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 چكیده

شوند.  عنوان موتور محرک نوآوري و توسعه اقتصادي شناخته میبنیان بههاي دانش بنیان، شرکتدر اقتصاد دانش 

ها، تأمین مالی پایدار و جذب سرمایه مناسب براي توسعه و رشد  هاي این شرکت ترین چالش حال، یکی از مهمبااین 

مدل  وام است.  دریافت  مانند  مالی،  تأمین  یا حمایتهاي سنتی  بانکی  با  هاي  موارد  از  بسیاري  در  دولتی،  هاي 

 گذاري جمعیکند. در این راستا، سرمایهها را کند می هایی همراه هستند که فرآیند رشد این شرکت محدودیت 

(Crowdfunding)  تواند راهکاري مناسب براي افزایش تأمین مالی این  عنوان یک روش نوین و مشارکتی، می به

هاي  این پژوهش با رویکرد کیفی تحلیل مضمون، به بررسی الگوهاي مشارکت در توسعه شرکت   .ها باشدشرکت 

هاي پژوهش از طریق تحلیل اسناد،  گذاري جمعی پرداخته است. داده هاي سرمایهبنیان ایران از طریق مدل دانش 

مقالات علمی و مستندات مرتبط گردآوري شده و پس از کدگذاري باز، محوري و انتخابی، مضامین اصلی استخراج  

بنیان مبتنی بر سه بعُد اصلی هاي دانش دهد که الگوي مشارکت مالی در شرکت هاي تحقیق نشان میاند. یافتهشده 

( نقش نهادهاي مالی ۳گذار، و هاي دولتی و نهادهاي سیاست ( حمایت ۲گذاران فردي، مشارکت سرمایه (۱ :است

هاي تأمین  عنوان موانع کلیدي در موفقیت این مدل هنگی و ساختاري بههاي قانونی، فرهمچنین، چالش  .واسط 

گذاران  بنیان و سرمایه هاي دانش گذاران، مدیران شرکت تواند به سیاست نتایج این پژوهش می  .مالی شناسایی شدند

هاي  خطرپذیر در تدوین راهبردهاي مؤثر جهت جذب سرمایه، بهبود اکوسیستم تأمین مالی و توسعه پایدار شرکت 

گذاري  کند که بسترسازي فرهنگی براي پذیرش سرمایه بنیان در ایران کمک کند. این مطالعه پیشنهاد می دانش 

 .هاي تخصصی تأمین مالی جمعی، نقش مهمی در تسهیل این فرآیند دارندجمعی، اصلاح قوانین و توسعه پلتفرم 

دانش شرکت   كلیدي:هاي  واژه  سرمایه هاي  تحلیل  بنیان،  مالی،  مشارکت  نوآورانه،  مالی  تأمین  جمعی،  گذاري 

 . مضمون، توسعه اقتصادي 
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 مقدمه   -1

شوند.  عنوان موتور محرک رشد اقتصادي و توسعه فناوري شناخته میبنیان بههاي دانش در دنیاي امروز، شرکت 

هاي  سازي فناوري کنند، نقش مهمی در ایجاد اشتغال، تجاري ها که بر پایه دانش و نوآوري فعالیت می این شرکت 

بهره  افزایش  و  دارندنوین  اقتصادي  برخلاف کسب هاي دانش شرکت  .  (۲0۲۲،  ۱)احمدزاده  وري  وکارهاي  بنیان، 

ها بر تولید دانش و  هاي آن اي از فعالیت هستند و بخش عمده  (R&D) شدت وابسته به تحقیق و توسعهسنتی، به

استفناوري  متمرکز  پیشرفته  شرکت   .(۲0۲۲،  ۲)مفتیان هاي  از  حمایت  قانون  تصویب  از  پس  ایران،  هاي  در 

)مصوب  دانش  حمایت ۱۳۸9بنیان  گسترده (،  شرکت هاي  این  از  بااین اي  است.  گرفته  صورت  همچنان  ها  حال، 

ها، مسئله تأمین  ترین این چالش از مهمها وجود دارد. یکی  هاي متعددي در مسیر رشد و توسعه این شرکت چالش 

 گذاردها تأثیر میپذیري این شرکت سازي فناوري، نوآوري و رقابتمالی پایدار است که مستقیماً بر روند تجاري 

بنیان، دسترسی به منابع مالی کافی هاي دانش هاي پیش روي شرکت ترین چالش . یکی از بزرگ (۲0۲۲،  ۳)اردي 

ها از  ها و محصولات خود است. در کشورهاي پیشرفته، تأمین مالی این شرکت سازي ایده براي توسعه و تجاري 

سرمایه  خطرپذیرطریق  وام (Venture Capital) گذاري  حمایت ،  تخصصی،  سرمایه هاي  و  دولتی  هاي  گذاري هاي 

ها و ضعف بازار  گریزي بانک . اما در ایران، ساختارهاي مالی سنتی، ریسک(۲0۲۳)چن،   شودخصوصی انجام می 

. طبق  (۲0۲۳)سیدي،  شوندها میسرمایه از جمله موانعی هستند که باعث محدودیت در تأمین مالی این شرکت 

شوند  بنیان در مراحل اولیه رشد خود، با کمبود نقدینگی مواجه می هاي دانش هاي موجود، بسیاري از شرکت گزارش 

دشوار است؛ زیرا اغلب فاقد وثایق کافی و سابقه اعتباري موردنیاز   هاها براي آن و امکان دریافت تسهیلات از بانک 

گذاري خطرپذیر در ایران هنوز به بلوغ کافی نرسیده است و  از سوي دیگر، سرمایه   (.۲0۲۲،  4)بات  ها هستندبانک 

این در حالی است که در  (.  ۲0۱5،  5)هنري  ها داردگذاري در این شرکت بخش خصوصی تمایل کمی به سرمایه

عنوان یک راهکار  به  (Crowdfunding) گذاري جمعیهاي تأمین مالی نوین نظیر سرمایهیافته، مدل کشورهاي توسعه 

استارت مالی  تأمین  براي  شرکت آپ نوین  و  دانش ها  استهاي  شده  مطرح  همکاران،  بنیان  و  (  ۱400)انصاري 

هاي نوآور اجازه  عنوان یک مکانیزم تأمین مالی غیرسنتی، به شرکتبه  (Crowdfunding) گذاري جمعیسرمایه

گذاران بزرگ، از طریق جذب سرمایه از افراد مختلف، منابع مالی ها و سرمایهدهد که بدون وابستگی به بانک می

گذاران  هاي اجتماعی، سرمایه هاي دیجیتال و شبکه این روش با استفاده از پلتفرم  .موردنیاز خود را تأمین کنند

گذاري را بین تعداد زیادي از افراد توزیع  هاي سرمایه کند و ریسکها متصل میآپرت خرد را با کارآفرینان و استا

سرمایه .  کندمی ایران،  حمایتی،  در  قوانین  نیازمند  و  دارد  قرار  توسعه  اولیه  مراحل  در  هنوز  جمعی  گذاري 

هاي تأمین مالی جمعی در کشور،  حال، با رشد پلتفرم بااین  .   تر است هاي فنی و پذیرش فرهنگی گستردهزیرساخت 

ها به منابع سنتی مالی کمک  بنیان و کاهش وابستگی آنهاي دانش تواند به توسعه اکوسیستم شرکتاین روش می 
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گذاري جمعی، نقش دولت در ایجاد قوانین حمایتی و  ترین عوامل مؤثر در موفقیت مدل سرمایه یکی از مهم. کند

گذاران  هاي مالیاتی، سرمایه ها با تدوین قوانین شفاف و ارائه مشوق کننده است. در بسیاري از کشورها، دولت تسهیل

کرده  ترغیب  این حوزه  در  مشارکت  به  را  دولت، سرمایه (۲0۲۲،  ۱)اردي  اند خرد  بر  علاوه  و  .  گذاران خصوصی 

هاي حمایتی،  ایجاد صندوق  .توانند نقش کلیدي در حمایت از این مدل تأمین مالی ایفا کنندنهادهاي مالی نیز می 

تواند  گذاري جمعی، از جمله اقداماتی است که میهاي تخصصی سرمایه ارائه تسهیلات بانکی ویژه و توسعه پلتفرم 

گذاري جمعی در بسیاري  باوجود رشد چشمگیر سرمایه   .(۲0۲۳،  ۲)سیدي  به رشد این مدل در ایران کمک کند 

بنیان  هاي دانش از کشورهاي جهان، در ایران مطالعات جامع و علمی در مورد تأثیر این روش بر توسعه شرکت 

است محدود  مدل .   بسیار  بههمچنین،  هنوز  ایران  در  موجود  مالی  مشارکت  از  هاي  حمایت  براي  کافی  اندازه 

هاي بیشتري براي طراحی یک الگوي بومی و کاربردي در  بنیان کارآمد نیستند و نیاز به پژوهش هاي دانش شرکت 

با رویکرد کیفی تحلیل مضمون، به دنبال طراحی الگوي مشارکت در  .  شوداین حوزه احساس می  این پژوهش 

تواند به  گذاري جمعی است. نتایج این تحقیق میهاي سرمایهبنیان ایران بر اساس مدل هاي دانش توسعه شرکت 

گذاران خطرپذیر در تدوین راهکارهاي مؤثر جهت جذب  بنیان و سرمایه هاي دانش گذاران، مدیران شرکت سیاست 

 .ها کمک کندپایدار این شرکت   سرمایه و توسعه

بنیان و نقش نوآوري در رشد اقتصادي، هدف اصلی  هاي دانش با توجه به اهمیت تأمین مالی در توسعه شرکت 

ایران بر اساس مدل هاي دانش این پژوهش، طراحی الگوي مشارکت در توسعه شرکت گذاري  هاي سرمایه بنیان 

است که چگونه می  اساسی  این سؤال  به  پاسخ  این مطالعه درصدد  است.  از سرمایه جمعی  گذاري جمعی توان 

بنیان ایران بهره گرفت. علاوه بر این،  هاي دانش عنوان یک روش تأمین مالی نوین براي تقویت اکوسیستم شرکت به

هاي  کند تا عوامل کلیدي مؤثر بر موفقیت این مدل تأمین مالی را شناسایی کند و چالش پژوهش حاضر تلاش می 

گذاران  یران را تحلیل نماید. این تحقیق همچنین به بررسی نقش دولت، سرمایهگذاري جمعی در اروي سرمایه پیش 

بنیان  هاي دانش گذاري جمعی و تأثیر آن بر رشد پایدار شرکت خصوصی، و نهادهاي واسط مالی در توسعه سرمایه 

در بخش دوم، مرور ادبیات   .دهی شده استبراي دستیابی به این هدف، مقاله در پنج بخش سازمان   .پردازدمی

بنیان،  هاي دانش شود که شامل بررسی مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با تأمین مالی شرکت پژوهش ارائه می 

شناسی تحقیق  بخش سوم، روش  .هاي نظري مرتبط با این حوزه استگذاري جمعی و چارچوب هاي سرمایه مدل 

ها  آوري و تحلیل دادهکند که شامل رویکرد کیفی تحلیل مضمون، فرآیند کدگذاري و مراحل جمع را تشریح می

هاي کیفی شده از داده شود که در آن مضامین کلیدي استخراج هاي پژوهش ارائه می در بخش چهارم، یافته  .است 

ها، پیشنهادات  گیري اختصاص دارد که شامل تحلیل یافتهدر نهایت، بخش پنجم به بحث و نتیجه .گرددبررسی می

گذاران،  تواند به سیاست هاي پژوهش و مسیرهاي آینده تحقیق است. نتایج این پژوهش می سیاستی، محدودیت 

د  گذاران خطرپذیر در تدوین راهبردهاي مؤثر براي جذب سرمایه، بهبوبنیان و سرمایههاي دانش مدیران شرکت 

 .ها کمک کنداکوسیستم تأمین مالی و تسریع روند رشد این شرکت 
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 پیشینه تحقیق. 2

بهسرمایه مالی جمعی  تأمین  و  از شرکتگذاري خطرپذیر  بنیان، در  هاي دانش عنوان دو مدل مهم در حمایت 

هاي  اند که این مدل دادهاند. مطالعات مختلف نشان  هاي اخیر مورد توجه بسیاري از پژوهشگران قرار گرفتهدهه

هایی نیز براي اجراي  هاي نوپا ایفا کنند، اما در عین حال، چالش توانند نقش بسزایی در رشد شرکت تأمین مالی می 

اسدي و همکاران    .شوند شده در این حوزه بررسی می هاي انجام ترین پژوهش ها وجود دارد. در ادامه، مهم موفق آن 

هاي صنعت با سرعت تعدیل ساختار سرمایه در  اي به بررسی رابطه بین وضعیت مالی و ویژگی( در مطالعه۱400)

هایی که  ها نشان داد که در شرکتهاي آنشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافتهشرکت پذیرفته  ۱55

هاي کمتر  که شرکتشود، درحالی نسبت بدهی بالاتر از حد مطلوب دارند، میل بیشتري به کاهش بدهی دیده می

رقابتی تمایل کمتري به تغییر ساختار سرمایه خود دارند. این پژوهش بر اهمیت تصمیمات تأمین مالی و تأثیر آن  

( نظریه رفتار ترجیحی در تأمین  ۱400انصاري و همکاران )   .بنیان تأکید داردهاي نوپا و دانش بر پایداري شرکت 

هاي داراي کمبود نقدینگی ها دریافتند که شرکتساله بررسی کردند. آن ها را در یک بازه زمانی دهمالی شرکت 

هاي نظریه رفتار ترجیحی، ابتدا از طریق انتشار سهام و سپس از طریق بدهی اقدام به تأمین  بینیبرخلاف پیش 

هاي  دودیتبنیان ممکن است به دلیل محهاي دانش دهد که ساختار مالی شرکت این یافته نشان می .کنندمالی می 

گذاري جمعی نیاز داشته  اي مانند سرمایه هاي نوآورانه بازارهاي مالی، از الگوهاي کلاسیک پیروي نکند و به مدل 

ها در تأمین  گذاري خطرپذیر و بانک هاي سرمایهاي به نقش شرکت( در مطالعه۱400مینایی و صمدي )  .باشد

گذاري خطرپذیر تأثیر مثبتی بر عملکرد  ها نشان دادند که سرمایههاي کوچک و متوسط پرداختند. آن مالی شرکت 

ها  این یافته .هاي بلندمدت مشاهده نشده استهاي بانکی و بدهی ها دارد، اما تأثیر مستقیمی بر وام این شرکت 

ی،  گذاري جمعهاي جایگزین تأمین مالی، نظیر سرمایه دنبال مدل بنیان باید بههاي دانش کنند که شرکتتأکید می

سازي مونت  ( از شبیه۱۳99آباد و همکاران )دهقانی عشرت   .ها داشته باشندباشند تا وابستگی کمتري به بانک

ها نشان دادند که وکارهاي نوپا استفاده کردند. آن گذاران خطرپذیر در کسب کارلو براي بررسی تصمیمات سرمایه

این پژوهش   .گذاري، عاملی کلیدي در افزایش احتمال موفقیت تأمین مالی استپذیري در مراحل سرمایه انعطاف 

گذاري جمعی تدوین  پذیري سرمایههایی براي افزایش انعطاف گذاران مالی باید مکانیزم دهد که سیاست پیشنهاد می 

( در  ۱۳99چیذري و همکاران )  .تر به منابع مالی دسترسی پیدا کنندبنیان بتوانند راحت هاي دانش کنند تا شرکت 

گذار خطرپذیر در حوزه فناوري مالی ایران دریافتند که دو دسته اصلی از  مدیر سرمایه ۱7ی با مصاحبه با پژوهش

ها  این یافته .گذاران با دیدگاه مالیگذاران با دیدگاه استراتژیک و سرمایه گذاران در ایران وجود دارند: سرمایه سرمایه

می شرکتنشان  که  استراتژي دهد  باید  مالی،  حمایت  جلب  براي  نوپا  اساس  هاي  بر  را  خود  مالی  تأمین  هاي 

گذاري خطرپذیر  ( در پژوهشی گسترده در چین، تأثیر سرمایه ۲0۲0وو و زو )  .هاي این دو گروه طراحی کننداولویت 

نتایج نشان داد که حمایت   .هاي کوچک و متوسط را بررسی کردندهاي بانکی توسط شرکتبر توانایی دریافت وام 

ها را کاهش  هاي مالی آنهاي بانکی را تسهیل کرده و هزینهها به وامگذاري خطرپذیر، دسترسی این شرکت سرمایه

سرمایه  .دهدمی نقش  بر  یافته  رقابتی این  توان  افزایش  و  مالی  بازارهاي  در  اعتماد  ایجاد  در  خطرپذیر  گذاران 

گذاران خطرپذیر را  اي عوامل مؤثر بر جذب سرمایه ( در مطالعه ۲0۲0ژیاولی ) .بنیان تأکید داردهاي دانش شرکت 
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ترین عوامل  ها از مهم پذیري شرکت بررسی کرد و نشان داد که توانایی ارتباطی مدیران، تجربه کاري و میزان ریسک 

بنیان براي افزایش  هاي دانش هاي این پژوهش، شرکت بر اساس یافته .گذاري هستندتأثیرگذار بر تصمیمات سرمایه 

بر توسعه مهارت  باید  ارتباطات تجاري خود تمرکز کنندشانس جذب سرمایه  تقویت  و  فلیپس    .هاي مدیریتی 

شود، بلکه موجب  تنها باعث افزایش رشد اقتصادي می گذاري خطرپذیر نه( در پژوهشی نشان داد که سرمایه۲0۱۸)

دهند که کشورهایی که به توسعه ها نشان مییافتهاین   .هاي شغلی نیز خواهد شدارتقاي نوآوري و افزایش فرصت 

دارند، رشد سریع اکوسیستم سرمایه  فناوري و کارآفرینی تجربه  گذاري خطرپذیر و جمعی توجه  تري در حوزه 

)  .کنندمی و همکاران  راستا، سجودي  از طریق صندوق۱۳99در همین  مالی  تأمین  دادند که  نشان  نیز  هاي  ( 

هاي بانکی تأثیر  در مقابل، وام  .بنیان داردهاي دانش گذاري خطرپذیر تأثیر مستقیمی بر سودآوري شرکت سرمایه

گذاري جایگزین تأمین  هاي سرمایه اند، که بر اهمیت مدل ها نداشته مدت این شرکتمعناداري بر سودآوري کوتاه 

 .مالی در ایران تأکید دارد

 
 : مرور ادبیات پژوهشی و جایگاه پژوهش حاضر1جدول 

 پژوهش  ردیف
ساختار 

 سرمایه

تأمین مالی 

 جمعی 

گذاري  سرمایه

 خطرپذیر 

تأثیر بر رشد  

 شركت

هاي چالش 

اجرایی در 

 ایران

مدل 

پیشنهادي  

 براي ایران 

                           (1400) اسدي و همکاران ۱

                           (1400) انصاري و همکاران ۲

                           (1400) مینایی و صمدي ۳

                            (1399) آباد و همکارانعشرتدهقانی  4

                            (1399) چیذري و همکاران 5

                           (1399) سجودي و همکاران ۶

                            (1399) مشهدي و خدابخش 7

                            (1399) نژاد و همکارانسعادت ۸

                            (1398) یعقوبی و قیاسی 9

                            (1398) فرهادیان ۱0

                           (1397) نیااللهی و فرخفروغی نعمت ۱۱

                            (1397) پالیزدار و همکاران ۱۲

                           (1397) اخلاصی و همکاران ۱۳

                            (1396) متوسلی و همکاران ۱4

                           (1396) قاضی نوري و همکاران ۱5

                           (2020) وو و زو ۱۶

                           (2020) ژیاولی ۱7

                           (2018) فلیپس ۱۸
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 براي ایران 

                           (2018) میلوسویچ ۱9
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بانکی و انتشار سهام، در بسیاري  هاي  هاي تأمین مالی سنتی، از جمله وام دهند که مدل مطالعات مختلف نشان می

گذاري جمعی گذاري خطرپذیر و سرمایهدر مقابل، سرمایه .بنیان کارایی کافی ندارند هاي دانش از موارد براي شرکت 

هاي داخلی پژوهش  .بنیان دارندهاي دانش هاي نوین تأمین مالی، نقش مهمی در حمایت از شرکت عنوان روش به

در مقابل،   .ها در ایران استدسترسی به منابع مالی کافی، یکی از موانع اصلی رشد این شرکت تأکید دارند که عدم  

تواند باعث افزایش دسترسی به اعتبارات بانکی گذاري خطرپذیر می اند که سرمایه هاي خارجی نشان داده پژوهش 

هاي پژوهشی مهم این است که بسیاري از مطالعات  یکی از شکاف   .هاي نوپا شودو تقویت عملکرد مالی شرکت 

گذاري جمعی و  هاي عملیاتی سرمایهاند، اما کمتر به مدل گذاري خطرپذیر پرداخته داخلی به بررسی نقش سرمایه 

ایران توجه کرده هاي پیاده چالش  هاي خارجی بیشتر بر تجربیات کشورهاي  همچنین، پژوهش  .اندسازي آن در 

گذاري جمعی در ایران احساس  طالعات بومی براي طراحی مدل مناسب سرمایهیافته تمرکز دارند و نیاز به متوسعه

می  .شودمی تلاش  و  است  علمی  این خلأ  بررسی  دنبال  به  حاضر  توسعه پژوهش  براي  مناسبی  الگوي  تا  کند 

 .بنیان ایران ارائه دهدهاي دانش گذاري جمعی در شرکت سرمایه
 

 شناسی پژوهش روش . 3

 Thematic) پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردي و از نظر رویکرد، کیفی است که با استفاده از روش تحلیل مضمون

Analysis)  هاي کیفی است که به استخراج  انجام شده است. این روش یکی از رویکردهاي برجسته در تحلیل داده

دلیل انتخاب این روش، ماهیت   .(Braun & Clarke, 2006) پردازدهاي متنی میالگوهاي پنهان و معنادار از داده 

هاي  بنیان و ضرورت بررسی عمیق تجربیات و دیدگاه هاي دانش هاي تأمین مالی شرکت چندوجهی و پیچیده مدل 

هاي عددي تمرکز دارند، روش  هاي ریاضی و داده هاي کمی اغلب بر مدل که روش نفعان این حوزه است. درحالی ذي 

گذاري جمعی و خطرپذیر را فراهم گیري در سرمایههاي تصمیم فرآیندهاي ذهنی و پویایی  کیفی امکان تحلیل

گذاري جمعی در ایران، از طریق  بنابراین، این پژوهش با هدف شناسایی عوامل کلیدي در توسعه سرمایه  .کندمی

نیمه مصاحبه دادههاي  کیفی  تحلیل  و  مفهومی ساختاریافته  مدل  طراحی  و  اساسی  مضامین  استخراج  به  ها 

گذاران خطرپذیر، کارشناسان  بنیان، سرمایه هاي دانش جامعه آماري این پژوهش شامل مدیران شرکت   .پردازدمی

گیري  گذاران اقتصادي در ایران است. با توجه به ماهیت کیفی پژوهش، از روش نمونه تأمین مالی نوآورانه و سیاست 

شوند که  در این روش، افرادي انتخاب می  .(Patton, 2015) ده استاستفاده ش (Purposive Sampling) هدفمند

گذاري خطرپذیر و تأمین مالی جمعی باشند تا اطلاعات دقیق و ارزشمندي  داراي تجربه عملی در زمینه سرمایه
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نفر از   ۱5تعیین شده و در نهایت   (Theoretical Saturation) ها بر اساس اصل اشباع نظريارائه دهند. تعداد نمونه

هاي پژوهش،  منظور گردآوري داده به  .اندهاي عمیق مورد بررسی قرار گرفتهخبرگان این حوزه از طریق مصاحبه 

 .ساختاریافته هاي نیمه( مصاحبه ۲تحلیل اسناد و مطالعات پیشین، و ) (۱.)از دو منبع اصلی استفاده شده است

گزارش  علمی،  مقالات  بینبررسی  و  دولتی  نهادهاي  رسمی  در  هاي  موفق  کشورهاي  تجارب  تحلیل  و  المللی، 

بهسرمایه جمعی،  کتابخانه گذاري  مطالعات  بخش  مصاحبه عنوان  همچنین،  است.  شده  انجام  پژوهش  هاي  اي 

ها، سؤالاتی درباره موانع  اند. در این مصاحبه کار گرفته شدههاي تجربی به وان منبع اصلی داده عنساختاریافته بهنیمه

گذاري جمعی در  سازي سرمایه هاي پیاده گذاران خطرپذیر، چالش بنیان، نقش سرمایههاي دانش تأمین مالی شرکت

ها،  هاي مصاحبه پس از گردآوري داده   .ها مطرح شده استایران، و راهکارهاي پیشنهادي براي توسعه این مدل 

انجام شد. تحلیل مضمون یک فرآیند   (Braun & Clarke, 2006) ها با استفاده از رویکرد تحلیل مضمونتحلیل آن

کدگذاري باز،   (۱: )شودهاي کیفی است که در سه مرحله انجام می مند براي استخراج الگوهاي معنادار از داده نظام 

 .( کدگذاري انتخابی۳و )( کدگذاري محوري،  ۲)

 .طور مستقل استخراج شدندها بهدر مرحله کدگذاري باز، تمام مفاهیم و نکات کلیدي مصاحبه

دسته در   در  مشابه  کدهاي  محوري،  کدگذاري  پژوهش  مرحله  محوري  مضامین  و  گرفتند  قرار  موضوعی  هاي 

دهی شده و یک مدل مفهومی براي  در مرحله کدگذاري انتخابی، مضامین نهایی پژوهش سازمان  .شناسایی شدند

افزار  منظور افزایش دقت و قابلیت بازتولیدپذیري نتایج، از نرمبه  .گذاري جمعی در ایران طراحی شدتوسعه سرمایه

MAXQDA  ها، تحلیل  دهی دادهافزار امکان سازمان هاي کیفی استفاده شد. این نرم براي مدیریت و تحلیل داده

استخراج  مضامین  تطبیقی  بررسی  و  مفاهیم،  میان  می همبستگی  فراهم  را  اعتباربه  .کندشده  افزایش   منظور 

(Validity) پایایی است (Reliability) و  شده  استفاده  اصلی  رویکرد  سه  از  )پژوهش،  داده سه (۱:   هاسوسازي 

(Triangulation)  ،(۲)  کنندگانبررسی توسط مشارکت (Member Checking)( بررسی همخوانی کدگذاري ۳، و )ها 

(Intercoder Reliability) (Denzin, 2012).  از چندین منبع اطلاعاتی )مطالعات  سوسازي داده سه استفاده  با  ها 

مصاحبه یافتهپیشین،  دقت  تا  است  شده  انجام  رسمی(  اسناد  و  توسط  ها،  بررسی  مرحله  در  یابد.  افزایش  ها 

ها دریافت شده  شوندگان ارسال شده و تأیید آنها براي مصاحبه هاي تحلیل دادهکنندگان، خلاصه یافتهمشارکت 

پایایی بینها رهاي مصاحبه گر مستقل داده همچنین، دو تحلیل .است  و   Intercoder) کدگذار ا کدگذاري کرده 

Agreement) است گرفته  قرار  ارزیابی  داراي    .مورد  تحقیق  این  جامع،  پژوهش  یک  ارائه  براي  تلاش  وجود  با 

بنیان و  هاي دانش هاي مالی شرکت ها، دسترسی محدود به داده ترین محدودیت هایی است. یکی از مهم محدودیت 

ها، که ممکن است  دهندگان در مصاحبهشده در این حوزه است. همچنین، سوگیري پاسخ هاي انجام گذاري سرمایه

شود. در  هاي اصلی تحقیق محسوب میدلیل منافع شخصی یا تجربیات محدود در این حوزه باشد، از چالش به

سایر کشورها نیازمند    استفاده است و ممکن است تعمیم آن بهنهایت، نتایج این پژوهش عمدتاً براي ایران قابل 

 .هاي تطبیقی بیشتر باشد بررسی 
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 هاي پژوهش و تحلیل مضامین یافته. 4

ها و اسناد مرتبط  شده از مصاحبه آوري هاي کیفی جمع آمده از تحلیل دادهدست هدف اصلی این بخش، ارائه نتایج به

کدگذاري شدند تا الگوها و مفاهیم پنهان در زمینه  ها در چند مرحله  است. با استفاده از روش تحلیل مضمون، داده 

ها و عوامل  ها، فرصتدهنده چالش پنج مضمون اصلی که نشان  .بنیان مشخص شوند هاي دانش تأمین مالی شرکت 

هاي کیفی تحلیل داده  .اندبنیان در ایران هستند، از این تحلیل استخراج شده هاي دانش کلیدي تأمین مالی شرکت 

در این پژوهش بر اساس روش تحلیل مضمون و از طریق سه مرحله کدگذاري باز، محوري و انتخابی انجام شده  

ها و اسناد مرتبط به اجزاي کوچکتري تقسیم شدند  هاي مصاحبه ، ابتدا داده (Open Coding) است. در کدگذاري باز

ها  جملات مهم از متن مصاحبه   فرضی استخراج شدند. در این مرحله، عبارات و و مفاهیم کلیدي بدون هیچ پیش 

گریزي  ریسک "،  "مشکلات تأمین مالی"این کدها شامل مفاهیمی همچون   .عنوان کد اولیه ثبت شدنداستخراج و به 

بودند. سپس در مرحله کدگذاري   "گذاري جمعیپتانسیل سرمایه "، و "هاي دولتیعدم حمایت " ،  "گذارانسرمایه

دهی ، کدهاي مشابه و مرتبط با یکدیگر ادغام شده و در قالب مضامین محوري سازمان (Axial Coding) محوري

هاي مفهومی مشترک از دل کدهاي  ها شناسایی شده و دستهشدند. در این مرحله، الگوهاي تکرارشونده در داده

یچیدگی پ" و    "هاعدم اعتماد بانک "،  "مشکلات دریافت وام "عنوان مثال، کدهاي مرتبط با  به  .باز استخراج شدند 

مالی محوري   "بوروکراسی  مضمون  تحت  سنتیچالش "همگی  مالی  تأمین  شدندطبقه "هاي  مرحله    .بندي  در 

دهی شده و  شده در یک ساختار کلی سازمان ، مضامین محوري استخراج (Selective Coding) کدگذاري انتخابی

هاي تأمین مالی سنتی،  چالش (۱)در این مرحله، پنج مضمون اصلی پژوهش شامل   .ها مشخص گردیدروابط بین آن 

هاي  ( فرصت 4هاي دولتی، )هاي قانونی و فقدان حمایت ( چالش ۳گذاري خطرپذیر، )( ضعف فرهنگ سرمایه۲)

بنیان نهایی شدند. این مضامین،  هاي دانش ( نیاز به مدل بومی تأمین مالی براي شرکت 5گذاري جمعی، و )سرمایه

هاي پژوهش هستند و مبناي طراحی الگوي پیشنهادي براي توسعه  شده در داده بیانگر الگوهاي اصلی شناسایی 

ها و طراحی گذاري جمعی در ایران قرار گرفتند. کدگذاري انتخابی امکان ایجاد یک روایت منسجم از یافتهسرمایه

 .تري تحلیل خواهد شد طور دقیقمدل مفهومی پژوهش را فراهم ساخت که در ادامه به

 
 كدگذاري باز : 2جدول  

 منبع داده  هاقول از مصاحبه نمونه نقل  شدهكد شناسایی شماره 

 ".دهند چون وثیقه کافی نداریم ها به ما وام نمیبانک " مشکلات دریافت وام ۱
مصاحبه با مدیر شرکت  

 بنیان دانش

۲ 
گریزي ریسک 

 گذاران سرمایه

گذاري  هاي فناوري سرمایه آپاستارت ندرت روي گذاران ایرانی بهسرمایه"

 ".کنندمی

گذار مصاحبه با سرمایه

 خطرپذیر 

۳ 
پیچیدگی بوروکراسی 

 مالی

هاي بر است که فرصتقدري زماندریافت مجوزها و تسهیلات مالی به"

 ".دهیمرشد را از دست می
 مصاحبه با کارآفرین نوپا 

4 
ها از عدم آگاهی بانک 

 هاي نوینمدل
 ".کنندهاي سنتی ارزیابی می ها را مثل شرکتآپ ها هنوز استارت بانک "

مصاحبه با مدیر مالی 

 شرکت 
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5 
وابستگی بیش از حد  

 به سرمایه دولتی 

هاي دولتی حساب کنند، چون پایدار  توانند روي حمایت ها نمی شرکت"

 ".نیستند
 مصاحبه با مشاور اقتصادي 

۶ 
نبود قوانین شفاف براي  

 گذاري جمعی سرمایه

گذاري جمعی در ایران تحت چه قوانینی  هنوز مشخص نیست سرمایه"

 ".کندعمل می
 دان مالی مصاحبه با حقوق

7 
هاي کارآمد  نبود پلتفرم

 تأمین مالی جمعی

گذاري جمعی وجود هاي معتبري براي سرمایه در ایران، هنوز پلتفرم"

 ".ندارد

مصاحبه با کارشناس 

 فناوري مالی 

۸ 
هاي نبود حمایت 

 مالیاتی 

گذاران ایجاد شود، جذب سرمایه هاي مالیاتی براي سرمایهاگر مشوق"

 ".تر خواهد شدراحت

گذار مصاحبه با سرمایه

 بخش خصوصی

9 

عدم دسترسی به  

گذاران سرمایه

 خطرپذیر 

 ".گذاران بسیار محدود استها و سرمایه آپارتباط بین استارت "
مصاحبه با مدیر 

 آپاستارت 

۱0 
گذاري تمایل به سرمایه

 هاي سنتیدر دارایی 

گذاري کنند تا  دهند در زمین و طلا سرمایهمردم ترجیح می"

 ".ها آپاستارت 
 مصاحبه با مشاور اقتصادي 

۱۱ 

ضعف در آموزش 

کارآفرینان براي جذب 

 سرمایه

هاي مالی جذاب  گذاران دانش کافی براي ارائه طرحبسیاري از بنیان "

 ".ندارند

مصاحبه با مربی  

 ها آپاستارت 

۱۲ 
عدم اطمینان به 

 بازارهاي مالی نوین

عنوان یک روش امن نگاه  گذاري جمعی بهمردم هنوز به سرمایه"

 ".کنندنمی

مصاحبه با مدیر پلتفرم  

 تأمین مالی

۱۳ 
گذاري  کمبود سرمایه

 خارجی 

اقتصادي در ایران وارد گذاران خارجی به دلیل نبود ثبات سرمایه"

 ".شوندنمی

گر  مصاحبه با تحلیل

 اقتصادي 

۱4 
عدم شفافیت در 

 ها ارزیابی شرکت

ها  آپهاي مالی شفاف، به استارتگذاران به دلیل نبود ارزیابی سرمایه"

 ".کننداعتماد نمی 

مصاحبه با مدیر صندوق  

 گذاري سرمایه

۱5 

دشواري خروج 

گذاران از سرمایه

 ها آپاستارت 

راحتی فراهم نیست، پس  امکان فروش سهام در مراحل بعدي به"

 ".گذار مردد استسرمایه

گذار مصاحبه با سرمایه

 خطرپذیر 

۱۶ 

ضعف در قوانین  

حمایت از  

 گذاران خرد سرمایه

 ".گذاران خرد نگران امنیت سرمایه خود هستندسرمایه"
مصاحبه با کارشناس 

 حقوقی

۱7 
ارزیابی  هاي نبود مدل

 ریسک 
 گر مالی مصاحبه با تحلیل ".ها ابزار مناسبی ندارندآپگذاران براي محاسبه ریسک استارت سرمایه"

۱۸ 
محدودیت در توسعه 

 فناوري مالی 
 تکمصاحبه با مدیر فین ".توانند رشد کنندخاطر قوانین محدودکننده نمیها در ایران به تکفین"

۱9 
نیاز به همکاري دولت  

 و بخش خصوصی

هاي مناسبی براي همکاري با بخش خصوصی ایجاد دولت باید مشوق"

 ".کند

گذار مصاحبه با سیاست

 اقتصادي 

۲0 
نبود فرهنگ مشارکت  

 مالی
 مصاحبه با استاد دانشگاه  ".کنندگذاري گروهی به چشم یک فرصت نگاه نمیمردم هنوز به سرمایه"
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 منبع داده  هاقول از مصاحبه نمونه نقل  شدهكد شناسایی شماره 

۲۱ 

نبود اعتماد به 

هاي تأمین سیستم

 مالی نوین

ها باعث کاهش اعتماد شده هاي مالی در برخی از سیستمنرخ کلاهبرداري "

 ".است

مصاحبه با مدیر عامل 

 گذاري پلتفرم سرمایه

۲۲ 

هاي نبود مشوق

صادراتی براي 

 بنیانهاي دانش شرکت

تواند سودآور بنیان میهاي دانشگذاري بر روي صادرات شرکتسرمایه"

 ".باشد، اما حمایت کافی وجود ندارد 

مصاحبه با کارشناس 

 بازرگانی 

۲۳ 
نبود نقدینگی در 

 آپی اکوسیستم استارت

دنبال بازگشت سریع سرمایه هستند، نه  گذاران در ایران معمولاً بهسرمایه"

 ".حمایت بلندمدت

گذار مصاحبه با سرمایه

 فرشته 

۲4 
ها بر جذب  تأثیر تحریم

 گذاري خارجی سرمایه

ها تمایلی به ورود به بازار ایران گذاران خارجی به دلیل تحریمسرمایه"

 ".ندارند
 تحلیل اسناد اقتصادي 

۲5 

عدم تناسب قوانین با  

هاي جدید تأمین مدل

 مالی

اند و نیاز به  هاي سنتی تأمین مالی طراحی شده مقررات موجود براي روش"

 ".اصلاح دارند

مصاحبه با کارشناس 

 مالیحقوقی 

 

 كدگذاري محوري و استخراج مضامین اصلی 

بندي شده و مضامین  هاي مفهومی مرتبط گروه شده در دستهپس از مرحله کدگذاري باز، کدهاي اولیه شناسایی

داده  (Axial Codes) محوري در  تکرارشونده  مفهومی  الگوهاي  تا  مرحله، تلاش شد  این  در  ها  استخراج شدند. 

این کار با ادغام و ترکیب کدهاي مرتبط   .ها تعریف گرددهاي معنایی مشخصی براي آن بندي شناسایی شده و دسته 

 .ها به دست آیدتري از داده تر و جامع انجام شده است تا مفاهیم کلی
 

 شده : كدگذاري محوري و مضامین اصلی استخراج3جدول 

 كدهاي مرتبط  مضمون محوري  شماره

 هاي تأمین مالی سنتیچالش  ۱
ها از ها، پیچیدگی بوروکراسی مالی، عدم آگاهی بانک مشکلات دریافت وام، عدم اعتماد بانک 

 هاي نوین، وابستگی بیش از حد به سرمایه دولتیمدل

۲ 
گذاري  ضعف فرهنگ سرمایه

 خطرپذیر 

هاي سنتی، عدم آگاهی از  گذاري در دارایی گذاران، تمایل به سرمایه گریزي سرمایهریسک 

 هاي نوین تأمین مالی، نبود فرهنگ مشارکت مالیمدل

 مشکلات قانونی و مقرراتی ۳

هاي مالیاتی، دشواري خروج گذاري جمعی، نبود حمایتنبود قوانین شفاف براي سرمایه

هاي گذاران خرد، عدم تناسب قوانین با مدلگذاران، ضعف قوانین حمایت از سرمایهسرمایه

 جدید تأمین مالی 

4 
هاي فناوري مالی و نبود زیرساخت

 گذاري جمعی سرمایه

هاي تأمین مالی نوین، هاي کارآمد تأمین مالی جمعی، عدم اعتماد به سیستمنبود پلتفرم

 گذاري خارجی محدودیت در توسعه فناوري مالی، کمبود سرمایه

5 

نقص در ارتباط میان 

هاي گذاران و شرکتسرمایه

 بنیان دانش

ها، نیاز به همکاري گذاران خطرپذیر، عدم شفافیت در ارزیابی شرکتعدم دسترسی به سرمایه

 هاي ارزیابی ریسک دولت و بخش خصوصی، نبود مدل
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 كدهاي مرتبط  مضمون محوري  شماره

۶ 
مشکلات کلان اقتصادي و تأثیرات 

 محیطی

آپی، نبود گذاري خارجی، نبود نقدینگی در اکوسیستم استارت ها بر جذب سرمایه تأثیر تحریم

 بنیان، نرخ بالاي تورم و نوسانات اقتصاديهاي دانش هاي صادراتی براي شرکتمشوق

 

بنیان در ایران در قالب شش مضمون  هاي دانش هاي تأمین مالی شرکت نتایج کدگذاري محوري نشان داد که چالش 

دسته قابل  شامل  اصلی  کلیدي  حوزه  سه  در  مضامین  این  هستند.  مالی (  ۱)بندي  تأمین  در  ساختاري  موانع 

اثرات  ( زیرساخت ۳گذاران و اکوسیستم مالی نوین، و )( رفتار سرمایه ۲بنیان، )هاي دانش شرکت  هاي فناوري و 

هاي بانکی، نبود قوانین  هایی نظیر عدم دسترسی به وام موانع ساختاري شامل چالش  .گیرندکلان اقتصادي قرار می

سرمایه  براي  حمایت شفاف  ضعف  و  جمعی،  بهگذاري  که  است  دولتی  به  هاي  سرمایه  ورود  اولیه  موانع  عنوان 

دانش شرکت  شناختهاي  میبنیان  سرمایه ه  فرهنگ  ضعف  دیگر،  سوي  از  آگاهی شوند.  عدم  خطرپذیر،  گذاري 

ها موجب کاهش  آپگذاران و استارت هاي نوین تأمین مالی، و نبود ارتباط مؤثر میان سرمایهگذاران از مدل سرمایه

سرمایه  زیرساختمیزان  نبود  نهایت،  در  است.  شده  حوزه  این  در  فناوري گذاري  براي  مناسب  مالیهاي   هاي 

(FinTech) گذاران و ها، تورم، و نوسانات ارزي بر کاهش اطمینان سرمایهو تأثیرات کلان اقتصادي مانند تحریم

مالی شرکت  تأمین  دارنددشواري  مستقیم  تأثیر  نوپا  می  .هاي  نشان  مضامین  این  میان  توسعه  ارتباط  دهد که 

هاي  چالش  .نیازمند یک راهکار جامع و چندبعدي است  گذاري خطرپذیر در ایرانگذاري جمعی و سرمایهسرمایه

به  زیرساختی،  و  فرهنگی  موانع  کنار  در  مالی،  و  زنجیره قانونی  شرکت صورت  دسترسی  و  کرده  عمل  هاي  اي 

می دانش  محدود  را  سرمایه  به  معافیت به  .کنندبنیان  و  حمایتی  قوانین  نبود  مثال،  ریسک  عنوان  مالیاتی،  هاي 

دهند  جاي ورود به این حوزه، ترجیح می گذاران بهها را افزایش داده و درنتیجه، سرمایهآپگذاري در استارت سرمایه

هاي دیجیتال پیشرفته  از طرف دیگر، نبود پلتفرم  .گذاري کنندتر مانند طلا و مسکن سرمایه ریسکهاي کمدر دارایی 

 .هاي نوآورانه شرکت کنند راحتی در پروژه وانند بهگذاران خرد نتشود که سرمایهبراي تأمین مالی جمعی، باعث می

یافته میاین  تأکید  سرمایه ها  توسعه  براي  که  دانش کنند  حوزه  در  فرهنگگذاري  قوانین،  اصلاح  سازي  بنیان، 

در مرحله بعد، این روابط در قالب یک  .هاي مناسب مالی ضروري استگذاري خطرپذیر، و ایجاد زیرساخت سرمایه

شرکت  مالی  تأمین  اکوسیستم  بهبود  براي  جامع  راهکاري  تا  شد  خواهد  تدوین  پیشنهادي  مفهومی  هاي  مدل 

 .بنیان ارائه گردددانش 
 

 كدگذاري انتخابی و طراحی مفهومی پژوهش 

، مضامین اصلی پژوهش  (Selective Coding) پس از انجام کدگذاري باز و محوري، در مرحله کدگذاري انتخابی

ها مشخص گردید. در این مرحله، مضامین محوري درون یک چارچوب مفهومی  نهایی شدند و روابط میان آن 

دهد تا یک روایت  کدگذاري انتخابی به پژوهشگر امکان می  .یکپارچه قرار گرفته و مدل نهایی پژوهش استخراج شد

بنیان  هاي دانش ها ارائه دهد که بتواند توضیح دهد چگونه عوامل مختلف بر تأمین مالی شرکت منسجم از داده 

در این مرحله، مضامین محوري که در کدگذاري    .گذارند و چه راهکارهایی براي بهبود آن وجود داردتأثیر می
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ها روشن  بندي شدند تا روابط علیّ و تأثیرات متقابل میان آنمحوري شناسایی شده بودند، در سطحی بالاتر دسته

 :دهدشده را ارائه می اي از فرآیند کدگذاري انتخابی و مضامین نهایی استخراج شود. جدول زیر خلاصه
 

 مضامین محوري مرتبط  مضمون نهایی )انتخابی(  شماره

۱ 
هاي موانع تأمین مالی شرکت

 بنیان دانش

گذاري  هاي تأمین مالی سنتی، مشکلات قانونی و مقرراتی، ضعف فرهنگ سرمایهچالش 

 خطرپذیر 

۲ 
هاي  گذاران و محدودیتسرمایه رفتار 

 اکوسیستم مالی

گذاران خطرپذیر، نبود ارتباط  گذاران، عدم دسترسی به سرمایهگریزي سرمایهریسک 

 ها آپ گذاران و استارتمناسب بین سرمایه

 مشکلات زیرساختی و فناوري مالی ۳
هاي دیجیتال براي هاي تأمین مالی جمعی، ضعف در زیرساختنبود پلتفرم

 هاي نوین تأمین مالیگذاري، عدم اعتماد به فناوري سرمایه

 اثرات کلان اقتصادي و محیطی 4
آپی، نرخ تورم هاي اقتصادي، نوسانات ارزي، نبود نقدینگی در اکوسیستم استارتتحریم 

 بالا

5 
گذاري  راهکارهاي توسعه سرمایه

 جمعی و خطرپذیر

گذاري جمعی، افزایش هاي سرمایههاي مالیاتی، توسعه پلتفرماصلاح قوانین و مشوق

 سازي، حمایت دولت و نهادهاي مالی آموزش و فرهنگ

 

 روابط میان مضامین و مدل مفهومی پژوهش 

نهایی  از  ارتباط میان آن پس  انتخابی،  ها در قالب یک مدل مفهومی سازي مضامین اصلی در مرحله کدگذاري 

دهد که چه  این مدل نشان می  .بنیان در ایران طراحی شدهاي دانش شرکت پیشنهادي براي بهبود تأمین مالی  

هاي نوآور وجود دارند، چگونه این موانع به یکدیگر مرتبط  عنوان موانع اصلی در مسیر تأمین مالی شرکت عواملی به

 .توانند به بهبود این وضعیت کمک کنندهستند، و چه راهکارهایی می

 :هاي پژوهش، مدل مفهومی پیشنهادي شامل سه بخش کلیدي استبر اساس یافته

گذاري،  هاي سیستم بانکی، مشکلات قانونی، ضعف فرهنگ سرمایه موانع تأمین مالی که شامل محدودیت  (۱)

 .هاي فناوري مالی استو عدم زیرساخت 

سرمایه   (۲) رفتار  بر  موانع  این  شرکت اثرات  و  دانش گذاران  ریسکهاي  به  منجر  که  گریزي  بنیان 

 .شودهاي نوپا می گذاري خارجی، و کاهش توان رقابتی شرکت گذاران، کاهش جذب سرمایه سرمایه

هاي مالیاتی، و  هاي دیجیتال، ارائه مشوق راهکارهاي پیشنهادي که شامل اصلاح قوانین، توسعه پلتفرم   (۳)

 .افزایش آگاهی و آموزش در حوزه تأمین مالی نوآورانه است 
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 بنیان هاي دانشبندي عوامل تأثیرگذار بر تأمین مالی شركت: مدل مفهومی و دسته4جدول 

بخش مدل 

 مفهومی
 راهكارهاي پیشنهادي عوامل مرتبط 

 موانع تأمین مالی

هاي هاي سیستم بانکی، قوانین پیچیده و ناکارآمد، نبود مشوقچالش 

گریزي بالاي بخش گذاران، ریسکگذاري، عدم اعتماد سرمایه سرمایه

 خصوصی

اصلاح قوانین، بهبود سیستم بانکی، ارائه  

 گذاران هاي مالی براي سرمایهضمانت

 گذارانرفتار سرمایه 

ها، تمایل به آپ گذاري در استارت کاهش تمایل به سرمایه

هاي جدید  هاي سنتی، عدم آشنایی با مدلگذاري در دارایی سرمایه

 گذاران و کارآفرینان تأمین مالی، کمبود ارتباط میان سرمایه

گذاري، آموزش  سازي سرمایهفرهنگ 

هاي  هاي نوین تأمین مالی، ایجاد شبکهروش

 گذاران و کارآفرینان ارتباطی بین سرمایه

هاي زیرساخت

 فناوري مالی 

گذاري جمعی، عدم تطبیق  هاي سرمایهضعف در توسعه پلتفرم

گذاران، نبود شفافیت در  سرمایههاي مالی با نیازهاي فناوري 

 گذاري هاي سرمایه تراکنش

ها، افزایش امنیت و شفافیت  تکتوسعه فین

در معاملات مالی، تشویق به استفاده از  

 هاي دیجیتال پلتفرم

اثرات اقتصادي و 

 محیطی

هاي اقتصادي، نوسانات نرخ ارز، تورم بالا، عدم ثبات اقتصادي، تحریم 

 گذاري خارجی کمبود سرمایه

کاهش وابستگی به منابع مالی خارجی، 

گذاري داخلی، بهبود ثبات افزایش سرمایه

 اقتصادي 

 

 
 هاآپتحلیل مدل مفهومی تأمین مالی استارت
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صورت یک نود مرکزي و چند نود فرعی متصل  سطحی دارد که بهاي و دو شده ساختاري شبکه مدل مفهومی ارائه 

است  شده  طراحی  آن  نشان نود   .به  چالش مرکزي  استارت دهنده  مالی  تأمین   Startup Financing) هاآپهاي 

Challenges)  بندي  نودهاي سطح دوم شامل سه دسته .شوداست که هسته اصلی مسئله پژوهش محسوب می

رفتار   (۲)(Financial Barriers) موانع مالی(۱: )ها تأثیرگذارندآپاصلی هستند که بر مشکلات تأمین مالی استارت 

اقتصاديسرمایه تأثیرات  و  )(Investor Behavior & Economic Impact) گذاران  و  پیشنهادي۳،  راهکارهاي   ) 

(Proposed Solutions). دهنده  اند و هر یک نشان هاي کدگذاري انتخابی استخراج شده ها از یافتهبندي این دسته

ابعاد کلیدي در تأمین مالی شرکت از  نوآور هستیکی  در بخش موانع مالی، عواملی همچون مشکلات    .ندهاي 

هاي مالیاتی، و ضعف  گذاري خطرپذیر، نبود حمایت دریافت تسهیلات بانکی، عدم وجود قوانین شفاف براي سرمایه 

ها  آپ اند که بسیاري از استارتساختاري در اکوسیستم تأمین مالی نوآورانه نقش دارند. این مشکلات باعث شده 

هاي جایگزین باشند.  گذاري خارجی یا روش جاي منابع داخلی، به دنبال سرمایه براي تأمین سرمایه موردنیاز خود به 

گذاران، ترجیح گریزي سرمایهگذاران و تأثیرات اقتصادي شامل عواملی مانند ریسکاز سوي دیگر، رفتار سرمایه 

داراییسرمایه نوهاي کمگذاري در  تأثیر  املاک،  و  مانند طلا  و تحریمریسک  اقتصادي  آگاهی سانات  و عدم  ها، 

گذاري ایران  دهد که اکوسیستم سرمایههاي جدید تأمین مالی است. این بخش نشان میگذاران از مدل سرمایه

از نظر فرهنگ سرمایه  ابتدایی خود قرار داردهنوز  این مشکلات، بخش    .گذاري خطرپذیر در مراحل  براي حل 

هاي مالیاتی گذاري جمعی، مشوق هاي سرمایه راهکارهاي پیشنهادي شامل اصلاح قوانین حمایتی، توسعه پلتفرم 

ها پیشنهاد  آپگذاري در استارت سازي براي افزایش آگاهی نسبت به سرمایه گذاران، و آموزش و فرهنگبراي سرمایه 

هاي  تی، و نوآوري در مدلهاي دولدهند که با ترکیبی از اصلاحات قانونی، حمایت شده است. این راهکارها نشان می

گذاري در ایران را  ها را کاهش داد و اکوسیستم سرمایهآپهاي تأمین مالی استارت توان چالش تأمین مالی، می

بنیان و شناسایی هاي دانش شده، یک چارچوب جامع براي درک موانع تأمین مالی شرکت بهبود بخشید. مدل ارائه 

 .دهدگذاري خطرپذیر و جمعی در ایران ارائه میمسیرهاي بهینه براي توسعه سرمایه 
 

 گیري  بحث و نتیجه . 5

چالش  تبیین  هدف  با  حاضر  شرکت پژوهش  براي  مالی  تأمین  مفهومی  الگوي  ارائه  و  دانش ها  و  هاي  بنیان 

هاي عمیق  ها در ایران، با رویکرد کیفی و روش تحلیل مضمون انجام پذیرفت. نتایج حاصل از مصاحبه آپاستارت 

تنها پاسخگوي نیازهاي خاص و ها حاکی از آن است که ساختار فعلی تأمین مالی کشور نهو تحلیل محتواي داده 

ها نشان داد  شود. یافتهها نیز میهاي نوآور نیست، بلکه در بسیاري از موارد مانع رشد و توسعه آنپرریسک شرکت 

هاي  ها و سیاست گذاران، و فقدان زیرساخت که سه حوزه اصلی شامل موانع ساختاري و مالی، رفتار و نگرش سرمایه

 .ها قابل شناسایی هستندعنوان موانع کلیدي در مسیر تأمین مالی این شرکت هحمایتی مناسب، ب

تدوین  مفهومی  مدل  اساس  تسهیل بر  قوانین  نبود  بانکی،  مالی  منابع  به  دسترسی  فقدان  براي  شده،  گر 

هاي ساختاري در  ترین گلوگاه هاي قانونی در حوزه تأمین مالی جمعی، مهمگذاري خطرپذیر، و محدودیت سرمایه

استارت  مالی  میآپ تأمین  محسوب  ریسکها  آن،  بر  علاوه  سرمایه شوند.  نهادهاي  با  گریزي  آشنایی  عدم  گذار، 
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هاي نوآورانه از جمله موانع رفتاري هستند که جریان  اعتمادي به بازدهی پروژه هاي نوین تأمین مالی، و بی مدل 

ثباتی اقتصادي، نوسانات شدید ارزي، و نبود  اند. همچنین، بیتر سوق داده ریسکهاي کمسرمایه را به سمت دارایی 

 .نظام ارزیابی تخصصی و شفاف نیز از عوامل محیطی تأثیرگذار بر این وضعیت شناخته شدند

سیاست  منظر  یافتهاز  کاربردي،  و  پژوهش  گذاري  این  دلالتهاي  نهادهاي  داراي  براي  توجهی  قابل  هاي 

سیاست  زیستحاکمیتی،  بازیگران  و  اقتصادي،  استگذاران  نوآوري  مشوق  .بوم  براي  ایجاد  مالیاتی  هاي 

هاي تأمین مالی جمعی، تدوین مقررات حمایتی براي  مند کردن پلتفرم گذاران خطرپذیر، توسعه و ضابطه سرمایه

ساز  تواند زمینه هاي جسورانه، و توانمندسازي نهادهاي ارزیاب تخصصی از جمله پیشنهادهایی است که میصندوق 

شرکت مالی  تأمین  وضعیت  دانش بهبود  بههاي  گردد.  ظرفیتبنیان  به  توجه  فناوري ویژه  مالیهاي  نوین   هاي 

(FinTech) بردي توسعه  گري مالی و افزایش شفافیت معاملات، یکی از الزامات راههاي واسطهدر کاهش هزینه

 .رودشمار می نظام تأمین مالی نوآورانه به 

هاي میدانی، توانسته است درک  کارگیري رویکرد کیفی و تحلیل عمیق دادهاز منظر علمی، پژوهش حاضر با به 

هاي  پژوهش هاي نوآور ارائه دهد. در مقایسه با  تري از سازوکارهاي درونی و ابعاد پنهان تأمین مالی شرکت غنی

اند، این مطالعه با استخراج مستقیم مضامین از  هاي کمی بوده هاي ثانویه و روش پیشین که عمدتاً مبتنی بر داده 

ها در بستر  آپهاي خبرگان، الگوي مفهومی جامعی از موانع و راهکارهاي تأمین مالی استارت تجربیات و دیدگاه 

گیري مبتنی هاي بومی و تصمیماقتصاد ایران ارائه نموده است. چنین رویکردي، بستر مناسبی براي توسعه مدل 

 .آوردبر شواهد فراهم می

می پیشنهاد  نهایت،  پژوهشدر  که  بهره شود  با  آتی  ترکیبیهاي  رویکرد  از  به  (Mixed Methods)گیري   ،

تر بپردازند و متغیرهایی نظیر نوع صنعت، مرحله رشد  هاي گسترده شده در نمونهاعتبارسنجی مدل مفهومی ارائه 

آپ و میزان وابستگی به فناوري را نیز در تحلیل خود وارد سازند. همچنین انجام مطالعات تطبیقی میان  استارت 

تواند به شناسایی الگوهاي موفق سیاستی و انتقال  کشورهاي در حال توسعه با ساختارهاي اقتصادي مشابه، می

بین مالی تجارب  تأمین  نظام  به  است، دستیابی  آنچه مسلم  نماید.  نوآورانه کمک  مالی  تأمین  زمینه  المللی در 

افزایی مستمر میان دولت، بخش خصوصی، و نهادهاي ناظر مالی است؛  ها، نیازمند همآپاثربخش براي استارت 

 .محور کشور خواهد بود بنیان و آیندهمسیري که تحقق آن، بنیانی براي اقتصاد دانش 
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Abstract 

In the knowledge-based economy, knowledge-based companies are known as the driving 

force behind innovation and economic development. However, one of the most important 

challenges for these companies is to secure sustainable financing and attract appropriate 

capital for development and growth. Traditional financing models, such as receiving bank 

loans or government support, are often accompanied by limitations that slow down the 

growth process of these companies. In this regard, crowdfunding, as a new and participatory 

method, can be a suitable solution to increase the financing of these companies. This study, 

using a qualitative approach of content analysis, examined the patterns of participation in the 

development of Iranian knowledge-based companies through crowdfunding models. The 

research data were collected through document analysis, scientific articles, and related 

documentation, and after open, axial, and selective coding, the main themes were extracted. 

The research findings show that the financial participation model in knowledge-based 

companies is based on three main dimensions: 1) participation of individual investors, 2) 

government and policy-making institutions' support, and 3) the role of intermediary financial 

institutions. Also, legal, cultural, and structural challenges were identified as key obstacles 

to the success of these financing models. The results of this research can help policymakers, 

knowledge-based company managers, and venture capitalists in formulating effective 

strategies to attract capital, improve the financing ecosystem, and sustainably develop 

knowledge-based companies in Iran. This study suggests that creating a cultural environment 

for accepting crowdfunding, reforming laws, and developing specialized crowdfunding 

platforms play an important role in facilitating this process. 

Keywords: Knowledge-based companies, crowdfunding, innovative financing, financial 

participation, content analysis, economic development 

mailto:mohammadjavad.hemmati@iau.ac.ir
mailto:h.foroughnejad@iau.ac.ir


 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


