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 پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار 

 2008 - 8396شاپا: 

 27تا  1(، صفحه 1403 زمستان، )پنجمسی و ، شماره پانزدهمسال 

 

 جسورانه   یگذارهیجذب سرما یهاچالش ی و سطح بند ییشناسا

 رانی در صنعت استارتاپ ا

 *2یقلی ، منصوره عل1ی دیمحمدرضا رش 

 30/01/1404تاریخ پذیرش:  03/12/1403تاریخ دریافت: 

 

 چکیده 

های  های زیادی برای شرکتیکی از موتورهای پیشران هر اقتصادی صنعت استارتاپ آن بوده که جذب سرمایه برای آن همواره با  ریسک 

گذاری جسورانه در های جذب سرمایه بندی چالش تامین مالی کننده به همراه بوده است. از این رو، هدف تحقیق حاضر شناسایی و سطح  

صنعت استارتاپ ایران است. روش تحقیق حاضر ترکیبی )کیفی و کمی( می باشد که برای گردآوری داده ها از روش میدانی )مصاحبه و 

نظرات   از  موثر  های  چالش  شناسایی  جهت  به  ابتدا  در  منظور  بدین  شد.  استفاده  در    15پرسشنامه(  استارتاپی  حوزه  خبرگان  از  نفر 

های تامین سرمایه و شرکت های استارتاپی استفاده شد. جمع آوری داده ها در این مرحله به روش نمونه گیری هدفمند و تحلیل صندوق

روایی محتوای لاوشه ) از روش  اعتبارسنجی شاخص های شناسایی شده  به منظور  انجام شد. سپس  تم  به روش  تحلیل  CVRآنها  و   )

روش   از  حاضر  تحقیق  در  شده  شناسایی  های  شاخص  بندی  سطح  منظور  به  همچنین  شد.  استفاده  لیزرل  افزار  نرم  در  تائیدی  عاملی 

ساختاری  افزار    (ISM)   سیریتف-مدلسازی  نرم  از   MICMACو  دسته  چهار  که   داد  نشان  تحقیق  های  یافته  نتایج  شد.   استفاده 

قانونی، چالش های سازمانی و چالش های بازار از عمده چالش های شرکت های    -ها شامل چالش های مالی، چالش های حقوقیچالش

زیرچالش نیز شناسایی و در قالب چهار چالش مذکور تقسیم    43استارتاپی و صندوق های سرمایه گذاری در این حوزه می باشند. همچنین  

بندی شدند. در پایان نیز راهکارهای عملی با توجه به نتایج بدست آمده از تحقیق جهت جذب سرمایه گذاری جسورانه در صنعت استارتاپی  

 ارائه شد. 

 

 ها چالش بندی سطح  و شناسایی  استارتاپ، صنعت جسورانه،  گذاریسرمایه : کلمات کلیدی

  

 
 

 اسلامی، تهران، ایران.دانشگاه آزاد ، گروه مدیریت مالی، واحد تهران مرکزی، ارشدکارشناسی  یدانشجو .1
 . رانیتهران، ا ، یدانشگاه آزاد اسلام ، یواحد تهران مرکز ، بازرگانی ت یریروه مدگ دانشیار .2

 m.aligholi@yahoo.com* پست الکترونیکی نویسندۀ مسئول: 
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 مقدمه . 1

 یهررراکررره از آن برررا عنوان 1گذاری جسرررورانهسررررمایه

 زیرن  «ینیکرارآفر  یگذارهی»سررما  ای«  خطرپذیر  یگذارهی»سرما

ها و شرکت یلازم برا هیسرما نیعبارت است از تأم  برند،ینام م

که مستعد جهش و  نینوپا )استارت آپ( و کارآفر  یوکارهاکسب

مری   ی نیرزفراوان  هایسکیر  یالبته دارا  کهرشد ارزش هستند  

جسرورانه   یگذارهی. هدف سرما(2019،  2باشد )ماتیسون و لاس

عرضره   ایراسرتارتاپ    دیربالا معمولا به شکل خر  اریبس  یبازده

اسرت.   جسرورانه  یگرذار  هیشررکت سررما  یبررا  3سرهام  هیاول

گذاران هیاز سررما  یگروهر  ر،یپذسکیر  گذارهیسرما  یهاشرکت

رشرد برالا  لیکوچرک برا پتانسر  یهاشرکت  یهستند که بر رو

بلکه   دهندیها پول قرض نمشرکت  نی. اکنندیم  یگذارهیسرما

ها در شرررکت نیرر. اکننرردیم یگذارهیها سرررماشرررکت نیرردر ا

خررود، مررورد توجرره  یرشررد و تکامررل اقتصرراد ییمراحررل ابترردا

موشرکافانه خرود، شرکاف   یابیرهستند که با ارز  یگذارانهیسرما

را جبررران  نیکررارآفر یهاشرررکت ینگیو کمبررود نقررد هیسرررما

 گذارهی. سررمارندیگیها قرار مداران آنو در گروه سهام  کنندیم

 یهادر توسعه مدل  یزیرو برنامه  نهفعالا  تیریبا مد  ریپذسکیر

 مرتیق شیوکار هدف و ارزش افزوده و افرزادر کسب  ،یراهبرد

. رونرق و توسرعه کنردیم  فرایا  یها نقش مهمشرکت  نیسهام ا

موترور محرکره و محرور   ریپذسکیر  یگذارهیسرما  یهاتیفعال

 اسرت یدر عرصه فنراور یو نوآور دیرشد محصولات جد  یاصل

های توان گفت شرکتبه بیانی می(.  2023،  4)وانگ و همکاران

های گذاری پول و تجارب مدیریتی را در اختیرار شررکتسرمایه

هرا هرم ایرن امکانرات را بررای دهند و آنمی  در حال رشد قرار

تبلیغات، پژوهش، ایجاد زیرسراخت و تولیرد محصرول اسرتفاده 

پرولی کره بره و   5گذار را وی سی فیرمکنند. شرکت سرمایهمی

فترره گ 6شرود سرررمایه جسرورانهشررکت در حرال رشررد داده می

 .(2021 ،7همکاران و )جینوی شودمی

 یمرال  ینهادهرا  جرادیا  یگونراگون بررا  یتجارب کشورها

درصررورت  دهرردیجسررورانه نشرران م یگذارهیسرررما نررهیدرزم

 گونررهنیمناسررب، ا یهارسرراختیبررودن سررازوکارها و زفراهم

نوآورانره  یهاتوسعه طرح یراه برا  نیترمناسب  هایگذارهیسرما

 لیدلبرره لاتیتسرره  یمراکررز اعطررا گررریهررا و داسررت. بانک

 تیرانرد. حمانکرده  تیرهرا حماطرح  نیموجود، از ا  یهاسکیر

مسرتعد   یهراتیرفتن موقعها موجب ازدستطرح  نینکردن از ا

گرزارش   .شرودیدر کشرور م  ییزاو اشتغال  یتوسعه فناور  یبرا

 نیرا  یدهرد، طر  ینشان م  2019اروپا در سال    یفناور  تیوضع

سهام خود   ییکایشرکت امر  32و    ییشرکت اروپا  87سال تعداد  

 یفنراور  تیکرده اند. براساس گرزارش وضرع  یرا عرضه عموم

 222، رشد  2018شده در سال    یعرضه عموم  یهااروپا، شرکت

متحرده   الاتیااند.    سهام خود را تجربه کرده  متیدر ق  یدرصد

 ینقرش مهمر  ،جسورانه  یگذارهیدر توسعه صنعت سرما  کاآمری

کشرور،   نیردر ا  یمرال  ی. بنابر آمار، عملکرد نهادهراکندیم  فایا

کوچک   عیبه توسعه صنا  ه،یعلاوه بر کاهش نرخ بازگشت سرما

کمررک  ریپذهیسرررما یهاارزش در شرررکت جررادیو متوسررو و ا

اشرتغال و توسرعه   جرادیبه ا  ت،یدرنها  ،یروند  نیاست. چنکرده

 ،8همکراران  و  )کوسرکی  کشور منجر شرد  نیدر ا  یاقتصاد داخل

2023). 

 رهیررمهررم مفقرروده در زنج یهااز حلقرره یکرری رانیرردر ا

جسرورانه اسرت و کمترر   یگذارهیسررما  یهاشرکت  ،ینیکارآفر

 یهاطور کامل شاخصکه به  افتی  توانیرا م  یسازمان و شرکت

 تیررکرررده باشررد. از فعال تیررجسررورانه را رعا یگذارهیسرررما

 گرذرد،یدهره م  کیراز    شیبر  رانیجسورانه در ا  یگذارهیسرما

به منابع و   یبا دسترس  یگذاران جسورانه خصوص  هیحضور سرما

حروزه   یمرال  نیوارد صنعت تأم  یدیجد  اتیادب  یمشاوران خارج

 لاتیتسره   یاعطرا  قیاز آن تنها از طر  شیکرد که تا پ  ینوآور

. انجمرن (1397)شرجاعی و همکراران،  برردیعمدتاً کم بهره م

 14بررا حضررور  1391در سررال  رانیررجسررورانه ا یگذارهیسرررما

 1401ترا سرال شد کره   سیجسورانه تأس  یگذارهیشرکت سرما

شرامل   یکه در سال گذشته خدمات مال  عضو دارد  120از    شیب

 1380  ،جسرورانه  یگذارهیتومران سررما  اردیرلیم  2200از    شیب

تومرران  اردیررلیم 3600از  شیو برر لاتیتومرران تسرره  اردیررلیم

اند. کشور ارائه کرده  یو فناور  ینوآور  ستمینامه به اکوسضمانت

درصرد   70از    شیانجمن بر  نیمطابق آمار گزارش شده توسو ا

ها و توسرو شررکت  رانیجسورانه انجام شده در ا  یگذارهیسرما

 یها. صررندوقشررودیانجررام م یکرراملاً خصوصرر یهاصررندوق

 نها( تیبخش دولت  یدرصد  49کمتر از    ی)با سهامدار  یردولتیغ

 یها. صررندوقدهنرردیرا انجررام م هایگذارهیدرصررد سرررما 20

1. Venture Capital 

2. Matisone & Lace,  

3. Initial Public Offerings (IPO) 

4. Wang et al. 

5. VC Firm 

6. venture capital fund 

7. Janeway et al. 

8. Koski et al. 
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 ،یمرال  نیدر ترأم  یدولت  یهاوابسته به بخش  یپژوهش و فناور

و صدور انواع ضرمانت   یمنابع مال  یکارگزار  لات،یپرداخت تسه 

)پنجمرین  دارنرد  تیو فناور فعال  انیدانش بن  یهانامه به شرکت

 .(1400گزارش سرمایه گذاری جسورانه ایران، 

های ایرن حروزه هرم بررای از سوی دیگر، عدم رفع چالش

شرکت های نوپا و هم سرمایه گذرانشان دارای مضراتی اسرت. 

شرکت های نوپا در صورت عردم وجرود یرک بخرش قدرتمنرد 

توانند ایده هرا و نروآوری هرای سختی میتامین کننده مالی به  

خود را به ثمر رسانند زیررا اغلرب ایرن شررکت هرا برا مشرکل 

(. از 2020  ،1اوریبره-اند )گونزالسنقدینگی در ابتدای کار مواجه

گذاران جسرورانه طور که گفتره شرد سررمایههمانسوی دیگر،  

در ازای حمایت مرالی خرود، جزئری از مالکران شررکت   معمولاً

شوند و در نتیجه منافعی در موفقیت شرکت خواهند داشرت. می

گذاران جسرورانه همراه برا مالکیرت سرهام در شررکت، سررمایه

ممکن است بخواهند بر تصمیمات کلیدی، اسرتخدام مردیران و 

 تاثیرگرذار  شررکت  هردایت  برر  کلری  طوربه  یا  و  کنند  دخالت  ...

گذاران جسرورانه برا هردف سرمایه  عنوان مثال معمولاًبهباشند.  

ها گذاری خود در اسرتارتاپدستیابی به بازدهی سریع در سرمایه

گذاری می کنند و انتظرار دارنرد ترا در یرک دوره نسربتا سرمایه

. بره (2021  ،2گرنران  و  )الردار  دست آورنردکوتاه، سود کلانی به

گذاران ها بر بازدهی سریع، ممکن است سررمایهدلیل تمرکز آن

جسورانه، شرکت را برای “خروج سریع” تحت فشار قرار دهنرد  

چره کره در ابتردا یعنی شرکت را ترغیب کننرد ترا زودترر از آن

. ریزی کرده بودند پروژه را پایان دهند و سهام را بفروشندبرنامه

گیری هرای اصرلی گذاران در تصرمیمدرنتیجه، دخالت سررمایه

وکار، کنتررل کامرل و خلاقانره خرود را شود تا کسربباعث می

 خواهد در پیش بگیررد از دسرت بدهردنسبت به مسیری که می

 (. 2017 ،3تالی و )راتربرگ

 یاسرتاندارد  ختارسرا  ریاخ  یهاسال  یط  در ایران  متأسفانه 

باشرد در  یاحرفه تیریمد  میو توسو ت  یکه مطابق با نرم جهان

 یدار. بدون داشتن نگراه بنگراهخوردیها به چشم نمشرکت  نیا

از آن را داشرت،   تیانتظار رشد و موفق  توانیصنعت، نم  نیدر ا

 یمعاونرت علمر ریرنظ ییکه عمدتاً توسو نهادها یلذا نگاه دولت

با هدف   ییو شکوفا  یو صندوق نوآور  یهورجم  استیر  یفناور

 توانردینم رد،یپرذیصرورت م انیربندانش یهرااز بنگاه  تیحما

 گرردد.  رانیرجسرورانه در ا  یگذارهیموجب توسعه صنعت سرما

علاوه بر آن، عواملی چون ناکارآمدی زیرساخت های اطلاعاتی 

و نهادهررای افشررای اطلاعررات، ناکارآمرردی نهادهررای مالیرراتی، 

ناکارآمدی نظان تامین مالی، ناکارآمدی در سیاست های تجاری 

و گمرکی و ... باعث شده اند ترا جرذب سررمایه گرذاری هرای 

جسورانه در ایران متناسب با کشورهای در حال توسعه همسطح 

آن نباشد و توسعه در ایرن حروزه ابترر واقرع شرود )متوسرلی و 

(. از این رو تحقیق حاضرر برا هردف شناسرایی 1396همکاران،  

چالش های جذب سرمایه گذاری جسورانه در ایران، تلاش دارد 

تا نقاط ضعف در این حوزه را معرفری و بره رفرع معضرلات آن 

بپردازد. بر این اساس، سوال اصلی تحقیق حاضر به صورت زیر 

 تدوین شد:

جسررورانه در صررنعت  یگذارهیجررذب سرررما یهرراچالش

 کدامند و سطح بندی آنها چگونه است؟ رانیاستارتاپ ا

 

 . مبانی نظری پژوهش2

 همراه با کمرک  که  ای استگذاری جسورانه سرمایهسرمایه

 سرعت و به  های جوان، کوچک  در اختیار شرکت  های مدیریتی

 گیررد. سررمایهاقتصرادی قررار می  در حال رشرد و دارای آتیره

و نوپرا  هرای کوچرک شرکت مالی تأمین مهم جسورانه از منابع

 کسررب گررذار جسررورانه در پرری هررای سرررمایه . شرررکتاسررت

گذاری های خرود نیسرتند و  از سرمایه درآمدهای جاری و پیاپی

 مورد نظرر سرودآور باشرد، سرود سررمایه  شرکت  که  در صورتی

 آیرد. شررکت  مری  دسرت  گذاری آن ها با فروش مالکیتشان به

 گذاری جسرورانه در بازارهرای نروآوری محرور بره  های سرمایه

ایفرا   متفراوت و فعرالی  نقرش  مهنردس اکوسیسرتم  عنوان یک

ارتقرای   موجرب  جریران منرابع  مردیریت  از طریرق  کنند کهمی

 (. چهرار مرحلره2018 ،4ناندا  و  لرنرشود )  ای می  نوآوری منطقه

 جمرع  :جسرورانه وجرود دارد  یگذارهیسررما  تکراری در زنردگی

پروژه، پیاده سرازی و   شریک  و جو برای یک  آوری پول، جست

گذار مخراطره پرذیر  سرمایه چرخه در پایان یک  .خروج از پروژه

 شود یرا برا شررکت  شود، شاید بازنشسته  خارج می  که  در حالی

ها، شررکت  نیرا  (.2018  ،5همکراران  و  رومرابمانرد )  جدید باقی

1. Gonzalez-Uribe 

2. Eldar and Grennan 

3. Rauterberg and Talley 

4. Lerner & Nanda 

5. Roma et al 
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جسورانه است و کمبود   گذارانهیسرما  تیهمان فعال  شانتیفعال

 یو منرابع مرال  دهنردیرا پوشش م  یمال  نیتأم  یسنت  یهاکانال

پرخطرررر و بلندمررردت در  یگذارهیسررررما یرا بررررا یکررراف

مختلرف   یهاانی. اما در شرآورندیفراهم م  نینو  یهایتکنولوژ

. کننردیم دایرپ حضرور یو تخصصر  یصورت علمصنعت به  نیا

 یمنرابع مرال  نیدارد، ترأم  نرهیبه   ییهرا الگروانتخاب طرح  یبرا

و   تیریمرد  ریاسرت. ترأثدرآمده  ایرپو  یستمیشکل سجسورانه به

و خطرر را   سرکیر  رتیاست، مد  رگذاریتأث  اریها بسمشارکت آن

 یهرازمران و راه نیهمچنر رند،یگیدر نظر م یاصورت حرفهبه

 یخود جا  یهارا از همان ابتدا در برنامه  یگذارهیخروج از سرما

 .(1402، و همکاران یینایاسف)ترابی  دهندیم

، حجررم 1401تررا  1391طبررق آمارهررای موجررود از سررال 

های جسورانه در ایران به صورت سالانه تغییررات گذاریسرمایه

ها از سال گذاریچشمگیری داشته است. به طور خاص، سرمایه

های اخیر به اوج به بعد شروع به افزایش کرده و در سال  1394

های گذاریدهنده حجم سررمایهاند. نمودار زیر نشانخود رسیده

)میرزایری   است  1401تا    1391های  جسورانه در ایران طی سال

 :(1402و دهقانی فیروز آبادی، 

 

 
 (1402روند سرمایه گذاری جسورانه در ایران )میرزایی و دهقانی فیروز آبادی،  .1شکل 

های گذاریای از سررمایههای اخیرر، بخرش عمردهدر سال

های فنراوری اطلاعرات، ها در بخششده توسو استارتاپجذب

هررای نرروین تررک، سررلامت دیجیتررال و سررایر تکنولوژیفین

هایی که در زمینره طور خاص، استارتاپاختصاص یافته است. به

چرین فعالیرت دارنرد، اینترنت اشیاء، هروش مصرنوعی، و بلا 

طبررق  .انرردها جررذب کردهبیشررترین سررهم را از ایررن سرررمایه

های درصررد از سرررمایه 70هررای موجررود، در حرردود گزارش

های فعال در ها در ایران، به استارتاپشده توسو استارتاپجذب

دهرد کره زمینه فناوری اختصاص یافتره اسرت. ایرن نشران می

هایی که دارای پتانسیل رشد برالا گذاران بیشتر به بخشسرمایه

)بابایی سمیری و همکاران،   پذیری هستند، توجه دارندو مقیاس

1403.) 

قابرل تأمرل بررای   علیرغم وجود یک پیشینه قانونی نسربتاً

گذاری جسررورانه و دائمرری شرردن تشررکیل صررنعت سرررمایه

های غیردولتی پژوهش و فناوری به عنوان بستری برای صندوق

هرای پذیر همچنان برخی چالشگذاری ریسکارائه ابزار سرمایه

قانونی برای توسعه این صنعت وجود دارد که با رفع آنها حداقل 

توان از ظرفیت صندوق های غیر دولتی پرژوهش و فنراوری می

گذاری جسورانه بهتر استفاده برای ایفای نقش در حوزه  سرمایه

هرای مزبرور از روش در این مطالعه برای شناسرایی چالش  کرد.

است. از مهمترین نتایج گروه کرانونی گروه کانونی استفاده شده  

توافق درباره عدم نیاز بره تصرویب یرک قرانون مسرتقل بررای 

گذاری جسورانه و تأکید بر اصلاح قوانین توسعه صنعت  سرمایه

موضوعی است. بر همین اساس و از طریق برگزاری چند نوبرت 

ل خبرگان حول محورهرای موضروعی مختلرف راه حلهرایی نپا
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های قانونی پیش روی صندوق های پژوهش و برای رفع چالش

ارائره شرده،   1فناوری غیرر دولتری بره شررحی کره در جردول  

 (.1400)اسناد،  است استخراج شده

 

 ( 1400)اسناد،  قانونی برای تسهیل فعالیت صندوقهای غیر دولتی پژوهش و فناوری قانون مرتبط  اقدامات :1جدول 

 

 

 یهاجسورانه تنها به صرندوق  یگذارهیتوسعه صنعت سرما

 یبرخر  ژهیو به و  شودیمحدود نم  یپژوهش و فناور  یدولت  ریغ

 ترند.اقدامات بلندمدت ازمندیموضوعات ن

  

 . پیشینه پژوهش 3

( در تحقیقری بره ارائره 1402ترابی اسفینایی و همکراران )

 چرالش هرا  کرردیبا رو  رانیجسورانه در ا  یگذار  هیسرماالگوی  

 یسراز مفهروم یبرر تئرور یمبتنرآنهرا  قیروش تحقپرداختند.  

و   رگرذاریعوامرل تاث  یبررسر  .بود  یدلف  کی( و تکنGT)  یادیبن

شراخص، الگرو   184مقولره و    24موجرود در قالرب    یهاچالش

مشتمل بر عوامل فقهی، تصرمیم گیرری مرالی، عوامرل   یینها

بازار، عوامل قانونی، عوامل دولتری، عوامرل مردیریتی، عوامرل 

سررمایه گرذاری، سیاسی، عوامل فرهنگری اجتمراعی، ریسرک  

یعقوبی و همکراران   .عوامل نظارتی و فساد اداری ترسیم گردید

 پیشنهادها  قانون مرتبط  ملاحظات موضوع 

  مشارکت

 بخش دولتی
 

 و  پذیررقابت تولید موانع رفع ( قانون44) ماده

 و (1394 کشور )مصوب مالی نظام ارتقای

 و ساختار )درخصوص آن اجرایی نامهآیین

 و پژوهش غیردولتی هایصندوق اساسنامه جدید

 ( دولتی با بخش مشارکت آییننامه و فناوری

ها از محل اعتبارات،  مشارکت دولت در صندوق

اعتباری و وجوه اداره شده  کمک های فنری و

هیئت  نامه مصوبهای اجرایی در آییندستگاه

های فنی و  بینی شود و کمکوزیران پیش

های اجرایی اداره شده دستگاه اعتباری و  وجرود

لحاظ شود.  در منرابع ترأمین مالی صرندوق هرا

همچنین بانکها و مؤسسات بانکی دارای مجوز از  

های مرکزی ملزم به پذیرش ضمانتنامه بانک

 . شوند هاصادره توسو این صندوق

گذاری  سرمایه

  مشارکتی

بلندمدت 

 با( )چندساله

 بخش دولتی

در   جراری عمومی  سبات محا قوانین طبق

  در دولتی هایحساب به رسیدگی کشور

  که  حالی در. شودمی انجام برازه یکساله

  چندساله خطرپذیر گذاریماهیرت سرمایه

  حتی  اولیه سالهای در چه بسا و است

 باشد. نرسیده نیز به سوددهی گذاریسرمایه

 (1قانون تنظیم بخشی از مقررات مالی دولت )

(  کلیه اعتباراتی که تحت عنوان وجوه 7ماده )

برنامه و بودجه منظور می  اداره شده در قروانین

 شود بعد از پردا خت به سیستم برانکی و

مؤسسات اعتباری به هزینه قطعی منظور مری 

وجوه مذکور و اقساط   گردد. سرود حاصرل از

 دریافتی نا شی از تسهیلات وجروه مذکوره بره

نامه اجرایی این ماده  ترتیبی که در آیین

گردد. بره نامه اجرایی این ماده تعیرین مریتعیین

داری کل واریز و عیناً ای در خزانهحسراب ویژه

در بودجه های سنواتی مجردداً برای تحقق  

 اهداف مورد نظر لحاظ خواهد شد

های غیردولتی پژوهش و فناوری عبارت صندوق

نون  قا(7اعتباری به ماده ) پرس از مؤسسرات

اضافه  (1تنظیم بخشی از مقررات مالی دولت )

 شود

 

بر  مالیات

 افزوده ارزش

غیردولتری   فناوری و پژوهش های صندوق

اعتبراری    و بانکی خدمات جنس از خدماتی

  دنیا کشورهای اغلب در.کنندمی ارائه

  بر مالیات از ایرن دست  از  از هایی  فعالیت

 هستند   معاف افزودهارزش

( قانون مالیات بر ارزش افزوده )بند 12ماده )

( پیش نویس 14« ماده  )4«( جزء »د« بند »1»

 لایحه مالیات بر ارزش افزوده 

های غیردولتی پژوهش و فناوری عنوان صرندوق

افزوده و هرای معافیت از مالیات ارزشلدر سرفص

بانکی و  هرایدر بخش مربوط به فعالیرت

 اعتباری اضافه شود 
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هرا و عوامرل مروثر برر جرذب   شررانیپ( در تحقیقی به  1398)

نوپرا و   یگرذاران جسرورانه در توسرعه کسرب و کارهرا  هیسرما

پرداختنرد.   )مورد مطالعه: شهر تهرران(  انیدانش بن  یشرکت ها

طبق یافته های این تحقیرق عوامرل مروثر برر جرذب سررمایه 

گذاران جسورانه عوامل امنیتی، تشویقی، کسب و کرار، شررایو 

تسهیل کننده قانونی، دسترسی به اطلاعرات، ادرا  ریسرک و 

سیاست ها و خو مشی های دولت بودند. اولویت بندی سرنجه 

ها به ترتیب به این صورت است ادرا  ریسرک، دسترسری بره 

اطلاعات، عوامل امنیتی، عوامل تشویقی، عوامل کسرب و کرار، 

شرایو تسهیل کننده قانونی، سیاسرت هرا و خرو مشری هرای 

دولت، قوانین مناسب، ثبرات سیاسری، برازار منطقره ای ، برازار 

محلی، فضای مطلوب، مشتری بالقوه، رشد اقتصاد دانش بنیان، 

و جهانی شردن  در   تولید فناوری برتر، رشد فناوری، اشتغالزایی

قررار گرفتنرد. نترایج تحقیرق نشران داد کره  18تا  1رتبه های  

ادرا  ریسک با وزن نهرایی، دسترسری بره اطلاعرات، عوامرل 

امنیتی، عوامل تشویقی، عوامل کسب و کرار برالاترین رتبره را 

بدست آورده و تاثیر زیادی بر موفقیت توسرعه محصرول جدیرد 

دارند در نتیجه لازم است شرکت های دانش بنیان برای جرذب 

سرمایه گذاران جسورانه به این عوامرل توجره بیشرتری داشرته 

باشند. رشد اقتصاد دانش بنیان، تولید فناوری برتر ، رشد فناوری 

، اشتغالزایی و جهانی شدن پایین ترین رتبه را در جذب سرمایه 

( 1397شجاعی و همکراران )  .گذاران جسورانه بدست آورده اند

جسورانه   یگذار  هیسرما  یمال  نیتام  موانع  یبررس  در تحقیقی به

نترایج تحقیرق آنهرا  .پرداختنرد ینهاد یبر اساس تئور رانیدر ا

( در مراحل یرسم  ریو غ  ی)رسم  یمتعدد  ینهاد  موانعنشان داد  

وجرود دارد.   رانیردر ا  جسرورانه  یگرذار  هیسرما  ندیمختلف فرآ

 یشامل فقردان مقرررات مرال  یرسم  یسازمان  یهایعمده کاست

 ت،یرکرار، حقروق مالک  یرویرن  ات،یردر مال  یمناسب، ناکارآمرد

از  تیررو مقررررات حما نیقرروان ،یورشکسررتگ ،یمررال یافشررا

 یاعتبار، ناکارآمد  ازیامت/یبندرتبه  ستمیفقدان س  گذاران،هیسرما

کوچک و متوسو است. و  یهااز شرکت  تیحما  یهااستیدر س

 یموانرع نهراد  یبرخ  ن،یعلاوه بر ا  هیبازار سرما  یافتگیتوسعه ن

فرهنررگ  ،یدارهیسررما دییرماننرد فرهنرگ عرردم تا یررسرمیغ

 یتیریمرد یهاو ضعف مهارت انهیآداب و رسوم فردگرا  ،یرازدار

 رانیررا در ا  سرمایه گذاری جسرورانه  یهاتیوجود دارد که فعال

( در تحقیقری بره 1397نعمت الهی و فرخ نیرا )  .کندیمحدود م

 یگذارهیسررما  یریرگ  میتصم  ندیعوامل موثر در فرآ  یرتبه بند

نشان   این تحقیق  اینتایج مدل تحلیل شبکهپرداختند.    جسورانه

داد که شاخص ویژگی های مدیریتی دارای بیشترین اهمیت در 

. های مطرح شده در ایرن حروزه بروده اسرتمیان سایر شاخص

 هیسرما  یموانع نهاد( در تحقیقی به  1396متوسلی و همکاران )

. در ایران پرداختنرد  کوچک فناور  یجسورانه در بنگاه ها  یگذار

مرانع  یگذارهیسرما انیدهد پنج جریپژوهش نشان م نیا  جینتا

شرود و در یفناورانره م یهراتیها به سرمت فعالهیسرما  تیهدا

 یافشرا  یاهمچرون نهادهر  ییها نهادهاانیجر  نیا  یریگشکل

مقرررات ،  ترورم  ،بانک هرا(  تی)با محور  یمال،  اتیمال  ،اطلاعات

 یو برخرر یاسرریس یی وقضررا یحقرروق ی،و گمرکرر یکررار تجررار

اسراس   نیرانرد. برر ا  تیرحائز اهم  یاجتماع  یفرهنگ  ینهادها

 یهرا اسرتیاعمرال س یگذاران به جرااستیشود س  یم  هیتوص

متوسرلی و   .ندیرا اصلاح نما  یموانع نهاد  ،میمداخله گرانه مستق

 ینهراد یهراچالش یواکراو( در تحقیقری بره 1396همکاران )

 محرور  یفنراور  یگذاران جسورانه با شرکت هاهیتبادلات سرما

 امسررونیلیو یکرره بررا اسررتفاده از مرردل نهرراد جینترراپرداختنررد. 

همچررون  ییکرره نهادهررا دهرردیشرردند نشرران م یبنرردجمع

 قو حقرو  یفکرر  تیرمالک  اتیاطلاعات مال  ءافشا  یاستانداردها

 یمال  نیدر تم  تیحاکم  یتیحما  یهایریگجهت  ،صاحبان سهام

 یاجتمراعی  فرهنگر  ینهادهرا  یو برخر  یمرال  ینهادها  یفناور

مسئله مورد پژوهش   جادیدر ا  یمیهمچون ضعف فرهنگ کار ت

 یبره جرا  اسرتگذارانیس  شرودیم  هیلذا توص   دارد  ینقش اساس

جسرورانه  یگرذار هیتوسعه صرنعت سررما  یبرا  میمداخله مستق

 . ندیرا اصلاح نما یموانع نهاد

( در 2023) 1در مطالعررات خررارجی نیررز، وانررگ و همکرراران

جسرورانه در   یگذارهیعوامل مروثر برر عملکررد سررماتحقیقی  

نشران پرداختند.  نتایج تحقیق آنهرا    نیچکشور    نوظهور  یفناور

جسرورانه و   یگذارهیسررما  رانیکه کسب اطلاعات، مد  دهدیم

برر عملکررد   یمثبتر  ریجسورانه تأث  یگذارهیسرما  یهایاستراتژ

 یگذارهیسررما  یهایجسرورانه دارنرد و اسرتراتژ  یگذارهیسرما

 2کوسرکی و همکراران  داشرتند.  یجزئ  یاجسورانه نقش واسطه

1. Wang 

2. Koski 
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 ریقررراتلان در مسررر ( نیررز در تحقیقررری برررا عنرروان »2023)

 نیورود به بازار و تأم  یبرا  ییامدهایپ  -نوظهور    یهاآپاستارت

« به موانع این بخش پرداختند. آنها جسورانه  یگذارهیسرما  یمال

انجررام شررده توسررو  یدهایرخر یاثرررات رقررابتاظهرار داشررتند، 

 یهامتحده در سال  الاتیمستقر در ا  یبزرگ فناور  یهاشرکت

 رایرقررار گرفتره اسرت، ز  یانردهیفزا  یتحت نظارت نظارت  ریاخ

بالقوه رقابت در نظرر گرفتره   بیعنوان آسآنها به  دیخر  یالگوها

برزرگ   یفنراور  یهاشررکت  دیرخر  ریمقاله ترأث  نیشده است. ا

 یمررال نیورود و تررأم ییایررمتحررده را بررر پو الاتیرردر ا قرمسررت

 یمحصول هدف آنها بررسر  یجسورانه در بازارها  یگذارهیسرما

 یفنراور  یهراغول  دیرکره خر  دهدینشان م  آنها  جی. نتاکندیم

 یگذارهیورود بره برازار را کراهش داده و سررما  یهامتعاقباً نرخ

 یداریرخر  یهامحصرول شررکت  یجسورانه موجود در بازارهرا

 یفنراور  یهاغول  دیخر  رسدیم  ر. به نظدهدیشده را کاهش م

که مانع ورود  شودیمنطقه به اصطلاح کشتار م کی جادیباعث ا

( در 2022)  1لری و همکراران.  شودیبه بازار م  دیجد  یهاشرکت

و   یجسرورانه برر نروآور  یگذارهیسرما  ریتاث  به  یمرورتحقیقی  

 درپرداختند. بره عقیرده آنهرا    شرکت ها  ینیکارآفر  یها  تیفعال

زودگرذر برازار،   یهاناشرناخته و فرصرت  یهاسکیمواجهه با ر

از »تعهردات   رینراگز  ره،یکمبود منابع و غ  لیدلنوپا به  یهابنگاه

 هیمؤسسرات سررما  ره،یرمتحمل خواهند شد. شررکا و غ  د«یجد

سرازگار هسرتند و   ییشرکت ها  نیبا چن  عتاًیجسورانه طب  یگذار

نوپا   یدر فهرست شرکت ها  دیشوند که با  یم  لیتبد  ییرویبه ن

 ینیو کارآفر  ینوآور  یهاتی. در حال حاضر، فعالدیایبه حساب ب

اسرت. بره عنروان   ریناپرذ  ییها جداصندوق  تیها از حماشرکت

 یشررکت هرا  یمنحصرر بره فررد بررا  یمرال  نیروش تام  کی

 نیکانرال ترام  کیرجسورانه نه تنهرا    یگذار  هیسرما  ن،یکارآفر

 یکند، بلکه نقش مهم  یفراهم م  هااستارت آپ    ینادر برا  یمال

 یگرذار هیسرما نیمقاله رابطه ب نیکند. ایم  فایآنها ا  یدر نوآور

شرکت ها را مرورد   ینیکارآفر  یها  تیو فعال  یجسورانه و نوآور

جسرورانه و  یگرذار هیسررما یبرا یدهد و مرجع یبحث قرار م

جرانوی و   دهرد.  ینوآورانره شررکت هرا ارائره مر  یهرا  تیفعال

( در تحقیقی علل جذب سررمایه جسرورانه در 2021)  2همکاران

شرکت های استارتاپی را بررسری نمودنرد. نترایج تحقیرق آنهرا 

نشان داد: انقلاب تکنولوژی، بازارهای عرضره اولیره عمرومی و 

 یراه انررداز نررهیبرره هز یکیتکنولرروژ یشررو  هررا، 3سررهام

محردود و   یشررکا  یریدارا  صیتخص  ندیفرآ  ،دیجد  یهاشرکت

سراختار صرنعت سررمایه جسرورانه،    ییکلاس دارا  یها  یژگیو

از   اقتصاد کرلان و نررخ بهرره  ویمحو    جسورانه  یگذار  هیسرما

 یجسرورانه در شررکت هرا  هیسررماجمله محر  های جرذب  

( در تحقیقری بره 2020)  4همکارانی هستند. جئونگ و  استارتاپ

جسررورانه در رشررد و  یگررذار هیدر سرررما یگذارهینقررش سرررما

جذب و شرهرت  تیتمرکز بر ظرف )با  استارتاپ ها  داریعملکرد پا

را در   یمطالعره شرواهد  نیا  ( پرداختند.گذاران جسورانه  هیسرما

جسرورانه  برر   یگذار  هیسرما  یگذار  هیچگونه سرما  نکهیمورد ا

 یگذارد ارائره مریم رینوپا تأث یشرکت ها  داریرشد و عملکرد پا

 جسورانه  یگذارهیکرد که چگونه سرما  یمطالعه بررس  نیدهد. ا

. گذاردیم  ریآپ تأثاستارت  داریدر هر مرحله بر رشد و عملکرد پا

مطالعه   نیو عدم تقارن اطلاعات، ا  نگیگنالیس  یبر اساس تئور

و   هیردر مرحلره اول  جسرورانه  یگذارهیسرما  نیرا ب  یارتباط مثبت

هونررگ و کرررد.  شررنهادیآپ پاسررتارت کیرررشررد و عملکرررد 

رقابت در ( در تحقیقی به ارائه تئوری و شواهد 2020)  5همکاران

 پرداختند. آنهرانوپا    یهاشرکت  تیجسورانه و موفق  هیبازار سرما

)عرضره   یجسرورانه را برر خروجر  هیسررما  یعرضه رقرابت  ریتأث

 آنها.  نمودند  یها بررسآپ( استارتدیادغام و خر  ای  هیاول  یعموم

اثرر   کیرو    جرادیدو طرفره ا  یمدل منطبق با خطر اخلاقر  کی

 تیرربررر موفق گذاری جسررورانهسرررمایهرقابررت  دیررجد زیمتمررا

( در 2019)  6روزا و همکراران.  کردنرد  ییها را شناسراآپاستارت

جسورانه در توسعه کسب و کار   یگذار  هینقش سرماتحقیقی به  

دهرد کره   ینشان م  قیتحق  نیا  جینتای پرداختند.  نوپا در اندونز

جسرورانه قبرل از انجرام  یگذارهیمورد استفاده سررما  یارهایمع

که   یمحصولات  م،یت  یاعضا  دنید  ی شامل:گذار  هیسرما  ندیفرآ

. هسرتند  خرروج  یها  یو استراتژ  یابیقرار است ارائه شود، بازار

بره   ،ینیکرارآفر  نیرابطه بر( در تحقیقی  2018)  7گو و همکاران

شرکت هرا، و   یریپذرقابت  شیافزا  یعامل مهم برا  کیعنوان  

دادند. نترایج مورد بحث قرار    نیجسورانه را در چ  یگذار  هیسرما

1. Li 

2. Janeway 

3. Stock and initial public offering (IPO) Markets 

4. Jeong 

5. Hong 

6. Rosa 

7. Gu 
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 یینابالغ با نسبت بالابازار در حال ظهور و تحقیق آنها نشان داد 

 یگرذاران بر  هیسررما،   ناقص  یحقوق  ستمیس  ،یدولت  هیاز سرما

از جملره   دو طرفره  یخطرر اخلاقرو    نادرست  ییبازارگرا  ،تجربه

 ی چینی است. جسورانه در شرکت ها هیسرماچالش های  

 

 . روش تحقیق 4

 اسرت  یتوسرعه ا  -یکاربرد  قاتیاز نوع تحق  تحقیق حاضر

کمی( برای شناسایی چالش های   -که از رویکرد ترکیبی )کیفی

حوزه استارتاپی ایران جهرت جرذب سررمایه گرذاری جسرورانه 

جمرع  یپرژوهش حاضرر بررابخش کیفری در  استفاده می کند.  

، از ابزار یجهت انجام مطالعات اکتشاف  از،یاطلاعات موردن  یآور

شد. همچنین در بخش کمی پرژوهش از ابرزار مصاحبه استفاده  

 پرسشنامه جهت جمع آوری داده های استفاده شد. 

در شررکت   رانیاز خبرگان و مرد  یفیبخش ک  یجامعه آمار

 یو حقروق یقریاز افرراد حق یبرخر  نیو همچنر  یاسرتارتاپ  یها

بخش  نیدر ا یرینمونه گ  یباشد. برا  یگذار جسورانه م  هیسرما

استفاده   یبه اشباع نظر  دنیهدفمند با رس  یریاز روش نمونه گ

مصاحبه، اشباع نظری  15بر مبنای این روش، پس از انجام   شد.

شررکت هرا و   زیرن  یبخرش کمر  یجامعه آمرارحاصل گردید.   

صندوق های سرمایه گذاری مخاطره پذیر مری باشرند. در ایرن 

شرکت و صندوق سرمایه گرذار جسرورانه شناسرایی   103راستا  

شدند. نمونه گیری به صورت تمام شمار انجام شد. بدین ترتیب 

که در ابتدا پرسشنامه آنلاین طراحی و برای تمامی شررکت هرا 

نفر به پرسشرنامه  4ایمیل شد و درخواست گردید در هر شرکت 

شررکت جمرع   41پرسشنامه از    164ها پاسخ دهند. در مجموع  

 آوری شد و تحلیل نهایی داده ها بر روی آنها انجام گردید. 

 یاز روش هرا  ی در بخش کیفریاعتبار درون  سنجش  یبرا

و کنرار گذاشرتن تعصربات   یزوجر  یاعضا، بررس  یبررس  ،یمثلث

در بخش کمی نیز جهرت اعتبارسرنجی ابرزار از   .دیاستفاده گرد

نفر خبره استفاده شد.   20و با استفاده از نظرات    1شاخص لاوشه

همچنین اعتبار ابرزار اسرتفاده شرده در بخرش کمری بره روش 

تحلیل عاملی تائیدی در نرم افزار لیزرل انجام شد. نتایج این دو 

 آزمون در بخش بعد آورده شده است.

پایایی ابزار در بخش کیفی بوسیله پایایی بازآزمون و پایایی 

دوکدگذار سنجیده شد در حالی کره پایرایی ابرزار بخرش کمری 

بوسیله ضریب آلفای کرونباخ مورد بررسی قررار گرفرت. نترایج 

از  تحلیل آلفای کرونباخ در جدول زیرر نشران داده شرده اسرت.

 ییایربدست آمد، لرذا پا  0.7از    شتریب  بیضرا  یکه تمام  ییآنجا

 باشد. یم دییابزار مورد تا

 : نتایج پایایی ابزار 2جدول 

 آلفای کرونباخ تعداد گویه  مفهوم 

 0.812 12 ی مال یهاچالش

 0.788 10 ی سازمان یهاچالش

 0.763 9 ی قانون -یحقوق یچالش ها

 0.805 12 بازار  یها چالش

 

های کیفی در پژوهش حاضر بر اسراس تحلیرل دادهتحلیل  

تم و کدگذاری صورت گرفرت. مراحرل کلری تجزیره و تحلیرل 

 2اطلاعات بر اساس روش ارائه شرده توسرو برایران و کرلار 

( انجام شد. به منظور سطح بنردی متغیرهرای شناسرایی 2006)

شده، از روش مدلسازی ساختاری تفسیری استفاده خواهد شرد. 

روابرو  یالگو یطراح یبرا یروش 3یریتفس یساختار  یمدلساز

روش   نیراسرت. ا  دهیپد  کی  یرهایمتغ  انیو چندگانه م  دهیچیپ

بنرا  یریتفسر میاست که براساس پرارادا  یساختار  لیتحل  ینوع

 نیروابرو بر  ییشناسرا  زیرروش ن  نیرنهاده شده است. هردف ا

 یاست و برا  دهیچیو پ  یچندوجه   دهیپد  کی  ییربنایز  یرهایمتغ

 مناسب است. یو علوم اجتماع تیریمطالعات مد

 

1. Lawshe (CVR) 

2. Braun & Clarke 
3. Interpretive Structural Modelling (ISM) 
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 های پژوهش. یافته5

 یافته های بخش کیفی  .5-1

همانگونه که ذکرر شرد، در بخرش کیفری تحقیرق حاضرر 

بمنظور تحلیل مصاحبه ها و اسرتخراج چرالش هرای مردنظر از 

روش تحلیل تم استفاده شد. در ادامه گام های انجام شده آورده 

 شده است. 

( استخراج تم های اولیه و دسته بندی 2و    1گام  

 سازنده( های¬تم لی)تشکآنها 

پس از پایان مصاحبه ها، تم های استخراج شده از مصاحبه 

، آورده شده است. در ستون انتهای جدول، اعتبار 3ها در جدولی 

با توجره بره ها به روش لاوشه نشان داده شده است.  سنجی تم

 هرایدر قالرب تم  یسرتیاسرتخراج شرده با  هیراول  هایتم  نکهیا

 دهنررد،یم لیپررژوهش را تشررک هایسرازنده کرره همرران مولفرره

و مجمروع   هیرته   ریرهمانند جدول ز  یسیگردند  ماتر  یگذاریجا

و در   لیتحل  یفیبه صورت ک  )هم خانواده(  همگرا  هیپا  های¬تم

 .دیگرد یگذاریطبقه جا کی

 سازنده( های¬تم لیآنها )تشک ی و دسته بند هی اول یتم ها استخراج .3جدول 

های  تم سازنده )چالش

 اصلی(
 CVR )زیرچالش ها(تم پایه 

 های مالی چالش

 تورم  یو نرخ بالا یعدم ثبات اقتصاد

از   سکیکاهش ر یبرا  یخصوص ینهادها ایتوسو دولت  یگذارهیسرما نیتضم یهاکمبود صندوق

 ه یدست دادن سرما

 دار یپا یبه منابع مال یعدم دسترس

 ه یسرما نیتام یبرا  یبازار محدود داخل

 بالا  ینرخ بهره بانک

 هامیتحر لیبدل بین المللی یبه منابع مال یدر دسترس تیمحدود

 ینوسانات اقتصاد لیبدل هایگذارهیارزش سرما یریپذینیبشیعدم پ

 سرمایه گذاری در این حوزه  بالا سکیر

 ه یاز عدم بازگشت سرما ینگران و  طرح ها یسودآور یابیارز یهاچالش

 وکار عدم وضوح در مدل کسب

 منسجم  یمال یهاعدم وجود شبکه

 خطرات بالقوه  تیریدرباره مد ینگران

0.87 

1 

1 

0.87 

1 

0.87 

1 

1 

1 

1 

0.87 

0.87 

 های سازمانی چالش

  شیو افزا  ییاجرا  یهامهارت تیتقو  یبرا  یاستارتاپ یهامیبه ت یتیریو مد یتجار  یناکاف یهاآموزش

 یوربهره

 یسازمان یو ساختارها ندهایدر فرآ تیعدم شفاف

 استخدام افراد با استعداد  یهاچالشو  متخصص و با تجربه  یانسان یرویکمبود ن

 دار یناپا ینظارت یهاو چارچوب یتیریمد فیو ضع یسنت  یساختارها

 محور باشدمناسب که استارتاپ ینبود فرهنگ سازمان

 ی ریگمیتصم ندیبر بودن فرآزمان

 ک یتکنولوژ یهارساختیفراهم نبودن ز

 ها رابطه با استارتاپ جادیدر ا  یدشوار

 یر یگعملکرد قابل اندازه یارهایعدم وجود مع

 بازار  قاتیعدم تمرکز بر تحق

1 

1 

1 

1 

1 

0.87 

1 

1 

1 

0.87 

 قانونی  -چالش های حقوقی

 ی ها و مراکز نوآوردهندهها مانند شتابحوزه  یدر برخ یمحدود دولت یهاتیحما

 گذاران هی حقوق سرما نیو تضم  یفکر تی حقوق مالک نهیدر زم یکاف  یتیو مقررات حما نینبود قوان

 ورود به بازار  یقانون یندهایبر بودن فرآو زمان یدگیچیپ

 ی تی شفاف و حما یاتیمال یهااستیعدم وجود س

 اطلاعات  تیعدم شفاف

1 

0.87 

1 

1 

1 
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های  تم سازنده )چالش

 اصلی(
 CVR )زیرچالش ها(تم پایه 

 خاص  یبه بازراها یقو یورودموانع 

 اطلاعات   یمنینقص در ا 

 ی ا مشاوره یهاتینقص در حما

 ها درباره استارتاپ یشکایات قبل

0.87 

0.87 

0.87 

0.87 

 چالش های بازار 

 ها و استارتاپ گذارانهیسرما نیب یارتباط  فی شبکه ضع

 ی قو ینبود فرهنگ رقابت لیها به دل استارتاپ نیب فی رقابت ضع

 ها در استارتاپ یگذارهیبه سرما یعموم یاعتمادیوکار و بنامساعد کسب یفضا

 کمبود تجربه استارتاپ ها 

 ها صندوق یتجربه ناکاف

 ی و برندسازیابیبازار یهاچالش

 گذاران  هیخاص سرما ییایمقصد جغراف 

 ی و زبان یفرهنگ یهاتفاوت

 یفقدان فرهنگ نوآور

 خاص عیتوجه کم به صنا

 یدر فناور عیسر راتیی تغ

 ی گذارهیسرما یهاروش  ریبا سا دیرقابت شد

1 

1 

0.87 

1 

1 

1 

1 

0.87 

1 

0.87 

1 

1 

 

 

پس از اتمام مراحل روش تحلیل ترم، مری تروان مشراهده 

در قالب پنج تم سازنده )شامل: چالش های تم پایه    43نمود که  

قرانونی و   -مالی، چالش های سرازمانی، چرالش هرای حقروقی

 چالش های بازار( دسته بندی شدند.

 ( ترسیم مدل مفهومی تحقیق3گام 

مدل مفهومی تحقیق بر اسراس یرا فتره هرای   2در شکل  

تم   43حاصل از مصاحبه ها آورده شده است. این مدل در قالب  

پایه، و پنج تم سازنده )شامل: چالش های مرالی، چرالش هرای 

قرانونی و چرالش هرای برازار(   -سازمانی، چالش های حقروقی

 ترسیم.

 

 یافته های بخش کمی  .2-5
در این بخش، و در ابتدا نتایج تحلیل عاملی تائیردی مردل 

 مفهومی و سپس نتایج مدلسازی ساختاری تفسیری ارائه شد.

 یهللاچالشالف( تحلیللل عللاملی تا یللدی مللدل  

 جسورانه در حوزه استارتاپ یگذارهیسرما

مانگونه که ذکر گردید، در بخش کمی تحقیرق، در ابتردا  ه

جسرورانه در حروزه   یگذارهیسررما  یهاچالشاعتبار سازه مدل  

بوسیله تحلیل عاملی تائیدی مورد بررسی قرار گرفت.   استارتاپ

نتایج خروجی تحلیل این مدل در نرم افزار لیرزرل و   3در شکل  

در دو حالت معناداری ضرایب و اسرتاندارد برودن ضررایب آورده 

 شده است.
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 مدل مفهومی تحقیق  .2شکل 

  

پ
رتا

ستا
ه ا

وز
 ح

در
نه 

ورا
جس

ی 
ذار

 گ
ایه

رم
 س

ای
ش ه

چال
چالش های 

مالی

عدم ثبات اقتصادی و نرخ بالای تورم
عدم دسترسی به منابع مالی پایدار

نرخ بهره بانکی بالا
بازار محدود داخلی برای تامین سرمایه

عدم وضوح در مدل کسب و کار
عدم وجود شبکه های مالی منسجم

نگرانی درباره مدیریت خطرات بالقوه
ریسک بالا سرمایه گذاری در این حوزه

امحدودیت در دسترسی به منابع مالی بین المللی بدلیل تحریم ه

چالش های 
سازمانی

عدم شفافیت در فرآیندها و ساختارهای سازمانی 
نبود فرهنگ سازمانی مناسب که استارتاپ محور باشد

زمان بر بودن فرآیند تصمیم گیری
فراهم نبودن زیرساخت های تکنولوژیک

دشواری در ایجاد رابطه با استارتاپ ها
عدم وجود معیارهای عملکرد قابل اندازه گیری

ساختارهای سنتی و ضعیف مدیریتی و چارچوب های نظارتیعدم تمرکز بر تحقیقات بازار
ناپایدار

چالش های 
قانونی-حقوقی

پیچیدگی و زمان بر بودن فرآیندهای قانونی ورود به بازار
عدم وجود سیاست های مالیاتی شفاف و حمایتی 

عدم شفافیت اطلاعات
موانع ورودی قوی به بازارهای خاص

نقص در ایمنی اطلاعات
نقص در حمایت های مشاوره ای
شکایات قبلی درباره استارتاپ ها

حمایت های محدود  دولتی در برخی حوزه ها ماند شتاب 
دهنده ها

چالش های 
بازار

کمبود تجربه استارتاپ ها
تجربه ناکافی صندوق ها

چالش های بازاریابی و برندسازی
مقصد جغرافیایی خاص سرمایه گذاران

تفاوت های فرهنگی و زبانی
فقدان فرهنگ نوآوری

توجه کم به صنایع خاص
تغییرات سریع در فناوری
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 الف: مدل تحقیق در حالت معناداری ضرایب 
 

 ب: مدل تحقیق در حالت استاندارد بودن ضرایب 

 جسورانه در حوزه استارتاپ  یگذارهیسرما یهاچالشنتایج تحلیل عاملی تاییدی مدل  .3شکل 

 مربوط به هر یک از تم ها در جدول زیر آورده شده است.( λ( و بارعاملی )Tنتایج مدل فوق، مقادیر ازرش تی ) سبر اسا

 نتایج تحلیل عاملی مدل مفهومی تحقیق  .5جدول 

 λ t P_Value تم پایه  تم سازنده  شماره

1 

ی 
ی مال

ش ها
 چال

تورم  یو نرخ بالا یعدم ثبات اقتصاد  0/34 *** 6.43 000/0  

2 
  ینهادها ایتوسو دولت  یگذارهیسرما نیتضم یهاصندوق کمبود

هیاز دست دادن سرما  سکیکاهش ر  یبرا  یخصوص  
0/43 *** 8.27 000/0  

دار یپا یبه منابع مال یدسترس عدم 3  0/38 *** 7.31 000/0  

ه یسرما نیتام یبرا  یمحدود داخل بازار 4  0/50 *** 9.92 000/0  

بالا  یبهره بانک نرخ 5  0/41 *** 7.98 000/0  

هامیتحر لیبدل یالملل نیب یبه منابع مال یدر دسترس تیمحدود 6  0/44 *** 8.57 000/0  

ینوسانات اقتصاد لیبدل هایگذارهیارزش سرما یریپذینیبشیپ عدم 7  0/40 *** 7.72 000/0  

حوزه  نیدر ا  یگذار هیبالا سرما سکیر 8  0/51 *** 10.25 000/0  

ه یاز عدم بازگشت سرما یطرح ها و نگران  یسودآور یابیارز یهاچالش 9  0/62 *** 12.93 000/0  

وکار وضوح در مدل کسب عدم 10  0/56 *** 11.21 000/0  
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 λ t P_Value تم پایه  تم سازنده  شماره

منسجم  یمال یهاوجود شبکه عدم 11  0/54 *** 10.75 000/0  

خطرات بالقوه  تیریدرباره مد ینگران 12  0/57 *** 11.56 000/0  

13 

ی 
ی قانون

ی حقوق
ش ها

 چال

ها و مراکز  دهندهها مانند شتابحوزه  یدر برخ یمحدود دولت یهاتیحما

ینوآور  
0/39 *** 7.54 000/0  

14 
و   یفکر تی حقوق مالک نهیدر زم یکاف  یتیو مقررات حما نیقوان نبود

گذاران هیحقوق سرما نیتضم  
0/63 *** 13.24 000/0  

ورود به بازار  یقانون یندهایبر بودن فرآو زمان یدگیچیپ 15  0/47 *** 9.43 000/0  

ی تی شفاف و حما یاتیمال یهااستیوجود س عدم 16  0/51 *** 10.25 000/0  

اطلاعات  تیشفاف عدم 17  0/57 *** 11.67 000/0  

خاص  یبه بازراها یقو یورود موانع 18  0/53 *** 10.66 000/0  

اطلاعات   یمنیدر ا  نقص 19  0/60 *** 12.47 000/0  

ی ا مشاوره یهاتیدر حما نقص 20  0/58 *** 11.92 000/0  

ها درباره استارتاپ یقبل شکایات 21  0/56 *** 11.60 000/0  

22 

ی 
ی سازمان

ش ها
 چال

  تیتقو  یبرا  یاستارتاپ یهامیبه ت یتیریو مد یتجار  یناکاف یهاآموزش

ی وربهره شیو افزا  ییاجرا  یهامهارت  
0/57 *** 11.61 000/0  

یسازمان یو ساختارها ندهایدر فرآ تیشفاف عدم 23  0 /14 * 2.53 035/0  

24 
استخدام افراد با  یهامتخصص و با تجربه و چالش یانسان یروین کمبود

 استعداد 
0/59 *** 12.11 000/0  

دار یناپا ینظارت یهاو چارچوب یتیریمد فیو ضع یسنت  یساختارها 25  0/49 *** 9.67 000/0  

محور باشدمناسب که استارتاپ یفرهنگ سازمان نبود 26  0/56 *** 11.31 000/0  

ی ریگمیتصم ندیبودن فرآ برزمان 27  0/52 *** 10.39 000/0  

ک یتکنولوژ یهارساختینبودن ز فراهم 28  0/56 *** 11.27 000/0  

ها رابطه با استارتاپ جادیدر ا  یدشوار 29  0/56 *** 11.44 000/0  

یر یگعملکرد قابل اندازه یارهایوجود مع عدم 30  0/46 *** 9.07 000/0  

بازار  قاتیتمرکز بر تحق عدم 31  0/52 *** 10.33 000/0  

32 

ی بازار 
ش ها

 چال

ها و استارتاپ گذارانهیسرما نیب یارتباط  فی ضع شبکه  0/61 *** 12.75 000/0  

ی قو ینبود فرهنگ رقابت لیها به دل استارتاپ نیب فی ضع رقابت 33  0/61 *** 12.72 000/0  

34 
در   یگذارهیبه سرما یعموم یاعتمادیوکار و بنامساعد کسب یفضا

ها استارتاپ  
0/63 *** 13.17 000/0  

تجربه استارتاپ ها  کمبود 35  0/37 *** 7.10 000/0  

ها صندوق یناکاف تجربه 36  0/49 *** 9.74 000/0  

یو برندساز یابیبازار یهاچالش 37  0/49 *** 9.77 000/0  

گذاران  هیخاص سرما ییایجغراف  مقصد 38  0/57 *** 11.65 000/0  

ی و زبان یفرهنگ یهاتفاوت 39  0/54 *** 11.06 000/0  

یفرهنگ نوآور فقدان 40  0/58 *** 12.05 000/0  

خاص عیکم به صنا  توجه 41  0/39 *** 7.49 000/0  

یدر فناور عیسر راتیی تغ 42  0/38 *** 7.45 000/0  

ی گذارهیسرما یهاروش  ریبا سا دیشد رقابت 43  0/48 *** 9.59 000/0  
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با توجه به بالاتر بودن ارزش تری تمرامی مقرادیر از سرطح 

، لذا تمامی تم های مستخرج از مصاحبه هرا کره در مردل 1.96

مفهومی استفاده شدند، مورد تایید قرار می گیرنرد. همچنرین در 

های برازش مردل فروق نمرایش داده شرده جدول زیر، شاخص

 است.

 های محقق( )یافتهگیری های برازش مدل اندازه شاخص  .6جدول 

 / df 2x RMSEA AGFI RFI GFI NFI NNFI CFI IFI 

 ≥9/0 ≥9/0 ≥9/0 ≥9/0 ≥9/0 ≥8/0 ≥8/0 ≤1/0 ≤ 3 مقادیر استاندارد 

 0.92 0.94 0.96 0.92 0.93 0.88 0.82 0.072 2.98 مقادیر مدل

 

گیری که در جدول بالا آمده های برازش مدل اندازهشاخص

ی آوری شده از نمونههای جمعدهد مدل یا دادهاست، نشان می

های مورد استفاده آماری پژوهش برازش خوبی دارد، یعنی گویه

 اند.به درستی به کار گرفته شده متغیرهابرای سنجش 

ب( رتبه بنللدی اهمیللت شللاخص هللا بلله روش 

 تفسیری -مدلسازی ساختاری

در این بخش از روش مدلسازی ساختاری تفسریری جهرت 

سطح بندی چالش ها استفاده شد. در ادامه گام های اجرای این 

 آورده شده است. 

 ساختاری خودتعاملی گام اول: تشکیل ماتریس

 برا را پرژوهش سراختاری خودتعراملی مراتریس دوم  گام  در

که یک نمونه از   دهیممی  تشکیل  دهندگانپاسخ  نظر  از  استفاده

لازم به ذکر است جهرت   .است  شده  آورده  زیر  (7)  جدول  در  آن

 مرُد  مبنای  بر  تفسیری  ساختاری  مدلسازی  تلفیق نظرات، منطق

 کند.می عمل هافراوانی در

 گذاری خطرپذیر ساختاری بعد چالش سازمانی سرمایه  خودتعاملی ماتریسنمونه  .7جدول 

 A B C D E F G H I J پیامد  نماد 

A 

 یهامیبه ت یتیریو مد یتجار  یناکاف یهاآموزش

  شیو افزا  ییاجرا  یهامهارت تی تقو یبرا  یاستارتاپ 

یوربهره  
 A A A A A A A V A 

B یسازمان یو ساختارها ندهایدر فرآ تیشفاف عدم    V V X V X V V X 

C 
متخصص و با تجربه و   یانسان یروین کمبود

استخدام افراد با استعداد  یهاچالش  
   V A V A X V X 

D ی ریگمیتصم ندیبودن فرآ برزمان      A X A A A A 

E محور باشدمناسب که استارتاپ یفرهنگ سازمان نبود       V V V V V 

F 
 یهاو چارچوب یتیریمد فیو ضع یسنت  یساختارها

دار یناپا ینظارت  
      A A V A 

G ک یتکنولوژ یهارساختینبودن ز فراهم         V V V 

H ها رابطه با استارتاپ جادیدر ا  یدشوار          V X 

I یر یگعملکرد قابل اندازه یارهایوجود مع عدم           A 

J بازار  قاتیتمرکز بر تحق عدم            

 

 اولیه دستیابی گام دوم: ماتریس

در  یرک نمونره از آن .داد تشکیل یک و صفر  اعداد  به  ساختاری  خودتعاملی  ماتریس  تبدیل  با  را  اولیه  دستیابی  ماتریس  باید  دوم  گام  در

 آورده شده است. 8جداول 



 

 

 15 رانیجسورانه در صنعت استارتاپ ا ی گذار ه یجذب سرما  ی هاچالش ی و سطح بند  ییشناسا

 

 

س
ه 

ار
شم

م، 
ده

نز
 پا

ال
س

ر، 
کا

و 
ب 

س
 ک

 و
اد

ص
اقت

ه 
ام

شن
وه

پژ
 ی

ن 
ستا

زم
م، 

ج
 پن

و
14

03
 

 بعد چالش سازمانی سرمایه گذاری خطرپذیر  اولیه دستیابی ماتریسنمونه  .8جدول 

 A B C D E F G H I J نماد 

A 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 

B 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

C 1 0 1 1 0 1 0 1 1 1 

D 1 0 0 1 0 1 0 0 0 0 

E 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

F 1 0 0 1 0 1 0 0 1 0 

G 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 

H 1 0 1 1 0 1 0 1 1 1 

I 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 

J 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 

 

 دستیابی نهایی ماتریس کردن و ایجاد سازگارگام سوم: 

 کررد.  سرازگار  را  اولیره  دستیابی  ماتریس  باید  چهارم  گام  در

 وجرود  اسرت  ممکن  که  ثانویه  روابو  از  استفاده  با  سازگاری  این

 در. شروندمی افرزوده اولیره دسرتیابی مراتریس بره باشند  داشته

ماتریس دسترسی نهایی چالش هرای سررمایه   18تا    15  جدول

گررذاری خطرپررذیر نشرران داده شررده اسررت. در ایررن جررداول، 

بر اساس   که  هستند  روابطی  شد،  داده  نشان*    با  که  هاییسلول

 ایرن  در  .انرد  شرده  ایجراد  شده  سازگار  ماتریس  روابو ثانویه در

داده  نشان  نیز عامل هر  وابستگی  میزان و  نفوذ قدرت هاماتریس

 خرود  و  آن  از  مترأثر  عوامل  تعداد  جمع  از  نفوذ  قدرت.  است  شده

 جمرع  از  نیز  عامل  یک  میزان وابستگی  و  آیدمی  به دست  عامل

 .آیدمی دستبه عامل خود و پذیردمی تأثیر آن از که عواملی
 

 خطرپذیر بعد چالش مالی سرمایه گذاری  نهایی دستیابی ماتریس .9جدول 

 نفوذ  A B C D E F G H I J K L پیامد  نماد 

A 
 یو نرخ بالا یعدم ثبات اقتصاد

 تورم 
1 1 * 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 

B 
  نیتضم یهاکمبود صندوق

توسو دولت  یگذارهیسرما  
0 1 1 * 1 * 1 0 1 * 1 1 * 1 * 1 1 10 

C 
  یبه منابع مال یعدم دسترس

داریپا  
0 1 1 0 1 * 0 1 * 1 0 1 * 1 1 8 

D 
  نیتام یبرا  یبازار محدود داخل

هیسرما  
0 1 1 1 1 * 0 1 * 1 0 1 * 1 1 9 

E بالا  ینرخ بهره بانک  0 1 * 1 1 1 0 1 1 1 1 * 1 * 1 10 

F 
به منابع  یدر دسترس تیمحدود

ها میتحر لیبدل بین المللی یمال  
1 1 1 1 * 1 * 1 1 * 1 1 * 1 * 1 1 12 

G 
ارزش   یریپذینیبشیعدم پ

هایگذارهیسرما  
0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 1 * 1 6 

H 
سرمایه گذاری در  بالا سکیر

 این حوزه 
0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 2 

I 
 یسودآور یابیارز یهاچالش

ه یبازگشت سرماو  طرح ها  
0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 * 1 6 

J وکار عدم وضوح در مدل کسب  0 1 * 1 * 0 0 0 1 1 1 1 1 1 8 
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 نفوذ  A B C D E F G H I J K L پیامد  نماد 

K 
  یمال یهاوجود شبکهعدم 

 منسجم
0 1 1 0 1 * 0 1 1 1 * 1 1 1 9 

L 
خطرات   تیریدرباره مد ینگران

 بالقوه
0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 2 

  12 10 10 8 12 10 2 7 5 8 8 2 وابستگی 

 

 بعد چالش حقوقی قانونی سرمایه گذاری خطرپذیر  نهایی دستیابی ماتریس .10جدول 

 نفوذ  A B C D E F G H I پیامد  نماد 

A 
ها مانند حوزه  یدر برخ یمحدود دولت یهاتیحما

 ی ها و مراکز نوآوردهندهشتاب
1 1  *1 1 1 1 1 1 1 9 

B 3 0 1 0 0 1 0 0 1 0 ها درباره استارتاپ یقبل شکایات 

C 
ورود  یقانون یندهایبر بودن فرآو زمان یدگیچیپ

 به بازار 
0  *1 1 0 0 1  *1  *1 0 5 

D 9 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ی تی شفاف و حما یاتیمال یهااستیوجود س عدم 

E 3 0 1 0 0 1 0 0 1*  0 اطلاعات  تیشفاف عدم 

F 8 1*  1 1 1 1*  1*  1 1 0 خاص  یبه بازراها یقو یورود موانع 

G 9 1 1 1 1 1 1 1 1 1*  اطلاعات   یمنیدر ا  نقص 

H 3 0 1 0 0 1 0 0 1 0 ی ا مشاوره یهاتیدر حما نقص 

I 

 نهیدر زم یکاف  یتیو مقررات حما نینبود قوان

حقوق   نیو تضم  یفکر تی حقوق مالک

 گذاران هیسرما

1 1 1 1 1 1 1 1 1 9 

  5 9 6 6 8 5 6 9 4 وابستگی 

 

 بعد چالش سازمانی سرمایه گذاری خطرپذیر  نهایی دستیابی ماتریس .11جدول 

 نفوذ  A B C D E F G H I J پیامد  نماد 

A 

به  یتیریو مد یتجار  یناکاف یهاآموزش

  یهامهارت تیتقو یبرا  یاستارتاپ یهامیت

ی وربهره شیو افزا  ییاجرا   

1 0 0 1 * 0 0 0 0 1 0 3 

B 
  یو ساختارها ندهایدر فرآ تیشفاف عدم

یسازمان  
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10 

C 
متخصص و با تجربه و   یانسان یروین کمبود

استخدام افراد با استعداد  یهاچالش  
1 1 * 1 1 0 1 0 1 1 1 8 

D ی ریگمیتصم ندیبودن فرآ برزمان  1 0 0 1 0 1 0 0 1 * 0 4 

E 
مناسب که   یفرهنگ سازمان نبود

محور باشد استارتاپ  
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10 

F 
و   یتیریمد فیو ضع یسنت  یساختارها

دار یناپا ینظارت یهاچارچوب  
1 0 0 1 0 1 0 0 1 0 4 

G ک یتکنولوژ یهارساختینبودن ز فراهم  1 1 1 1 1 * 1 1 1 1 1 10 

H ها رابطه با استارتاپ جادیدر ا  یدشوار  1 1 * 1 1 0 1 0 1 1 1 8 
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 نفوذ  A B C D E F G H I J پیامد  نماد 

I 
عملکرد قابل  یارهایوجود مع عدم

ی ریگاندازه  
1 * 0 0 1 0 1 * 0 0 1 0 4 

J بازار  قاتیتمرکز بر تحق عدم  1 1 1 1 1 * 1 1 * 1 1 1 10 

  6 10 6 4 9 4 10 6 6 10 وابستگی 

 

 بعد چالش بازار سرمایه گذاری خطرپذیر  نهایی دستیابی ماتریس .12جدول 

 نفوذ  A B C D E F G H I J K L پیامد  نماد 

A 
  نیب یارتباط  فی شبکه ضع

 ها و استارتاپ گذارانهیسرما
1 0 0 0 0 1 0 0 0  *1 0 0 3 

B 
ها به  استارتاپ نیب فی ضع رقابت

 یقو ینبود فرهنگ رقابت لیدل
0 1 0 0 0 0 0 0 0  *1 0 0 2 

C 
وکار و  نامساعد کسب یفضا

 ی عموم یاعتمادیب
1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 

D 5 0 0 1*  0 0 0 1 0 1 0 1 1 تجربه استارتاپ ها  کمبود 

E 6 0 0 1*  0 0 1 1 1 0 0 1*  1 ها صندوق یناکاف تجربه 

F 4 0 0 1 0 0 1*  1 0 0 0 0 1 یو برندساز یابیبازار یهاچالش 

G 
  هیخاص سرما ییایجغراف  مقصد

 گذاران 
0 1 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 3 

H 9 0 0 1*  1 1 1 1*  1 1*  1 1*  1 ی و زبان یفرهنگ یهاتفاوت 

I 9 0 0 0 1 1 1*  1*  1 1 1*  1 1*  یفرهنگ نوآور فقدان 

J 2 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 1*  0 خاص عیکم به صنا  توجه 

K 
 یهاروش  ریبا سا دیرقابت شد

 ی گذارهیسرما
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 

L 4 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1*  1*  یدر فناور عیسر راتیی تغ 

  1 1 7 2 2 6 7 3 3 4 9 8 وابستگی 

 

 عوامل بندیسطح گام چهارم: تعیین روابو و

 و خروجری و ورودی متغیرهرای مجمروع آورد. بدسرت را متغیرر هرر سرطوح شده سازگار دستیابی  ماتریس  اساس  بر  باید  پنجم  گام  در

 ستون و سطر بعد تکرار در سپس. میباشد امi سطح تکرار آن بود  برابر  اشترا   متغیر  با  خروجی  متغیر  اگر  تکرار  هر  در  و  محاسبه  را  اشترا 

 15ترا  13بعد چالش حقوقی قرانونی بررای نمونره در جردول  نتایج. گیردمی صورت محاسبات دوباره و شود می حذف ماتریس از متغیر  آن

  نشان داده شده است.

 سطح بندی بعد حقوقی قانونی )تکرار اول( .13جدول 

 سطح مجموعه اشتراک  مجموعه ورودی  مجموعه خروجی  پیامد 

A A-B-C-D-E-F-G-H-I A-D-G-I A-D-G-I  

B B-E-H A-B-C-D-E-F-G-H-I B-E-H 1 

C B-C-F-G-H A-C-D-F-G-I C-F-G  

D A-B-C-D-E-F-G-H-I A-D-F-G-I A-D-F-G-I  

E B-E-H A-B-D-E-F-G-H-I B-E-H 1 
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 سطح مجموعه اشتراک  مجموعه ورودی  مجموعه خروجی  پیامد 

F B-C-D-E-F-G-H-I A-C-D-F-G-I C-D-F-G-I  

G A-B-C-D-E-F-G-H-I A-C-D-F-G-I A-C-D-F-G-I  

H B-E-H A-B-C-D-E-F-G-H-I B-E-H 1 

I A-B-C-D-E-F-G-H-I A-D-F-G-I A-D-F-G-I  

 

 سطح بندی بعد حقوقی قانونی )تکرار دوم( .14جدول 

 سطح مجموعه اشتراک  مجموعه ورودی  مجموعه خروجی  پیامد 

A A-C-D-F-G-I A-D-G-I A-D-G-I  

C C-F-G A-C-D-F-G-I C-F-G 2 

D A-C-D-F-G-I A-D-F-G-I A-D-F-G-I  

F C-D-F-G-I A-C-D-F-G-I C-D-F-G-I 2 

G A-C-D-F-G-I A-C-D-F-G-I A-C-D-F-G-I 2 

I A-C-D-F-G-I A-D-F-G-I A-D-F-G-I  

 

 سطح بندی بعد حقوقی قانونی )تکرار سوم( .15جدول 

 سطح مجموعه اشتراک  مجموعه ورودی  مجموعه خروجی  پیامد 

A A-D-I A-D-I A-D-I 3 

D A-D-I A-D-I A-D-I 3 

I A-D-I A-D-I A-D-I 3 

 A & D & Iدر سطح دوم و پیامردهای    C & F & Gدر سطح اول، پیامدهای    B & E & Hبرای بعد حقوقی قانونی، پیامدهای  

 در سطح سوم قرار می گیرند.

 در جداول زیر، تکرارهای پیامد بعد سازمانی برای سطح بندی آورده شده است:

 تعاملات شبکه گام پنجم: ترسیم

 آمده  بدست  سطوح  بندیبخش.  شود  می  رسم  IS M تعاملات شبکه معیارها، از آمده بدست سطوح از استفاده با پنجم گام در

 .است شده داده نشان 4تا  1 نمودارهای در است
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 سطح بندی شبکه تعاملات بعد چالش های مالی  .1نمودار 

 
 سطح بندی شبکه تعاملات بعد چالش های حقوقی قانونی  .2نمودار 

 
 سطح بندی شبکه تعاملات بعد چالش های سازمانی .3نمودار 
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 سطح بندی شبکه تعاملات بعد چالش های بازار .4نمودار 

 

 (MICMACگام ششم: تجزیه و تحلیل قدرت نفوذ و میزان وابستگی )نمودار 

نشان مری   MICMAC، یک نمونه ماتریس میزان نفوذ و وابستگی هر یک از ابعاد تحقیق را بر اساس خروجی نرم افزار  5نمودارهای  

  دهد.

 
 وابستگی بعد مالی  - نفوذ ماتریس میزان نمونه   .5نمودار 
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در دسرته   A & F & Dبر اساس نمودار بالا، چالش هرای  

در دسرته متغیرهرای   L & Hمتغیرهای مستقل، چرالش هرای  

وابسته و سرایر چرالش هرا در دسرته متغیرهرای پیونردی قررار 

در دسررته  A & D & Iچررالش هررای بطررور مشررابه، گرفتنررد. 

در دسرته متغیرهرای   G & Fمتغیرهای مسرتقل، چرالش هرای  

در دسرته متغیرهرای   C & E & B & Hپیوندی و چالش هرای  

در دسرته   E & Gچالش های  همچنین،  وابسته قرار می گیرند.  

در دسرته   B & J & C & Hمتغیرهای مستقل، چرالش هرای  

در دسرته   F & D & J & Aمتغیرهای پیوندی و چالش هرای  

 & Hچالش های و در نهایت متغیرهای وابسته قرار می گیرند. 

I & E    در دسته متغیرهای مستقل، چالش هایA & B & G 

& F & J   در دسته متغیرای وابسته و سایر چالش هرا در دسرته

 متغیرهای خودمختار قرار می گیرند.

 

 و پیشنهادها  گیری. نتیجه6

گذاری جسرورانه از سررمایهدر ایران توجه جدی به صنعت   

آغاز شده و نهادهای دولتری و خصوصری بره   1380اواسو دهه  

ای گذاری در شرکتهای دانش بنیران توجره ویرژهمقوله  سرمایه

های پرژوهش و ا دائمی شدن قانون تشکیل صندوقبداشته اند.  

فناوری غیردولتی، زمینه برای حضور بخش غیردولتی در تأمین 

ها یرک ظرفیرت مالی فناوری فراهم شده است و ایرن صرندوق

گذاری جسورانهند زیرا قانونی خوب برای توسعه صنعت  سرمایه

هرای هرای خرود در پروژهتوانند به عنوان بخشری از فعالیتمی

جسورانه نیز وارد شوند. البتره بردیهی اسرت کره نبایرد صرنعت 

های غیردولتی پرژوهش و گذاری جسورانه را به صندوقسرمایه

فناوری محدود کرد. زیرا چالشهای دیگرری بررای توسرعه ایرن 

صررنعت و برره خصرروص موفقیررت صررندوق هررا و شرررکتهای 

گذاری جسررورانه وجررود دارنررد. در ایررن مطالعرره برررای سرررمایه

های کیفی و های مزبور براساس نتایج از روش  شناسایی چالش

های تخصصی با خبرگان و فعرالان حروزه  و برگزاری پانلکمی  

در ادامه نتایج بدست آمرده   گذاری جسورانه استفاده شد.سرمایه

 از تحقیق آورده شده است:

نتایج تحقیق نشان داد که یکری از چرالش هرای مهرم در 

حوزه سرمایه گذاری جسورانه چرالش هرای مرالی و بره نروعی 

کوسرکی و   چالش های تامین منابع مالی هستند.  همانطور کره

کمبرود  ،یاز مشرکلات اصرل یکی کردند  بیان  (2023همکاران )

 یبررا یکراف یجسورانه و عدم وجرود منرابع مرال  گذارانهیسرما

به عقیده آنها نوآورانه است.  یهاها و پروژهاستارتاپ  یمال  نیتأم

 دیجد یهابا مدل گذارانهیسرما ییعدم آشنا  لیکمبود به دل نیا

نترایج   اسرت.  نرهیزم  نیدر ا  یسازو عدم فرهنگ  یگذارهیسرما

( این نوع 5تحقیق حاضر نیز نشان در در بالاترین سطح )سطح  

ها عدم ثبات اقتصادی در داخل بدلیل نرخ بالای ترورم از چالش

و محدودیت دسترسی به منابع مالی بین المللی بدلیل تحریم ها 

هستند. این دو عامل از چالش های اصلی و اثرگذار برر شررکت 

ها برای تامین مالی پرروژه هرا مری های تامین مالی و استارتاپ

باشند. در سطح دیگر این معضرل، برازار محردود داخلری بررای 

تامین سرمایه قرارداد. صندوق هرای ترامین مرالی جسرورانه در 

ایران علی رغم رشد خوب در سال های گذشته از منظرر تعرداد 

اما در مقایسه با کشورهای همسایه چه از منظر میرزان منرابع و 

چرره از منظررر تعررداد، دارای محرردودیت هررای بسرریاری برروده و 

جوابگوی نیازهای فعلی نمی باشند. در سرطح بعردی ایرن نروع 

چالش، نرخ بهره بانکی بالا، عدم دسترسی به منابع مالی پایردار 

و کمبود صندوق های تضمین سرمایه گذاری دولتی قرار دارنرد. 

نرخ بهره بانکی بالا و سودهای ثابت تضمین شرده باعرث مری 

شود تا سرمایه گذاران رقبتی برای ورود به حوزه های با ریسک 

سرمایه گذاری بالا نداشته باشند. حتی مشاهده شده در بسیاری 

موارد صندوق های تازه تاسیس پرس از چنرد سرال از فعالیرت، 

بدلیل مشکلات یراد شرده متوقرف شرده و بره نروعی پایرداری 

صندوق ها در این بخش ناچیز می باشد. از سوی دیگرر کمبرود 

صندوق های تضرمین سررمایه بخرش دولتری خطررات ترامین 

سرمایه در این حوزه را دوچندان نموده است. نتایج دیگر تحقیق 

نشان داد در سطح دیگر این نوع از چالش ها، عدم وجود شبکه 

مالی منسجم به چشم می خورد. عدم یکپرارچگی شربکه مرالی 

باعث می شود تا سرمایه گذاران و استارتاپ ها نتوانند به راحتی 

با یکدیگر در ارتباط بوده و به یکدیگر وصل شوند. در این سطح 

بدلایل یاد شده در قبل، ارزیابی طرح ها، عدم وضروح در مردل 

 بره  هااستارتاپ  واقعی  ارزش  ارزیابی  در  کسب و کار  و دشواری

بالا به وضوح و  به چشم می خورد به طوری کره   نوآوری  دلیل

پیش بینی پذیری ارزش سرمایه گذاری را با چالش های فراوان 

روبه رو می کند که این موضوع نوعی عردم شرفافیت را بررای 

سرمایه گذاران فرار آنها از این حروزه بره ارمغران مری آورد. در 

( چالش هایی وجرود دارنرد 1سطح آخر و پایین ترین آن )سطح 
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که در نتیجه چالش های مذکور به وجود آمده اند. در این سطح 

سرمایه گذاران جسورانه در خصوص مدیریت خطرات احتمرالی، 

تردید دارند و از نظر آنها سررمایه گرذاری در ایرن حروزه دارای 

ریسک بالایی است. این چالش ها باعث می شروند ترا  تمایرل 

آنها برای سرمایه گذاری در این حوزه کاهش یابد.  یافته هرای 

این بخش همراستا برا تحقیقرات ترابری اسرفینایی و همکراران 

(، شرفایی و 1398(، یعقوبی و همکراران )1399(، استاد )1402)

 و (، کوسررکی1397(، شررجاعی و همکرراران )1397همکرراران )

 است.( 2018)  همکاران و و گو (2023)  همکاران

گذاری از چالش های دیگر شناسایی شده در حروزه سررمایه

قانونی بر سرر راه  -جسورانه در این تحقیق، چالش های حقوقی

استارتاپ ها و سرمایه گذاران بود. نتایج نشران داد در برالاترین 

ها نبود قوانین و مقررات حمایتی کرافی سطح این نوع از چالش

در زمینه حقوق مالکیت فکری، عدم وجود سیاست های مالیاتی 

شفاف و حمایتی و در کل حمایت های محدود دولتی برویژه در 

بخش شتاب دهنده ها و مراکز نوآوری به چشم می خورد. نبرود 

قانون کپی رایت و سرقت ایده در کشور از بزرگترین مشرکلات 

استارتاپ ها و سرمایه گرذاران ایرن حروزه مری باشرد. در ایرن 

خصوص هیچ تضمینی وجود ندارد تا یک طرح یا ایرده سررقت 

نشوند و یا در صورت سرقت، قوانین مشخصی برای برخرورد برا 

متخلف و پرداخت ضرر و زیان های استارتاپ و سرمایه گرذاران 

وجود ندارد. همچنین سیاست های مایاتی برای حروزه سررمایه 

گذاری جسورانهی و استارتاپ های فعال در این حوزه به انردازه 

کافی موثر و محر  نیست. تجربه سایر کشورها ماننرد امرارات 

متحده عربی نشان می دهد، حوزه سرمایه گرذاری جسرورانه از 

. در سطح بعدی این نوع از چرالش کمترین مالیت ها برخوردارند

ها موانع قانونی و اداری و بروکراسی بیش از اندازه ورود به بازار 

که باعث زمانبر شدن و پیچیدگی آن شده به چشم مری خرورد. 

در این سطح نقص در ایمنی اطلاعات نیز به چشم مری خرورد. 

بطوری که بسیاری از استارتاپ ها عقیده دارند، طرح ها و ایرده 

های ایشان در دوره دریافت مجوزهای ادرای و ترا زمران ثبرت 

ایده، سرقت شده و در این خصوص چراره ای اندیشریده نشرده 

است. در سطح آخر این چرالش هرا، عردم شرفافیت اطلاعرات، 

ای و شکایات قبلری در خصروص نقص در حمایت های مشاوره

استارتاپ و تجربه منفی دیده می شرود. بره دلیرل قروانین غیرر 

شفاف، مشاوره های تخصصی و حرفه ای حقوقی در این حروزه 

به ندرت به چشم می خورد و یا دسترسی به آنها دشوار است که 

بیم آن می رود شکایت از استارتاپ ها در فرآیند اجررای پرروژه 

اسرتارتاپی   هایبیش تر از سایر حوزه ها باشد. همچنین شرکت

 ارائه  کافی  عملکردی  و  مالی  اطلاعات  اغلب  به دلایل ذکر شده

دهند. این نتایج همراستا با تحقیقرات یعقروبی و همکراران نمی

 همکرراران و (، متوسررلی1397(، شررجاعی و همکرراران )1398)

 ( است.2023( و وانگ و همکاران )1396)

های شناسایی شده در این تحقیق مربوط بره از دیگر چالش

شود. نترایج نشران چالش های سازمانی مربوط به این حوزه می

داد که در بالاترین سرطح از ایرن نروع چرالش هرا، نبرود یرک 

فرهنگ سازمانی استارتاپ محور به وضوح به چشم می خرورد. 

در بسیاری از صندوق های تامین مالی و یا شرکت های ترامین 

طراح هرایی مالی پروژه، ترجیح بر این است تا در پروژه ها و یا  

سرمایه گذاری کنند کره مطمرئن از برازدهی آن باشرند و ایرن 

موضوع کار را برای شرکت های اسرتارتاپی بسریار سرخت مری 

کند. همچنین فراهم نبودن زیرساخت های تکنولوژیک در حوزه 

 سازمانی از دیگر چرالش هرای ایرن سرطح مری باشرد. کمبرود

ها اسرتارتاپ  رشرد  بررای  اقتصادی  و  تکنولوژیک  هایزیرساخت

ضروری است که این موضوع به ندرت به صورت سازمانی پیش 

( این چالش هرا عردم 3بینی شده است.  در سطح دیگر )سطح  

شرفافیت در فرآینردها و سراختارهای سرازمانی، کمبرود نیررروی 

انسانی متخصص و چالش های استخدام افراد نخبه، دشروراری 

در ایجاد رابطه با استارتاپ ها، و عدم تمرکز بر تحقیقات بازار از 

 سوی شرکت های تامین مرالی بره چشرم مری خرورد. مراحرل

ها در صندوق هرا  استارتاپ  با  تعامل  و  ارتباط  ایجاد  برای  پیچیده

و شرکت های تامین سرمایه وجود دارند. فرآیندها و ساختارهای 

سنتی در این  شرکت ها اغلب سنتی بوده و تصمیم گیری ها از 

بالا به پایین انجام می شود. در مواقعی نیز مشاهده می شود که 

 و  تجزیه  و  تحقیق  انجام  به تحقیقات بازار  توجه نمی شود و در

گذاری ناکرام مری ماننرد. سررمایه  از  قبرل  مناسرب  بازار  تحلیل

 داشرتننگه  و  جرذب  توانرایی  همچنین در این  شرکت ها عردم

کلیدی از دیگر چالش های این سرطح هسرتند. در   استعدادهای

دوم این نوع از چالش ها، ساختارهای سنتی و ضعف مدیریتی و 

چارچوب نظارتی ناپایدار وجود دارد. اغلب مردیران ایرن حروزه، 

دارای تخصص کافی و تجربه و دانش به روز نبوده لذا تصرمیم 

گیری ها اغلب با مشکل مواجه می شوند. همچنرین در آخررین 
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( این نوع از چرالش هرا، آمروزش هرای ناکرافی 1سطح )سطح  

تجاری و مدیریتی ، زمانبر بودن فرآیند تصرمیم گیرری و عردم 

وجود معیارهای قابل اندازه گیری عملکرد دیده می شرود. ایرن 

یافته هرا همراسرتا برا تحقیقرات ترابری اسرفینایی و همکراران 

(، و محمدی و خبره 1400(، رزاق زاده بیگدلی و زرندی )1402)

 (  است.1401)

نتایج تحقیق نشان داد، چالش بازار حروزه سررمایه گرذاری 

جسورانه از دیگر چالش هرای مهرم ایرن حروزه مری باشرد. در 

بالاترین سطح این نوع از چالش ها تغییرات سرریع در فنراوری، 

فقدان فرهنگ نوآوری و تفاوت های فرهنگی زبانی وجود دارد. 

فرهنگ نوآوری از مهم ترین عامل پیشرفت کشورهای توسرعه 

یافته، فرهنگ نوآوری است که در بدنه شررکت هرا و سرازمان 

های آنها نفوذ کرده و موتور پیشران اقتصادی آنها شرده اسرت. 

اما این فرهنگ بدلایل زیادی در کشور ایران مغفول واقع شرده 

است. تغییرات سریع در فناوری نیز مانع دیگری بررای شررکت 

های سرمایه گذار و حتی استارتاپ ها مری باشرند. زیررا شراهد 

هستیم روزانه فناوری های جدید در حوزه استارتاپی از هر نقطه 

از دنیا به بازار ارائه می شروند و ایرن موضروع ریسرک سررمایه 

گذایر در این حوزه را بالا می بررد. همچنرین فرهنرگ و زبران 

متفاوت و متنوع در کشور نیز تا حدودی مانع فعالیت شرکت هرا 

و سرمایه گذاران در مناطق کمتر شناخته شده را مری دهرد. در 

سطح بعدی این نوع از چالش ها تجربه ناکرافی صرندوق هرا و 

شرکت های سرمایه گذار و همچنرین شررکت هرای اسرتارتاپ 

دیده می شود. فضرای نامسراعد کسرب و کرار و بری اعتمرادی 

عمومی نیز در این سرطح قررار دارنرد. زیررا حروزه اسرتارتاپ و 

سرمایه گذاری جسورانه نسبت به سایر حوزه ها در برین عمروم 

کمتر شناخته شده بوده و اطلاعات چندانی از آن وجود ندارد. در 

سطوح بعدی این نوع از چرالش هرا، چرالش هرای بازاریرابی و 

برندسررازی، شرربکه ضررعیف ارتبرراطی بررین سرررمایه گررذاران و 

استارتاپ ها، توجه کم به صنایع خاص و مقاصد خاص سررمایه 

گذاری برای شرکت های سرمایه گذار دیده می شرود. سررمایه 

گذاران این حوزه تمایرل دارنرد در منطقره جغرافیرایی سررمایه 

گذاری کنند که حداقل زیرساخت های تکنولوژیک، فرهنگری و 

قانونی مهیا بوده تا سرمایه ایشان به خطرر نیفترد. بررای مثرال 

شرکت های بزرگ سرمایه گذاری جسورانه اغلب کشور امرارات 

را بدلیل فراهم نمودن زیرساخت های فنی و قانونی انتخاب می 

کنند. همچنین  رقابت ضعیف بین استارتاپ ها بدلایل فرهنگی 

و رقابت با سایر روش های سرمایه گذاری از دیگر چالش هرای 

موجود بازار حوزه سرمایه گذاری جسورانه هستند که در تحقیق 

شناسایی شدند. یافته های این بخش همراستا با تحقیقات ترابی 

(، رزاق زاده 1401(، محمدی و خبره )1402اسفینایی و هکاران )

(، و 1396(، متوسررلی و همکرراران )1400بیگرردلی و زرنرردی )

 ( است. 1393زندحسامی و همکاران )

با توجه به نتایج حاصل از یافته هرای تحقیرق، در زیرر بره 

 برخی پیشنهادات کاربردی در این زمینه اشاره شده است:

گذاری جسررورانه بررا عمررر های  سرررمایهتوسررعه شرررکت -

در قرانون تجرارت بره شرکل کنرونی امکران تأسریس    محدود

های  های برا عمرر محردود وجرود نردارد و اگرر شررکتشرکت

حتری بره )گذاری جسورانه به صرورت شررکت سرهامی  سرمایه

تأسیس شوند با مشکلات زیرادی بررای   (شکل مختلو سهامی

ادغرام و اکتسراب، یرا   ،های مرسوم نظیر تسویهبه شکل)خروج  

مواجه خواهند شد  و انتقال و نقد کردن سهام (حتی ورشکستگی

گذاری جسرورانه را و قانون تجارت چابکی مورد نیاز در  سرمایه

های نوآورانره یرا کنند. لازم است به توسعه صرندوقفراهم نمی

قرانون »توسرعه نهادهرا و با عمر محدود( و براسراس )  جسورانه

توجه شود که مشرکلات قرانون تجرارت   «ابزارهای مالی جدید

درباره نحوه تأسیس، ثبت، انحلال و تصفیه به واسرطه انعطراف 

ها و اداره شدن آنها براساس پذیری بالای اساسنامه این صندوق

اساسنامه مزبور تا حد زیادی رفع شده است. نکتره بسریار مهرم 

برخورداری مدیران صندوق از دانش مدیریت فناوری و نروآوری 

در کنار دانش مردیریت مرالی و توجره خراص نسربت بره اداره 

گرذاری های فناورانه مانند نحوه ارزشگذاریها و  سرمایهپروژه

 های غیر ملموس است.دارایی

انجام اقدامات قانونی لازم برای تسهیل انتقرال مالکیرت   -

شرناختن ادغرام و اکتسراب در   به رسمیت  پا،سهام شرکتهای نو

های  قانون تجارت مانع بزرگ دیگرری بررای تشرکیل شررکت

ریسک پذیر است، زیرا به دلیل دشرواری نقرل و   گذاریسرمایه

های خررروج ایررن  انتقررال سررهام یکرری از مهمترررین اسررتراتژی

رود. لازم اسرت تردبیری بررای بره گذاری از دست مریسرمایه

های قرانونی رسمیت شناختن ادغام و اکتسراب در زیرر سراخت

 کشور اندیشیده شود.
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ساماندهی نظام تأمین مالی نوآوری با تأکیرد برر تعریرف   -

گذاری جسررورانه های  سرررمایهها یررا شرررکتجایگرراه صررندوق

 ،غیردولتی در این نظام و نحروه تعامرل آنهرا برا بخرش دولتری

موازی کاری یا ترداخل وظرایف و کارکردهرایی کره برازیگران 

مختلف نظام تأمین مالی )اعم از دولتی و غیرر دولتری( برعهرده 

تواند به کاهش عملکرد کلی نظام تأمین مالی منتهری دارند، می

شود. لازم اسرت یرک نقشره کلری از برازیگران ایرن عرصره و 

کارکردها و وظایف هر یک تهیه شود و با بازنگری در قوانین یا 

تر وظررایف و های مربوطرره، تعریررف و تفکیررک دقیررقنامررهآیین

نظیرر )کارکردها صورت گیرد و نحوه تعامرل برازیگران دولتری  

صررندوق نرروآوری و شررکوفایی( و بررازیگران غیردولترری )نظیررر 

تبیین شود تا   (گذاری جسورانههای  سرمایهها یا شرکتصندوق

تأثیر مکملی بازیگران از یکدیگر به حداکثر رسیده و از تداخل با 

 موازی کاری آنها جلوگیری شود.

انتخاب یرک نهراد سیاسرتگذار و قانونگرذار واحرد بررای   -

های مختلف فعال در حوزه فناوری )اعم از دولتری غیرر صندوق

گذاری عادلانه تر دولتی، فرابورسی( موجب هماهنگی و سیاست

برای مثال در تعریف مشوق ها و حمایت ها خواهرد شرد. ارائره 

 (های مالیات برر درآمردمشوق های قانونی مناسب )نظیر مشوق

سایر حوزه هرای جنراب اقتصرادی   گذارانبرای ترغیب  سرمایه

جهرت ورود بره حروزه ترأمین مرالی فنراوری و   (مانند مسرکن)

دهد که در شرایو کنونی نیراز بره نوآوری نتایج دیگر نشان می

تصررویب یررک قررانون مسررتقل و جدیررد برررای توسررعه صررنعت  

گذاری جسورانه وجود ندارد و این موضروع مرورد توافرق سرمایه

خبرگان قرار گرفت. در عوض بر اصلاح برخی قوانین موضوعی 

مرررتبو بررا موضرروع برره شرررح زیررر و برررای تسررهیل فعالیررت 

 :های غیر دولتی پژوهش و فناوری تأکید شدصندوق

های غیرر دولتری پرژوهش و در اساسنامه جدید صرندوق  -

( 44دولتی که طبق ماده )فناوری و آیین نامه مشارکت با بخش 

پذیر و ارتقرای نظرام مرالی کشرور قانون رفع موانع تولید رقابت

به پیشنهاد مشتر  وزارت علوم و سازمان (  1/2/1394مصوب  )

مدیریت و برنامه ریزی به تصویب هیئت وزیران رسریده اسرت، 

کمک های فنی   ،ها از محل اعتباراتمشارکت دولت در صندوق

های اجرایی پیش بینی شود و اعتباری و وجوه اداره شده دستگاه

ها های اجرایی در منابع تأمین مالی صرندوقو این منابع دستگاه

ها و مؤسسات بانکی دارای مجروز از لحاظ شود. همچنین بانک

های صادره توسو ایرن بانک مرکزی ملزم به پذیرش ضمانتنامه

 ها شوند.صندوق

چنرد )گذاری مشارکتی بلندمدت به منظور تسهیل سرمایه  -

عنروان صرندوقهای غیرر   ،ها با بخش دولتریاین صندوق  (ساله

( قرانون تنظریم بخشری از 7دولتی پژوهش و فناوری در مراده )

 ( تصریح شود.1381مقررات مالی دولت )مصوب )

های پژوهش و فنراوری غیردولتری نظر به اینکه صندوق  -

کننرد و در خدماتی از جنس خدمات بانکی و اعتبراری ارائره می

هرایی از ایرن دسرت از مالیرات برر اغلب کشورهای دنیا فعالیت

های غیرر شود عنروان صرندوقمعافند پیشنهاد می  ارزش افزوده

دولتی پژوهش و فناوری در سرفصل معافیرت از مالیرات ارزش 

های بانکی و اعتبراری ذکرر افزوده و در بخش مربوط به فعالیت

 شود.

( قانون رفع موانع تولیرد 44طبق آیین نامه اجرایی ماده )  -

پذیر و ارتقای نظرام مرالی کشرور، رئریس هیئرت عامرل رقابت

صندوق نوآوری و شکوفایی بره عنروان دبیرر کرارگروه اعطرای 

مجوز، راهبری و نظارت بر فعالیرت صرندوق هرای پرژوهش و 

فناوری منصوب شرده اسرت. ایرن اقردام اگرچره ایفرای نقرش 

های پژوهش و فناوری غیردولتی به عنروان کرارگزاران صندوق

اما یکسان بودن   .کندصندوق نوآوری و شکوفایی را تسهیل می

نهاد مجوزدهی و راهبری برا نهراد نظرارت برا اصرول بنیرادین 

سیاستگذاری در تضاد است. لذا بازنگری در آیین نامره مصروب 

نظیر شورای عالی عتف یا )هیئت وزیران و انتخاب نهاد دیگری  

های فروق میتوانرد وزارت علوم( برای نظارت بر فعالیت صندوق

 .به اثربخشی بهتر سیاست کمک کند

 

 منابع

جسورانه در   یگذار  هیسرما  یصندوق ها(.  1400)  اسناد، فاطمه

. خرروج  یهرا  یو اسرتراتژ  انیردانرش بن  یکسب و کارها

 نینرو  یچالش ها و راهکارهرا  یالملل  نیکنفرانس ب  نیدوم

 .دامغان ،یو حسابدار تیریو مد عیصنا یدر مهندس

 ،موسرویان ،رمضران  ،غلامی اواتری ،محمدرضا  ،بابایی سمیرمی

موثر بر سرمایه گذاری جسورانه توسو (.  1403)سید توحید  

سرمایه گذاران حقیقی، مطالعه فعالان بورس اوراق بهرادار 

 .31،  اقتصاد پولی مالی. تهران )شعبه ساری(
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 ی،جمکرانر  یغلامر  ،کاظم  دیس  ی،چاوش  ،اصغر  یی،نایاسف  یتراب

 رانیجسورانه در ا  یگذار  هیسرما  ی(. ارائه الگو1402رضا )

-74  ،(58)15کسرب و کرار     تیریچالش ها. مد  کردیبا رو

93. 

 یگرذار هیسررما(. 1400) دیسع ،یمنا و زرند  ،یدگلیرزاق زاده ب

. اقتصرراد یآن رو ریترراث یو بررسرر ینیجسررورانه در کررارآفر

اقتصراد و   ت،یریجهش علوم مد  یالملل  نیکنفرانس ب  نیاول
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(، دانشرگاه ICE 2014)  ینیکرارآفر  یالمللر  نیکنفرانس ب

 .تهران، تهران
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دوازدهمین   صندوق های جسورانه و عملکرد آنها در ایران،

کنفرانس برین المللری حسرابداری، مردیریت و نروآوری در 

 .کسب و کار،تهران

ها و عوامرل  شرانیپ(.  1398)  نینگ  ،یاسینورمحمد و ق  ،یعقوبی

گذاران جسورانه در توسرعه کسرب و   هیموثر بر جذب سرما
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Abstract: 

One of the driving forces of any economy is its startup industry, which has always faced 

significant risks for financing companies when it comes to attracting investment. Therefore, 

the aim of this research is to identify and categorize the challenges of attracting venture 

capital in Iran's startup industry. The research method employed is a mixed approach 

(qualitative and quantitative), and data collection was conducted through field methods 

(interviews and questionnaires). To this end, the opinions of 15 experts from the startup 

ecosystem, including investment funds and startup companies, were utilized to identify the 

influential challenges. Data collection in this phase was carried out through purposive 

sampling, and the data were analyzed using thematic analysis. Subsequently, to validate the 

identified indicators, the Lawshe Content Validity Ratio (CVR) method was applied. 

Additionally, to categorize the identified indicators, the Interpretive Structural Modeling 

(ISM) method and MICMAC software were used. The research findings revealed that four 

main categories of challenges—financial challenges, legal-regulatory challenges, 

organizational challenges, and market challenges—are the primary obstacles for startups and 

investment funds in this domain. Furthermore, 43 sub-challenges were identified and 

classified under these four main categories. Finally, practical solutions were proposed based 

on the research findings to attract venture capital in the startup industry. 

Keywords: Venture Capital, Startup Industry, Identification and Categorization of Challenges 

 

 

 


