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ABSTRACT 

Objective: In the contemporary era, shaped by the Fourth Industrial Revolution, startups—particularly 
those operating in Financial Technology (Fintech)—have emerged as pivotal and disruptive players within 
global and domestic financial systems. By leveraging emerging technologies such as blockchain, artificial 
intelligence, and cloud computing, these businesses have challenged traditional banking and payment 
paradigms, opening new avenues for value creation and customer loyalty. However, the nature of these 
firms is inherently tied to structural uncertainty. Innovations in revenue models, severe fluctuations in the 
macro-economic environment, and the prevailing systematic risk in the Iranian market, coupled with a 
lack of transparent historical performance, have created significant complexities in the valuation of these 
companies. The financing of these innovative entities is primarily the responsibility of Venture Capital 
(VC) institutions, which are tasked with channeling financial resources toward talented entrepreneurs. A 
fundamental challenge in this trajectory is the absence of a localized, comprehensive, and multi-
dimensional framework for due diligence that can encompass the unique characteristics of Iran's Fintech 
ecosystem. Traditional methods that focus solely on Net Income or accounting indicators lack the 
necessary efficiency when dealing with the non-linear growth of Fintechs. Therefore, the present study 
aims to design a systematic framework for the precise evaluation of investment opportunities in this field, 
providing quantitative and qualitative criteria to facilitate informed decision-making and mitigate potential 
failures within investor portfolios. 

Method: This study adopts a mixed-methods approach (qualitative-quantitative), executed through a 
multi-stage sequential process to ensure the validity and reliability of the findings. The research 
implementation steps are as follows: a) Step One (Meta-synthesis): To comprehensively identify initial 
criteria, a meta-synthesis method was employed to systematically review global and domestic literature. 
In this stage, 77 authoritative academic sources from international and domestic databases were analyzed 
to extract indicators used at the global level. b) Step Two (Expert Panel): To localize the extracted criteria 
and adapt them to the requirements of the Iranian market, in-depth semi-structured interviews were 
conducted with 10 top-tier experts possessing executive and academic backgrounds in Venture Capital, 
Fintech management, and technological entrepreneurship. c) Step Three (Thematic Analysis): The textual 
data obtained from the literature review and interviews were coded using Thematic Analysis. This process 
led to the identification of 178 basic themes, 22 organizing themes, and ultimately 8 global themes (main 
dimensions). d) Step Four (DEMATEL Modeling): In the quantitative phase, the DEMATEL (Decision-
Making Trial and Evaluation Laboratory) technique was utilized to analyze the structural framework and 
discover causal relationships among the identified dimensions. This method allowed for the mapping of a 
network of influence and sensitivity among dimensions and determined the strategic weight of each. 

Results: The analysis led to the development of a comprehensive framework comprising eight main 
dimensions: financial, corporate governance, technical, competitive, human resources, legal, founders, and 
infrastructure. Analysis derived from the DEMATEL method revealed that the "Founders" and "Human 
Resources" dimensions belong to the "Cause" group, exerting the highest degree of influence over the 
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entire system. This finding emphasizes that in the early stages of Fintech growth, human capital and the 
capabilities of the leadership team are the primary drivers of success. Conversely, the "Financial 
Evaluation" dimension (including indicators such as projected Net Income and margin stability) showed 
the highest degree of susceptibility (Effect); implying that favorable financial results are the outcome of 
proper performance in technical, human, and infrastructural dimensions. Furthermore, the results indicated 
that "Legal Dimensions" play a vital role in determining the risk of capital loss within the Iranian business 
environment due to regulatory challenges and Fintech licensing issues. These findings warn that an 
excessive focus on purely financial valuations without considering team capabilities and technological 
sustainability can lead to erroneous analyses. 

Conclusion: The framework designed in this research provides a practical operational roadmap for 
managers of Venture Capital funds, accelerators, and angel investors in Iran. By adopting a holistic 
view, this model prevents the error of one-dimensional focus on financial figures and enhances 
decision-making certainty by highlighting the role of qualitative criteria such as founder resilience 
and technical infrastructure security. Implementing this model assists investors in identifying existing 
spreads and gaps within business plans during resource allocation, allowing them to propose 
corrective strategies before finalizing contracts. Additionally, the aforementioned framework can 
serve as a foundation for developing intelligent Decision Support Systems (DSS) within financial 
institutions. From a theoretical perspective, by integrating specialized Fintech criteria (such as 
financial regulation and data security) with classic investment models, this study enriches the 
literature on technology management and finance, providing a platform for future research in the field 
of automated evaluation models. 

Keywords: Due Diligence, DEMATEL, Venture Capital (VC), Financial Technology (Fintech), Meta-
synthesis, Investment Decision-Making Criteria. 
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 چکیده
  ی هایفعالان حوزه فناور  ژهی وها( و به نوپا )استارتاپ  یهاچهارم قرار دارد، شرکت   یانقلاب صنعت  ری که تحت تأث  یدر عصر کنون  :هدف 

از   یریگوکارها با بهره کسب  نی اند. اشده  لی تبد  یو داخل  یجهان  یدر نظامات مال  نی آفرو تحول   یدیکل  گرانی (، به بازتکنی)ف  یمال
و    دهیو پرداخت را به چالش کش  یبانکدار  یسنت  یالگوها  ،یابر   انشی و را  یهوش مصنوع  ،یبلوک  رهیزنج  رینظ  رنوظهو  یهای تکنولوژ

 ی ساختار  نانیاطمعدم   یها با نوع شرکت   نی ا  تیحال، ماه  نی اند. با اوفادار گشوده   انی خلق ارزش و جذب مشتر  یبرا  ینی نو  یرهایمس
در    ران،ی حاکم بر بازار ا  ک یستماتیس  سکی و ر  یکلان اقتصاد  ط یدر مح  دی شد  نوسانات  ،یدرآمد   یهادر مدل   یگره خورده است. نوآور

  نی ا  یمال  نیمواجه کرده است. تأم  یجد  یهایدگیچیا را با پهشرکت   نی ا  یگذارارزش   ندی شفاف، فرآ  یکنار فقدان سوابق عملکرد مال
  ت ی مستعد هدا  نانی را به سمت کارآفر  یدارند منابع مال  فهیوظ هاست ک  ری خطرپذ  یگذارهی سرما  یعهده نهادها نوآور عمدتاً بر    ینهادها
 Dueموشکافانه )  یابی ارز  یبرا   ی جامع و چندبعد  ،یالگو و چارچوب بوم  کی نبود    ر،یمس  نی در ا  نی ادیبن  یهااز چالش   یکی کنند.  

Diligenceکه صرفاً بر سود خالص    یسنت  یهاش را پوشش دهد. رو  رانی ا  تکنیف  بومست ی فرد زمنحصربه   یهایژگی ( است که بتواند و
رو، پژوهش حاضر با هدف    نی لازم را ندارند. از ا  ییکارا  هاتکن یف  یرخطیدارند، در مواجهه با رشد غ  تمرکز  یحسابدار  یهاشاخص  ای 

و  یکمّ یارهایعحوزه انجام شده است تا با ارائه م نی در ا یگذارهی سرما یهافرصت قیدق یابی ارز  یمند براچارچوب نظام کی  یطراح
 . دی نما کمک گذارانه ی سرما یدر پرتفو یاحتمال یهاهوشمندانه و کاهش شکست  ماتیبه اتخاذ تصم ،یفیک

اجرا شده است تا از اعتبار و    ی متوال  یِاچندمرحله   ندی فرا  کی ( و در قالب  یکمّ- یفی)ک  خته یآم  یکرد ی مطالعه با اتخاذ رو  نی ا  روش:
اجرا  نانیاطم  هاافتهی  ییای پا مراحل  شود.  ز  قیتحق  ی حاصل  )فراترکالفاست:    ری به شرح  اول  گام  شناساب ی(  منظور  به  جامع   یی(: 
ادبمرور نظام   یبرا  بیکاز روش فراتر   ه،یاول  یارهایمع ا  یو داخل  یجهان  اتیمند  از    یمنبع علم  ۷۷مرحله،    ن ی استفاده شد. در  معتبر 
استخراج شوند. ب( گام دوم    یمورد استفاده در سطح جهان  یهاقرار گرفتند تا شاخص   یمورد واکاو  یو داخل  یالمللن یداده ب  یهاگاهی پا

نفر    ۱۰با    افتهی ساختارمهیو ن   قیعم  یهامصاحبه   ران،ی ها با الزامات بازار اآن   قیو تطب  رجمستخ  یارهایمع  یسازی بوم  ی)پنل خبرگان(: برا
داشتند،    یو علم  ییفناورانه سوابق اجرا  ینی و کارآفر  هاتکنیف  تی ری مد  ر،ی خطرپذ  یگذارهی سرما  یهااز متخصصان تراز اول که در حوزه 

  ی کدگذار  مضمون  لیها، با استفاده از روش تحلحاصل از مرور منابع و مصاحبه  ینمت  یهامضمون(: داده   لیانجام شد. پ( گام سوم )تحل
 .  دی ( منجر گردی)بعد اصل  ریمضمون فراگ  ۸  تی دهنده و در نهامضمون سازمان   ۲۲  ه،ی مضمون پا  ۱۷۸  ییبه شناسا  ندی فرا  نی شدند. ا

)مدل گام    ت( تکن  شده،ییابعاد شناسا   انیم  یو کشف روابط علّ  یساختار  لیتحل  ی برا  ،ی(: در بخش کمّمتلی د  یسازچهارم   کیاز 
ابعاد    انیم  ی ری و اثرپذ  یاز روابط اثرگذار   یاروش اجازه داد تا شبکه   نی ( استفاده شد. اDEMATEL)   متل ی د  ارهیچندمع  یریگم یتصم
 هر بعد مشخص گردد.  کی شده و وزن استراتژ میترس
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 1۴۰۵ ،3ه ، شمار19 دوره ،توسعه کارآفرینی

 

  ، ی فن  ،یشرکت  یحکمران  ،یمال  یابی اند از: ارزمنجر شد که عبارت  یجامع با هشت بعد اصل  یبه ارائه چارچوب  هالیتحل  جهینت  ها:یافته
  متل ی به دست آمده از روش د  یهال یتحل.  ی عملیاتیهارساختی و ز  گذارانانیبنهای  ویژگی  ،گریو تنظیم  یحقوق  ،یمنابع انسان  ،یرقابت

  ن ی دارند. ا  ستمیرا بر کل س  یقدرت اثرگذار  نی شتریها« قرار داشته و بدر گروه »علت   «یو »منابع انسان  گذاران«ان ینشان داد که ابعاد »بن
است.    تیموفق  یاصل  شرانیپ  ،یاهبرر  میت  یو توانمند  یانسان  هی سرما  ها،تکنیرشد ف  هیدارد که در مراحل اول  دیتأک  قتیحق   نی بر ا  افتهی 

را نشان    ی ری اثرپذ زانیم  ن ی شتریسود( ب  هیحاش  ی داری سود خالص و پا  ینیبشیپ  رینظ  ییها)شامل شاخص  «ی مال  یابی در مقابل، بعد »ارز
نشان داد که    جی انت  ن،یاست. همچن  یرساختی و ز  یانسان  ،یدر ابعاد فن  حی عملکرد صح  یِمطلوب، خروج   ی مال  جی معنا که نتا  نی داد؛ به ا

حقوق مح  «ی»ابعاد  اکسب   طیدر  دل  رانی وکار  مجوزها  یرگولاتور  یهاچالش   لی به  تع  یاتیح  ینقش  ،یتکنیف  یو   سک ی ر  نییدر 
بدون در نظر گرفتن   یصرفاً مال  یهای گذاربر ارزش   یکه تمرکز افراط  دهندی هشدار م  هاافتهی   نی . اکنندی م  فای ا  هی بازگشت سرماعدم 

 نادرست شود.  یهال یمنجر به تحل تواندی م ،یتکنولوژ  یداری و پا میت یهای توانمند
ها دهندهشتاب   ر،ی خطرپذ  یگذار هی سرما  یهاصندوق   رانی مد  یبرا  یاتینقشه راه عمل  کی   ق،یتحق  نی در ا  شدهی چارچوب طراح  :نتیجه

کرده و با    یریجلوگ  یبر ارقام مال  یبعد تمرکز تک   ینگر، از خطاکل   یمدل با نگاه  نی . اسازدی فراهم م  رانی در ا  گذارهی و فرشتگان سرما
را ارتقا    یریگم یدر تصم  نانیسطح اطم  ،یفن  یهارساخت ی ز  ت یو امن  گذاران انیبن  یآورتاب   رینظ  یفیک  ی ارهایبرجسته کردن نقش مع

وکار را  کسب   یهاموجود در طرح   یهامنابع، شکاف   صیتا در زمان تخص  کندی کمک م  گذارانهی الگو به سرما  نی ا یری. به کارگدهد یم
به عنوان    تواندی چارچوب مذکور م  ن،ی دهند. علاوه بر ا  شنهادیکردن قرارداد پ  ییهااز ن  شیرا پ  یاصلاح   یکرده و راهبردها  ییشناسا 

از منظر نظرردیمورد استفاده قرار گ  یمال  ی( در نهادهاDSS)  میتصم  بانیهوشمند پشت  یهاو اساس توسعه سامانه  هی پا  نی ا  ز،ین  ی. 
  ت ی ری مد  اتیادب  ،یگذارهی سرما  کیکلاس  یداده( با الگوها  تیامنو    یمال  ی )مانند رگولاتور  تکنیف  ی تخصص  یارهایمع  ب یپژوهش با ترک

 خودکار فراهم آورده است.  یابی ارز یهامدل  نهیدر زم یآت قاتیتحق یبرا  یو بستر  دهیرا غنا بخش یو مال یتکنولوژ

 .یگذار ه یسرما یریگمیتصم ی ارهایمع ب،یفراترک  تک،ن یف ر،یخطرپذ یگذاره یسرما متل، یموشکافانه، د یابیارز : هادواژه یکل
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و همکاران( شفیعی ناطق ... )ریخطرپذ یگذاره یسرما یهاموشکافانه طرح   یابیارز یارهایچارچوب مع یطراح     
   

   مقدمه. 1

و   یتوسعه اقتصاد   یهاشرانیاز پ  یکیعنوان  به  اند،یمتک  نینو  یهایکه بر فناور  ییهاآن  ژهیونوپا، به  یوکارهاکسب

  نی(. ا۱۳۹۱قرار دارند )آذر و همکاران،    گذاراناستیس  ژهیمورد توجه و  لیدل  نیو به هم  شوندیمحسوب م  یصنعت

  ندیدر فرا  ی نقش مؤثر  توانندیدارند و م  یورو بهبود بهره  د یولت  ش یافزا ،ییزادر اشتغال   یر یچشمگ  ت یها ظرفشرکت

با وجود ا  فا ی خروج از رکود ا به دلکسب  نیاز ا  ی اریبس  ها،تیظرف  نیکنند.  با چالش  لیوکارها    ر ی نظ  یی هامواجهه 

  شوندیم   هبا شکست مواج  هیدر مراحل اول  ن،ییپا  یر یپذ وکار و رقابتکسب  طیمح  یدار یناپا  ،یمنابع مال   تیمحدود

 (. ۱۳۹۴و همکاران،   انیاطی)خ

  ی ها یو رشد، دشوار   ییدر مراحل ابتدا  ژهیواست که به  ی مال  نیها، تأمشرکت  نیموانع توسعه ا  نیتریاز اصل   یکی

خود،   ز یگرسکیر  تیماه  لیبه دل  ی سنت  ی مال  یها و نهادها(. بانک۱۳۹۶و احمدوند،    ی به همراه دارد )نداف  یفراوان

در    یات ینقش ح  ۱ر ی خطرپذ   یگذار هی سرما  ی نهادها  ،یطیشرا   نیچنها ندارند. در  شرکت  ن یدر ا  یگذار هیبه سرما  یلیتما

  سک ینوآور، ر  یوکارها توسعه کسب  ندینهادها با ورود به فرآ  نی. اکنندیم   فای ا  یو رشد اقتصاد  یوآوراز ن  تیحما

 سهام و مشارکت فعال، به دنبال کسب سود در بلندمدت هستند.   دیخر قیو از طر  رفتهی را پذ  ی گذارهیسرما  یبالا 

مهم  ی کیعنوان  به  ر،یخطرپذ   ی گذارهیسرما م  یها شرکت  ی مال  ن یتأم  یها وهیش  ن یتراز  شناخته  اشودینوپا    نی. 

  رش ی رغم پذ کمک کرده و به   دی ارزش در شرکت، به توسعه محصولات و خدمات جد  جادی با هدف ا  گذارانهیسرما

، ۲اسودا یو    کیدارند )متر  لی حوزه تما  نیدر ا  یگذارهیمناسب، به سرما   یانداز سودآورچشم  لیبالا، به دل  یهاسکیر

با ا۲۰۲۱ ابهامات موجود در مدل   هایدگی چی حال، پ  نی(.  و    ییموجب شده است که شناسا  نیوکار نوکسب  یهاو 

(. در صورت  ۲۰۲۰ ،۳سونیشود )م ل یتبد گذار هیسرما ی نهادها  ی به دغدغه اصل یگذار هیسرما  یها طرح قی دق یابیارز

 مراحل، امکان شکست طرح وجود دارد. ریسا حی صح  ی با اجرا یحت ف،یضع یابیارز

شناخته    یگذار هی سرما  ی هاطرح  یو خارج  یجامع ابعاد داخل  لیعنوان تحلبه  یمال  اتی، که در ادب۴موشکافانه   یابیارز

  ،یچون ساختار مال  یعوامل  یشامل بررس  یابینوع ارز  نی. اگرددیمحسوب م  سکیر  تیری مد  یدی ابزار کل  شود،یم

مد وضع  ،یفناور   ،یتیری توان  م  یحقوق  تیبازار،  )س  اقانطب  زانیو  است  مقررات  آنجا۲۰۰۴  ،5لوا ی با  از  که    یی(. 

لازم    ییکارا  ،یمال یابیارز  یسنت  یهاهستند، روش یخی و سوابق تار قیدق ی نوپا معمولًا فاقد اطلاعات مال یها شرکت

 (.۱۳۹5و همکاران،  زادهیحوزه را ندارند )احسن نیدر ا

  ل یبه دل  ،یصنعت مال   دی جد  گرانیعنوان بازبه   ،۶ها تکنی همان ف  ای  ی مال  یفعال در حوزه فناور  یها شرکت  ان،ی م  نیا  در

  ی باریاند )مدانلو جوقرار گرفته  ژهیمورد توجه و  ن،ینو  ی هایوکار و استفاده گسترده از فناورکسب  یهادر مدل   ینوآور

  یهااند تا نقش واسطهتر و کارآمدتر، در تلاشارزان  تر،عی سر  یخدمات مال  ئهبا هدف ارا  هاتکنی(. ف۱۳۹۷و همکاران،  

روند است.    نیا  دی مؤ  زی ن  هاتکنیدر ف  یگذارهیسرما  ی جهان  رشد.  حذف کنند  ایها را کاهش داده  مانند بانک  یسنت
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شده که تنها در سال    یگذارهیحوزه سرما  نیدلار در ا  اردیلی م  ۳۷۸حدود    ،۲۰۱۹  انی تا پا  ۲۰۱۴ها، از سال  طبق گزارش

تخص  اردی لیم  ۱۲۰از    شیب  ۲۰۱۸ آن  نشان  نیا .  است  افتهی  صیدلار  نزد    هاتکنیف  کی استراتژ  گاهیجا  ندهدهرشد 

ا  گذارانهیسرما با  ارز  نیجسورانه است.  بهشرکت  نیا  یابیحال،  دل  ژهیوها،  استانداردساز  لیبه  تنوع ز  ینبود    ادی و 

  ز، ین  رانیا  در  (.۲۰۲۰  ،۱کنیمواجه است )هومل و ب  یخاص  یهایدگی چی با پ  سک،یر  یو ساختارها   یدرآمد   یها مدل 

و هنوز مدل    شوندیمحسوب م  دینسبتاً جد  ییهادهیپد  ر،یخطرپذ   یگذارهیسرما  یو هم نهادها  تکنیهم صنعت ف

 (.  ۱۴۰۱ ،یدی ناطق و رش یعیوجود ندارد )شف  تک نیف یها طرح  یبررس یبرا  یمشخص شدهیبوم یابیارز

بوم  طور خاص برای زیستمند است که معیارهای ارزیابی موشکافانه را بهخلأ اصلی در ادبیات موجود، نبود مدلی نظام

اولویتتک ایران استخراج، بومیفین بهآن بندی کرده و روابط اثرگذاری/اثرپذیری میان  سازی و  صورت کمّی  ها را 

سازی معیارها  مشخص سازد. پژوهش حاضر با ترکیب روش کیفی فراترکیب و تحلیل مضمون )برای شناسایی و بومی

ابعاد از طریق مرور نظام با تکنیک کمی دیمتل )برای تحلیل ساختاری روابط علّی میان  با خبرگان(  مند و مصاحبه 

ارائه  (  ۱توان در سه سطح خلاصه کرد: )هد. سهم علمی این پژوهش را میدشده(، این خلأ را پوشش میشناسایی

های ایران،  تکگذاری خطرپذیر ویژه فینهای سرمایهنخستین چارچوب بومی و چندبعدی ارزیابی موشکافانه طرح

ها را  معلولی میان آن-علّیزمان شناسایی معیارها و تبیین روابط  کمی که امکان هم-ترکیب رویکرد آمیخته کیفی(  ۲)

می )فراهم  و  صندوق(  ۳سازد،  مدیران  برای  کاربردی  و  عملیاتی  ابزاری  سرمایهارائه  خطرپذیر،  های  گذاری 

 .گذاریهای سرمایهگیریگذار در تصمیمها و فرشتگان سرمایهدهندهشتاب

تک  گذاری خطرپذیر در حوزه فینیههای سرماپژوهش حاضر با هدف طراحی چارچوب ارزیابی موشکافانه برای طرح

گیری از روش تحلیل مضمون و تکنیک دیمتل، تلاش دارد تا معیارهای کلیدی  ایران انجام شده است. این مدل با بهره

ها را تبیین نماید. در ادامه مقاله، ابتدا مبانی نظری و پیشینه  گیری در این حوزه را شناسایی کرده و روابط بین آن تصمیم

شناسی تحقیق تشریح شده و در پایان، چارچوب نهایی ارائه و نتایج و پیشنهادهای  شود، سپس روشمرور می  پژوهش

 .شودپژوهش مطرح می

 . مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش ۲

 گیرد. در این بخش ابتدا ادبیات پژوهش بیان شده و سپس پیشینه پژوهش نظری این حوزه مورد بررسی قرار می

 پژوهش  ادبیات  .1.۲

 2ارزیابی اولیه 

ها،  گذاری است که با هدف غربالگری سریع فرصتهای سرمایهمرحله از فرآیند ارزیابی طرحارزیابی اولیه، نخستین  

راستایی استراتژیک و سطح  شود و امکان سنجش اولیه پتانسیل رشد، همهای تفصیلی، انجام میپیش از ورود به بررسی

کند  گیرانه دارد و مشخص میاین مرحله ماهیتی تصمیم(.  ۲۰۰۲،  ۳سازد )کمپ گذار فراهم میسرمایهریسک را برای  
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و همکاران( شفیعی ناطق ... )ریخطرپذ یگذاره یسرما یهاموشکافانه طرح   یابیارز یارهایچارچوب مع یطراح     
   

بهره افزایش  آن شامل  یا خیر؛ مزایای  دارد  را  ارزیابی موشکافانه  به مرحله  ارزش ورود  نظر  وری  آیا فرصت مورد 

های ابتدایی  انگی اطلاعات طرفین در گامجویی در منابع، شناسایی زودهنگام ریسک و حفظ محرم گیری، صرفهتصمیم

 .(۲۰۰۱ ،۱چرا ی است )ف

بازار  صورت غیرمستند بررسی میدر این مرحله عمدتاً موضوعاتی در سطح کلان و به شود: نقاط عطف و کشش 

  ر سنجی اولیه ب ، امکان( ۲۰۲۰،  ۳نله یگذاری )هربرگر و ر، تناسب استراتژیک فرصت با سبد سرمایه(۲۰۱۷،  ۲)هاوسن

، برآورد منابع لازم برای ورود به مرحله بعد، تحلیل  (۲۰۲۰،  ۴و همکاران   گامپرزاساس پارامترهای کلی ریسک و بازده )

 .(۱۳۹۴اجمالی بازار هدف، و ارزیابی سطحی تیم مدیریتی )فلاحی و همکاران، 

 5ارزیابی موشکافانه 

آزمایی و تحلیل  مند، مستند و عمیق برای گردآوری، راستیارزیابی موشکافانه، برخلاف ارزیابی اولیه، فرآیندی نظام

اطلا  آغاز میعات یک کسبجامع  اولیه  ارزیابی  مرحله  از  فرصت  موفق  از عبور  که پس  مبنای  وکار است  و  شود 

این فرآیند معمولًا  (.  ۲۰۲۱،  ۶؛ سانز پریتو و همکاران ۲۰۱۷سازد )هاوسن،  گذاری را فراهم میگیری نهایی سرمایهتصمیم

انونی، عملیاتی و بازار، بررسی انطباق قانونی،  های مالی، قآوری و اعتبارسنجی مستندات، تحلیل ریسکشامل جمع

 .(۲۰۲۰گذاری است )گامپرز و همکاران، نفعان و ارائه گزارش نهایی به کمیته سرمایهافشای شفاف برای ذی

، ۷ها( )کمپ های مالی، جریان نقدی و نسبتاند از تحلیل مالی مستند )صورتهای اصلی این ارزیابی عبارتمؤلفه

عملیاتی )فرایند تولید، زنجیره تأمین، مزیت  -ل حقوقی )مجوزها، دعاوی، مالکیت فکری(، تحلیل فنی، تحلی(۲۰۰۲

،  (۱۳۹۴، تحلیل سرمایه انسانی )فلاحی و همکاران،  (۲۰۰۱،  ۸رقابتی(، تحلیل بازار )ساختار رقابتی و سهم بازار( )فیچرا 

 .(۲۰۱۷، ۹بلی سازمانی طرفین معامله )کامینگ و زام - و تحلیل تطابق فرهنگی

گذاری قرار دارند و از این رو ممکن است در نگاه اول همپوشان  های سرمایهاگرچه هر دو مفهوم در حوزه ارزیابی طرح

به نظر برسند، اما از سه منظر اصلی قابل تمایز هستند. از نظر هدف، ارزیابی اولیه ابزاری برای غربالگری و تصمیم به 

است  بررسی«  توقف  یا  حالی»ادامه  در  »سرمایه،  نهایی  تصمیم  برای  ابزاری  موشکافانه  ارزیابی  عدم  که  یا  گذاری 

رود. از نظر عمق و ماهیت تحلیل، ارزیابی اولیه بر اطلاعات کلی، در دسترس و غیرمستند  گذاری« به شمار میسرمایه

تحلیل چندبُعدی )مالی، حقوقی، فنی،  آزمایی و  که ارزیابی موشکافانه مبتنی بر مستندسازی، راستیتکیه دارد، حال آن

گیری و ارزیابی موشکافانه  گذاری، ارزیابی اولیه در ابتدای قیف تصمیمانسانی( است. از نظر جایگاه در فرآیند سرمایه

گیرد. به بیان دیگر، ارزیابی اولیه شرط لازم برای ورود به مرحله  در انتهای آن، پیش از تخصیص نهایی سرمایه، قرار می

 .پوشان با آنرزیابی موشکافانه است، نه جایگزین یا بخشی هما
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 گذاری خطرپذیر سرمایه

های نوپا با پتانسیل رشد  گذاری سهام خصوصی، منبع مالی مهمی برای شرکتگذاری خطرپذیر، نوعی سرمایهسرمایه

کنند. این نوع  راهنمایی استراتژیک ارائه میگذاری خطرپذیر در ازای سهام، سرمایه و  های سرمایهبالا است. شرکت

بیشتر بر شرکتسرمایه دلیل مدل کسبگذاری  به  اثباتهای نوپایی تمرکز دارد که  تأمین مالی سنتی  وکار  به  نشده، 

شوند و منافع خود را با کارآفرینان  گذاران با کسب مالکیت سهام، در رشد شرکت سهیم میدسترسی ندارند. سرمایه

کنند، گذاری میسازی سرمایهها معمولًا در مراحل تجاری(. این شرکت۲۰۲۱،  ۱ا کنند )متریک و یاسودمیهماهنگ  

جایی که ابهامات درباره تیم مدیریت، پذیرش بازار و سودآوری کاهش یافته است، تا امکان خروج مناسب و کسب  

 (.۲۰۲۰، ۲سود فراهم شود )میسون

سرمایه شافرآیند  خطرپذیر  موشکافانه،  گذاری  ارزیابی  غربالگری،  و  ارزیابی  معامله،  ایجاد  است:  مرحله  شش  مل 

گذار اهداف خود  گذاری و خروج. در مرحله اول )ایجاد معامله(، سرمایههای پس از سرمایهسازماندهی معامله، فعالیت

له دوم )ارزیابی اولیه(  کند. مرحها شناسایی میدهندههای مناسب را از طریق همکاری با شتابرا مشخص و فرصت

اعتماد است. در این مرحله،  وکار و ارجاعات قابلها بر اساس معیارهایی مانند مرحله کسبشامل غربالگری فرصت

شود. مرحله سوم )ارزیابی  هایی مانند نوسانات بازار و رقابت بررسی میتعادل بین ریسک و بازده با ارزیابی ریسک

پردازد. مرحله چهارم )سازماندهی معامله( شامل  وکار میل بازار، تیم مدیریت و مدل کسبموشکافانه( به تحلیل پتانسی

گذاری( بر نظارت  های پس از سرمایهگذاری و آغاز تعهدات است. مرحله پنجم )فعالیتمذاکره درباره شرایط سرمایه

هایی مانند عرضه  )خروج( با روشآپ تمرکز دارد. در نهایت، مرحله ششم  و مشاوره استراتژیک برای رشد استارت

 .(۲۰۲۰، ۳مپرز و همکارانا )گ کندگذاری را محقق میاولیه یا ادغام، بازده سرمایه

 تک()فین لیما  ی وکارهای فناورکسب

  ی بهبود و ارتقا   ی برا  یدر صنعت مال   یشکل گرفته، به استفاده از تکنولوژ  ی«مال»و    ی«فناور»   بی که از ترک  ،۴تک نیف

ا )ناکاش  نیخدمات  دارد  اشاره  توکوش   مایحوزه  ا۲۰۱۸  ،5ما یو  بهره  نی(.  با  فناور  یریگحوزه    ی ها تیمحدود  ،یاز 

طر  ییایجغراف از  و  وب  یهاپلتفرم  قیرا  کرده  حذف  م   یمال  یها تیفعالمحور  متحول  فکندیرا  اغلب    هاتکنی. 

با هدف عبور از محدود  یمال  یو فناور  یبانکدار   ینوپا  یهاآپاستارت   ی سنت  یمال  یگر واسطه  ی هاتیهستند که 

  یها ها، شرکتآپخورده و شامل استارت  وندیپ  یاست که با فناور  یاز خدمات مال  یحوزه بخش  نی. اکنندیم  تیفعال

و    ی)قائم  کنندیاستفاده م  ارائه خدمات   ینوآورانه برا   یها یکه از فناور  شودیمعتبر م   ی مال  ینهادها  یو حت  تال یجید

ف۱۳۹۶همکاران،   خدمات   هاتکنی(.  و  محصولات  ارائه  جذب    یبا  دنبال  به  خودکار،  و  شفاف  کارآمد،  کاربرپسند، 
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و همکاران( شفیعی ناطق ... )ریخطرپذ یگذاره یسرما یهاموشکافانه طرح   یابیارز یارهایچارچوب مع یطراح     
   

که خدمات    شودیاطلاق م  ییهابه شرکت  تکنیف  صه،(. به طور خلا ۲۰۱۷،  ۱هستند )گومبر و همکاران  شتریب  انیمشتر

 . دهندیمؤثرتر ارائه م   یبه شکل یاز فناور یر یگرا با بهره یمال

 پیشینه پژوهش . ۲.۲

  ی ابی با ارز رابطه  هایی که درداد. پژوهش قرار  یتوان از دو بعد مورد بررسحوزه را می  نیانجام شده در ا ی هاپژوهش

انجام شده و پژوهش  یوکارهاکسب  یابی ارزش  ای بررس  هایی کهنوپا  تصم  یموضوع مورد  معیارهای  و    یرگییمآنها 

بندی به دنبال شناسایی مطالعاتی  در نهایت این طبقه  .باشدیم  خطرپذیر  یگذار هی شرکت سرما  یگذارهیسرما  ندیفرآ

و    احصاء کردهتک را  وکار نوپا در حوزه فیناست که عوامل سازنده ارزش و اثرگذار در درک وضعیت یک کسب

 .گذاری خطرپذیر مؤثر باشدهای سرمایهانتخاب طرحتواند در انتخاب یا عدم  می

به جهت    یمدلاشاره کرد که اقدام به ارائه   ،(۱۴۰۱و همکاران )  یذر یچتوان به پژوهش  های انجام شده میدر پژوهش

گذاران  سرمایهگذاری از دیدگاه  تک( در مراحل اولیه سرمایهوکارهای نوپای فناوری مالی )فینفرآیند ارزشگذاری کسب

  شخصه تک، علاوه بر مهای نوپای فینکه ارزش شرکت  دهدیاین پژوهش نشان م  یهاافته. ی اندخطرپذیر در ایران کرده

تحت آنها،  خود  عملکرد  مداخلهو  دیدگاهتأثیر شرایط  بانکگر  استراتژیک  مؤسسههای  و  ریسکها  مالی،  و های  ها 

  مانند  یانهیمشخص شد که شرایط زم  ها قرار دارد. علاوه بر اینلی این شرکتعنوان خریداران اصهای آنها بهآورده 

ها نیز بر ارزش  گذاری مجدد و پیامدهای ناشی از ادغام و تصاحب آنایهگذار، میزان نیاز به سرمهای خروج سرمایهراه

 .اثرگذار است ی مال  یهای نوپای فناور شرکت

  یکارها وکسب  در  جسورانه  یگذارهیسرما  بر  مؤثر   عوامل(،  ۱۴۰۱)  فر یقائم  و  کاشان  زاده نیحس  پژوهش  در  نیهمچن

  ارزش   بر  که  افتندی  دست  یدی کل  عوامل  از  یا مجموعه  به  هاآن.  است  گرفته  قرار  یبررس  مورد  تکنیف  حوزه

  یهاتعامل  ،یطیمح  نانیاطم  شده،  جادیا  ینوآور  سطح:  از  اندعبارت  عوامل  نیا.  رگذارندیتأث  حوزه  نیا  در  یگذارهیسرما

  و  یمال  یهاتیحما  متخصص،  یانسان  هیسرما  شده،  جادی ا  یرقابت  تیمز  ،یکاربرد  دانش  میتسه  و  تی ریمد  فناورانه،

  عامل  سه  که  دهدیم  نشان  مطالعه  نیا  جینتا.  یسودآور  و   ینگینقد  نیهمچن  و  ،یابیبازار  یهامهارت  و  غاتیتبل  ،یامهیب

  تا   اول   یها رتبه  در  بیترت   به  متخصص«  یانسان   هی»سرما  و  «یامهیب  و  یمال   ی هاتی»حما  شده«،  جادی ا  ینوآور  »سطح 

  .دارند قرار جسورانه یگذار هیسرما  بر یرگذاریتأث  نظر از  سوم

  یهارمون  یوجوجست  تمیالگور  و  محورعامل  یسازمدل   یبی ترک  کردیرو  از  استفاده  با  ،(۱۳۹۸)  باقرپور  و  نژادیهاشم

  در  با  که  داد  نشان  پژوهش  یهاافتهی.  پرداختند  ری خطرپذ   گذارانهیسرما  یگذارهیسرما  سبد  یساز نهیبه  به  شده،اصلاح

  سبد   ساختار  توانیم(،  نوپا  یها شرکت  و  گذارانهیسرما)شامل    گرانیباز  از  کی  هر  حاتی ترج  و  هایژگیو  نظرگرفتن

 و  سک یر  تی ریمد  که  کرد   یساز نهیبه  یا گونهبه  را  گذارانهیسرما  نیب  یاتحادها  و  مشارکت،   زانیم  ،یگذارهیسرما

 .ابدی  بهبود یریگمیتصم یاثربخش

  روش   با  ریخطرپذ   یگذارهیسرما  وکارکسب  یها طرح  یبند »رتبه  عنوان  با  یپژوهش  در  ،(۱۳۹5)  همکاران  و  زادهیاحسن

  از   یر یگبهره  با   کردند  تلاش(«،  یرانیا  ریخطرپذ   یگذار هیسرما  شرکت  ک ی:  یمورد)مطالعه    هاداده  یپوشش  لیتحل
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  ی برا  یحلراه  کور،یو  ی ریگمیتصم  روش  و  متقاطع  یی کارا  ها،داده  یپوشش  لیتحل  جمله  از  ،یاضی ر  یهاکیتکن

ارز  ییایمزا  هاکی تکن  نیا  .دهند  ارائه  هاطرح  یابیارز  یها چالش زمان  کاهش  بهیابی مانند  تأثحداقل،    ر یرساندن 

که  درحالی  هانهیاز گز  یادیتعداد ز  نیب  سهی، امکان مقایگروه   یریگمیتصم  لی، تسهابی ارز  حاتی و ترج  هایریسوگ

آن   یارها یمع به  نظر ممتعدد و وزن مربوط  را در  از معمجموعه  بیترکو    رندیگیها    کی   یو معرف  یذات   یارهایای 

به موضوع    تیبا موفق  قیتحق  نی، انی. علاوه بر ادهندیگیری را ارائه متصمیم  یکارآمد و مؤثر برا  یاضیر  کردیرو

 پرداخته است. ارزیابی اری ابعاد مع یاستانداردساز 

  نانه یکارآفر  یهاطرح  یاب یعوامل اثرگذار بر ارز  یبا عنوان »بررس  یدر پژوهش  ،(۱۳۸۹)  اول یو احمد  یدگلیب  یاسلام

فرا  ر یخطرپذ   یگذارهیسرما  یها در شرکت روش  از  استفاده  شناسایا شبکه  لیتحل  ندی )با  به  در    یی(«،  مؤثر  عوامل 

بازار،    ارینشان داد که مع  جیپرداختند. نتا  یریگمیتصم  ندیدر فرآ  کیهر    تیاهم  زانی م  نییها و تعطرح  نیا  یابیارز

  ری خطرپذ   یگذارهیمحصول و صندوق سرما  ،یمسائل مال  ت،یری است. پس از آن، عوامل مد  یابیعامل در ارز  ن یتریاصل

نوپا    ی وکارهاانتخاب کسب  یبرا  یریگمی( مدل تصم۲۰۱۶)  ۱و ددزی   یددز  .دارند  قرار  یبعد   یهاتیدر اولو  بی ترت به

  یارهایدر مع  تیقطع  عدم  ی،شنهاد یرا ارائه نموده است که در روش پ  یدولت  ری خطرپذ   یگذار هی طرح سرما  کیدر  

  ته انسان را منعکس ساخ  یعیطب  یریگمیتصم  ندیکه فرآ  ی کردهساز مدل   یمجموعه فاز   یانتخاب را با استفاده از تئور 

 .  بخشدیو بهبود م

گذاری خطرپذیر«  های سرمایهگذاری در شرکتهای سرمایهدر »معیارهای غربالگری طرح  ،(۱۳۹۴فلاحی و همکاران )

تیم مدیریت، شرایط مالی، استراتژی شرکت سرمایه ترتیب عوامل  به  بازار، محصول،  نشان دادند  گذاری خطرپذیر، 

مهم کارآفرین  محیطی و شخصیت  در فرصت  که  هستند  معیارهایی    گذاری، موردمایههای سرغربالگری طرح  ترین 

درصد از واریانس کل عوامل را    ۶5.۱5مجموع    گیرند. این هفت عامل درگذاران خطرپذیر قرار میاستفاده سرمایه

 کنند.  تبیین می

را در مورد    یات ی جزئ  رند،یگیم  میچگونه تصم  ری خطرپذ   گذارانهیسرما  نکهیا  انیبا ب  ز ین  ،(۲۰۲۰)  ۲گامپرز و همکاران 

ارائه    یگذار هی نظارت و مشاوره سرما،  (یگذارهیمنابع و انتخاب سرما  یابی)ارز  اولیه  یها در غربالگرVC  ی هاوهیش

  ی هایژگیتر از ومهم  یرا تا حدود   تیریمد  میت   VC  ها، یگذار هی انتخاب سرما  رد  کندیم  انیپژوهش ب  نی. اکنندیم

را    یگذار هی سرما  ییشکست نها  ای  تیها موفق  VCنیو همچن  دانندیم  یفناور   ایوکار مانند محصول  مرتبط با کسب

افزوده پس از  معامله، و ارزش  ب معامله، انتخا یابی منبع  که یحال  در  .کاروکسب  اجزاء   تا به  دهند ینسبت م  میبه ت   شتریب

ین سه مورد بیان  عامل در ب  ترینعنوان مهمها انتخاب معامله را بهVC  ؛ارزش موثراند  جاد ی در ا  ی همگ  ،گذاریسرمایه

از    اولویتلاترین  دارای با  ،مالی محصول ملاحظات    معیار  ،(۱۳۹۳)  به عقیده درخشان و محمدی  .کنندیم  یابیارز  شده

و معیارهای شخصیت و توانایی کارآفرین به   بوده  نوآوریهای مبتنی بر  گذاران خطرپذیر در ارزیابی طرحسرمایه  منظر

سلسله    لیتحل  کردیبا استفاده از رو  زین  ،(۲۰۱۶)  ۳و شارما   دوهچاکدارند. همچنین  بعدی قرار    یهاتیترتیب در اولو
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و همکاران( شفیعی ناطق ... )ریخطرپذ یگذاره یسرما یهاموشکافانه طرح   یابیارز یارهایچارچوب مع یطراح     
   

اند که  اقدام کرده  خطرپذیر  گذارانهیگذاری سرماعوامل مؤثر بر سرمایه  بررسیو    ییبت به شناسا نس(  AHP)تبی  مرا 

اند  که عبارت دن گذاریم ریتأث  گذاران خطرپذیرسرمایه ماتیبر تصم یتوجههفت عامل به طور قابل دن کنیم  انیبایج نت

ها    (۱  :از مهارت۴  ،بازار  معیار  (۳  ،خدماتو    تمحصولاهای  ویژگی  (۲  ،نیکارآفر  اتیو خصوصویژگی    ی ها( 

ی این  بندتیاولودر راستای    تیدر نها  ی.و نظارت   ینهاد  طیمح(  ۷  ،یاقتصاد   ط یمح  (۶  ،یمال  ملاحظات  (5  ،تی ریمد

مال  ن،یکارآفر  یها یژگیو  عوامل به  خدمات  و  تمحصولاویژگی  و    یملاحظات  اصلیرا  معیارهای عنوان     ترین 

  .اندشناسایی کرده  ریخطرپذ  گذارنسرمایه گیریمیتصم

، عدم  شرکت نوپای در محصولات و خدمات  رقابت  تی مزمعیارهایی همچون عدم وجود    ،(۲۰۱۱)  ۱ماکسول و همکاران 

دسترسی به مشتری بالقوه، عدم دسترسی    ، عدمشرکت نوپاآمادگی رقابت با رقبا و توسعه بازار، سهولت در تقلید از  

ای مالی همچون سودآوری را  ه به بازار بزرگ و پرپتانسیل، فقدان تجربه بازار در کارآفرین، عدم شفافیت در زمینه

 .  اندگذاری خطرپذیر عنوان کردههای سرمایهعنوان معیارهای حذف طرحبه

 شناسی پژوهش . روش3

در بخش کیفی، از روش »فراترکیب« بهره گرفته  ؛ ی استشناسی این پژوهش ترکیبی از رویکردهای کیفی و کمّروش

نظام تفسیر  و  تجمیع  آن  که هدف  روش  یافتهمند  شده  است.  تحقیق  موضوع  با  مرتبط  پیشین  کیفی  مطالعات  های 

  ق یاستفاده شد که بر تلف  یمال  یفناور  یوکارها در کسب  ریخطرپذ   یگذارهیسرما  یارهایمع  ییشناسا  یبرا  بیفراترک

  ری و تفس  بیروش با ترک   نی(. ا۱۳۸۹و همکاران،    یباقر حاج  بی؛ اد۲۰۰5،  ۲دارد )والش و داون  دیتأک  یفی ک  یهاافتهی

اجزا  ن،یشیپ  ی هاپژوهش  یهاداده کشف  ا  دهیپد  یاصل   یبه  فرا۲۰۰۸،  ۳)شو  پردازدیم  دی جد  ری تفس  جادیو    ند ی(. 

 ( اجرا شد.۲۰۰۷) ۴و بارسو  یسندولسک یا مرحله  ۷ کی بر اساس تکن بیفراترک

های ایران( و  تکگذاری خطرپذیر در فینسرمایههای  در گام اول، سؤال اصلی پژوهش )چیستی مدل ارزیابی طرح

ها( تدوین شد. در گام دوم، جستجوی سیستماتیک با استفاده سؤالات فرعی آن )معیارهای ارزیابی و روابط میان آن

 SID و Emerald Insight  ، ScienceDirect  هایدر پایگاه due diligence و Startup evaluation از واژگان کلیدی

 :شد. معیارهای ورود و خروج مقالات به شرح زیر تعیین گردیدانجام  

منظور پوشش تحولات مفهومی حوزه ارزیابی  به)  ۲۰۲۲تا    ۲۰۰۸های  مقالات منتشرشده در فاصله سال   بازه زمانی:  •

 .(۲۰۰۸گذاری خطرپذیر پس از بحران مالی  ها و سرمایهاستارتاپ

 .ها از فرآیند بررسی خارج شدندمقالات فارسی و انگلیسی؛ مقالات به سایر زبان  زبان: •

 .بود SID و  Emerald Insight ،ScienceDirect های معتبرجستجو محدود به پایگاه پایگاه داده: •

های  ها، گزارشهای همایشمورد پذیرش قرار گرفتند؛ چکیده  شدهو نمایه  پژوهشی-صرفاً مقالات علمی  نوع مطالعه: •

 .شده و مقالات مروری فاقد داده اولیه حذف شدندغیرداوری
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گذاری  های سرمایهارزیابی طرحطور مستقیم به معیارهای  مقالاتی وارد فرآیند تحلیل شدند که به:  ارتباط موضوعی •

های تأمین  تک مرتبط بودند؛ مطالعاتی با محوریت سایر روشیا فین (Due Diligence) خطرپذیر، ارزیابی موشکافانه

مالی )مانند تأمین مالی جمعی یا وام بانکی( که ارتباط مستقیمی با موضوع پژوهش نداشتند، از فرآیند بررسی کنار  

 .گذاشته شدند

بر اساس    ۱۰و    دهیبر اساس چک  55مقاله بر اساس عنوان،    ۱۶5)حذف    یمقاله، پس از غربالگر   ۳۰۰در گام سوم، از  

لیست شامل  این چک؛  ( ۲۰۲۰  ،یات یح  یابیارز  یها شد )برنامه مهارت  ابانتخ  1CASPبا ابزار    ییمقاله نها  ۷۷محتوا(،  

تطابق جزئی  :  ۱عدم تطابق،  :  ۰معیار است که هر معیار بر اساس میزان تطابق مطالعه با آن، امتیازی بین صفر تا دو )  ۱۰

نامشخص،   دریافت می:  ۲یا  کامل(  بهتطابق  معیار  ده  امتیازات  از جمع  مطالعه  هر  نهایی  امتیاز  و  میکند  آید  دست 

در نظر گرفته  (  ۲۰از    ۱۲درصد از حداکثر امتیاز )  ۶۰نه پذیرش معادل  در این پژوهش، آستا(.  ۲۰)حداکثر امتیاز ممکن:  

شناختی از فرآیند  شد و مطالعاتی که امتیازی کمتر از این آستانه کسب کردند، به دلیل ریسک بالای سوگیری روش

وم اجتماعی و  مند حوزه علتحلیل نهایی حذف شدند. انتخاب این آستانه بر اساس رویه رایج در مطالعات مرور نظام

قبول و شناختی قابلعنوان مرز میان مطالعات با کیفیت روشدرصد به  ۶۰ها امتیاز  مدیریت صورت گرفت که در آن 

 شود. مطالعات با ریسک بالای سوگیری در نظر گرفته می

  نیمضام  مضمون،  ل یتحل  روش  از   استفاده  با  پنجم،  گام   در .  شد  استخراج  هیاول  یو کدها  یمقاله بررس  ۷۷در گام چهارم،  

نخست کدهای    مرحلهدر    :طی سه مرحله انجام شد  فرآیند تحلیل مضمون.  شد  ییشناسا  ریفراگ  و  دهندهسازمان  ه،یپا

)کدگذاری محوری(،    ها پالایش گردید. سپس در مرحله بعدیه بررسی شد و مضامین اولیه بر پایه آناولیه استخراج شد

  مرحلهدر . دهنده ادغام شدندکدهای اولیه دارای اشتراک مفهومی بر اساس شباهت محتوایی در قالب مضامین سازمان

نهایی  سوم، مضامین سازمان با یکدیگر ترکیب و در قالب مضامین فراگیر  بر اساس ارتباط مفهومی و نظری  دهنده 

 دهند. هش را شکل میبندی شدند که چارچوب مفهومی پژوصورت

  کی ( و توسط  ۲۰۱۰)  ۲هاروکس   و   نگیک  یارها ی مع  از  استفاده  با  که   داشت   اختصاص  هاافتهی   تیفی ک  کنترل   به  ششم  گام

پژوهش    یها و آشنا با روش  تی ریدر حوزه مد  یمدرک دکتر  یپژوهشگر دارا  نیپژوهشگر مستقل انجام گرفت. ا

  ت،ینها  در .  داشت  عهده  بر   را  شده استخراج  نیمضام  انسجام  یابیارز  و  کدها  قیتطب  فهیوظ  ،ینیبازب  ندیفرآ  در   و  بود  یفیک

 .شودیم   حیتشر مقاله  ادامه در که دیگرد ارائه سطح  هشت در موشکافانه یابی ارز مدل  هفتم گام در

نفر از فعالان    ۱۰با    افتهی ساختارمهیها، از مصاحبه نآن  یی اعتبار محتوا  دیی تأ  زیعوامل و ن  لیو تکم  یساز یبوم   یبرا

سرما مصاحبه  ری خطرپذ   ی گذارهیصنعت  شد.  ترت استفاده  به  دارا  ب یها  خبرگان  سمت  لاتی تحص  ی از    ی هابالاتر، 

 میو مفاه  نیمعنا که مضام  نیبد  د؛یحاصل گرد  یآغاز شد و در مصاحبه هشتم، اشباع نظر  شتریب  ی و سابقه کار  یت یریمد

. لازم به ذکر  افتی ها تا خبره دهم ادامه ها، مصاحبهداده  تی از کفا نانیمشاهده نشد. البته جهت اطم هادر داده یدیجد

  شدهاستخراج  نیاستفاده شد و مضام   «۳کنندگان مشارکت  توسط  ینیبازب»ها، از روش  داده  ییای پا  یبررس  یاست که برا 

 
1. CASP - Critical Appraisal Skills Programme 
2. King & Horrocks 
3. Member checking 
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و همکاران( شفیعی ناطق ... )ریخطرپذ یگذاره یسرما یهاموشکافانه طرح   یابیارز یارهایچارچوب مع یطراح     
   

مصاحبه  یبرا  .بود  همراه  خبرگان  دییتأ  با ا  هاانجام   حوزه   در  فعال   خبرگان  از  نفر  ۱۰  نظرات  از  پژوهش،  نیدر 

  مدرک   یدارا   نفر  ۶  و  یدکتر   مدرک  یدارا  نفر  ۴  لات،یتحص  سطح  نظر  از.  شد  استفاده  ریخطرپذ   یگذارهیسرما

 ن یب  ی اسابقه  ی دارا  نفر  ۷  و  سال   5  از  کمتر  ی اتجربه  یدارا  نفر  ۳  ت،یفعال  سابقه  نظر  از  ن یهمچن .  بودند  ارشدیکارشناس

 .بودند ریخطرپذ  یگذار هیسرما  نهیزم در سال  ۱۰ تا 5

های کمی نیز با استفاده از تکنیک دیمتل  بندی شده و دادههای کیفی با استفاده از »تحلیل مضمون« تحلیل و دستهداده

ها امکان ارائه مدلی  روشبررسی گردید تا روابط و نقش هر یک از عوامل در مدل مفهومی مشخص شود. ترکیب این  

تک  گذاری خطرپذیر در فینهای سرمایههای داخلی را برای ارزیابی موشکافانه طرحمنسجم، معتبر و مبتنی بر واقعیت

 ( ۱۳۹۰ی و همکاران، جعفر  یعابد) فراهم کرده است

شده استفاده شده  برای سنجش روابط علّی و معلولی میان عوامل شناسایی«  ۱در بخش کمی پژوهش، از تکنیک »دیمتل

ای ماتریسی بود که میزان تأثیر و تأثیرپذیری متقابل میان نامهآوری اطلاعات در این بخش، پرسشاست. ابزار جمع

ه سال سابقه تحلیل  خبره با حداقل س ۸نامه توسط های حاصل از پرسشکرد. سپس دادهمضامین فراگیر را ارزیابی می

 .های ارتباط مستقیم، نرمال و کامل مورد ارزیابی قرار گرفتشده و شدت روابط بین عوامل با استفاده از ماتریس

 ها . یافته۴
 های توصیفی یافته .1.۴

 فراترکیب و مصاحبه 

سازی به جهت استخراج نکات  از بررسی اولیه و مرتب پس  بیفراترک  روش از آمده بدست مقالات و هامصاحبه متن

کلیدی با دقت بررسی شد و پس از بدست آمدن نکات کلیدی به منظور استخراج مضامین اولیه مجدداً مورد بررسی  

  یک  نمودند حول می  متبادر  ذهن  به   را  یکسان  مفهومی   و   مشابهی داشته  معنایی  بار   که  هایی و تحلیل قرارگرفت. مقوله

 مضمون  تعدادی  پایه،  هایتلخیص مضمون  و  ترکیب  بندی،دسته  با  دیگر  به عبارت  جمع شدند؛  ترکلی  و  انتزاعی  مقوله

نظر    افتیبا درسپس    بدست آمد.  باشد،  پایه  هایاز مضمون  گروهی  هایویژگی  گویای  توانستمی  که  دهندهسازمان

متناسب   زی ن رین فراگامیمض  ی،به مسئله و سؤال محور باتوجه در مضامین انجام شد. سپس  یجزئ صلاحاتخبرگان  ا

 . دی با آن انتخاب گرد

  هیپا  نیمضام  استخراج گردید و هیمضمون پا  ۱۷۸انتها متفاوت، در    یادغام و اصلاح در چند دوره زمان  ،یپس از بررس 

عنوان   ۸تحت    زی ن  ر یفراگامین  مض همچنین    دهنده در برگرفته شده است.مضمون سازمان  ۲۲توسط    زی انتخاب شده ن

ارزیابی  ، ارزیابی حقوقی،  ی شرکتیحکمرانارزیابی  ،  ارزیابی فنی،  ارزیابی مالی بندی شدندکه عبارت اند ازاصلی دسته

 .ارزیابی بنیانگذارنو  ارزیابی رقابتی، هارساختیزارزیابی ،  منابع انسانی

های کلیدی اقدام شده  در ادامه پس از بیان مضامین و ارائه شبکه مضامین بدست آمده نسبت به تبیین و تشریح مولفه

 است. 
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 . مضامین مستخرج 1جدول
Table 1. Extracted Themes 

 مضمون پایه  دهنده مضمون سازمان  مضمون فراگیر 

 ارزیابی مالی 

 بررسی سود و زیان

  -محصول  یسودآور لی وتحلهیتجز  -شرکت یسودآور زانیم  -یفروش فعل

  -فروش یها ینی ب شیپ  -خدمات ایمحصول  دی تول نهیهز -یعموم نهیهز

 سود  هی حاش - یجذب مشتر یهانهیهز لی وتحلهیتجز

 بررسی وضعیت مالی 

  -مشهود یهاییدارا یبررس -یاهرم مال -هیساختار سرما -در گردش هیسرما

 خارج از ترازنامه   یهایبده ییشناسا -نامشهود یها ییدارا یبررس

 ( یداخل یها وام ،یاتی)مانند امور مال 

 ی نقد  انیجر ینی ب شی پ  -ینقد  انیثبات جر -نقد آزاد انیجر های نقدی بررسی جریان

 بررسی عملکرد مالی شرکت 

دوره   -سربه نقطه سربه دنیزمان رس -یاتیعمل سکیر -یور شاخص بهره

 ,ROA -یگردش مال -یاتیبودجه عمل -بازده مورد انتظار -هیبازگشت سرما

ROE- یبررس -تی فعال یها نسبت یبررس -ینگی نقد یها نسبت یبررس  

 ( ی)بده یاهرم یها نسبت یبررس  -یسودآور یهانسبت

 ارزیابی فنی 

 های فنی و کیفی محصول ویژگی

  -کامل بودن محصول یا خدمت )آماده برای بازار( -کارآمد هی نمونه اول دی تول

  تی فی ک -چرخه عمر محصول -قابلیت توسعه محصول یا خدمت -بلوغ محصول

 اشکالات / گزارش خطا  -بودنیکاربرد  -محصول

 زیر ساخت تکنولوژیک 

  یفناور یهاستمیس تی وضع -یاختصاص  یتکنولوژ -نویسیبرنامه تی فیک

  یاصلپلتفرم و زبان -یمعمار/یطراح -بالا یو تکنولوژ یفناور  -اطلاعات

شبکه و   تی امن   -(وترهای)سرورها/کامپ کیتکنولوژ زاتی تجه -یسینوبرنامه

 برنامه/وب  -رساختیز

 ارزیابی حکمرانی شرکتی 

 SHAحکمرانی شرکتی و 

 -ید یداران کلسهام ریسا تی وضع یبررس -وابسته یها شرکت -پنهان نفعانیذ

سهام   تی وضع  -هامشارکت یبرا  یمشخط -کینظارت شر یهاستمیس

 امکان ادغام  -ییدارا لی حق تبد  -خروج یبالقوه برا یهاراه -نیکارآفر

 ی مدیریتی هاهیرو
بودجه   -یاتی عمل یهانهیهز دییتا یها هی رو -یگذارهیسرما دییتأ  یهاهیرو

 ی ورشکستگاحتمال  -یگذارهیسرما

 ارزیابی حقوقی 

بررسی سوابق عمومی و حقوقی 

 شرکت 

و   یفریسوابق ک یبررس -سن شرکت -مربوطه یها تی مجوزها و صلاح 

  یبررس  -و..( تی و مالک ی/ قانون تی ف ی)از نظر ک هاییدارا تیوضع  -تیشکا

  -یمؤسسات مال کنندگان،نیکنندگان، تأم معاملات با مصرف یحقوق  تی وضع

 ی ثبت هیسرما -یو مکان ییایملاحظات جغراف

 مربوطه    قوانین و مقررات
 انیبن دانش -ینظارت یهااستیس -یات یمال  تی وضع -شدت قوانین و مقررات

 بودن شرکت 

 ارزیابی منابع انسانی 

 های منابع انسانیزیرساخت

 -ینمودار سازمان -متخصص -یانسان هیسرما -دانش تی ریمد -تعداد کارکنان

  یکتب یهاگزارش -یفرد  یقیتشو یهابرنامه -فیشغل و شرح وظا حاتیتوض

  هیبرنامه توسعه سرما -عملکرد تیریمد یهاوجود سنجه -عملکرد یاب یارز

 یانسان

 تیم و افراد کلیدی 
مختلف در   یهاداشتن تخصص -باتجربه تی ریمد می ت -تی ریمد می شهرت ت

  -روز بودنبه -لاتیتحص  -گذشته یها یگذارهیرزومه شرکت در سرما -میت
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و همکاران( شفیعی ناطق ... )ریخطرپذ یگذاره یسرما یهاموشکافانه طرح   یابیارز یارهایچارچوب مع یطراح     
   

 مضمون پایه  دهنده مضمون سازمان  مضمون فراگیر 

تعداد  -نوآور تیریمد  میت -یتیریمد میثبات ت  -شرکت میت  بیتنوع ترک 

 شبکه و ارتباطات  -گذارانانیبن 

 ها رساختیزارزیابی 
 ی عملیاتی هارساختیز

شبکه مشتریان   -یارتباط با مشتر  تی ریمد  ستمیس  -و توسعه قدرتمند ق ی تحق

دسترس بودن مواد   -کنندگاننیو تأم  عیتوز یها آسان به کانال یدسترس -آماده

 زات یو تجه   هیاول 

 ی امهیو ب یمال یهاتیحما -ینهاد تی حما -یو حسابدار یاطلاعات مال های مالی و نهادی زیرساخت

 ارزیابی رقابتی 

 های رقابتی محصول ویژگی

حق   -یرقابت تی مز -محصول ینرخ رشد تقاضا برا -بودن محصول یرقابت

 -ینی جانش ای دی سهولت در تقل -داشتن انحصار  -یمعنو  تی اختراع و مالک

 ی محصول اختصاص -فروش محصول لیپتانس 

 بررسی صنعت 
  -یتکنولوژ رییسرعت تغ -صنعت  تیوضع   -ورود به صنعت  یوجود موانع برا

 در صنعت  تیقطع  عدم یبررس -نرخ رشد صنعت

 معیارهای عمومی بازار 

  ازین -یچرخه عمر تکنولوژ  -رقابت حاکم در صنعت زانیم  -صادرات  تیقابل 

  -آسان به بازار یدسترس -نوع بازار -رشد بازار تی قابل  -اندازه بازار -بازار

بلندمدت و    یتقاضا -یبازخورد مشتر -یمشتر تی بازار و مقبول  رشیپذ

 ت یبازار و جذاب  رشیپذ -محصول در بازار  یماندگار

 فرایندهای مدیریت بازاریابی 

بازخورد   -تنوع محصول -بازار یقاتیتحق  یها پروژه -نقشه راه سبد محصول

 -خدمات  ایمحصول   یبرا دیبازار جد کی  جادیا یشرکت برا  ییتوانا -یسفارش

  یرویبرنامه آموزش ن  -نگ یبرند -فروش یروهایاستخدام و اخراج ن یها استیس

بر  مرکزت -فروشندگان یاهداف فروش برا  -فروش ندی فرآ یراهنما  -فروش

 گوشه بازار 

 فرایندهای مدیریت استراتژیک 

وکار  وجود طرح کسب -ورود بازار  یاستراتژ -یانداز و استراتژ وجود چشم

  یندهایدر فرآ ینوآور -یرقابت ت یموقع  و یاستراتژ  -رقبا لی تحل -مدون

طرح   -(یطرح سبد محصولات )برنامه محصولات آت -یر یپذاسیمق  -وکارکسب

  -(یرمالی)غ کینقاط عطف استراتژ فیتعر -)طرح توسعه بازار( یتوسعه مشتر 

 ت یمأمور هیان یب 

 گذاران انیبن ارزیابی 

ی فردی  هایژگیوشخصیت و 

 ان( )گذاربنیان

  -نیکارآفر اقیاشت -یقانون یو داشتن وابستگ نیتعهد کارآفر -یدرستصداقت و 

  یکوشسخت -یریپذسکیر -نیسن کارآفر -یقانون مدار -یر یپذتیمسئول 

خود   -منظم بودن -خلاق بودن -نیبودن کارآفر رندهیادگی -نیکارآفر

 نیکارآفر تی جنس -کننده بودنشروع

های )نرم و سخت(  مهارت

 ان( )گذاربنیان

منابع   یها مهارت -یاتیو عمل  یفن تی صلاح -وکاردانش کسب -یرهبر  ییتوانا

با  ییآشنا -یاب یمهارت بازار -سکیر تی ریمهارت مد -یمال یها مهارت -یانسان

درک اقتصاد کلان و  -نیبا قوان ییآشنا -یکم لی تحل ییو توانا اتیاضیاعداد، ر

بستن   ییتوانا -یارتباط یهامهارت -صنعت  لیتحل  ییتوانا -یاقتصاد یها چرخه

تفکر   -اریاخت  ضیتفو ییتوانا  -جذب و استخدام یها مهارت -قرارداد

 ک یاستراتژ

 ان( )گذارتجربه بنیان
  -با بازار هدف ییآشنا -یالیسر نی کارآفر -تجربه در صنعت -تجربه بازار

 ن یشهرت و سوابق کارآفر
 



 

 

 

 
 

 

 

40 

           h
ttp

s://jed
.u

t.ac.ir/ 

 1۴۰۵ ،3ه ، شمار19 دوره ،توسعه کارآفرینی

 

  یابی ارزی،  مال  یابیارز  یبعد اصل   هشت  یدارا   گذاری خطرپذیر های سرمایهارزیابی موشکافانه طرح  های کلیدیمولفه

  ی ابی ارزی و رقابت یابیارز  ،هارساختی ز یابیارزی،  منابع انسان یابی ارزی، حقوق یابیارزی، شرکت  یحکمران یابیارزی، فن

 . است گذارنانیبن

 ارزیابی مالی  

ها و اقدامات مدیریتی  ی فعالیتهای هر بنگاه اقتصادی است. هر شرکتی نتیجه همهنتایج مالی عصاره و ماحصل فعالیت

سلامت    وتحلیلتجزیه  یبرا   ،کی ستمات یس  ی استندیفرآ  یمال  یابیارز کند.های مالی نمایان میو... خود را در خروجی 

  ک ی شامل    (. به عبارتی این ارزیابی۲۰۰۲،  ۱ی )کمپ گذارهیسرما  ایفرد، سازمان، پروژه    کی  ی داری عملکرد و پا  ،یمال

موضوع    ندهیانداز آو چشم  یفعل  تیدر مورد وضع  نشی آوردن بدستبه  یبرا  ی،مختلف مال  یهاجامع از جنبه  یبررس

پذیر  را امکان  کی ریزی استراتژو برنامه  سکیر  ت یریآگاهانه، مد  یریگمیتصم  ندیفرآ  ارزیابی،  ن یاست ا  ی تحت بررس

 کند. یم

 ی ابی ارز یبرا یهای مالداده کی ستمات یوتحلیل سشامل تجزیه ارزیابی نیاست. ا یمال تی ری مد  یسنگ بنا یمال یابیارز

و...ریسک  ،هافرصت  ییشناسا  ،یفعل  تیوضع چشم  شود.می  ها  درک  مالبا  سازمان  ،یانداز  و  م افراد  توانند  یها 

 (.۱۴۰۰)فتحی و همکاران،کنند و سودآور استفادههای رشد را پشت سر بگذارند و از فرصت یهای اقتصادچالش

   یفن یابیارز

است که به دنبال    ی شرکت  ا یآپ  استارت  کی های  و قابلیت  فناورانههای  جامع از جنبه  ی ابی ارز  کی شامل  موضوع    نیا

  یاست. با بررس  یفناور  ی و نوآور  لیو پتانس  یر یپذ اسی مق  ،هاتی قابل  نییتع  یابیارز  ن یاست. هدف ا  هیسرماجذب  

مهیسرما  ،یفن  حوزه  قیدق تصمیگذاران  همسوآگاهانه  ماتیتوانند  مورد  در  و سرمایه  ییای  خود  اهداف  با  گذاری 

 آن اتخاذ کنند.  رشد بلندمدت لیپتانس

دهد. به کند، ارائه میمی تیگذاری را هداکه سرمایه  یا فناورانه  انیدر مورد بن  ییهانشیگذاران ببه سرمایه  یفن  یابیارز

و    یقو  یفناور  کیرا درک کنند.    یهای مرتبط با فناورها و فرصتها، چالشکند تا ریسکیگذاران کمک مسرمایه

توانمندی  و    ی ری پذ اسی بلندمدت، مق  ت یموفق  ی برا  شرکت نوپا  لیپتانس    منظور درکبه  یشاخص قو   کی نوآورانه اغلب  

)در   زاده و همکاران،رقابت است  ارز(۱۳۹5احسنی  با  تکنولوژکامل جنبه  یابی.  شرکت،   ایاستارتاپ    کی   یکیهای 

 یابی ارز  ن ی. ارندیبگ  ی رشد ها لی و پتانس  یدوام، نوآور  ت یای در مورد قابلآگاهانه  ماتیتوانند تصمیگذاران مهیسرما

فناورییم  نیتضم که  استفاده  های کند  سرما   مورد  اهداف  مهم  یگذارهیبا  مفهوم    .باشندیسو  دو  در  ارزیابی  این 

)سانزپریتو و    گیردو همچنین ارزیابی زیر ساخت تکنولوژیک مورد بررسی قرار می  محصول   یفی و ک  یفن  یهایژگیو

 (.۲۰۲۱، ۲همکاران 

 

 
1. Camp 

2. Sanz-Prieto et al. 



 

 

 
   

 

 

 

h
ttp

s://jed
.u

t.ac.ir/ 
41 

و همکاران( شفیعی ناطق ... )ریخطرپذ یگذاره یسرما یهاموشکافانه طرح   یابیارز یارهایچارچوب مع یطراح     
   

 ی شرکت  یحکمران یابیارز

 نیها دارد و تضمشرکت  تیری کنترل و مد  ،یدهدر جهت  ید ی ها، نقش کلمنزله ستون فقرات سازمانبه  ی شرکت  تیحاکم

  ها،هیاز رو  یا مفهوم شامل مجموعه  نیو کارکنان، حفظ شود. ا  گذارانهیاز جمله سرما  نفعان،یذ  ی که منافع تمام  کند یم

  یی اجرا  میت   ره،یمدئتیه  یهاو در آن نقش  پردازد،یبر شرکت م  رتو نظا  تیاست که به هدا ییندهایو فرآ  هااستیس

 (. ۲۰۲۰ ،۱ای)دهوچک و دول شودیم لیداران تحل و نحوه تعامل با سهام

  یا وهیشکه شرکت به  دهدینشان م  رای ز  دهد،یم  شیرا افزا  گذارانهیاعتماد سرما  ،یشرکت  تیدر حاکم  یساختار قو   کی

و کاهش    ییچارچوب، به شناسا  نیمناسب در ا  یوجود سازوکارها   ن،ی. همچنشودیشفاف و مسئولانه اداره م  ،یاخلاق

به   یدرستبه ک،یاستراتژ ماتیو تصم یمال جیهمچون نتا ،یدی که اطلاعات کل دهدیم نانیکمک کرده و اطم هاسکیر

 (. ۱۳۹۶  ،یو هرند سرشت )رحمان ابدی یداران انتقال مسهام

بوده و    آورو الزام  یحقوق  یداران است که سند توافقنامه سهام  ،یشرکت  تیحاکم  یابیدر ارز  ید یعناصر کل  گرید  از

توافقنامه    نی. اکندیسود، حل اختلاف، و خروج را مشخص م  عی توز  ،یریگمیتصم  ،یحق رأ  ت،یقواعد مربوط به مالک

 (. ۲۰۱۷، ۲دارد )هاوسن  یتعارضات احتمال تیری داران و مداز منافع سهام  تیدر حما کنندهنییتع ینقش

 ی حقوق یابیرزا

  ن ی. ارودیشمار منوپا، به  یها در حوزه شرکت  ژهیوبه  ،ی گذار هیسرما  ندیدر فرآ  ی از ارکان اساس  ی کی  یحقوق  یابیارز

طرح    یحقوق  تیجامع اسناد و وضع  لیبه تحل  ،یاحتمال  یو مسائل قانون  هایخطرات، بده  ییبا هدف شناسا  یابیارز

  گذار هیاز سرما  یایابیارز  نیحاصل شود. چن  نانیاطم  رگذاهیسرما  لزاماتو ا  یقانون  یارهایتا از انطباق آن با مع  پردازدیم

 (. ۲۰۱۷ ،۴ی کولتی؛ ن۲۰۱۰ ،۳نتریو و لی)بو کندیحفاظت م یاحتمال ی حقوق یها در برابر چالش

 ی منابع انسان یابیارز

شرکت تا    تی دارد؛ چراکه موفق ییبالا  تی اهم ی منابع انسان  قی دق ل یتحل ر، یخطرپذ  یگذارهیسرما ی هاطرح ی ابیدر ارز

ز توانمند   یادیحد  )فلاح  یتیریمد  می ت   یها یبه  است  وابسته  آن  کارکنان  همکاران،    یو  به   یابی ارز  نیا(.  ۱۳۹۴و 

نقاط قوت و ضعف    ییو در شناسا  دهدیارائه م  ی و فرهنگ سازمان  میت   ی هاتیقابل  ،یدرباره رهبر  ی نشیب  گذارانهیسرما

  بازار  ریمتغ  طیشرا با تواندیم  رشد، یها چالش برابر در  منعطف و یقو  یمیت (. ۱۳۹۱ پور،یمؤثر است )قل  ییاجرا میت 

  در   زین  یسازمان   فرهنگ  ن،یا  برعلاوه.  دهد  شیافزا  را  طرح  تی موفق  احتمال   و  کند  تیر یمد  را  هافرصت  شده،  سازگار

  کارکنان  یوفادار   بالاتر،  ی وربهره  مؤثر،  یهمکار   موجب  همسو،  و  مثبت  یفرهنگ  چراکه  است؛  تیاهم  حائز  یابیارز  نیا

 (.۱۹۸۷، 5و برونو ی بجی)ت  دشویم  شرکا و انیمشتر با سازنده تعامل و
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 ها ساختارزیابی زیر

رشد و توان    تی ظرف  ،یات یعمل  ییمؤثر بر کارا  ید یعناصر کل  یشرکت نوپا شامل بررس  ک ی  یها رساختیز  یابیارز

  .شوندیم میتقس «یو نهاد یو »مال «یات یبه دو دسته »عمل یطور کلبه هارساختیاست. ز انیآن به مشتر یرسانخدمت

ز  در تحق  یعناصر   ،یات ی عمل  یها رساختیبخش  توان  س  قی مانند  توسعه،  مشتر  تیری مد  ستمیو  با  شبکه    ،یارتباط 

  یعوامل نقش مهم  نیبرخوردارند. ا  ییبالا   تیاز اهم  هیو منابع اول  کنندگاننیبه تأم  یدسترس  ع،ی توز  یها کانال   ان،یمشتر

 کنند.یم  فایشرکت ا  یری پذ و انعطاف یرقابت ت یمز  جادیدر ا

نهاد   یمال  یهارساختیز  یابیارز  گر،ید  یاز سو  تحل   یو  رقابت  تیظرف  لیبه  بازار  الزامات  با  مواجهه  در    یشرکت 

دادهپردازدیم مال  ، یحسابدار   یها.  مو چشم  یثبات  مشخص  را  رشد شرکت  همکاران   سازند یانداز  و  ، ۱)مکسول 

  سک،یر  تی ریمد  یو سازوکارها  یامهیب  یها رساختیز   ،ینهاد  تیحما  ،یبه منابع سازمان  یدسترس  ن،ی(. همچن۲۰۱۱

 . کندیم انیرا نما نشدهینیبشیپ  طیمواجهه با شرا  یشرکت برا یآمادگ زانیم

 ارزیابی رقابتی 

  فایشرکت در صنعت ا  گاهیدر درک جا  ینقش مهم  یرقابت  یابینوپا، ارز  یوکارها موشکافانه کسب  یابیارز  ندیدر فرآ

اکندیم بررس  یابیارز  نی.  نقاط قوت، ضعف، فرصت  یشامل  تهدجامع  و  به  استارت  یرقابت  یدها ی ها  و  آپ است 

شرکت ارائه   داریرشد پا تی بازار و ظرف تیموقع ز،یمات  یهایروشن از استراتژ ینشیب  نفعانیذ ری و سا گذارانهیسرما

 (. ۲۰۰۳، ۲)کاپلان و استرومبرگ  دهدیم

  ییشامل شناسا  لی تحل  ن یبرخوردار است. ا  یاژهیو  تی اهم  از(  میرمستقیو غ  ممستقی  از  اعما )رقب  لی راستا، تحل  نیا  در

بازارشان است.    یهایاستراتژ  لیها و تحلآن  یهایو کاست  ای مزا  یابیخدمات مشابه، ارز  ایبا محصولات    ییهاشرکت

بهبود آن   یها نهیزم  ییفرد شرکت و شناساارزش منحصربه  یسازآپ با رقبا به شفافاستارت  شنهاداتیپ  انیم  سهیمقا

 . کندیکمک م

عم  یرقابت  یابیارز شناخت  م  قی با  آغاز  هدف  بازار  موارد   شودیاز  باز  یو  و    یروندها   ،یاصل  گرانیچون  بازار 

م   یها یبند بخش بر  در  را  ارزردیگیآن  پتانس  یابی.  و  بازار  ن  لیاندازه  تشخ   زیرشد    یر یپذ اسیمق  تیظرف  صی به 

  ی ابیارز  ن یتوجه است که ا  ان ی(. شا۲۰۰۲  ،۳پ )کم  کندیتصاحب سهم بازار کمک م  ی آن برا  ییآپ و توانااستارت

مورد توجه    زی در بلندمدت را ن  یرقابت  تی حفظ مز  یآن برا  ییبلکه توانا  ست،یشرکت ن یکنون  تیتنها محدود به وضع

 . دهدیقرار م

درک جامع    یمؤثر برا   ی( ابزار دهای ها و تهد)نقاط قوت، ضعف، فرصت  SWOT  لیاز تحل   یر یگبهره  نه،یزم  نیا  در

  ی بردار شرکت و نحوه بهره  ی درون  یهایو کاست  هایاز توانمند  یکل  یر یابزار تصو  نی. ارودیشرکت به شمار م  تیوضع

 (.۱۳۹۸  ج،ی)کردنائ دهدیم رائها یاحتمال داتی تهد تی ریهمراه با مد ی رونیب یهااز فرصت
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 گذارانانیبن  یابیارز

نبه   گذاران ان ی بن  اصل  ی روی عنوان  کل  ، ی محرکه  تع   ی دی نقش  تدو چشم   ن یی در  اجرا  ها ی استراتژ   ن ی انداز،   اتیعمل   ی و 

بر  یر یگ چشم  ری وکار تأث آنان با اهداف کسب  ییتعهد و همسو   زان یم  ن،ی ش ی ها، تجارب پ. مهارت کنند ی م   فا ی آپ ا استارت 

 یهای هستند و توانمند   یی اجرا   ی هانوآورانه به برنامه   ی هاده یا   ل ی بد مسئول ت   گذاران ان یشرکت دارد. بن   ت یاحتمال موفق 

 ت یر یمنابع، مد   نه ی به   ص یدر تخص   یی . توانا کند ی م  ن یی شرکت را تع   ی ها ت یفعال   ی و اثربخش  ییکارا   زان ی ها، مآن   ی تی ر یمد 

 (.۱۹۸۷،  ۱همکاران  و   لان ی م آنان است )مک   ی های ستگی متأثر از شا ی مؤثر، همگ   ی بندو انجام بودجه   یانسان  ی روی ن 

و نحوه    یا ها، اخلاق حرفهدارند. ارزش  یفرهنگ سازمان  یری گدر شکل  یا کنندهنیینقش تع  گذارانانیبن  ن،یبر ا  علاوه

راستا با اهداف  مثبت، منسجم و هم  ی. وجود فرهنگسازدیحاکم بر شرکت را م یکل یفضا  ،یمیها با کار ت مواجهه آن

پرشور    گذارانان یبن  ن،ی. همچنشودیکارکنان م  زهیو حفظ انگ  ینوآور  شیبرتر، افزا  یسازمان، منجر به جذب استعدادها

و   میبخش تالهام  توانندیو م   دهندینشان م  ی داری از خود پا  ،یاحتمال  یهاها و شکستو متعهد، در مواجهه با چالش

 باشند.  گذارانهید سرماموجب اعتما

آپ  نسبت به استارت   گذاران ه ی ها در صنعت، بر نگرش سرما آن   ی ارتباط   ی ها و شبکه   گذاران ان ی بن   ی اعتبار شخص   ن، ی بر ا   افزون 

را ارتقاء بخشد   ی اعتبار شرکت منجر شود، احتمال جذب منابع مال  ش ی به افزا   تواند ی م  ن ی ش ی است. سوابق موفق پ  رگذار ی تأث 

 (. ۲۰۰۷  ، ۲ی )اسمولارسک   د ی بگشا   ی گذار ه ی سرما   ی ها و فرصت   ی ر مشارکت، همکا   ی سو به   ی د ی جد   ی و درها 

 فن دیمتل های . یافته۴.۲

  یارتباط علت و معلول کردیرو نیرود. ایبه کار م  رهایاز متغ یگروه انی در م یعلّ یوندهایپ  شناسایی  یروش برا نیا

خود را    ی هادگاهید  توانند یکارشناسان م  ک،ی تکن  نیکند. با استفاده از ایعوامل را آشکار م  پذیری و اثرگذاری ریو تأث

 .(۱۳۹5)خسروانی و همکاران،  کنند انی ب یمؤثرتر کارآمدی با  یعوامل  انی( در مشدت)جهت و  راتیدر مورد تأث

  یابزارها  بیناز    لیدل  نی است به هم  نرم  اتیدر عمل  قیتحق   عرصهدر  روز  و بهقدرتمند    یها از روش  یکی  متلیروش د

قدرتمندتر  نیا  ی لیتحل طرح  یدرون  ارتباطات  تشریح   برای روش    نی روش  موشکافانه  ارزیابی  مدل  های  اجزای 

 باشد.ها میتکگذاری خطرپذیر در حوزه فینسرمایه

در هر    عناصر مندرجشود. تأثیر  ساخته می  n×nعامل ابتدا یک ماتریس    nی روابط میان  در شروع برای شناسایی الگو

شود. اگر از نظرات بیشتر از یک نفر استفاده شود،  سطر بر عناصر درج شده در ستون درون این ماتریس قرار داده می

کنندگان باید ماتریس موجود را تکمیل نمایند. در ادامه از میانگین ساده نظرات استفاده شده و ماتریس  تمامی مشارکت

 . شودیمساخته  Xارتباط مستقیم 

X = [
0 ⋯ 𝑥𝑛1

⋮ ⋱ ⋮
𝑥1𝑛 ⋯ 0

] 

 ( ۱رابطه )
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 :دهدیمجدول زیر ماتریس ارتباط مستقیم که همان مقایسات زوجی هست را ارائه 

 م ی ارتباط مستق سی ماتر. ۲جدول
Table 2. Direct Relation Matrix 

 C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 C08 عوامل ارزیابی موشکافانه 
 0 4 2 3 3 3 3 2 ( C01عوامل مالی )
 3 0 2 2 2 3 3 2 ( C02عوامل فنی )

 3 3 0 4 3 3 2 4 (C03مسائل حکمرانی شرکتی ) 
 3 2 2 0 2 3 2 2 ( C04مسائل حقوقی )
 3 4 4 2 0 4 4 3 ( C05منابع انسانی )

 3 2 2 2 2 0 2 3 ( C06ها )زیرساخت
 4 3 2 2 3 2 0 3 ( C07مسائل رقابتی )

 4 4 4 3 4 4 2 0 ( C08گذاران )بنیان

  ترین بزرگهای ماتریس ارتباط مستقیم محاسبه شده و  ی ابتدا جمع تمامی سطرها و ستونسازنرمال در ادامه به جهت  

ی این ماتریس  هاهیدرای لازم است تمامی  سازنرمال شود. به جهت  نمایش داده می  kها با  عدد مجموع سطرها و ستون

 تقسیم شود.  kبر 

𝑘 = 𝑚𝑎𝑥 {𝑚𝑎𝑥 ∑ 𝑥𝑖𝑗,

𝑛

𝑗=1

∑ 𝑥𝑖𝑗  

𝑛

𝑖=1

} 

𝑁 =
1

𝑘
∗ 𝑋 

 ( ۲رابطه )

 .  دیآیبه دست م ر یرابطه ز تأکید برروابط کل با  س ینرمال، ماتر  یهاسیبعد از محاسبه ماتر
𝑇 = lim

𝑘→+∞
(𝑁1 + 𝑁2 + ⋯ + 𝑁𝑘)   

 ( ۳رابطه )

، سپس این ماتریس همانی را منهای ماتریس نرمال کرده و میسازیم n×nبه عبارتی دیگر نخست یک ماتریس همانی 

کنیم. ماتریس نرمال در ماتریس حاصل، ضرب شده تا ماتریس ارتباط کامل ساخته  ماتریس حاصل را معکوس می

 شود. 
T = N × (𝐼 − 𝑁)−1 

 ( ۴رابطه )

دول زیر ماتریس ارتباط  های آن غیر از قطر اصلی صفر است. جماتریس همانی یا یکه، ماتریسی است که تمامی درایه

 . دهدیمکامل را نشان 
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 کامل ارتباط   سی ماتر. 3جدول
Table 3. Total Relation Matrix 

 )اثرگذاری(  C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 C08 jR عوامل ارزیابی موشکافانه 

 0.43 0.55 0.42 0.45 0.47 0.52 0.46 0.43 3.77 ( C01عوامل مالی )

 0.48 0.36 0.37 0.37 0.39 0.47 0.41 0.39 3.27 ( C02عوامل فنی )

 0.59 0.57 0.38 0.52 0.51 0.57 0.46 0.54 4.18 (C03مسائل حکمرانی شرکتی ) 

 0.46 0.42 0.35 0.28 0.37 0.45 0.36 0.37 3.10 ( C04مسائل حقوقی )

 0.63 0.64 0.55 0.49 0.43 0.64 0.56 0.54 4.51 ( C05منابع انسانی )

 0.47 0.42 0.36 0.36 0.38 0.35 0.36 0.41 3.15 ( C06ها )زیرساخت

 0.56 0.52 0.41 0.41 0.46 0.48 0.34 0.46 3.69 ( C07مسائل رقابتی )

 0.68 0.66 0.57 0.54 0.59 0.66 0.51 0.45 4.69 ( C08گذاران )بنیان

jD  )3.63 3.50 4.17 3.64 3.46 3.45 4.18 4.33 )اثرپذیری 

 

 خروجی نهایی فن دیمتل و ایجاد نمودار علی

عامل بر عوامل    کی  ریدهنده تأثنشان  R  ار ی. معباشدیم  R-Dو    R ،D،D+R  اریشامل چهار مع  متلیروش د  یخروج

بر آن   گریعوامل د ریتأثبیانگر  برای هر عامل  D اریاست؛ مع  آن عاملاثرگذاری  و درجه زانی بوده که به معنای م گرید

معامل   معنای  به  که  درجه    زان ی بوده  میمتغ  ری ی رپذ یتأثو  بعدی  یر  مرحله  و    آوردندستبهباشد.  سطرها  مجموع 

 :شوندی زیر محاسبه میها فرمول  بهوجهبات ( Rها )( و ستونDاست. مجموع سطرها )  Tهای ماتریس ستون

𝐷 = ∑ 𝑇𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1  

 

𝑅 = ∑ 𝑇𝑖𝑗

𝑛

𝑖=1  

 

 ( 5رابطه )

ترتیب  شوندمیمحاسبه    R-Dو    D+Rمقادیر    ،Rو    D  بهباتوجهسپس   به  که  قدرت    دهنده نشان؛  و  تعامل  میزان 

 آمده است: ری در جدول ز یینها یخروجی عوامل هستند. رگذاریتأث

 متل ید  سی ماتر یینها یخروج. ۴ جدول
Table 4. Final Output of the DEMATEL Matrix 

 R D D+R R-D عوامل ارزیابی موشکافانه 

 3.77109 4.33331 8.10439 -0.56221 ( C01عوامل مالی )

 3.27499 4.18421 7.45920 -0.90922 ( C02عوامل فنی )

 4.18910 3.45726 7.64636 0.73183 (C03مسائل حکمرانی شرکتی ) 

 3.10102 3.46953 6.57055 -0.36851 ( C04مسائل حقوقی )

 4.51486 3.64277 8.15763 0.87208 ( C05منابع انسانی )

 3.15788 4.17742 7.33530 -1.01954 ( C06ها )زیرساخت

 3.69718 3.50376 7.20094 -0.48024 ( C07مسائل رقابتی )

 4.69316 3.63100 8.32416 1.06216 ( C08گذاران )بنیان
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نفوذ شناخته    شدتعنوان  بوده که به  ریمتغ  تیاهم  درجه  بیانگر    D+R  یافق   ورردار محدر نمودار الگوی روابط معنادار، ب

مقدار    با  عوامل  کهنحویبه  ،ی کردهبنددستهی  و معلول  یعوامل را در دو گروه علّ   R-Dبردار محور عمودی    شود؛یم

  کهیدرصورت   نیهمچن  ؛شوند اختصاص داده می  ی به گروه عوامل معلول  ی مقدار منف  با  و عوامل   یمثبت به گروه عوامل علّ

ی( در نظرگرفت  و هم معلول  ی)هم علّ  مستقل از سایر عوامل سیستم  توان آن راصفر باشد، می  ی برای عامل  مقدار  نیا

 (. ۲۰۱۱، ۱)هانگ 

 
 . الگوی روابط معنا دار 1شکل

Figure 1. The Pattern of Significant Relationships 
 

(  هارساختیز)  C6  )مسائل رقابتی(،C7   )عوامل فنی(،C2   )عوامل مالی(،C1 عوامل  دهدطور که نتایج نشان میهمان

در    اهمیت بسزاییاز    نیعوامل دارند؛ بنابرا  ری با سانیز    تعامل بسیار بالایی   اثرپذیری بالا   نیدر ع عواملی هستند که  

لازم است در تدوین    دهنده در مسئله را داشته وعوامل نقش ارتباط  ن ی. در واقع اباشندمیموشکافانه برخوردار    یابیارز

موشکافانه    یابی در ارز  ینقش مهم   توانندیعوامل م  نیا؛  موردتوجه واقع شوند   یطورجد پاسخ به مسئله به  یبرا   راهبردها

داشته و نشان فعلبر عهده  آت   یدهنده عملکرد  نوپا  یو  اهم  ریاثرپذ   یهاریباشند. متغ  شرکت    تشان،یبه نسبت درجه 

گذاران(، )بنیان   C8عامل.  ند ی نما  نیعوامل را تضم  نیا  سنجش  تیفیعوامل اثرگذار بوده و ک  یابی بر ارز  یدیی تأ  توانندیم

C5    منابع انسانی( و(C3    )هستندکه ارتباط مناسبی  عوامل در حل مسئله    نیتریو اصل  نیتراثرگذار)حکمرانی شرکتی

 ستم، یبر اجزا مختلف س  یرگذاریها و تأثریمتغ  ری نفوذ بر سا  قیاز طر  توانندیم  نیز با سایر عوامل دارند. این عوامل

نقطه آغاز    ،سه عامل  نیتوان گفت امی.  رندیقرار گ  تیدر اولو  ستیبایم  نیبنابرا  د؛یمسئله را حل نما  یهای اصلچالش

  ص یدر تخص  لازم است  ری پذ خطر  یگذار هیسرماهای  شرکت  رانی مدبنابراین    .موشکافانه( هستند  ی ابیحل مسئله )ارز

عوامل را در شرکت نوپا مورد تأکید قرار   نیا  یسبرر  ییابتدا  یها ، در گامی(و منابع انسان  یزمان، منابع مال)منابع خود  

 یابی ارز  ندیعوامل در فرآ  ن یاز ا  نانیدر صورت حصول اطم  رایکنند، زی  ابی ها را ارزریمتغ  نیبالا ا  اتیداده و با جزئ

  C4.  دی بایم  شی افزا  اریبس  ری خطرپذ   یگذارهیسرما  یهاطرح  تیامکان موفق  یمال  یفناور  یهای نوپاموشکافانه شرکت

 
1. Hung 
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و همکاران( شفیعی ناطق ... )ریخطرپذ یگذاره یسرما یهاموشکافانه طرح   یابیارز یارهایچارچوب مع یطراح     
   

)مسائل حقوقی( عاملی هست که تعامل چندانی با سایر عوامل ندارد، بنابراین در پاسخ دهی به مسئله نقش اصلی  

شمار   به  مستقلی  عوامل  دسته  از  و  اطلاعات  در    که  رودیمنداشته  اساس  بر  هرچند  ندارند؛  کنشی  برهم  سیستم 

 بالایی برخوردار است.  نسبتاًاز اهمیت  آمدهدستبه

 نتایج مستخرج از فن دیمتل  .۵جدول
Table ۵. Results Extracted from the DEMATEL Technique 

 عامل  مفهوم  ضابطه 

max d یعوامل مال عامل  اثرپذیرترین (C01 ) 

max r گذارانانیبن  عامل  اثرگذارترین (C08 ) 

max r+d  عوامل بیشترین ارتباط با سایر 

 به ترتیب اولویت 

 ( C08) گذارانانیبن  (۱

 ( C05) یمنابع انسان (۲

 ( C01) یعوامل مال (۳

r - d > 0 یلاثرگذار یا ع یهاشاخص 

 (C03)  یشرکت یمسائل حکمران

 ( C05) یمنابع انسان

 ( C08) گذارانانیبن 

r - d < 0 اثرپذیر یا معلولی  یهاشاخص 

 ( C01) یعوامل مال

 ( C02) یفن  عوامل

 ( C04) یمسائل حقوق

 ( C06) هارساختیز

 ( C07) یرقابت مسائل
 

است.  مسئله دیگر عواملآن عامل بر    یرگذار یتأث  بیانگر درجهبرای هر عامل    بالا   در جدول (  R)  طرجمع عناصر هر س

تأث  گذارانانیبنارزیابی    اساس براین بیشترین  است.    یرگذاریاز  مسائل  برخوردار  و  شرکتی  انسانی، حکمرانی  منابع 

در این جدول  را دارد.    یرگذار ینیز کمترین تأث  هارساختی زداشته و عامل  قرار    یرگذار ی نیز در درجات بعدی تأثرقابتی  

به ترتیب    بنابرایناست.    عوامل مسئلهآن عامل از سایر    ی ر یرپذ یتأث  بیانگر درجهبرای هر عامل  (  D) جمع عناصر ستون

نیز کمترین    مسائل حقوقی و حکمرانی شرکتیبرخوردار هستند.    بالاییتاثیرپذیری    درجهاز   عوامل فنی و عوامل مالی

معیارها   یر یرپذ یتأث سایر  از  مسئله  را  این  در  بررسی  افقندار  مورد  بردار  تأثبیانگر    (R+D)  ید.  و    یرگذاریمیزان 

باشد، آن عامل تعامل   بالاترعاملی  (R+D) میزاندیگر هرچه عبارتاست. به  در نظام مسئلهعامل موردنظر  یر یرپذ یتأث

تعامل را با سایر معیارهای مورد    بالاترین  گذارانارزیابی بنیانمبنا    نیبا سایر عوامل سیستم دارد. بر ا  و رابطه بالاتری

  در درجات بعدی باشد. در این بخش منابع انسانی و عوامل مالی  نیز  مرکز ثقل مدل می  داشته و به نحوی  ارزیابی

 .  گیرندمیقرار   تعامل

توان  در بالاترین رتبه تعامل سیستمی را می(  D+R=۸.۱5۷۶۳و منابع انسانی ) (D+R=۸.۳۲۴۱۶گذاران )برجستگی بنیان

های بالغ که  کارهای نوپای فناوری مالی، برخلاف شرکتوها توجیه کرد؛ در کسبتکای رشد فینبا ماهیت مرحله

میدارایی قرار  ارزیابی  مبنای  مالی  سوابق  و  مشهود  بنیانهای  تیم  کیفیت  بهگیرند،  انسانی  سرمایه  و  عنوان  گذار 
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ند؛  کپذیری با تغییرات رگولاتوری عمل میکننده اصلی توان اجرای استراتژی، جذب سرمایه بعدی و انطباقبینیپیش

پذیرند.  ها اثر میگذارند و از آنزمان بر بسیاری از ابعاد دیگر )مالی، فنی، حقوقی( اثر میاز این رو این دو عامل هم

سرمایه که  است  آن  یافته  این  مدیریتی  کمیتهپیامد  و  خطرپذیر  سرمایهگذاران  ارزیابی های  فرآیند  در  باید  گذاری 

های ساختاریافته با تیم مؤسس، بررسی  زمانی و کارشناسی خود )مانند مصاحبهتوجهی از منابع  موشکافانه، بخش قابل

ها به دلیل  سوابق اجرایی و ارزیابی پویایی گروهی( را به این دو بعد اختصاص دهند، چرا که ضعف در این حوزه 

یژه ارزیابی مالی( را نیز تضعیف  وای عملکرد سایر معیارها )بهصورت زنجیرهتواند بهها با سایر ابعاد، میتعامل بالای آن

 .کند

باشد،   (R-D)  مقدار  کهیدهد. درصورت تاثیرگذاری هر عامل را نشان می  (، شدت و میزانR-Dبردارعمودی ) مثبت 

شود. در این مدل متغیرهای  معلول محسوب میمتغیر یک متغیر    و اگر منفی باشد،  شدهی محسوب لّ متغیر یک متغیر ع

  ها ساختعوامل مالی، عوامل فنی، مسائل حقوقی، زیر  و  بوده    زاعلی برون، منابع انسانی و حکمرانی شرکتی  گذارانانیبن

 .شوندمحسوب می سیستم معلول  و مسائل رقابتی اجزاء 

دهد که قدرت علّی یا معلولی بودن عوامل یکسان نیست. در سمت عوامل علّی، نشان می R-D بررسی شدت مقادیر

و مسائل حکمرانی شرکتی  (  ۰.۸۷۲۰۸تر از منابع انسانی )طور محسوسی قویبه  ۱.۰۶۲۱۶برابر با   R-D گذاران باانبنی

تنها از نظر  گذاران نهدهنده آن است که در میان عوامل علّی، بنیانکند و این فاصله عددی نشانعمل می(  ۰.۷۳۱۸۳)

برابر   R-D ها باسیستم است. در سمت عوامل معلول نیز زیرساختجهت اثرگذاری بلکه از نظر شدت، محرک غالب 

قرار دارند؛ (  -۰.۹۰۹۲۲بیشترین شدت اثرپذیری را به خود اختصاص داده و در رتبه بعدی، عوامل فنی )   -۱.۰۱۹5۴با  

دهد و به  کمترین شدت معلولیت را در میان عوامل این گروه نشان می -۰.۳۶۸5۱که مسائل حقوقی با مقدار  در حالی

های سیستم دارد. این تفاوت شدت از نظر مدیریتی  بیان دیگر، نسبت به سایر عوامل معلول، استقلال بیشتری از پویایی

ها بیش از هر  محور« تلقی کرد که بهبود آنهای »نتیجهها و عوامل فنی را باید شاخصحائز اهمیت است: زیرساخت

)به علّی  عوامل  اصلاح  گروی  در  حالیبنیان  ویژهچیز  در  است،  پایینگذاران(  دلیل شدت  به  حقوقی  مسائل  تر  که 

 .تری فارغ از سایر ابعاد سیستم استگذاری و پایش مستقلاثرپذیری، نیازمند سیاست

 گیری جهیبحث و نت. ۵

طرح موشکافانه  ارزیابی  چارچوب  تبیین  هدف  با  حاضر  سرمایهپژوهش  کسبهای  در  خطرپذیر  وکارهای  گذاری 

ی انجام شده است. در گام نخست، از طریق روش  اوری مالی ایران، با رویکردی آمیخته و در دو مرحله کیفی و کمّفن

سازی  فراترکیب و تحلیل مضمون، ابعاد مفهومی مدل ارزیابی شناسایی و شبکه مضامین طراحی شد. در ادامه، برای بومی

گذاری خطرپذیر استفاده شد. نهایتاً، مدل مفهومی پژوهش  ایهو تکمیل این مدل، از نظرات خبرگان فعال در صنعت سرم

عبارت که  گردید  استخراج  اصلی  بعد  هشت  بنیانشامل  ارزیابی  از:  مالی،  اند  فنی،  رقابتی،  انسانی،  منابع  گذاران، 

ارزیابی کسبزیرساخت در  بیانگر رویکردی جامع و سیستمی  ابعاد  این    وکارهایها، حقوقی و حکمرانی شرکتی. 

 .تک هستندنوپای فین
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و همکاران( شفیعی ناطق ... )ریخطرپذ یگذاره یسرما یهاموشکافانه طرح   یابیارز یارهایچارچوب مع یطراح     
   

ی  های مرحله کمّگیری از روش دیمتل، روابط علّی و معلولی میان این ابعاد بررسی شد. یافتهدر مرحله بعد، با بهره

گذاران«، »منابع انسانی« و »حکمرانی شرکتی« دارای بیشترین تأثیرگذاری در مدل هستند و نشان داد که سه بعد »بنیان

آغاز فرآیند ارزیابی باید مورد توجه ویژه قرار گیرند. از سوی دیگر، ابعاد »مالی«، »فنی«، »رقابتی«    عنوان عوامل کلیدی به

عنوان عوامل اثرپذیر در سیستم، نقش مهمی در بازتاب کیفیت عملکرد شرکت و تأیید کارایی سایر  و »زیرساختی« به

شناسایی شد که با وجود اهمیت آن، در ساختار علّی مدل  عنوان عاملی مستقل  کنند. بعد »حقوقی« نیز بهعوامل ایفا می

 .صورت اقتضایی انجام شودوکار بههای هر کسبنقشی نداشت و بررسی آن باید متناسب با ویژگی

توجهی از  عنوان عوامل علّی، با بخش قابلگذاران و منابع انسانی بهسازی نقش بنیانهای این پژوهش در برجستهیافته

ای، عامل  ای مبتنی بر فرایند تحلیل شبکهدر مطالعه  ،(۱۳۸۹اول )راستاست. اسلامی بیدگلی و احمدیود همادبیات موج

های بالای اهمیت قرار دادند، هرچند در پژوهش ایشان معیار بازار در اولویت نخست بود، در  مدیریت را در رتبه

این  که در پژوهش حاضر بعد رقابتی )که معادل نسبی  حالی نه علّی قرار گرفت؛  اثرپذیر و  بازار است( در جایگاه 

زاده  تر مورد بررسی در آن پژوهش دانست. حسینتک با صنایع سنتیتوان ناشی از تمایز صنعت فینتفاوت را می

مل  تک ایران، »سرمایه انسانی متخصص« را در رتبه سوم عوانیز با تمرکز مستقیم بر فین  ،(۱۴۰۱فر )کاشان و قائمی

سو است، هرچند مطالعه ایشان فاقد تحلیل  دهی این پژوهش به بعد منابع انسانی هماثرگذار قرار دادند که با اولویت

نیز با تأکید بر برتری   ، (۲۰۲۰) ۱و گامپرز و همکاران ( ۱۳۹۴معلولی میان عوامل بود. فلاحی و همکاران )-روابط علّی

گذاران خطرپذیر، یافته اصلی این  فناوری در فرآیند غربالگری سرمایه  »تیم مدیریت« نسبت به معیارهای محصول یا

  ، (۲۰۱۶)  ۲و دوهچاک و شارما (  ۱۳۹۳کنند؛ درخشان و محمدی ) گذاران را تأیید میپژوهش مبنی بر محوریت بنیان

فته این پژوهش  های کارآفرین را در اولویت نخست قرار دادند که با یانیز به ترتیب ملاحظات مالی محصول و ویژگی 

گذاران( قابل تطبیق است؛ به این معنا که در این پژوهش،  مبنی بر اثرپذیر بودن بعد مالی )در مقابل اثرگذار بودن بنیان

 .سازی شده استعنوان پیامد کیفیت تیم و حکمرانی شرکتی مدل عنوان محرک، بلکه بهملاحظات مالی نه به

صورت مجزا و بدون تحلیل یشین که هر یک تنها بخشی از عوامل ارزیابی را به از سوی دیگر، برخلاف بیشتر مطالعات پ

؛ ماکسول ۱۳۹۸نژاد و باقرپور،  ؛ هاشمی ۱۳۹5زاده و همکاران،  اند )نظیر احسنی ها بررسی کرده روابط ساختاری میان آن 

معلولی و شدت - ل، روابط علّی ، پژوهش حاضر با استفاده از تکنیک دیمتل، علاوه بر شناسایی عوام ( ۲۰۱۱و همکاران،  

ها را نیز تبیین کرد. این ویژگی، پژوهش را از مطالعات مشابه داخلی نظیر چیذری و همکاران اثرگذاری/اثرپذیری میان آن 

سازد؛ ضمن آنکه یافته آن ها متمرکز بودند، متمایز می تک گذاری فین گر ارزش ای و مداخله که بر عوامل زمینه   ، ( ۱۴۰۱) 

گذاری مجدد، مکمل ابعاد مالی و حکمرانی شرکتی گذار و نیاز به سرمایه های خروج سرمایه پژوهش مبنی بر اثرگذاری راه 

طور کلی، تمایز اصلی این پژوهش نسبت به پیشینه، در جامعیت )پوشش هشت شده در مدل حاضر است. به شناسایی 

تک ایران، و تحلیل کمّی روابط ساختاری میان عوامل با روش بوم فین سازی برای زیست زمان(، بومی صورت هم بعد به 

 .کار گرفته نشده بود صورت توأمان به گفته به یک از مطالعات داخلی پیش دیمتل است؛ رویکردی که در هیچ 
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نتایج این پژوهش باید با در نظر گرفتن چند محدودیت تفسیر شوند. نخست، از نظر نوع داده، بخش کیفی پژوهش  

های عملکردی و مالی واقعی  بر مرور اسناد و ادبیات موجود )فراترکیب( و مصاحبه با خبرگان بوده و از داده  مبتنی

فینشرکت یافتههای  رو  این  از  است؛  نشده  استفاده  مدل  تجربی  اعتبارسنجی  برای  و  تک  ادراکی  ماهیتی  بیشتر  ها 

نفر    ۱۰ها. دوم، پنل خبرگان این پژوهش شامل  ملکرد شرکتهای عینی عدادهبرقضاوت خبرگان دارند تا مبتنیبرمبتنی

تک بود؛ اگرچه این تعداد برای روش تحلیل مضمون و دیمتل که  گذاری خطرپذیر و فیناز متخصصان حوزه سرمایه

شود، اما محدود بودن حجم پنل ممکن است  بر عمق و کیفیت قضاوت خبرگان تکیه دارند رایج و کافی محسوب می

طور کامل پوشش نداده باشد و تعمیم آماری نتایج به کل جامعه خبرگان صنعت را با احتیاط مواجه  ها را بهدگاهتنوع دی 

تأمین مالی از طریق سرمایهمی این پژوهش صرفاً بر روش  بوده و چارچوب  ر  گذاری خطرپذیسازد. سوم،  متمرکز 

تأمین مالی را منعکس میشده، ویژگیارائه تعمیم مستقیم یافتههای خاص این نوع  بنابراین قابلیت  ها به سایر  کند؛ 

کسبروش مالی  تأمین  جمعیهای  مالی  تأمین  نظیر  نوپا،  سرمایه،  وکارهای  بهفرشتگان  از  گذار  مستقل  صورت 

محدود است و نیازمند بررسی و اعتبارسنجی مجزا خواهد بود. در نهایت،   ، (GVC)ها، یا تأمین مالی دولتیصندوق

ویژه از منظر رگولاتوری، ممکن است موجب شود برخی  تک در ایران، بهتحول صنعت فینوظهور و درحال ماهیت ن 

 .ای متناسب با تحولات این صنعت باشندها در بازه زمانی محدودی معتبر باشند و نیازمند بازبینی دوره از یافته

گذاران،  وهش شامل تمرکز بر عوامل اثرگذار )بنیانهای یادشده، پیشنهادهای کاربردی این پژبا در نظر گرفتن محدودیت

بنیان بررسی رزومه  مثال،  برای  ارزیابی است؛  اولیه  انسانی و حکمرانی شرکتی( در مراحل  گذاران و شفافیت  منابع 

فنی، رقابتی و  مدیریت می )مالی،  اثرپذیر  پایش عوامل  برای  داشبورد  ایجاد  را کاهش دهد. همچنین،  تواند ریسک 

لیست حقوقی  شود. تدوین چکپذیری فناوری پیشنهاد میهایی مانند حاشیه سود یا مقیاسها( با شاخصختزیرسا

 .شودهای ارزیابی برای تحلیل سیستمی معیارها نیز توصیه میاقتضایی برای پیشگیری از خطرات قانونی و آموزش تیم

محدودیت رفع  و  نتایج  تعمیق  توسعه  برای  ذکرشده،  شاخصهای  )مانند  ارزیابی  کمّی  برای  ابزارهای  عددی  های 

داده مبنای  بر  مالی(  پایداری  یا  تیم  واقعی شرکتتوانمندی  پیشنهاد میهای عملکردی  تا خطاهای شناختی  ها  شود 

ا  پذیری نتایج ر تواند استحکام و تعمیمتر نیز میتر و متنوعهای آتی با پنل خبرگان بزرگکاهش یابد. اجرای پژوهش

تک برای دسترسی بهتر به اطلاعات اکوسیستم مالی ایران و تطبیق معیارها با سازی با خبرگان فینافزایش دهد. شبکه

سایر   برای  موشکافانه  ارزیابی  بررسی  آتی،  تحقیقات  برای  است.  ضروری  نیز  ایران(  قوانین  )مانند  محلی  شرایط 

تک )مانند لندتک(، و ، تدوین مدل برای انواع خاص فین(هاGVC مانند تأمین مالی جمعی و)  های تأمین مالیروش

نیز  شود. کمّیتوصیه می TOPSIS و ANP گیری چندشاخصه مانندهای تصمیماستفاده از روش سازی اجزای مدل 

 .تواند منطق ارزیابی را بهبود بخشد و تعصبات را کاهش دهدمی
 

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 
 ظهار نویسندگان، تمامی اصول اخلاقی در مقاله رعایت شده است. بنا به ا



 

 

 
   

 

 

 

h
ttp

s://jed
.u

t.ac.ir/ 
51 

و همکاران( شفیعی ناطق ... )ریخطرپذ یگذاره یسرما یهاموشکافانه طرح   یابیارز یارهایچارچوب مع یطراح     
   

 تعارض منافع 
 تعارض منافعی در خصوص مقاله وجود ندارد.

 حامی مالی 
 نویسنده در تدوین مقاله از هیچ شخص یا نهادی وجهی دریافت نکرده است. 

 
 

References 

Abedi Jafari, H., Taslimi, M. S., Faghihi, A., & Sheikhzadeh, M. (2011). Thematic content analysis and 
thematic network: A simple and efficient method for qualitative data modeling. Strategic 
Management Thought, 2(10), 151–198, https://doi.org/10.30497/smt.2011.163  [In Persian]. 

Adib Haj Bagheri, M., Salsali, M., & Parvizi, S. (2010). Qualitative research methods. Tehran: Tohfeh 
Publishing. [In Persian]. 

Afful-Dadzie, E. and Afful-Dadzie, A. (2016), A decision making model for selecting start-up 
businesses in a government venture capital scheme, Management Decision, 54 (3), 714-734. 
https://doi.org/10.1108/MD-06-2015-0226  

Ahsanizadeh, S., Pishvaee, M., & Karimi, A. A. (2016). Ranking venture capital business plans using 
DEA: A case study of an Iranian VC firm. Innovation Management, 5(2), 87–108. 
https://www.nowavari.ir/article_41314.html  [In Persian] 

Azar, A., Sadeghi, A., & Kardanayij, A. (2012). Prioritization of factors affecting the success of high-
tech SMEs: A fuzzy ANP approach. Entrepreneurship Development, 5(2), 165–184, 
https://doi.org/10.22059/jed.2012.28546  [In Persian]. 

Bagheri, H. R., & Harandi, A. (2017). The effect of strategic control in corporate governance on 
effective governance of listed companies. Business Management, 9(3), 485–506. [In Persian] 

Chizari, V., Mohammadian, A., Khalil Araghi, M., & Reshadatjou, H. (2022). A process model for 
valuing fintech startups in early-stage investments: A venture capital perspective in Iran. 
Financial Research, 24(3), 391–409, https://doi.org/10.22059/frj.2022.324665.1007192  [In 
Persian]. 

Cumming, D. & Zambelli, S. (2017), Due Diligence and Investee Performance. European Financial 
Management, 23 : 211-253, https://doi.org/10.1111/eufm.12100 . 

Critical Appraisal Skills Programme. CASP qualitative checklist, https://casp-uk.net/casp-tools-
checklists/qualitative-studies-checklist/ . 

Camp, J.J. (2002). Venture Capital Due Diligence : A Guide to Making Smart Investment Choices and 
Increasing Your Portfolio Returns. New York, USA : John Wiley & Sons, Inc. 

Dhochak, M., & Sharma, A.K. (2016), "Identification and prioritization of factors affecting venture 
capitalists’ investment decision-making process : An analytical hierarchal process (AHP) 
approach", Journal of Small Business and Enterprise Development, 4(23) , 964-983, 
https://doi.org/10.1108/JSBED-12-2015-0166. 

Dhochak, M., & Doliya, P. (2020). Valuation of a startup: Moving towards strategic approaches. Journal 
of Multi-Criteria Decision Analysis, 27(1–2), 39–49. https://doi.org/10.1002/mcda.1703 

Deloitte. Banking disrupted : Five threats to the traditional European banking model : And a roadmap 
for the furture; 2014, https://www.deloitte.com/de/de/Industries/financial-
services/perspectives/future-of-the-european-banking-ecosystem-2035.html.  

Eftekhari sinjani, S. Sh., Rousta, A., & Naami, A. (2021). Investigating the impact of factors affecting 
customers’ acceptance of financial technology (Case study: Pasargad Bank). Investment 
Knowledge, 10(38), 135–153. http://www.jik-ifea.ir/article_17443.html  [In Persian]. 

Eslami Bidgoli, G., & Ahmadi Aval, M. (2010). Evaluating entrepreneurial projects in VC firms using 
ANP. Entrepreneurship Development, 3(2), 99–120, https://jed.ut.ac.ir/article_۲۲۸۲۴.html [In 

Persian]. 

https://doi.org/10.30497/smt.2011.163
https://doi.org/10.1108/MD-06-2015-0226
https://www.nowavari.ir/article_41314.html
https://doi.org/10.22059/jed.2012.28546
https://doi.org/10.22059/frj.2022.324665.1007192
https://doi.org/10.1111/eufm.12100
https://casp-uk.net/casp-tools-checklists/qualitative-studies-checklist/
https://casp-uk.net/casp-tools-checklists/qualitative-studies-checklist/
https://doi.org/10.1108/JSBED-12-2015-0166
https://doi.org/10.1002/mcda.1703
https://www.deloitte.com/de/de/Industries/financial-services/perspectives/future-of-the-european-banking-ecosystem-2035.html
https://www.deloitte.com/de/de/Industries/financial-services/perspectives/future-of-the-european-banking-ecosystem-2035.html
http://www.jik-ifea.ir/article_17443.html
https://jed.ut.ac.ir/article_22824.html


 

 

 

 
 

 

 

52 

           h
ttp

s://jed
.u

t.ac.ir/ 

 1۴۰۵ ،3ه ، شمار19 دوره ،توسعه کارآفرینی

 

Fatahi, S., Sadraddin, E., & Ajam, A. (2021). Principles of investment management. Tehran: SAMT. [In 
Persian] 

Fichera, D. (2001). The Insider’s Guide to Venture Capital. California, USA : Prima Publishing. 

Ghaemi, M. R., Dehghan Dehnavi, M. A., & Sadat-Moradi, N. (2017). Investigating the status of 
banking startups in new banking services (Case of Iran). Islamic Economics and Banking, 6(20), 
111–139, http://mieaoi.ir/article-1-525-fa.html  [In Persian]. 

Gompers, P. A., Gornall, W., Kaplan, S. N., & Strebulaev, I. A. (2020). How do venture capitalists make 
decisions? Journal of Financial Economics, 135(1), 169–190. 
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2019.06.011 

Gomber, P., Koch, J. A. & Siering, M. (2017). Digital Finance and FinTech : current research and future 
research directions. Journal of Business Economics, 87(5), 537-580, 
https://doi.org/10.1007/s11573-017-0852-x.  

Hasheminejad, S. A. and Bagherpour, M. (2020). Venture Capital Portfolio Optimization through 
Hybrid Approach of Agent-Based Modeling and Modified Harmony Search. Financial Research 
Journal, 21(4), 493-516. https://doi.org/10.22059/frj.2019.277295.1006833, [In Persian]. 

Herberger, T.A. & Reinle, F. (2020), A framework for screening and portfolio selection in corporate 
venture capital. Studies in Economics and Finance,(37) 3, 475-495, https://doi.org/10.1108/SEF-
06-2019-0224.  

Hommel, K., & Bican, P. M. (2020). Digital entrepreneurship in finance: Fintechs and funding decision 
criteria. Sustainability, 12(19), Article 8035. https://doi.org/10.3390/su12198035 

Hosseinzadeh Kashan, A., & Ghaemifar, L. (2022). Identifying and examining the factors affecting 
venture capital investment in fintech using fuzzy decision-making techniques. Strategic Research 
in Budget and Finance, 3(3), 77–102, https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.27171809.1401.3.3.3.0  [In 
Persian]. 

Hung, S. J. (2011). Activity-based divergent supply chain planning for competitive advantage in the 
risky global environment : A Dematel-Anp fuzzy goal programming approach. Expert Systems 
with Applications, 38(8), 9053–9062, https://doi.org/10.1016/j.eswa.2010.09.024 . 

Howson, P. (2017). Due diligence: The critical stage in mergers and acquisitions. Routledge 

Kaplan, S. N., & Strömberg, P. (2003). Financial contracting theory meets the real world: An empirical 
analysis of venture capital contracts. Review of Economic Studies, 70(2), 281–315. 
https://doi.org/10.1111/1467-937X.00245 

Kardanayij, A. (2019). Strategic thinking and management. Tehran: Tarbiat Modares University Press. 
[In Persian] 

Khosravani, F., Azar, A., & Jalali, R. (2016). Soft operations research: Problem structuring approaches. 
Tehran: Industrial Management Organization. [In Persian] 

Khayatian Yazdi, M. S., Elyasi, M., & Tabatabaeian, S. H. (2016). A sustainability model for 
knowledge-based firms in Iran. Science and Technology Policy, 9(2), 49–62, 
https://jstp.nrisp.ac.ir/article_12953.html  [In Persian]. 

MacMillan, I.C., Zemann, L., Subbanarasimha, P.N. (1987). Criteria distinguishing successful from 
unsuccessful ventures in the venture screening process. Journal of Business Venturing 2(2) :123–
137, https://doi.org/10.1016/0883-9026(87)90003-6 .  

Mason, C. (2020). Venture Capital. In International Encyclopedia of Human Geography. The Review of 
Financial Studies ,1(29),155–160 , https://doi.org/10.1016/B978-008044910-4.00242-X . 

Maxwell, A. L., Jeffrey, S. A., & Lévesque, M. (2011). Business angel early stage decision making. 
Journal of Business Venturing, 26(2), 212–225. https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2009.09.002 

Metrick, A., & Yasuda, A. (2021). Venture capital & the finance of innovation .John Wiley & Sons, Inc.  

Mohammadi, M., & Khabreh, M. (2022). Mutual participation decision-making model of startups and 
venture capitalists. Industrial Management Journal, 14(3), 359–390, 
https://doi.org/10.22059/imj.2022.341560.1007939  [In Persian]. 

Modanlou Joibari, A., Kazemnejad, M., & Kazemnejad, S. A. (2018). Concepts, domains, activities and 
industry of fintech startups in Iran and the world. 1st Conference on Electrical and Computer 
Engineering, Qaemshahr, https://civilica.com/doc/838377/ [In Persian]. 

http://mieaoi.ir/article-1-525-fa.html
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2019.06.011
https://doi.org/10.1007/s11573-017-0852-x
https://doi.org/10.22059/frj.2019.277295.1006833
https://doi.org/10.1108/SEF-06-2019-0224
https://doi.org/10.1108/SEF-06-2019-0224
https://doi.org/10.3390/su12198035
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.27171809.1401.3.3.3.0
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2010.09.024
https://doi.org/10.1111/1467-937X.00245
https://jstp.nrisp.ac.ir/article_12953.html
https://doi.org/10.1016/0883-9026(87)90003-6
https://doi.org/10.1016/B978-008044910-4.00242-X
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2009.09.002
https://doi.org/10.22059/imj.2022.341560.1007939
https://civilica.com/doc/838377/


 

 

 
   

 

 

 

h
ttp

s://jed
.u

t.ac.ir/ 
53 

و همکاران( شفیعی ناطق ... )ریخطرپذ یگذاره یسرما یهاموشکافانه طرح   یابیارز یارهایچارچوب مع یطراح     
   

Naddafi, R., & Ahmadvand, M. (2017). Identifying and prioritizing drivers of startup development using 
Q methodology. Entrepreneurship Development, 10(3), 517–534, 
https://jed.ut.ac.ir/article_65027.html?lang=en  [In Persian]. 

Nakashima, M., & Tokushima, N. (2018). Creating credit by making use of mobility with FinTech and 
IoT, IATSS Research, (42)2, 61-66. https://doi.org/10.1016/j.iatssr.2018.06.001  

Nicoletti, B. (2017), The future of fintech Integrating Finance and Technology in Financial Services, 
London : SAGE Publications. 

Qolipour, A. (2012). Human resource management: Concepts, theories, and applications. Tehran: 
SAMT. [In Persian]. 

Rahmanseresht, H. and Harandi, A. O. (2017). Examining the Impact of Corporate Governance Strategic 
Control on the Effectiveness Governance of Corporation in Stock Market. Journal of Business 
Management, 9(3), 485-506. https://doi.org/10.22059/jibm.2017.230760.2558 [In Persian]. 

Sandelowski, M., & Barroso, J. (2007). Handbook for synthesizing qualitative research. New York, 
London : Springer 

Sanz-Prieto,I., Luis,D., & Aguilar,S.(2021).Technical Due Diligence as a Methodology for Assessing 
Risks in Start-up Ecosystems, Information Processing & Management ,58(5) : 421-428. 
https://doi.org/10.1016/j.ipm.2021.102617  

Shafiei Nategh, M. M., & Rashidi, M. A. (2022). Identifying criteria for due diligence in fintech 
investments: Suggestions for Iran’s fintech ecosystem. 2nd International Conference on 
Management Laboratory and Innovative Approaches in Management and Economics, Tehran. 
https://civilica.com/doc/1588939/  [In Persian] 

Storey, D. J., & Tether, B. S. (1998). Public policy measures to support new technology-based firms in 
the European Union. Research Policy, 26(9), 1037–1057. https://doi.org/10.1016/S0048-
7333(97)00058-9 

Walsh, D., & Downe, S. (2005). Meta-synthesis method for qualitative research : A literature review. 
Journal of Advanced Nursing, 50(2), 204–211. https://doi.org/10.1111/j.1365-2648.2005.03380.x  

Xu, Y. (2008). Methodological Issues and Challenges in Data Collection and Analysis of Qualitative 
Meta-Synthesis  .Asian Nursing Research, 2(3), 173–183. https://doi.org/10.1016/S1976-
1317(08)60041-9  

https://jed.ut.ac.ir/article_65027.html?lang=en
https://doi.org/10.1016/j.iatssr.2018.06.001
https://doi.org/10.22059/jibm.2017.230760.2558
https://doi.org/10.1016/j.ipm.2021.102617
https://civilica.com/doc/1588939/
https://doi.org/10.1016/S0048-7333(97)00058-9
https://doi.org/10.1016/S0048-7333(97)00058-9
https://doi.org/10.1111/j.1365-2648.2005.03380.x
https://doi.org/10.1016/S1976-1317(08)60041-9
https://doi.org/10.1016/S1976-1317(08)60041-9

