار گیری در مسیر تولید و رونق و به ثمر ساندن ایده های تجاری خویش  شرکت

ی در این باید یک مدل مشخص از الگوهای تامین مالی را به وجود آورد تا با تکا به آن بتوان زمینه حفظ و رقابت پذیر
استارت آپی از طریق بازار  های شرکت در مالی تامین بر موثر عوامل بر همین اساس شناسایی زمینه را ممکن گردانید.

سرمایه مساله ای جدی و اساسی جهت حفظ این شرکت ها می باشد که این تحقیق با الگوی اکتشافی سعی در تبیین و 
 شناسایی این عوامل دارد. 

 

 

                                                           
1 Aonu and Hwang 
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 چارچوب نظری
کارا و فعال است که اطلاعات به شکل صحیح و قابل اتکا در آن جریان داشته ی وجود یک اقتصاد پویا مستلزم بازار

هایی کاربردی و با مبانی نظری مناسب در  باشد. ایجاد چنین جریانی از اطلاعات زمانی امکان پذیر است که مدل
های مالی  تصمیم گیریها را در  خصوص تحلیل اطلاعات در اختیار سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی قرار گیرد تا آن

در بازار مالی طیف گسترده ای از شرکت کنندگان در بازار مانند بانک های تجاری، شرکت های بیمه، یاری رساند. 
صندوق های سرمایه گذاری، سرمایه گذاران انفرادی و بانک های مرکزی وجود دارد. این شرکت کنندگان با فروش و 

های پیچیده بدهی های مالی و ارتباط در بازده دارایی ها، با یکدیگر در تعامل خرید دارایی های مالی، ایجاد شبکه 
، واکنش نشان می دهند، چرا که بسیاری از ن منفرد نسبت به پویایی کل بازارهستند. علاوه بر این، شرکت کنندگا

 مالی بین مؤسسات معرفی شوند یتعاملاتی که در بازارهای مالی اتفاق می افتد می توانند به عنوان شبکه ای از پیوندها
گردد، تصمیمات  ترین تصمیماتی که بطور روزمره در بازار سرمایه اتخاذ می یکی از مهم(. 7161و همکاران،  6)کاسیولی
های مختلفی ارائه شده که هر یک به نوبه خود دارای نقاط  است. در این راه مدل ریسک ساختار تامین مالیمرتبط با 

اند. برخی از لحاظ کمبود مبانی نظری مناسب دارای ضعف بوده و برخی دیگر علی رغم بهره بردن از  قوت و ضعفی بوده
ئه مدلی مناسب در راستای هدف اند. مشکل دیگر در ارا مبانی نظری مناسب در عمل کارایی مناسبی از خود نشان نداده

های بازار استفاده شود یا اینکه خصوصیات شرکت  های مورد استفاده در مدل است. اینکه آیا باید از داده مذکور، نوع داده
های حسابداری، اقتصادی و یا بازار باید ملاک قرار بگیرد  را نیز در مدل استفاده نمود و یا اینکه اساساً استفاده از داده

(. به طور فزاینده، معاملات مالی و احساسات بازار منجر به تسریع 6931کمالی و همکاران، وضوع بحث بوده است )م
ریسک می شوند. ریسک ساختار مالی با هدف قضاوت در مورد احتمال خسارت به مشتریان و بازارهای مالی، حتی اقتصاد 

ی تواند یک شوک برای ثبات سیستم های مالی، شکست نیز مورد استفاده قرار گرفته است. ریسک تامین مالی م
اطلاعات در بازار مالی و تأثیرات منفی بر موسسات مالی با گسترش ریسک باشد. ارزیابی ریسک ساختار مالی به طور 

 تامین مالی  همیشه با احساسات منفی درسخ به بحران مالی را تشکیل دهد. طبیعی می تواند به عنوان پایه ای برای پا
بازار همراه است و نتایج منجر به هراس مشتری در سیستم مالی می شود.تحقیقات مالی از روشهای کلاسیک بیشتری 
برای ارزیابی ریسک سیستماتیک مؤسسات مالی استفاده می شود که هدف از آنها تعیین عوامل و شاخص های ریسک 

امروزه (. از طرفی 7163و همکاران،  7)کانگ و تحلیل کمی و تحقیقات تجربی استسیستماتیک از طریق تجزیه 
توانند تأمین  ها به بهترین شکل ممکن، منافع صاحبان خود را می های تأمین مالی ازجمله عواملی است که شرکت تصمیم
دید تغییر ساختار تأمین مالی می تواند در نتیجه ناپ (.6932)صحراکاران و رضایی،  ثروت آنان را به حداکثر برسانند کنند و

(. تجارت جهانی در سالیان اخیر 7161 و همکاران، 9)بنزور شدن یا غیر خطی بودن تأمین مالی بر رشد اقتصادی باشد
(، و سیاست های تجاری  و 7162 ،4)بریان روند متفاوتی را در زمینه الگوی تجارت و کسب و کار پیش گرفته  است

(. یک برنامه جامع با هدف سود آوری باید 7161، 1رو و کارانزا؛ فد 7161 ،1اقتصادی متفاوتی را طلب می کند )کاگین
فرآیند مداوم، برنامه ریزی جهت انجام امور از پیش  و اثر گذار بر آن را در بر گیرد، بنابراین این کلیه شاخص ها مرتبط

(. 7161 ،2پاوان) تعیین شده را زیر نظر داشته، تا این طرح مشخص به اهداف مشخص از پیش تعیین شده خویش برسد
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چنین برنامه ای دارای چارچوب مشخص آغازینی، نظارتی و پایانی دارد و در تمامی مراحل اهداف مشخصی طرح گردیده 
است تا برنامه مشخص شده این فرآیند را طی نماید. هدف اصلی از طرح چنین برنامه ای بکارگیری صحیح منابع و دیگر 

کاهش هزینه های جانبی زیان ده و اتمام کار با کمترین زمان پر بازده ممکن  عوامل جهت افزایش بازدهی و کیفیت و
(. در زمینه ارزیابی ساختار تامین مالی، اگرچه برخی از دستاوردهای قابل توجه حاصل شده است، 7161 ،6)کراندال است

زی و تجزیه و تحلیل داده ها را اما هنوز سه نقص وجود دارد. اول، تجزیه و تحلیل کمی و کیفی که ترکیبی از تئوری فا
تشکیل می دهد، در ارزیابی ریسک مالی استفاده نشده است. دوم، داده های تاریخی طی چند سال مورد توجه قرار 
نگرفته است. سوم، اطلاعات تا حدی در ارزیابی ریسک مالی استفاده می شود. ریسک مالی را می توان با اطلاعات مالی 

دی اعتبار و تصمیم گیران ارزیابی کرد. از این رو، رویکردهای موجود فقط اطلاعات داده های تاریخی شرکت، رتبه بن
، باید یک د. بنابراین، برای رفع این نواقصشرکت را در نظر گرفته، که ممکن است منجر به از دست رفتن اطلاعات شو
رار گیرد. ریسک ساختار تامین مالی شامل مدل جدید ارزیابی ریسک ساختار تامین مالی برای شرکت ها مورد مطالعه ق

ترکیبی از روشها، مدلها و رویکردهای مختلف برای کاهش احتمال تهدید و میزان ضرر است. بنابراین، ایجاد الگوی 
ارزیابی ریسک تامین مالی، تشخیص زودهنگام بحران مالی و اتخاذ تدابیر مناسب برای حفظ سلامت و ایمنی و توسعه 

ها، بسیار حائز اهمیت است. در نتیجه، لازم است که یک روش مناسب برای ارزیابی ریسک مالی شرکت ها پایدار بنگاه
 (. 7161 و همکاران، 7مورد مطالعه و توسعه قرار گیرد )لی

ساختار تامین مالی با استفاده از مدل سازی کل توزیع متغیرهای تصادفی، با کارآیی بیشتری انجام می شود. در مدیریت 
ریسک، دو نوع توزیع ارزش شدید معمولاً مورد استفاده قرار می گیرد، یعنی توزیع ارزش افراطی تعمیم یافته که اغلب به 

 عنوان بلوک روش ماکسیما
نامیده می شود. در  4گفته می شود، و توزیع پارتو به عنوان روش اوج بیش از حد آستانه9

 از توزیع بازده تجربی در بازارهای بورس معمولی استفاده شده است حالی که این روشها برای مدل سازی خطرات ناشی
بازار پولی بازاری برای اوراق بهادار بدهی است که سررسیدی معادل یک سال یا (.  از طرفی 7162 و همکاران، 1)جان

ختی خود را تطابق کمتر دارد. بازار پول سازوکار موثری برای قرض گیرندگان کوتاه مدت مالی است که دریافتی و پردا
، بانک ها، کسب و کارهای تجاری، ار پول شامل صندوق های بازار پولدهند. سرمایه گذاران اصلی اوراق بهادار باز

صندوق های بازنشستگی خصوصی و عمومی، شرکت های بیمه، دولت محلی و ایالت ها، کارگزاری ها، هلدینگ ها و 
( ریسک مالی 7161) و همکاران (. لی6931)مشایخ و طاهری،  است شرکت های غیر مالی با هدف مدیریت نقدینگی

( 7161) و همکاران 1برای شرکت ها بر اساس اطلاعات ناهمگن و داده های تاریخی جمع شده را ارزیابی کردند. وانگ
( بیان 7162) 2برای محاسبه وزن معیارهای ریسک تامین مالی از اولویت های معیارها استفاده کرد. رندال و تامپسون

کردند که اطلاعات آینده نگر در مورد ریسک تامین مالی شامل اطلاعات کیفی مانند محیط اقتصادی فعلی، همراه با هر 
دو مدل آماری و همچنین اطلاعات آماری و غیر آماری است. اطلاعات کیفی برای تکمیل روشهای آماری و تحقیقات 

مورد استفاده قرار گرفته است.  IFRS 9 ر از کاربردهای مربوط بهعملیاتی در مدل سازی ریسک اعتباری فرات
3( از روش تصمیم گیری چند معیار تعاملی7161و همکاران ) 1کنجوسالوز

و تئوری فازی برای تحلیل ریسک اعتباری  

                                                           
1
 Crandall  

2 Li 
3 block of maxima method (BMM) 
4 peak-over-threshold method (POT) 
5 John 
6 Wang 
7 Randall & Thompson 
8 Goncvesalves 
9 TODIM 
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 (  شرکت ها را با استفاده از7161) و همکاران 6استفاده کرد. شاوردی
7
AHP فازی و 

9
TOPSIS مقایسه  فازی به طور

ای برای ارزیابی عملکرد مالی رتبه بندی کرد. با توجه به سیستم شاخص ریسک ساختار تامین مالی، شاخص های 
منجر به ریسک سیستم مالی  ( معتقد بود که شوک بزرگتر7169) 4ارزشیابی متعددی مورد بررسی قرار گرفته است. لادلی

لذا ردیابی قابل  .را از پیش فرض بانکی کوچکتر مشاهده کرد ، در حالی که نمی توان ریسکهای سیستماتیکمی شود
اعتماد حرکت پول از طریق یک شبکه مالی را نمی توان غیرقابل اطمینان پیش بینی کرد، و ویژگی های بازار مالی را به 
اقدامات افراد مشخص اختصاص داد. ریسک مالی نه تنها بر توسعه خود شرکت تأثیر می گذارد بلکه بر توسعه اقتصادی 

. با این حال، بسیاری از روش های موجود نه مجموعه فازی یکپارچه با تجزیه و تحلیل کل جامعه نیز تأثیر می گذارد
(.در 7163 و همکاران، 1)دیکسون کمی، و نه به عنوان داده های تاریخی در چند سال گذشته در نظر گرفته شده است

مختلف و در بخش های یکی از مهمترین طرح های تجارت و سازه های مربوط به آن، در دوره های  همین زمینه
؛ 7169 ،1)کمپلو گوناگون کسب سود آوری است و رشد اقتصادی به صورت خاص اشاره به عملکرد و تامین مالی دارد

( به عبارتی، اساس یک موازنه موفق تجاری در شرکت ها بکارگیری سیاست های مالی و ره آوردهای 7162، 2ایشیما
مالی اشاره به سیاست های مخارجی و سود افزایی دارد که بنیان شرایط  (، الگوی7166 ،1)بریلی مبتنی بر آن است

( بر همین اساس کارکرد مالی و عملکرد 7162 و همکاران، 3)موهدعوامل مربوط به آن را شکل می دهد اقتصادی و 
رکت می مالی یک شرکت مهمترین شاخص در دسته بندی و سطح بندی میزان موفقیت و توانمندی اجرایی سازمان و ش

( و بر همین اساس ساختار و عملکرد مالی است که بررسی از سطح عملکرد کارکنان، منابع 7162 ،61)کبیر و تای باشد
 ،66)لو و تیلور بکارگیری شده و توان اجرایی پیاده سازی یک شرکت یا سازمان مورد بررسی و تحلیل قرار می گیرد

ساختار و نوع شرکت یا سازمان الگوی رشد و پیشرفت متفاوتی  (، بر این اساس سازمان های مختلف، بر اساس7161
دارند  و یکی از مهمترین شاخص های رشد در این حیطه عملکرد مالی است، عملکرد مالی پایه و اساس آن  از سیاست 

قیقات های تدوینی سازمان، منابع و ساختار، الگوی کاری و... نشات می پذیرد و در حال حاضر شاخصی است که در تح
مختلف از آن به عنوان یکی از مهمترین عوامل موفقیت تجاری یاد می گردد. این مساله مالی فقط معطوف به عملکرد 
نیست و بخش های مهم دیگری چون تامین مالی در این زمینه را نیز در بر می گیرد و این مساله تامین در شرکت های 

و  امروزه کسب و کارهای کوچک و متوسط . ها اهمیت ویژه داردکوچک و تازه شروع یافته مستقل چون استارت آپ 

سهم قابل توجهی در پیشرفت اقتصادی اکثر کشورهای توسعه یافته و در مبتنی بر کسب و کارها نوپا )استارت آپ ها( 
ل حاضر نرخ رشد این کسب و کارها در سالهای اخیر بسیار سریع بوده به طوری که در حا. ندحال توسعه بر عهده دار

ارفرمایان کشورهای امریکای شمالی در حوزه کسب و کارهای کوچک و متوسط در حال فعالیت هستند ک درصد از 2/33
نفر پرسنل فعالیتهای خود را به انجام می رسانند. مهمتر آنکه بنگاههای  71درصد آنها نیز با کمتر از 31که از این میان 

اند. شواهد  درصد از مشاغل بخش خصوصی این کشورها را به خود اختصاص داده 14درصد از درآمد و 11 مذکور بالغ بر
به تعبیر  . یاد شده گویای مشارکت قابل توجه این شرکتها در رشد اقتصادی و افزایش روند اشتغال و نوآوری هستند

                                                           
1 Shaverdi 
2 AHP 
3 Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution 
4 Ladley 
5 Dixon 
6
 Campello 

7
 Eshima 

8
 Brealey 

9
 Mohd 

10
 Kabi and Thai 

11
 Lu and Taylor 
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فرینانه واعمال فرایندهای متوسط با بهره مندی از ویژگی هایی از قبیل نوآوری، گرایشات کارآ روانتر بنگاههای کوچک و
خلاقانه پدیده های بسیار ارزشمندی در اقتصاد دانش محور کنونی تلقی می شوند. در این زمینه علاوه بر نقش مهمی که 
این نوع کسب و کارها در آینده جوامع دارند عموما بسیاری از این نوع کارها با شکست به سبب بی توجهی و سهل 

افراد صورت می پذیرد. در این خصوص منابع انسانی مهمترین اولویت و کاربرد در به هدف انگاری فرایند امر توسط 
رسانی فرایند منتهی را بازی می کنند و قوانین مرتبط در این زمینه باید الگویی با هدف بهره وری و حفظ کارکرد آنان در 

از مهمترین دلایل شکست و خروج و این کسب ، بی تجربگی و عدم هم جانبه انگاری (7169 )سندوگدو، این زمینه باشد
و کارها می باشد که نیاز است راهکارها و چالش های زمینه ساز در این زمینه شناسایی گردد تا برنامه ای مقابله ای و 
کارآمد مرتبط با حیطه پیاده گردد. از مهمترین مسائل در خصوص این کسب و کارهای استارت آپی بخش مالی و 

و در جنبه مهمتر آن برای شروع و آغاز فرایند تامین مالی است با توجه به استفاده جزئی از اطلاعات در  عملکرد مالی
ارزیابی، مناسب است از اطلاعات مالی تاریخی و نظریه فازی برای توصیف اطلاعات ارزیابی در مورد ریسک مالی برای 

ا برای کاهش ریسک اعتباری منجر به بی ثباتی ناخواسته در شرکتها استفاده شود. ایجاد مقررات و انتشار متعاقباً آنه
صورتهای درآمدی می شود. صرف نظر از اطلاعات خاص در نظر گرفته شده، هنوز یک جنبه ذهنی در ارزیابی یک 
موسسه مالی در مورد ریسک تامین مالی وجود دارد، اما برای هر شرکت مهم است که یک چارچوب مدل سازی صحیح 

شد. از آنجا که مقررات زیان بر صورتهای درآمدی تأثیر می گذارد، ارزیابی دقیق این مقادیر برای هر دوره گزارش داشته با
ضروری است. با این حال، ایجاد مقررات و انتشار متعاقب آنها برای کاهش ریسک تامین مالی منجر به بی ثباتی 

(. لذا برای انتخاب گزینه جایگزین، از میان مجموعه 7163 ،6)ایوانچوک و فری ناخواسته در صورتهای درآمدی می شود
ای از گزینه های ممکن، در یک مسئله بهینه سازی کلاسیک، یک تابع هدف وجود دارد که حداکثر شود، چه این 
عملکرد به ترتیب نشان دهنده سود یا ضرر باشد. در یک مسئله چندوجهی یا چند معیار، بیش از یک هدف وجود دارد که 

 اید به آن پرداخته شود.ب

 

 روش پژوهش
نفر از میان مدیران و کارشناسان  61روش پژوهش از نوع تحقیقات کیفی می باشد. جامعه آماری تحقیق خبرگان که 

شرکتهای استارتاپی انتخاب شد . برای پردآوری اطلاعات از پرسشنامه محقق ساخته استفاده کردیم. و برای تجزیه و 
 استفاده کردیم. AHPبرای  اولویت بندی عوامل شناسایی شده از روش  تحلیل یافته ها از

 

 یافته ها
ها را در مسیر هدف، پاسخگویی به سؤال یا  درمرحله تجزیه و تحلیل، نکته مهم این است که محقق باید اطلاعات و داده

( در فصل 6917نیا،  دهد. )حافظل قرار های خود جهت داده و مورد تجزیه و تحلی سؤالات تحقیق و نیز ارزیابی فرضیه
های مناسب آماری مورد تجزیه وتحلیل قرار حاضر داده های گردآوری شده از طریق پرسشنامه با استفاده از تکنیک

های آمار گردد. از شاخصهای آماری توصیفی و استنباطی نتایج حاصل ارائه میگرفته خواهد شد و با استفاده از تکنیک
انی، درصد، میانگین و انحراف معیار برای بررسی و تجزیه وتحلیل اطلاعات مربوط به ویژگی های توصیفی مانند فراو

عمومی پاسخگویان استفاده شده است. در این تحقیق ابتدا شاخص های استخراج شده اولیه با استفاده از روش دلفی 

                                                           
1 Ewanchuk & Frei 
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بندی معیارها  أییدی استفاده شده است، رتبهغربال شده، سپس برای بررسی روایی پرسشنامه از تحلیل عاملی اکتشافی و ت
 گیری چند معیاره با رویکرد فازی استفاده شده است. های تصمیم و زیرمعیارها نهائی از مدل

بوده، بنابراین در این  2( کلیه میانگین مقادیر نظرات خبرگان در آزمون دلفی زیر معیارها بزرگتر از 6با توجه به جدول )
می رسد و کلیه زیر معیارها مورد قبول واقع می شوند.برای محاسبه هماهنگی دیدگاه کارشناسان از  راند دلفی به پایان

 ضریب توافقی کندال استفاده شده است: 

 (: ضریب توافق کندال2جدول )

 مقدار معناداری آزادی درجه ضریب کندال تعداد کارشناسان تعداد زیرمعیار 

 111/1 41 913/1 61 42 راند اول

 111/1 94 926/1 61 91 راند دوم

می باشد، بنابراین نتایج بدست آمده از  1011با توجه به مقدار معناداری در آزمون ضریب توافق کندال که مقداری کمتر از 
 نظرات مورد توافق خبرگان می باشد.

 

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق
آن است تا با ارائه جدول و استفاده از ابزارهای آمار های توصیفی تلاش بر همانطور که توضیح داده شد، در روش

های تحقیق پرداخته شود، تا این امر به شفافیت موضوع های مرکزی و پراکندگی، به توصیف دادهتوصیفی نظیر؛ شاخص
ترین  کاررفته در تحقیق هست. در بخش اول مهم جدول زیر شامل آمار توصیفی برای همه متغیرهای به .کمک کند

-های مرکزی، میانگین و از شاخصشده است. از بین شاخص های مرکزی و پراکندگی متغیر دهی تحقیق ارائهصشاخ
 اند. شده محاسبه  Spssافزار شده است. ارقام این جدول به کمک نرم های پراکندگی، انحراف معیار متغیره استفاده

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق :(1جدول )

 کشیدگی چولگی واریانس انحراف معیار میانگین متغییرهای تحقیق 

 10427 -10411 10449 10111 90113 عوامل  اقتصادی

 -10773 -10616 10193 10111 90412 عوامل مرتبط با مکان استقرار

 -10771 -10719 10191 10296 90191 عوامل دولتی

 -10614 -10711 10121 10161 90222 عوامل جغرافیایی

 -10111 -10212 10141 10376 90911 عوامل حقوقی

 -10992 -10977 10226 10121 90161 عوامل اداری

 10491 -10392 10111 10113 90114 عوامل علمی

 60471 -60161 10436 10216 90161 وضعیت صنعت

 10161 -10721 10111 10266 90243 عوامل شخصیتی

صنعت دارای بالاترین میانگین است. همچنین میانگین تمامی مشاهده می گردد که وضعیت  (7بر اساس نتایج جدول )
دهندگان دارد. همچنین عوامل  می باشد که نشان از مطلوبیت این متغیرها از نظر پاسخ 9متغیرهای عددی بالاتر از 

 حقوقی دارای بالاترین انحراف معیار و واریانس می باشد. 
 

 هاآزمون نرمال بودن توزیع داده
های اصلی مدل معادلات ساختاری بررسی نرمال بودن توزیع متغیرهای مورد بررسی است. برای فرضیکی از پیش

ها استفاده از شکل توزیع و گیرد، از جمله این روشهای مختلفی مورد استفاده قرار میآزمون نرمال بودن داده ها، روش
 ها بینحققان معتقدند هرگاه کجی و چولگی دادهیا به عبارت دیگر محاسبه کجی و چولگی متغیرهای تحقیق است. که م
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 -اسمیرنوف و شاپیرو-(. در این پژوهش از تکنیک کولموگوروف6911باشد، توزیع متغیرها نرمال است )مومنی،  -7و  7
یابی معادلات ساختاری ها استفاده شده است. در تحلیل عاملی تائیدی و مدلویلک برای تعیین نرمال بودن توزیع داده

(. بنابراین فرض نرمال 7161ها( نرمال باشند )کلاین، ها )سازهها نیست بلکه باید عاملنیازی به نرمال بودن تمامی داده
های اسمیرنف آزمون شده است. برای این آزمون فرض -% با تکنیک کولموگروف1ها در سطح معناداری بودن داده

 شود:آماری به صورت زیر تنظیم می
H0  : های مربوط به هر یک از متغیرها نرمال استدادهتوزیع. 

H1 های مربوط به هر یک از متغیرها نرمال نیست: توزیع داده. 

 ارائه شده است.  (9) ها در جدولنتایج آزمون نرمال بودن داده
 ه هاآزمون نرمال بودن توزیع داد :(8) جدول

 وضعیت K.Sمقدار  متغیر

 نرمال 10962 عوامل  اقتصادی

 نرمال 10792 عوامل مرتبط با مکان استقرار

 نرمال 10731 عوامل دولتی

 نرمال 10711 عوامل جغرافیایی

 نرمال 10943 عوامل حقوقی

 نرمال 10717 عوامل اداری

 نرمال 10917 عوامل علمی

 نرمال 10931 وضعیت صنعت

 نرمال 10961 عوامل شخصیتی

بدست آمده است.  11/1داده شده است در تمامی موارد مقدار معناداری بزرگتر از  نمایش (9جدول )طور که در همان
های تحقیق نرمال ها وجود ندارد. به عبارت دیگر توزیع دادهبنابراین دلیلی برای رد فرض صفر مبتنی بر نرمال بودن داده

 های پارامتریک را اجرا کرد.توان آزمونبوده و می

 

  تحقيق ایه یافته تحليل و تجزیه
 ابتدا رسد. در تحقیق می فرضیات پیرامون بحث و پرسشنامه های داده تحلیل به نوبت توصیفی های یافته بیان از پس

 موجود متییرهای اکتشافی عامل تحلیل به SPSS افزار نرم کمک با شد بیان که گونه همان

 .شود می مدل به نامربوط متغیرهای حذف به اقدام و پرداخته مدل در

 

 اکتشافی پرسشنامه  تحليل
اند بطوریکه  هائی گرد هم آمدهدهد که متغیرها به صورت خوشه تحلیل عامل با ایجاد ماتریس همبستگی، نشان می

ها همان ابعاد موضوع مورد  باشند. این خوشه های دیگر همبسته نمی متغیرهای هر خوشه با هم همبسته بوده و با خوشه
های سنجش آن بعد است. متغیرهائی که هیچ همبستگی با متغیرهای دیگر خوشه نیز آیتم بررسی هستند. متغیرهای هر

ندارند باید حذف شوند زیرا متغیرهای مورد تحلیل باید همبستگی معقولی با برخی متغیرهای دیگر تحلیل داشته باشند. 
6آماره  های سنجش تناسب حجم نمونه جهت تحلیل عاملی محاسبه ( یکی از روش6336)دواس، 

KMO شاخص( 

های موجود برای تحلیل عامل بسیار  باشد همبستگی 1/1نمونه( است. چنانچه مقدار این آماره بیش از  کفایت ارزیابی

                                                           
1
 Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 
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کفایت نمونه  KMOمناسب است. بنابراین اگر حجم متنابهی از داده را گردآوری کرده باشید با استفاده از شاخص 
 انتخاب شده را خواهید یافت. 

  (KMO) محاسبه شاخص کفایت نمونه :(0) جدول

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 10319 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx .Chi-Square 94130479 

df 131 

Sig. 10111 

تحلیل عامل های موجود برای  بدست آمده است بنابراین همبستگی 10319در این مطالعه  KMOخروجی آزمون 
  اکتشافی مناسب است.

 آزمون صورت های خروجی لذا دارد. قرار شده تعیین بازه در متغیرها کلیه برای میزان این است مشخص گونه که همان

جدول در گام بعد براساس جدول مقدار ویژه . کرد استناد ها آن به تحلیل منظور به توان می و باشند می استاندارد گرفته
 شوند.  تعیین می 6بزرگتر از  6شود. عامل ها براساس مقدار ویژه ها تعیین می عامل تعداد (1)

 ویژهتعيين مقدار : (6جدول )

 متغیر
 مقادیر استخراج شده پس از چرخش مقادیر استخراج شده بار عاملی مقادیر اولیه

 تجمعی واریانس کل تجمعی واریانس کل تجمعی واریانس کل

6 610612 730141 730141 610612 730141 730141 40749 670674 670674 

7 70116 20929 910477 70116 20929 910477 90161 610141 770613 

9 60131 10461 460191 60131 10461 460191 90496 30114 960329 

4 60117 40263 410112 60117 40263 410112 90197 10119 410191 

1 60911 90133 110411 60911 90133 110411 70141 10147 410422 

1 60616 90713 190244 60616 90713 190244 60112 40421 110311 

2 60647 90714 120111 60647 90714 120111 60111 40919 110713 

1 60122 90122 110111 60122 90122 110111 60416 40796 130431 

3 60126 70221 170116 60126 70221 170116 60611 90926 170116 

61 10311 70112 110441             

66 10111 70411 120311             

67 10231 70726 210622             

69 10216 70624 270916             

64 10219 70161 240911             

61 10121 60396 210737             

61 10147 60191 210672             

62 10111 60269 230141             

                                                           
1 eigenvalue 
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61 10119 60116 160476             

63 10142 60119 170319             

71 10191 60161 140431             

76 10171 60411 110314             

77 10423 60912 120916             

79 10416 60962 110111             

74 10494 60793 130312             

71 10477 60711 360669             

71 10912 60611 370761             

72 10923 60119 390916             

71 10911 60177 340979             

73 10941 10311 310911             

91 10973 10393 310742             

96 10919 10111 320667             

97 10721 10231 320312             

99 10721 10227 310123             

94 10791 10111 330913             

91 10774 10146 6110111             

 3دارند. این  6نه عامل شناسائی شده است که مقدار ویژه بزرگتر از  Total Variance Explainedبراساس خروجی 
عامل در مقادیر استخراج شده بار عاملی و مقادیر استخراج شده پس از چرخش نمایش داده شده اند.این مطالعه با استفاده 

روش چرخش نیز از  صورت گرفته است.برای انتخاب Principal componentsهای اصلی یا  از رویکرد ماتریس مولفه
از آن جایی که خروجی استاندارد می باشد لذا بارهای توزیع  (2)استفاده شده است. با توجه به جدول  Varimaxچرخش 

 شده بر روی هر عامل نشان داده شده است.
 ماتریس ضرایب :(7جدول )

Component 6 7 9 4 1 1 2 1 3 

6 10191 10474 10469 10444 10712 10634 10119 10633 10111 

7 10131 10144- 10141 10119- 10711- 10166 10721 10111 10111- 

9 10112- 10961 10476 10666 10617 10111- 10117 10761 10116 

4 10671 10941 10619 10172- 10671 10971- 10111 10711- 10119- 

1 10613- 10941- 10746- 10617 10131 10912 10417 10617- 10611 

1 10191 10171- 10617 10121- 10111- 10146- 10744- 10713- 10316 

2 10116 10714 10191 10931- 10971- 10194 10149 10111 10111- 
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1 10116- 10612 10941- 10911 10169- 10113- 10179 10919 10971 

3 10617 10691- 10117- 10427- 10979 10111- 10112- 10211 10714 

 

 عاملی تایيدی تحليل 
گیری مدلی بر مبنای اطلاعات دانیم مدل اندازهگردد. همانطور که میگیری تحقیق بررسی میدر این قسمت مدل اندازه

کننده معین برای بندیتواند به شکل یک تئوری یا فرضیه، یک طرح طبقههاست، که میتجربی درباره ساختار دادهپیش
های عینی شکل و محتوا، شرایط معلوم تجربی و یا دانش حاصل از مطالعات انطباق با ویژگیها در تستها یا پارهگویه

های مختلفی که برای مطالعه ساختار داخلی یک مجموعه از نشانگرها های وسیع باشد. از میان روشقبلی درباره داده
های ها با توجه به تعداد عاملو آزمون فرضیهوجود دارد، تحلیل عاملی تأییدی مفیدترین روشی است که به برآورد پارامتر 

گیری متغیرهای بیرونی و متغیرهای های اندازهدر ادامه مدل (.6911پردازد )هومن، زیربنایی روابط میان نشانگرها می
گیری )متغیرهای مشاهده( تا چه اندازه برای سنجش های اندازهدرونی جهت مشخص کردن این امر که شاخص

باشند، بررسی شده است. بدین منظور باید ابتدا تمام متغیرهای مشاهده که مربوط به هان قابل قبول میمتغیرهای پن
ها استفاده شده متغیرهای پنهان هستند، مورد آزمون قرار گیرند. در این مطالعه از ابزار پرسشنامه برای گردآوری داده

های تحقیق مورد روائی سنجی محتوائی قرار ر کلی پرسشنامهاست. بنابراین با استفاده از تحلیل عاملی تأییدی ساختا
محاسبه شده است.  tگرفته است. برای تحلیل عاملی تأییدی و مدل یابی معادلات ساختاری بار عاملی استاندارد و آماره 

بار عاملی نشان به طور کلی قاعده زیر حاکم است:قدرت رابطه بین عامل )متغیر پنهان( و متغیر قابل مشاهده، به وسیله 
باشد رابطه ضعیف در نظر گرفته شده و  9/1شود. بار عاملی مقداری بین صفر و یک است. اگر بار عاملی کمتر از داده می

باشد بسیار مطلوب است. زمانی  1/1تر از قابل قبول است و اگر بزرگ 1/1تا  9/1شود. بار عاملی بین نظر میاز آن صرف
سائی گردید باید آزمون معناداری صورت گیرد. جهت بررسی معنادار بودن رابطه بین متغیرها از که همبستگی متغیرها شنا

شود بنابراین اگر میزان بررسی می 11/1شود. چون معناداری در سطح خطای استفاده می t-valueیا همان  tآماره آزمون 
ه شود، رابطه معنادار نیست و در نرم افزار لیزرل تر محاسبکوچک 31/6از  t-valueبارهای عاملی مشاهده شده با آزمون 

 نماد متغیرهای مدل نمایش داده شده است: (1)در جدول  (7161داده خواهد شد )کلاین،  با رنگ قرمز نمایش
 نماد متغيرهای مدل :(3جدول )

 نماد متغیر

 EF عوامل  اقتصادی

 FAIP عوامل مرتبط با مکان استقرار

 GA عوامل دولتی

 GF عوامل جغرافیایی

 LF عوامل حقوقی

 AO عوامل اداری

 SF عوامل علمی

 IS وضعیت صنعت

 PF عوامل شخصیتی
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 تحليل عاملی تایيدی پرسشنامه
ارائه شده است. بار عاملی استاندارد تحلیل عاملی تأییدی  (6)تحلیل عاملی تأییدی مقیاس پرسشنامه در شکل شماره 

های پرسشنامه( در تمامی هر عامل )متغیر پنهان( با متغیرهای قابل مشاهده آن )گویه برای سنجش قدرت رابطه بین
 بدست آمده است. بنابراین ساختار عاملی پرسشنامه قابل تائید است. 9/1تر از موارد بزرگ

 (: بار عاملی استاندارد تحليل سوالات پرسشنامه2شکل )

 

 
 

( بار 7) آزمون معناداری صورت گیرد. بر اساس نتایج مشاهده شده در نمودارپس از محاسبه بار عاملی استاندارد، باید 
 باشد. می 31/6تر از % مقداری بزرگ1های سنجش هریک از ابعاد مورد مطالعه در سطح اطمینان شاخص tعاملی آماره 
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 ( تحليل عاملی تایيدی پرسشنامهt-value(: آماره معناداری )1شکل )

 

 
 

 نيکویی برازش مدل
های نیکوئی برازش استفاده شده است. یکی از  جهت برازش مدل ساختاری مدل اصلی تحقیق نیز از تعدادی از شاخص

دو بهنجار است -های برازش، شاخص خی های عمومی برای به حساب آوردن پارامترهای آزاد در محاسبه شاخص شاخص
 باشد مطلوب است 9تا  6مقدار بین شود. چنانچه این  دو بر درجه آزادی مدل محاسبه می -که از تقسیم ساده خی

 .(7161؛ کلاین، 6311لومکس، )شوماخر و 

240.2
524

96.11732

==
df

χ

 
مدل از برازندگی خوبی برخوردار  196/1برابر  6(RMSEAهمچنین از آنجا که شاخص ریشه میانگین مجذورات تقریب )

 آمده است. 3 اند که در جدول شماره های نیکوئی برازش نیز در بازه مورد قبول قرار گرفته شاخص است. همچنین سایر
 های نيکوئی برازش تحليل عاملی تأیيدی پرسشنامه شاخص (:9جدول )

 RMSEA GFI AGFI NFI NNFI IFI شاخص برازندگی

 1-6 <3/1 <3/1 <3/1 <3/1 >6/1 مقادیر قابل قبول

 39/1 31/1 36/1 31/1 34/1 196/1 مقادیر محاسبه شده

                                                           
1.
( Root Mean Square Error of Approximation) RMSEA  
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 شناسائی معيارها و گزینه های تحقيق 
در گام نخست معیارها و گزینه های مطالعه شناسائی و انتخاب شد. معیارهای اصلی مطالعه عبارتند از: عوامل اقتصادی، 
عوامل مرتبط با مکان استقرار، عوامل دولتی، عوامل جغرافیایی، عوامل حقوقی، عوامل اداری، عوامل علمی، وضعیت 

رمعیار شناسائی شده است. در این گام برای شناسائی معیارها از زی 91معیار و  3صنعت و عوامل شخصیتی. در مجموع 
های تخصصی استفاده شده است. همچنین معیارها و گزینه های تحقیق با اندیس عددی در  ادبیات پژوهش و مصاحبه

 اند تا در جریان تحقیق به سادگی قابل ردیابی و مطالعه باشد. نامگذاری شده جدول 
 معيارها و گزینه های تحقيق: (24جدول )

 نماد زیر معیارها زیرمعیارها نماد معیارها معیارهای اصلی

 C1 عوامل اقتصادی

 S11 اخذ تسهیلات مالی

 S12 مشخص و شفاف بودن تعرفه ها

 S13 در نرخ ارزثبات 

 S14 عادلانه بودن نرخ سیستم مالیات

 S15 پایین بودن هزینه نیروی کار

 S16 امنیت بالای سرمایه گذاری

 S17 تعادل بین هزینه / ریسک

عوامل مرتبط با 
 مکان استقرار

C2 

زیر ساخت مناسب )نظیر: آب، برق، گاز، فاضلاب، جاده در 
 حد نیاز و ...(

S21 

 S22 تفکیک واحدها از یکدیگر

 S23 ایجاد زیرساخت های محافظت از شرکت

 C3 عوامل دولتی

 S31 توجه به وجود امکانات کافی جهت سرمایه گذاری

 S32 سیاست گذاری مناسب در زمینه سرمایه گذاری

 S33 توجه و اجرای صحیح قوانین و مقررات

جهت احداث  مکان یابی مناسب جغرافیایی و اقتصادی
 شرکت استارتاپی توسط دولت

S34 

 S35 گیری واحد و منسجموجود مراجع تصمیم

 S36 تجهیزات و پشتیبانی صنعتی توسعه

 C4 عوامل جغرافیایی

 S41 نزدیکی به مرکز جهانی اقتصاد

 S42 برخورداری از منابع طبیعی

 S43 نزدیکی به بازار کار مطلوب و بهینه

 C5 حقوقیعوامل 

صراحت قوانین و مقررات مرتبط با جذب سرمایه گذاری 
 خارجی

S51 

 S52 قوانین و مقرراتی جهت تشویق سرمایه گذاران

 C6 عوامل اداری
حاکمیت منطق و عدالت در اعطای مجوز برای فعالیت های 

 اقتصادی
S61 
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 S62 تسهیل آغاز فعالیت برای کارآفرینان در حوزه سرمایه گذاری

 S63 حمایت از ایمنی وسلامت عمومی توسط ادارات

 C7 عوامل علمی

انجام مطالعات امکان سنجی و تحلیل هزینه منفعت سرمایه 
 گذاری

S71 

انجام تحقیقات لازم بمنظور شناسایی موانع و عوامل موثر 
 بر سرمایه گذاری در شرکتهای استارتاپی

S72 

 C8 وضعیت صنعت

 S81 سیستماتیک صنعتپایین بودن ریسک 

 S82 صعودی بودن رشد صنعت

 S83 تقاضای بالا برای محصولات موجود

 S84 عدم وابستگی صنعت به عوامل خارجی غیر قابل کنترل

 C9 عوامل شخصیتی

 S91 ریسک پذیری

 S92 تجربه سرمایه گذاری

 S93 خوش بینی نسبت به وضعیت آینده

 S94 سرمایه گذاریاطمینان نسبت به 

 S95 نوآوری در سرمایه گذاری

دهنده کلیه معیارها و زیرمعیارهای جمعآوری شده از مرور ادبیات می باشد که طی دو راند آزمون  نمایش (61)جدول 
 دلفی باقی ماندند و تجزیه و تحلیل بر اساس این معیارها و زیرمعیارها انجام گرفته است.

 

 معيارهای اصلی براساس هدفتعيين اولویت 
اند. مقایسه زوجی بسیار ساده  برای انجام تحلیل شبکه نخست معیارهای اصلی براساس هدف بصورت زوجی مقایسه شده

عنصر وجود داشته  nاست و تمامی عناصر هر خوشه باید به صورت دو به دو مقایسه شوند. بنابراین اگر در یک خوشه 

      باشد 

 
 های انجام شده برابر است با: معیار وجود دارد بنابراین تعداد مقایسه 3واهد گرفت. چون مقایسه صورت خ 

      

 
 

      

 
    

 
مقایسه زوجی از دیدگاه گروهی از خبرگان انجام شده است. دیدگاه خبرگان با استفاده از مقیاس فازی کمی   91بنابراین 

شده است. ابتدا دیدگاه خبرگان با طیف نه درجه ساعتی گردآوری شده است. سپس دیدگاه خبرگان فازی سازی شده شده 
فازی از روش میانگین هندسی استفاده شده است. با توجه به نتایج  AHPاست.  برای تجمیع دیدگاه خبرگان در روش 

 قابل ارائه است. جدول حاصل از تجمیع دیدگاه خبرگان ماتریس مقایسه زوجی به صورت 
 تریس مقایسه زوجی معيارهای اصلی پژوهشما: (22جدول )

  C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 

C1 
6 1011 1046 1044 1041 1041 1011 1014 1043 

6 1041 1097 1097 1091 1091 1014 1044 1093 
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6 1092 1071 1071 1091 1096 1041 1091 1099 

C2 

7012 6 602 6 607 6011 6091 7016 7066 

7077 6 6091 1021 1031 6017 6069 6026 6021 

6026 6 6019 1017 1023 6071 1031 6046 6091 

C3 

9023 1032 6 6096 606 6094 6073 609 6014 

9061 1024 6 6066 1034 6011 6013 6 6071 

7046 1013 6 1031 1017 1017 1013 1017 609 

C4 

9032 6016 6011 6 1011 6071 604 1022 6014 

9062 6071 103 6 1047 6 6017 1017 6071 

7073 6 1021 6 1091 1021 1021 1017 1031 

C5 

7017 6071 6077 7011 6 6026 6017 603 6011 

7024 6014 6011 7091 6 6097 6077 6013 6096 

7074 1014 1036 6019 6 6011 1031 609 6014 

C6 

9079 1021 6077 6071 1039 6 9012 9017 1011 

7024 1011 1031 6 1021 6 7043 9061 1014 

7061 1019 1021 1023 1011 6 6034 7013 1041 

C7 

7079 6011 6067 6097 6017 1017 6 6014 1016 

6014 1013 1037 1033 1017 104 6 1012 1049 

6042 1024 1021 1027 1011 1099 6 1027 1092 

C8 

7014 1026 6077 6034 1022 1093 6093 6 104 

7071 1013 6 6017 1019 1097 6061 6 1097 

6011 101 1022 609 1019 1071 1031 6 1071 

C9 

9011 1024 1021 6017 1031 7063 7012 9023 6 

7011 1012 1011 1023 1021 6011 7097 9061 6 

7011 1042 1011 1016 1014 6041 6031 701 6 

بدست آمده، بردار ویژه محاسبه گردیده است. ابتدا جمع فازی هر سطر  های زوجی پس از تشکیل ماتریس مقایسه
 شود. محاسبه می

∑    

  
     

          

 شود: سپس جمع فازی مجموع عناصر ستون ترجیحات محاسبه می

∑ ∑   
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 مجموع عناصر ستون ترجیحات معیارهای اصلی به صورت زیر خواهد بود:

∑ ∑   
 

 

   

 

   
                      

 
برای نرمال سازی ترجیحات هر معیار، باید مجموع مقادیر آن معیار بر مجموع تمامی ترجیحات )عناصر ستون( تقسیم 

شود. معکوس مجموع باید  ضرب می شود. چون مقادیر فازی هستند بنابراین جمع فازی هر سطر در معکوس مجموع
 محاسبه شود. 

F1 
-1

 = (1/u1, 1/m1, 1/l1) 

 ∑ ∑   
  

   
 
       = (0.0100, 0.0104, 0.0106)   

   ∑   
     ∑ ∑   

  
   

 
        

 
 سازی مقادیر بدست آمده به صورت زیر خواهد بود: بنابراین نتایج حاصل از نرمال

C1 = (0.149, 0.225, 0.320) 
C2 = (0.053, 0.075, 0.110) 

C3 = (0.059, 0.085, 0.122) 
C4 = (0.070, 0.104, 0.153) 

C5 = (0.050, 0.069, 0.100) 

C6 = (0.064, 0.092, 0.135) 

C7 = (0.086, 0.124, 0.181) 

C8 = (0.097, 0.140, 0.203) 

C9 = (0.062, 0.086, 0.125) 

 

زدائی مقادیر  هریک از مقادیر بدست آمده وزن فازی و نرمال شده مربوط به معیارهای اصلی هستند. در گام نهائی فازی
صورت گرفته است. محاسبات انجام شده برای تعیین اولویت معیارهای اصلی به صورت بدست و محاسبات عدد کریسپ 

 :است (67ول )جد

 فازی زدائی اوزان نرمال محاسبه شده متغيرهای اصلی مطالعه :(21جدول )
Crisp X1max X2max X3max Deffuzy Normal 

 10776 10797 10773 10791 10797 عوامل اقتصادی

 10121 10123 10122 10121 10123 مکان استقرارعوامل مرتبط با 

 10111 10113 10112 10111 10113 عوامل دولتی

 10614 10613 10611 10611 10613 عوامل جغرافیایی

 10121 10129 10126 10127 10129 عوامل حقوقی

 10139 10132 10134 10131 10132 عوامل اداری

 10671 10691 10672 10673 10691 عوامل علمی

 10646 10642 10644 10641 10642 وضعیت صنعت

 10112 10136 10111 10131 10136 عوامل شخصیتی

 خواهد بود. W21بردار ویژه اولویت معیارهای اصلی به صورت جدول براساس 
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 براساس وزن نرمال شده نهایی بدست آمده: 

 از بیشترین اولویت برخوردار است. 776/1عوامل اقتصادی با وزن نرمال 
 در اولویت دوم قرار دارد. 646/1وضعیت صنعت با وزن نرمال 

 در اولویت سوم قرار دارد. 671/1عوامل علمی با وزن نرمال 
 در اولویت چهارم قرار دارد. 614/1عوامل جغرافیایی با وزن نرمال 

 ارد.در اولویت پنجم قرار د 139/1عوامل اداری با وزن نرمال 
 در اولویت ششم قرار دارد. 112/1عوامل شخصیتی با وزن نرمال 

 در اولویت هفتم قرار دارد. 111/1عوامل دولتی با وزن نرمال 
 در اولویت هشتم قرار دارد. 121/1عوامل مرتبط با مکان استقرار با وزن نرمال 

 در اولویت آخر قرار دارد. 121/1عوامل حقوقی با وزن نرمال 
توان به  باشد و بنابراین می می 6/1بدست آمده است که کوچکتر از  141/1های انجام شده  نرخ ناسازگاری مقایسه

 های انجام شده اعتماد کرد.  مقایسه

 

 بحث و نتيجه گيری
 برانگیزترین مباحث در حوزۀ بازارهای تأمین سرمایه است؛ به عبارتی، ها یکی از چالش  امروزه تأمین مالی شرکت

توانند تأمین  ها به بهترین شکل ممکن، منافع صاحبان خود را می های تأمین مالی ازجمله عواملی است که شرکت تصمیم
ها را تأمین  گذاری در این فعالیت چگونه منابع مالی لازم برای سرمایه کنند و ثروت آنان را به حداکثر برسانند. اینکه شرکت

های متعددی مطرح شده  ها، نظریه دهد.دربارۀ چگونگی تأمین مالی شرکت ل میرا شک  کند، ساختار سرمایۀ شرکت می
داند؛ برای مثال، در نظریۀ موازنۀ  است که هر یک، عامل یا عوامل خاصی را در انتخاب ساختار مطلوب سرمایه مؤثر می

اطلاعات و تعامل جریان نقدی و مراتبی بر عدم تقارن  ایستا، تأکید اصلی بر نقش مالیات است؛ در حالی که نظریۀ سلسله
شود  مراتبی مبتنی بر مفهوم عدم تقارن اطلاعاتی در بازار است که باعث می هزینۀ نمایندگی تأکید دارد. نظریۀ سلسله

دهند به منابعی  ها ترجیح می مراتب معینی را طی کنند. بر مبنای این نظریه، شرکت ها در تأمین منابع مالی، سلسله شرکت
د که کمترین میزان عدم تقارن اطلاعاتی را دارد؛ زیرا هزینۀ تأمین مالی با افزایش سطح عدم تقارن اطلاعاتی روی آورن

 علت هزینۀ ورشکستگی، (. استفادۀ بیش از حد از بدهی در تأمین مالی به6932 )صحراکاران و رضایی، یابد افزایش می
های  ها، افراد و مؤسسات مالی، همچون شرکت با بانکوجوه ناشی از بدهی  .کند  ها را دچار مخاطره می شرکت
شود که در اوراق بهادار بدهی ازجمله اوراق قرضه و غیره  های بیمه فراهم می گذاری، لیزینگ )اجاره( و شرکت سرمایه

۰٫۲۲۱ 

۰٫۰۷۵ 

۰٫۰۸۵ 

۰٫۱۰۴ 

۰٫۰۷۰ 

۰٫۰۹۳ 

۰٫۱۲۵ 

W= 
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ز شود که هزینۀ سرمایۀ بیشتری نی کنند. تأمین مالی با حقوق صاحبان سهام، شامل سهام عادی می گذاری می سرمایه
کنند، خواهان سود بیشتری نیز  دارد؛ زیرا سهامداران در ازای ریسک بیشتری که نسبت به صاحبان بدهی تحمل می

(. تامین مالی از طریق بدهی، یکی از عوامل مهم در تصمیم های سرمایه گذاری در سطح 7166 )افزا و حسین، هستند
حدودیت بازار سرمایه، بسیار از بدهی استفاده می شود، بر اساس خرد و کلان است، که در بازار سرمایه ایران نیز بدلیل م

مدل موازنه ایستا ساختار سرمایه به سمت نقطه ای حرکت می کند که آن نقطه منعکس کننده نرخ مالیات، ترکیب 
 دارایی، ریسک تجاری، سودآوری و مقررات ورشکستگی است. در حالیکه در مدل سلسه مراتبی نواقص بازار سرمایه
کانون توجه قرار میگیرند و هزینه های مبادلاتی و عدم تقارن اطلاعاتی و توانایی های شرکت برای پذیرش سرمایه 
گذاریهای جدید را با وجوه و منابع داخلی مرتبط می سازند. این مدل پیش بینی می کند که بین سرمایه گذاران برون 

جدید عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد. در نتیجه ممکن است  سازمانی و مدیران یک شرکت درباره کیفیت پروژه های
بازار سهام پروژه جدید شرکت را کمتر از واقع ارزیابی کند که در این حالت افزایش سرمایه از طریق انتشار سهام جدید 

س مشکل گزینش هزینه برترین منبع تامین مالی به شمار می رود. بر اساس این مدل، شرکتها منبع تامین مالی را براسا
معکوس انتخاب می کنند. هدف تحقیق حاضر بررسی عوامل موثر بر تامین مالی از طریق بازار سرمایه در شرکتهای 

استفاده کردیم. رتبه بندی عوامل نشان داد عوامل اقتصادی با وزن نرمال  ahpاستارتاپی بود. برای این منظور از تحلیل 
در اولویت هشتم قرار دارد.  121/1است وعوامل مرتبط با مکان استقرار با وزن نرمال از بیشترین اولویت برخوردار  776/1

از اساسی ترین نیازهای کشورهای در حال توسعه زیرساخت های اقتصادی آن است که بسترساز رشد و توسعه در سایر 
قتصادی را با مشکلات و بخش های اقتصاد است و عدم پاسخگویی صحیح به نیاز تأمین مالی در این بخش، توسعه ا

چالش های اساسی مواجه می سازد. کشورهای در حال توسعه در تأمین مالی پروژه های زیرساختی خود با مشکل مواجه 
اند و طراحی راه حل بهینه در تأمین مالی این نوع از پروژه ها نیاز اساسی این کشورها است. این نوع از پروژه ها دو 

های مهم تأمین مالی  عنوان یکی از شیوه روش تأمین مالی باید بدان توجه کرد. فاکتورینگ بهمشخصه اصلی دارند که در 
باشد.  الملل، روش غالب تأمین مالی مبتنی بر دارایی برای مؤسسات تجاری کوچک و متوسط می در دنیای تجارت بین

گیرد بنابراین یکی از عوامل مهم در  تأمین مالی به شیوۀ یادشده در قالب قراردادی میان عامل و طلبکار صورت می
محدودیت سطح تعامل بنگاه اقتصادی و نهاد مالی، توان بنگاه برای ارائه تضامین قابل قبول مانند املاک، تجهیزات، 

ا استفاده از ظرفیت قراردادها، امکان افزایش تعامل بنگاه و نهاد مالی وجود دارد و در صورتی که  .کالا، سهام و... است
توانند تا سقف قراردادهایی که در دست دارند تأمین  ها می شرایط برای تأمین مالی مبتنی بر قرارداد فراهم شود؛ بنگاه

الی مبتنی بر قرارداد، بنگاه اقتصادی حق دارد مطالبات مالی کرده و جذب سرمایه و نقدینگی کنند. در نظام تأمین م
قراردادی خود را به یک نهاد مالی واگذار کرده و خدماتی نظیر تأمین مالی و مدیریت مطالبات را دریافت کند و در طرف 

صادی، در وجه نهاد شود تعهدات قراردادی خود را به جای بنگاه اقت  دیگر، کارفرما با اطلاع از واگذاری مطالبات، ملزم می
( ،اسمعیلی 6416) (. نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیقات علیزاده و همکاران7163 مالی پرداخت کند)سیتی و همکاران،

شیخ و  ،(6411) توحیدی و همکاران ،(6411) و همکاران (، حسینی6411(، توکلی و آشتای )6416) پور و همکاران
 ( همخوانی دارد.6933) ( وزیوری و همکاران6933) ذاکر نیا و صالح آبادی ،(6933) و همکاران دلبری (،6411) همکاران

وجود ابزارهای مالی گوناگون در بازار اوراق بهادار، انگیزش و مشارکت بیشتر مردم را در تأمین منابع مالی برای 
ریسک و بازده، ماهیت سود و شیوه  آورد. تنوع ابزارهای مالی از نظر ترکیب های اقتصادی درازمدت به همراه می فعالیت

کشاند. تصمیم تامین مالی، به عنوان یکی از عوامل تعیین  های مختلفی را به سوی خود می مشارکت در ریسک، گروه
های  های متفاوتی برای تأمین مالی فعالیت کننده ثبات مالی در شرکتها، از نوسانات اقتصادی تاثیر می پذیرد. روش

ها استفاده نمایند.  ها برای تأمین مالی شرکت توانند از آن ها و مؤسسه های مالی مختلف می ه بانکتجاری وجود دارد ک
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اینکه کدام شیوه تامین مالی مبتنی بر سهام و یا مبتنی بر بدهی می تواند در شرایط رونق و رکورد اقتصادی توصیه گردد، 
باشد. برخی از محققان در بررسی الگوی تامین مالی در مساله ای است که مورد توجه بسیاری از مدیران شرکتها می 
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