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Abstract:  

This study aims to design and empirically validate a comprehensive financial risk management analysis model to explain 
financial sustainability mechanisms in Iranian startups. A mixed-methods exploratory–confirmatory design was employed. 
Qualitative interviews with financial and startup experts in Tehran identified core risk management dimensions. A structured 
questionnaire was then administered to 312 startup managers and financial decision-makers. Structural equation modeling 
was applied for data analysis. Results revealed significant relationships: Risk Identification → Risk Assessment (β=0.61), Risk 
Assessment → Risk Mitigation Strategies (β=0.50), Risk Mitigation Strategies → Financial Governance & Controls (β=0.49), 
Financial Governance & Controls → Funding Diversification (β=0.54), and Funding Diversification → Startup Financial 
Sustainability (β=0.43). The model explained 45.6% of the variance in financial sustainability. Startup financial sustainability 
emerges from an integrated risk management system progressing from risk identification to effective governance and 
diversified financing. The proposed model provides a robust framework for strengthening financial resilience of startups in 
Iran. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Startups have emerged as a central driver of economic growth, technological innovation, and employment creation in 

both developed and emerging economies. However, their growth trajectories are inherently unstable due to elevated 

exposure to financial uncertainty, resource constraints, and volatile market environments. Financial risk management 

therefore represents a fundamental capability for startup survival and sustainable development (Burgstaller & Krenn, 2021; 

Wright & Stigliani, 2021). Empirical evidence consistently shows that inadequate risk governance is one of the primary causes 

of early-stage failure among new ventures (Mostafaei & Rahimi, 2019; Parker et al., 2020). 

In the context of Iran’s economy, startups operate under an exceptionally complex risk environment shaped by chronic 

inflation, currency volatility, regulatory uncertainty, sanctions, and restricted access to international financial markets. These 

structural conditions significantly amplify financial exposure and weaken the effectiveness of traditional risk management 

frameworks imported from stable economic systems (Jafari, 2024; Jafari & Hosseini, 2024). Consequently, Iranian startups 

confront simultaneous financial risks including liquidity shortages, funding instability, exchange-rate shocks, operational 

disruptions, and institutional constraints (Ahmadi & Khajenejad, 2022; Mohammadi & Taheri, 2021). 

Recent studies emphasize that financial risk management in startups is not merely a technical function but a strategic 

organizational capability closely connected to governance quality, transparency of financial reporting, internal control 

systems, and long-term sustainability (Bayi et al., 2025; Ma'rouf, 2025). Bagheri et al. demonstrate that an integrated financial 

risk management model tailored to Iranian knowledge-based startups can significantly enhance performance and 

organizational resilience (Bagheri et al., 2025). At the same time, global research highlights the accelerating role of digital 

technologies, artificial intelligence, and big data analytics in strengthening risk prediction and financial decision-making 

processes (Chen et al., 2025; Mara et al., 2025; Xu et al., 2024). 

Despite these advances, the literature lacks a comprehensive, empirically validated model that explains how 

interconnected components of financial risk management collectively shape financial sustainability in Iranian startups. 

Existing research remains fragmented, focusing on isolated tools, specific industries, or narrow financial indicators (Ahmadi 

& Khajenejad, 2022; Mostafaei & Rahimi, 2019). Furthermore, the structural influence of governance mechanisms and 

funding diversification on financial stability remains underexplored within startup ecosystems operating under 

macroeconomic turbulence (Razmjouei & Adami-Fard, 2024; Temba et al., 2024). 

Addressing this gap, the present study develops and empirically tests a comprehensive financial risk management analysis 

model for startups in Iran’s economy, integrating sequential risk processes, governance mechanisms, funding strategies, and 

financial sustainability outcomes (Bagheri et al., 2025; Bayi et al., 2025; Wright & Stigliani, 2021). 

Methods and Materials 

This study adopted a mixed-methods design with an exploratory–confirmatory sequence. In the qualitative phase, semi-

structured interviews were conducted with startup founders, financial managers, investors, and risk specialists in Tehran’s 

startup ecosystem to identify key dimensions of financial risk management. Thematic analysis produced the conceptual 

structure of the model. 
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In the quantitative phase, a structured questionnaire was developed based on qualitative findings. Data were collected 

from 312 managers and financial decision-makers of startups located in innovation centers, accelerators, and technology 

parks in Tehran. Stratified random sampling ensured representation across sectors and growth stages. 

Measurement instruments captured six latent constructs: Financial Risk Identification, Financial Risk Assessment, Financial 

Mitigation Strategies, Financial Governance & Controls, Funding Diversification, and Startup Financial Sustainability. 

Structural equation modeling was applied to test measurement validity, structural relationships, and predictive performance. 

Findings 

The measurement model demonstrated strong psychometric properties. All constructs exhibited high internal consistency, 

with composite reliability coefficients ranging from 0.89 to 0.94. Convergent validity was established, with average variance 

extracted values between 0.66 and 0.70. Discriminant validity was confirmed through the Fornell–Larcker criterion. 

The structural model revealed a coherent sequential risk management process. Financial Risk Identification exerted a 

strong positive effect on Financial Risk Assessment (β = 0.61, p < 0.001). Financial Risk Assessment significantly influenced 

Financial Mitigation Strategies (β = 0.50, p < 0.001), which in turn predicted the development of Financial Governance & 

Controls (β = 0.49, p < 0.001). 

Financial Governance & Controls had a substantial impact on Funding Diversification (β = 0.54, p < 0.001). Funding 

Diversification emerged as the strongest direct predictor of Startup Financial Sustainability (β = 0.43, p < 0.001). Financial 

Governance & Controls also exerted a significant direct effect on sustainability (β = 0.24, p < 0.001), while Financial Risk 

Assessment had a smaller yet significant direct contribution (β = 0.12, p = 0.039). 

The model explained 45.6% of the variance in Startup Financial Sustainability, indicating strong explanatory and predictive 

power in the context of Iranian startups. 

Discussion and Conclusion 

The findings demonstrate that financial sustainability in startups is not driven by isolated risk tools but emerges from a 

structured, sequential management system. Effective risk identification enables precise assessment; accurate assessment 

facilitates the design of targeted mitigation strategies; consistent mitigation mechanisms institutionalize governance and 

control systems; robust governance enhances access to diversified funding; and diversified funding secures long-term 

financial stability. 

The dominance of funding diversification as the strongest predictor of sustainability reflects the structural vulnerabilities 

of Iranian startups, which operate under constrained capital markets and volatile macroeconomic conditions. Firms that 

successfully combine internal financial discipline with diversified external financing are better positioned to absorb shocks, 

sustain operations, and pursue growth opportunities. 

Moreover, the significant role of governance mechanisms indicates that internal organizational architecture is as critical 

as external market conditions. Startups that institutionalize risk governance through transparent reporting, formal controls, 

and strategic oversight achieve higher resilience even amid systemic uncertainty. 

This study offers a validated, integrated framework that advances theoretical understanding of financial risk management 

in high-uncertainty environments and provides a practical roadmap for strengthening startup resilience in emerging 

economies. 
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 چکیده

ها در استارتاپ  یمال  یداریمؤثر بر پا  یسازوکارها  نییمنظور تببه   یمال  سکیر  تی ریمد  لیمدل جامع تحل  ک ی  یو آزمون تجرب  ی پژوهش طراح  نیهدف ا

با خبرگان حوزه استارتاپ   افتهیساختارمه ین  یها مصاحبه  ، یفیانجام شد. در مرحله ک  یدتأیی–یو طرح اکتشاف  ختهیآم  کردیمطالعه با رو  نیا  .است  رانیاقتصاد ا

و ن  یتدو  یفیک  یها افتهیبر    یمبتن  یاپرسشنامه  ،ی. در مرحله کمدیاستخراج گرد  یمال  سکی ر  تیریمد  یاصل  یهاشهر تهران صورت گرفت و مؤلفه  یو مال

با استفاده از مدل داده  ل یها اجرا شد. تحلاستارتاپ   یمال  ریگمیو تصم  ریمد  3۱2  ی بر رو  یی نشان داد شناسا  جینتا  .انجام گرفت  یمعادلات ساختار  یابیها 

  ی هاو کنترل یبر حکمران سکیکاهش ر ی، راهبردها(β=0.50) سکیکاهش ر یبر راهبردها سکیر یابی، ارز(β=0.61) سک یر یابیبر ارز یاثر معنادار سکیر

توانست    یشنهادیدارد. مدل پ (β=0.43) هااستارتاپ  یمال  یداریبر پا  یمنابع مال  یبخشو تنوع (β=0.54) یمنابع مال  یبخشبر تنوع   یمال  ی ، حکمران(β=0.49) یمال

آغاز و با   سکیر  ییاست که از شناسا  سکی ر  تیریمد  کپارچهینظام    کیها حاصل  استارتاپ  یمال  یداریپا  .دینما  نییرا تب   یمال  یداریپا  انسواری  از  ۴۵.6٪

 .کندیفراهم م  یرانیا یهااستارتاپ یثبات مال یارتقا یبرا یکاربرد یشده چارچوب. مدل ارائه شودی م لیتکم یمنابع مال یبخشکارآمد و تنوع یمال یحکمران

 رانیاقتصاد ا ،یمنابع مال یبخشتنوع ،یمال یحکمران ،یمال یداریاستارتاپ، پا ،یمال  سکیر تیریمدکلیدواژگان: 
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 مقدمه 

نوپا  یهابنگاه   نیاند. اشده  لینوظهور و در حال گذار تبد یفناورانه و خلق ارزش در اقتصادها  ینوآور   ،یرشد اقتصاد  یاصل یاز موتورها یکیها به استارتاپ  ر،یاخ یهادر دهه 

  کنندیم   فایا   یمل  یر یپذو توسعه رقابت   ییزااشتغال  ،یوربهره   شیافزا در    ی نقش اساس  ،یری پذق یتطب  ی بالا  ت یوکار نوآورانه و ظرفکسب   ی الگوها  ر،یپذواسطه ساختار انعطاف به 

(Wright & Stigliani, 2021) و ضعف    ی نهاد   یهات ی عدم قطع  ،یمال  نیتأم  یهات ی بازار، محدود  دی ها، نوسانات شد استارتاپ   تی فعال  طیمح  سکیپرر  تیحال، ماه  نی . با ا

 Burgstaller)شود   لیها تبدبنگاه   نیبقا و رشد ا  یهاچالش   نیتری اتیاز ح  ی کیبه   یمال  سکیر   ت یر یدر حال توسعه سبب شده است که مد  یدر اقتصادها  یمال  یهارساخت یز

& Krenn, 2021; Parker et al., 2020)ی هاو عدم وجود چارچوب  شودی ها از بازار محسوب مخروج استارتاپ   لیدلا  نیتراز مهم   یکی   یشکست مال  ،ییفضا  نی. در چن  

 . (Mostafaei & Rahimi, 2019)  دهدی م  شی افزا یطور معنادار ها را به شرکت  نی ا یاحتمال فروپاش  سک،یر  لیتحلمنسجم 

  ت ی و محدود  یپول   یهااست یس  یثباتی ب  ،یاقتصاد   یهام یتحر   ،یتورم ساختار   ،یارز   دی متعدد کلان از جمله نوسانات شد  یهاقرار گرفتن در معرض شوک   لیبه دل  رانی ا  اقتصاد

  ط ی شرا نی. ا(Jafari, 2024; Jafari & Hosseini, 2024)کرده است  جادیها ااستارتاپ  یبالا برا  اریبس یمال   سکیبا سطح ر یطی مح ،یالمللن یب یمال  یبه بازارها  یدسترس

را نداشته باشند. در    رانی وکار اکسب   یکامل به فضا   م یتعم  ت یقابل  اند،افتهی باثبات توسعه    یکه عمدتاً در بستر اقتصادها  ی مال  سک یر  تی ریمتعارف مد   یکه الگوها   شود ی سبب م

  ی ها سکیو ر   یاعتبار  سکیر  ،یمقررات  سکینرخ ارز، ر  سکیر  ،یمال  نیتأم  سکیر  ،ینگینقد   سکیزمان شامل رهم   یهاسک یراز    یابا مجموعه   یران یا  یهااستارتاپ   جه،ینت

 ,Ahmadi & Khajenejad, 2022; Mohammadi & Taheri) کندی م  دی شدت تهدها را به آن  یمال یدار ی پا  ،یعلم تی ر یمواجه هستند که در صورت عدم مد یاتیعمل

2021). 

  دار ی رشد پا  ر یمس  تواند ی که م  شود ی محسوب م یراهبرد  یرقابت  ت یمز  کیبلکه   ،یابزار کنترل  کیتنها  ها نه در استارتاپ  یمال  سکیر   ت یر یکه مد   دهندی نشان م   ر یاخ  مطالعات

  ان یبندانش  ی هادر شرکت   ی مال  سکیر   ت ی ریمد   یمدل بوم   ک یو همکاران با ارائه    Bagheri .(Bagheri et al., 2025; Wright & Stigliani, 2021)را هموار سازد  

اثرگذار باشد   یسازمان یو بقا  یبر عملکرد مال میطور مستقبه  تواندی م یمال   یحکمران یبا ساختارها سکیو کنترل ر یابیارز ،ییشناسا یسازوکارها  قیکه تلف دهندی نشان م  یرانیا

(Bagheri et al., 2025)یهاافتهی  نی. همچن  Burgstaller    وKrenn  شکست زودهنگام    یاصل  ل یاز دلا  یکی  سکیر   تی ریمد   یآن است که ضعف در ساختارها   انگریب

 .(Burgstaller & Krenn, 2021)نوظهور است   ی ها در بازارهااستارتاپ 

  ی گزارشگر  تیشفاف  ،یشرکت  یچون حکمران   یم ی بلکه با مفاه  شود،ی محدود نم  تیکاهش عدم قطع  یسنت  یها تنها به ابزارهادر استارتاپ   یمال   سکیر  تیر یمد  ،یمنظر نظر   از

کنترل   یهاستم یس  یکه طراح  کندی م  دیتأک  Ma'rouf .(Bayi et al., 2025; Ma'rouf, 2025)گره خورده است    یراهبرد   یریگم یو تصم  ی کنترل داخل  یسازوکارها   ،یمال 

ر   یمبتن  ی داخل مال  یاصل  ان یبن  ، یمال  ی گزارشگر  تیو شفاف  یی اقتضا   یهاسک یبر  را تشکسازمان   ی ثبات  ا   دهد ی م  لیها  بنگاه   ن یو  اهم  یهاموضوع در  دارد    ی تینوپا  دوچندان 

(Ma'rouf, 2025)زمان،  . همBayi   اعتماد    ش یافزا  ،یموجب کاهش تعارضات داخل   یشرکت   تیحاکم  یبا سازوکارها  سکیر   تیر یمد   یترازدهند که همی و همکاران نشان م

 . (Bayi et al., 2025) شودی م  یو بهبود عملکرد مال گذارانه یسرما 

 Maraاند.  گشوده   ی مال  یهاسک یر   ینیبشیو پ   لیتحل  یبرا  ی دی جد  یهاافق   زین  نیماش یر یادگیو   یدر حوزه هوش مصنوع ژهیوفناورانه به   یهاشرفت یپ  ر،یاخ  یهاسال  در

 Mara)دهد   شیافزا  یطور معنادار را به  ی نگیو نقد ی عتباربازار، ا  یهاسک یر  ینیبش یدقت پ تواند ی م  نیماش  یر یادگی  شرفتهیپ یهاکه استفاده از مدل دهند ی و همکاران نشان م

et al., 2025)نی. همچن  Chen   یهاداده   لیتحل  تیاهم  ک،یستماتیس  سکیر  ینیبش یدر پ  نینو  یعنوان ابزار به   «یی شاخص »کاهش مورد انتظار نها  یو همکاران با معرف 

  ی هاسکیر   زیاما خود ن  آورد،ی ها فراهم ماستارتاپ  ی برا  یمهم  یهاتحولات فناورانه اگرچه فرصت   نی. ا (Chen et al., 2025)اند  را برجسته ساخته  یمال  سکیر  تی ری کلان در مد

 .(Sugianto et al., 2024; Xu et al., 2024)است  ترشرفته یپ یل یتحل یهاچارچوب  ازمند یکه ن کندی م  جادی ا ی دی فناورانه جد

نشان دادند    یتجار  یهابر بانک   یاو همکاران در مطالعه   Tembaها وجود دارد.  در بهبود عملکرد بنگاه   یمال  سکیر   تیر یمد   یاتی از نقش ح  یشواهد متعدد  ،یحوزه تجرب  در

  ی انجینقش م   زین  Adami-Fardو    Razmjouei .(Temba et al., 2024)دارد    یبر عملکرد مال   یو معنادار   میمستق  ریتأث  یاعتبار   سکیر   تی ری مد  یهاوه یش  تیفیکه ک
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و همکاران   سهراب منش   

هرچند   هاافتهی نی. ا(Razmjouei & Adami-Fard, 2024)کردند  دییتأ یران یا یهادر بنگاه   یتیریمد  یو ساختارها  یعملکرد مال  نیرا در رابطه ب  سکیر  تیر یمد یهاوه یش

 مواجه است.  یدتریشد  یهات یهستند که با عدم قطع یاستارتاپ طی محبه    میقابل تعم ی اند، اما از نظر مفهومشده  یبررس  یعمدتاً در بخش بانکدار 

 سکیر   ت ی ریمد   ات یو همکاران در مرور ادب  Karklina-Admineاند.  کرده   د یتأک  سکی ر  لیتحل  یبوم  یهابر ضرورت توسعه مدل   یمتعدد   یهاپژوهش   ،یالمللن یسطح ب  در 

  توانند ینم   یسازی بدون بوم   یواردات  یهال مدل یدل   نیخاص آن است و به هم  یفناورانه و فرهنگ  ،یحقوق  ،یدر هر اقتصاد متأثر از عوامل نهاد   سکیکه ساختار ر   دهندی نشان م

که    دهدی ها نشان مشرکت   یبر عملکرد مال  یمیاقل   یهاسک یر   یافشا   ریتأث  ی در بررس  زین  Megeid   .(Karklina-Admine et al., 2024)کامل داشته باشند    یاثربخش

 .(Megeid, 2024)ها دارد  سازمان  یثبات مال  و گذارانه یدر اعتماد سرما  یاکنندهنیی نقش تع  سکیر  ینظام گزارشگر  تیفیک

  یبه بررس  ایمطالعات موجود    شتری. بشودی مشاهده م   رانی ها در اقتصاد ااستارتاپ   یمال  سکیر   تی ری مد  اتیدر ادب  یخلأ مهم  ،یو تجرب   ینظر  یهاحجم از پژوهش  نیوجود ا   با

بر شبتمرکز آن   ای  (Mohammadi & Taheri, 2021)اند  صنعت خاص پرداخته   کی  یمورد  ب   ینیبش یو پ  یساز هیها   ,Ahmadi & Khajenejad)است    ودهمحدود 

  ی راهبردها سک،یر یابیارز   سک،یر ییزمان ابعاد شناسا صورت هم است که به   ی مال  سک یر  ت ی ریمد  لیمدل جامع تحل کی   ازمندین  رانی ا   یاستارتاپ  ستمیاکوس  کهی . در حال(2022

 . (Bagheri et al., 2025; Bayi et al., 2025; Wright & Stigliani, 2021)پوشش دهد  کپارچهیچارچوب  کیرا در   یمال   یامدها یو پ یمال   یحکمران ،یکنترل

هم    تواندی م  تکنیکه ف  دهندی و همکاران نشان م   Chandها را متحول کرده است.  استارتاپ  سکیساختار ر   زی( نتکن ی)ف  یمال   یهای فناور   ع یتحولات سر   ن،یبر ا  علاوه

 ل یهرگونه مدل تحل  ن،ی. بنابرا(Chand et al., 2025)کند    جادی را ا  یاتیو عمل  یستمیس  یهاسک یاز ر  یدی شود و هم سطح جد  ییکارا  شیو افزا  یمال  یهانه یموجب کاهش هز

 . (Chen et al., 2025; Mara et al., 2025) ردیدر نظر گ ی صورت ساختاررا به   سکری–فرصت یدوگانگ  نیا  دیبا  یاستارتاپ  ستمیدر اکوس  یمال سک یر  تیر یمد 

ادب  در ا استارتاپ   داریپا   تی که موفق  دهد ی نشان م  اتیمجموع، مرور    یمال  سک یر  تی ریمد   یبرا   یو چندبعد   یجامع، بوم  ی لیمدل تحل  کی  یبدون طراح  رانیها در اقتصاد 

کند    قیچارچوب منسجم تلف  کیرا در    یمال  یکمرانتحولات فناورانه و الزامات ح  ،ینهاد   یهات یمحدود   ،یکلان اقتصاد  طی مح  یهایدگ ی چیکه بتواند پ  یمدل  ست؛ین  ریپذامکان 

(Bagheri et al., 2025; Jafari & Hosseini, 2024; Karklina-Admine et al., 2024)ت یر یمد   ات یدر ادب  یتوجهقابل   یو کاربرد   ی خلأ نظر  ،یمدل  نی. فقدان چن  

متناسب    ی مال  سکیر   تی ریمد   لیمدل جامع تحل  کی  نییو تب  یپژوهش طراح  نیا  هدف  به آن است.  ییگوپژوهش درصدد پاسخ   نیکرده است که ا  جادی ا  رانیها در ا استارتاپ   یمال 

 است.  ران ی ها در اقتصاد اخاص استارتاپ  ط یبا شرا 

 روش پژوهش و مواد

( با طرح  کمی–یفی)ک  ختهی آم  کردیانجام شده و از رو   رانیها در بستر اقتصاد ااستارتاپ   یبرا   یمال   سکیر  تیر یمد   لیمدل جامع تحل  کی   یپژوهش حاضر با هدف طراح

  ی هاخاص استارتاپ  طیمتناسب با شرا   یمال   سکیر  تیر یمد   یاصل  یهاها و سازه ابعاد، مؤلفه   ییپژوهش با هدف شناسا  یفی. در مرحله نخست، بخش کبردی بهره م  ید تأیی–یاکتشاف

ارشد    رانیشامل مد  ی فیبخش ک  یقرار گرفت. جامعه آمار   یتجرب   ی مورد آزمون و اعتبارسنج  یکم  یهاروش   ق ی از طر  ی فیک  یهاافتهیاجرا شد و سپس در مرحله دوم،    ی رانیا

شهر تهران   ینوآور   بومست یفعال در ز   سکیر  تی ری و متخصصان مد  یگذاره یسرما  یهاصندوق  رانیمد   ر،یذ خطرپ  گذارانه یسرما  ،یمال  لگرانیموفق، تحل  نانیها، کارآفراستارتاپ 

مرتبط    یاتخصص، سابقه حرفه اریهدفمند و بر اساس مع وهیبه ش یفیدر بخش ک یریگشهر انتخاب شدند. نمونه  نیکشور در ا یاستارتاپ یهات ی فعال یتمرکز اصل لیبود که به دل

و کارشناسان    رانیشامل مد   یجامعه آمار   ،ی. در بخش کم افتیادامه    ی به اشباع نظر  یابیها تا دستصورت گرفت و مصاحبه   یاستارتاپ  یمال   یهاسک یر   ت یر یدر مد  م یستقو تجربه م

پنهان   یرها یو تعداد متغ یمدل مفهوم ی دگی چیتوجه به پ ا تهران بود. حجم نمونه ب ی علم و فناور  یهاها و پارک دهنده شتاب  ،یمستقر در مراکز نوآور  ی هاشاغل در استارتاپ  یمال 

 تهران حاصل شود.  یاستارتاپ  ستمیاکوس یاز ساختار واقع یمناسب  یندگیتا نما  دی گرد یدر دسترس گردآور   یتصادف یریگنمونه   قی ها از طرشد و داده  نییتع شدهیطراح

ابزارها   در کداده   ی گردآور  یبخش  مرحله  در  مصاحبه  یفیها،  موضوعات  قیعم  افتهی ساختارمه ین  یهااز  محور  بر  که  شد  ر  رینظ  یاستفاده   ،یاستارتاپ   یمال   یهاسک یانواع 

  ی و راهبردها   ،یو نهاد  یحقوق  یهات یعدم قطع  ، یلپو   یهااست یس  ،ینوسانات ارز   ،یمال  نیتأم  یهاچالش   ران،یا  یاقتصاد   طی نقش مح  سک،یر   یابیو ارز  ییشناسا  یسازوکارها

 ، ی پژوهش حفظ شود. در مرحله کم  ینظر   تیو اصلاح شد تا حساس  لیها تکمداده   یآور جمع  ندیو همزمان با فرا  یجی مصاحبه به صورت تدر   یمتمرکز بودند. راهنما  یکنترل
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

  ی شنهاد ی ابعاد مدل پ  یشدند که تمام  میتنظ  یاگونه پرسشنامه به   یهاه ی. گو دی گرد یطراح  یف یک  لیاز تحل  ه شداستخراج   یهاها و شاخص مقوله   ی بر مبنا  افتهیساختار   یاپرسشنامه 

را پوشش دهند.    یکلان اقتصاد   یهاسک یو ر  یمقررات  سکیر  ،یاتیعمل  سکیر   ،یاعتبار  سکی بازار، ر  سکیر   ،ینگینقد   سکیر  ،یمال  نیتأم   یهاسک یشامل ر  یمال  سک یر  تیر یمد 

  ی دهندگان بررساز پاسخ  یگروه محدود  یبر رو آزمونش یپ یآن با اجرا  یصور  ییو روا یاستارتاپ تیر یو مد  یاز خبرگان حوزه مال ینظرخواه قی پرسشنامه از طر ییمحتوا  ییروا

 پژوهش فراهم شود.   یی هان ی اجرا یلازم برا  نانیقرار گرفت تا اطم یابی مورد ارز یدرون  یهمسان  یهابا محاسبه شاخص  زیابزار ن ییای و اصلاح شد. پا

استخراج    یباز برا   یشامل کدگذار  لیتحل  ندیقرار گرفت. فرا  یمند مورد بررسمضمون نظام   لیها با استفاده از روش تحلحاصل از مصاحبه   یفیک  یهاها، داده داده   لیبخش تحل  در

  نیبود. ا   یمال  سکیر  تیر یمد  یبه مدل نظر  یدهو شکل   یفهومم  یساز کپارچه ی  یبرا  یانتخاب  یها و کدگذارمقوله   انیروابط م  ییشناسا  یبرا  یمحور   یکدگذار  ه،یاول  میمفاه

. در  ردی تهران شکل گ  یاستارتاپ  ستمیاکوس  یتجرب  یهات ی بر واقع  یمدل مبتن  ییو ساختار نها  ابدی  شیمدل افزا   یانجام شد تا انسجام نظر   یو بازگشت  یابه صورت چرخه   ندیفرا

  ی ابیمدل   قی پژوهش از طر  ی شنهاد یشدند و سپس مدل پ  ی بررس  ی آمار   فرض ش یپ  یهاو آزمون  یفیتوص  یهاشاخص   داپرسشنامه، ابت   یهاداده   یآورپس از جمع   ،یبخش کم 

و    میتعم  تی شد تا قابل  یاب یارز   قی صورت دقپنهان به   ی رها یمتغ  نییهمگرا و واگرا و قدرت تب  ییها، روا سازه   ییمدل، روا  ی مورد آزمون قرار گرفت. برازش کل  ی معادلات ساختار

  ی ران یا  یهااستارتاپ   یبرا   یمال  سکیر  تیر یمد   ییانجام شد و مدل نها  یقیبه شکل تلف  ییدر مرحله نها  یو کم   یفیک  جینتا  بیگردد. ترک  نیتضم  شدهی مدل طراح  یعلم  استحکام

 . دی استخراج گرد  ی و تجرب یشواهد نظر   ییبر اساس همگرا

 هایافته 

 ۱2۱مرد و  (  ٪6۱.2نفر )  ۱۹۱های مستقر در شهر تهران گردآوری شد. از نظر جنسیت،  گذاران و مسئولان مالی استارتاپ نفر از مدیران، بنیان  3۱2ها از  در این پژوهش، داده 

نفر    6۱سال،    3۴تا    3۰در بازه  (  ٪32.۷نفر )  ۱۰2سال،    2۹تا    2۵در بازه  (  ٪2۸.۵نفر )  ۸۹سال،    2۴تا    2۰در بازه  (  ٪۱۰.۹نفر )  3۴زن بودند. توزیع سنی نشان داد  (  ٪3۸.۸نفر )

(  ٪۱۰.3نفر ) 32به دست آمد. از حیث تحصیلات،    ۵.۹6سال با انحراف معیار    3۱.۸۴سال و بالاتر قرار داشتند؛ میانگین سن    ۴۰(  ٪۸.3نفر )   26سال و    3۹تا    3۵در بازه  ( ۱۹.6٪)

گذار،  بنیانگذار/هم بنیان (  ٪3۸.۱نفر )  ۱۱۹دکتری بودند. در نقش سازمانی،  (  ٪۵.۱نفر )  ۱6کارشناسی ارشد و  (  ٪3۴.۰نفر )  ۱۰6کارشناسی،  (  ٪۵۰.6نفر )  ۱۵۸دارای کاردانی/دیپلم،  

مدیر عملیات یا مدیر محصول گزارش شدند. از نظر مرحله  (  ٪۱۴.۱نفر )  ۴۴مدیر مالی/کنترلر/تحلیلگر مالی و  (  ٪23.۴نفر )  ۷3مدیرعامل یا مدیر ارشد اجرایی،  (  ٪2۴.۴نفر )  ۷6

در  (  ٪۷.۴)  23و   (Scale-up) در مرحله توسعه 6۰ (۱۹.2٪)،  (Early Growth) در مرحله رشد اولیه ۱3۵ (۴3.3٪)،  (Seed) در مرحله بذری(  ٪3۰.۱استارتاپ )  ۹۴رشد،  

نفر با انحراف معیار    36.۷۵ثبت شد و میانگین تعداد کارکنان    2.33سال با انحراف معیار    ۴.2۱ها  بودند. میانگین سابقه فعالیت شرکت  (Late Growth) مرحله نزدیک به بلوغ

 B2B) افزار سازمانینرم (  ٪۱۴.۱)  ۴۴سلامت دیجیتال،  (  ٪۱۵.۷)  ۴۹تجارت الکترونیک،  (  ٪2۰.۸)  6۵تک،  فین(  ٪23.۷مورد )  ۷۴به دست آمد. از نظر حوزه فعالیت،    2۸.۴۰

SaaS)  ،3۹ (۱2.۵٪)  ای برای آزمون مدل مدیریت ریسک مالی در شرایط متنوع درآمدی  ها را شامل شدند؛ این تنوع حوزه سایر حوزه (  ٪۱3.۱)  ۴۱ونقل هوشمند و  لجستیک/حمل

 .ای حائز اهمیت استو هزینه

 ها سازهآمار توصیفی، پایایی و همبستگی بین . ۱جدول 

 ۶ ۵ ۴ ۳ ۲ ۱ آلفای کرونباخ  انحراف معیار  میانگین  تعداد گویه  ها سازه

 ۵ ۳.۸۲ ۰.۶۴ ۰.۸۷ ۱.۰۰ ۰.۶۱ ۰.۵۴ ۰.۴۹ ۰.۴۶ ۰.۴۲ (FRI) شناسایی ریسک مالی. ۱

 ۵ ۳.۶۹ ۰.۶۸ ۰.۸۸ ۰.۶۱ ۱.۰۰ ۰.۶۳ ۰.۵۶ ۰.۴۸ ۰.۴۵ (FRA) ارزیابی و سنجش ریسک. ۲

 ۶ ۳.۵۸ ۰.۷۱ ۰.۹۰ ۰.۵۴ ۰.۶۳ ۱.۰۰ ۰.۶۰ ۰.۵۲ ۰.۴۷ (FMS) کنترل/کاهش ریسکراهبردهای . ۳

 ۶ ۳.۴۶ ۰.۷۶ ۰.۹۱ ۰.۴۹ ۰.۵۶ ۰.۶۰ ۱.۰۰ ۰.۵۷ ۰.۵۱ (FGC) های مالیحکمرانی و کنترل. ۴

 ۴ ۳.۲۹ ۰.۷۹ ۰.۸۴ ۰.۴۶ ۰.۴۸ ۰.۵۲ ۰.۵۷ ۱.۰۰ ۰.۵۹ (FDI) بخشی منابع مالی تنوع. ۵

 ۵ ۳.۳۷ ۰.۷۴ ۰.۸۹ ۰.۴۲ ۰.۴۵ ۰.۴۷ ۰.۵۱ ۰.۵۹ ۱.۰۰ (SFS) استارتاپپایداری مالی  . ۶
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و همکاران   سهراب منش   

ای، دهد نمونه مورد بررسی، در سطح ادراکی و رویههاست که نشان می و بالاترین مقدار میانگین در میان سازه  3.۸2، میانگین سازه »شناسایی ریسک مالی« برابر ۱در جدول 

ترین مقدار را دارد که از منظر مدیریتی  پایین   3.2۹بخشی منابع مالی« با میانگین  ها توجه دارد. در مقابل، »تنوعبرداری ریسک بیش از سایر ابعاد به مرحله تشخیص و فهرست 

ویژه در شرایطی که دسترسی به ابزارهای متنوع بدهی/سرمایه و بازارهای مالی رسمی  های ساختاری اکوسیستم تأمین مالی استارتاپی در تهران باشد؛ به تواند بیانگر محدودیت می 

ها همسانی داخلی مطلوبی  دهد گویه قرار گرفته که نشان می   ۰.۹۱تا    ۰.۸۴بین    ها مناسب است و آلفای کرونباخها محدود است. پایایی درونی تمامی سازه برای بسیاری از استارتاپ 

تواند به معنای  و نسبتاً قوی است که می   ۰.63ها نیز همسو با منطق نظری مدل است؛ همبستگی »ارزیابی ریسک« با »راهبردهای کاهش ریسک« برابر  دارند. الگوی همبستگی

بخشی منابع مالی« با  تر از همه، »تنوعشود. مهم تر می مندتر و گسترده کارگیری اقدامات کنترلی نیز نظام یابد، به ها ارتقا می دهی ریسک آن باشد که هرچه قابلیت سنجش و وزن 

بخشی منابع جذب سرمایه  ری با تنوعدهد که از نظر تجربی، مسیرهای پایداری مالی در اکوسیستم مورد مطالعه، به شکل معنادا نشان می   ۰.۵۹»پایداری مالی استارتاپ« همبستگی  

 .کندهای مالی مرتبط است و این نکته زمینه را برای آزمون روابط علی در مدل ساختاری فراهم می و جریان 

 AVEو  یبی ترک  ییایپا ،یعامل ی: بارهایر یگمدل اندازه جی. نتا۲جدول 

 (AVE) شدهاستخراجمیانگین واریانس   (CR) پایایی ترکیبی بار عاملی  گویه  سازه 
FRI FRI1 ۰.۸۲ ۰.۹۱ ۰.۶۷  

FRI2 ۰.۸۴ ۰.۹۱ ۰.۶۷  
FRI3 ۰.۸۱ ۰.۹۱ ۰.۶۷  
FRI4 ۰.۷۹ ۰.۹۱ ۰.۶۷  
FRI5 ۰.۸۳ ۰.۹۱ ۰.۶۷ 

FRA FRA1 ۰.۸۰ ۰.۹۲ ۰.۶۸  
FRA2 ۰.۸۵ ۰.۹۲ ۰.۶۸  
FRA3 ۰.۸۲ ۰.۹۲ ۰.۶۸  
FRA4 ۰.۸۱ ۰.۹۲ ۰.۶۸  
FRA5 ۰.۸۴ ۰.۹۲ ۰.۶۸ 

FMS FMS1 ۰.۸۱ ۰.۹۳ ۰.۶۹  
FMS2 ۰.۸۳ ۰.۹۳ ۰.۶۹  
FMS3 ۰.۸۵ ۰.۹۳ ۰.۶۹  
FMS4 ۰.۷۹ ۰.۹۳ ۰.۶۹  
FMS5 ۰.۸۲ ۰.۹۳ ۰.۶۹  
FMS6 ۰.۸۴ ۰.۹۳ ۰.۶۹ 

FGC FGC1 ۰.۸۰ ۰.۹۴ ۰.۷۰  
FGC2 ۰.۸۶ ۰.۹۴ ۰.۷۰  
FGC3 ۰.۸۴ ۰.۹۴ ۰.۷۰  
FGC4 ۰.۸۲ ۰.۹۴ ۰.۷۰  
FGC5 ۰.۸۵ ۰.۹۴ ۰.۷۰  
FGC6 ۰.۸۱ ۰.۹۴ ۰.۷۰ 

FDI FDI1 ۰.۷۸ ۰.۸۹ ۰.۶۶  
FDI2 ۰.۸۳ ۰.۸۹ ۰.۶۶  
FDI3 ۰.۸۱ ۰.۸۹ ۰.۶۶  
FDI4 ۰.۸۰ ۰.۸۹ ۰.۶۶ 

SFS SFS1 ۰.۸۱ ۰.۹۲ ۰.۶۹  
SFS2 ۰.۸۴ ۰.۹۲ ۰.۶۹  
SFS3 ۰.۸۲ ۰.۹۲ ۰.۶۹  
SFS4 ۰.۸۵ ۰.۹۲ ۰.۶۹  
SFS5 ۰.۸۳ ۰.۹۲ ۰.۶۹ 
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است که به معنای    ۰.۸6تا    ۰.۷۸ها بین  ها در سطح مطلوب قرار دارد. بارهای عاملی تمامی گویه گیری از نظر کیفیت سنجش سازه دهد مدل اندازه نشان می   2نتایج جدول  

طور مشخص،  محاسبه شد؛ به  ۰.۸۹ها بالاتر از  برای همه سازه  (CR) همبستگی قوی هر گویه با سازه مربوطه و کفایت آن برای تبیین واریانس سازه پنهان است. پایایی ترکیبی

های حکمرانی مالی در سنجش  های کنترلی و رویه دهد که بیانگر یکپارچگی بالای شاخص بالاترین پایایی ترکیبی را نشان می   ۰.۹۴برابر   CR های مالی« با»حکمرانی و کنترل

شود و  های مربوطه توضیح داده میها توسط سازه واریانس گویه  ٪66دهد بیش از قرار دارد که نشان می  ۰.۷۰تا  ۰.66ها بین در تمامی سازه  AVE این سازه است. همچنین مقدار

شرط لازم برای ورود به آزمون مدل ساختاری و تفسیر روابط علی میان ابعاد مدیریت  شناختی اهمیت دارد، زیرا پیش روایی همگرا در سطح قوی برقرار است. این نتایج از منظر روش 

 .کندها را فراهم می ریسک مالی و پایداری مالی استارتاپ 

 ( AVE: جذر اصلی  قطر) لارکر–فورنل  اریواگرا: مع یی. روا۳جدول 

 FRI FRA FMS FGC FDI SFS سازه 

FRI ۰.۸۱۹ ۰.۶۱۰ ۰.۵۴۰ ۰.۴۹۰ ۰.۴۶۰ ۰.۴۲۰ 

FRA ۰.۶۱۰ ۰.۸۲۵ ۰.۶۳۰ ۰.۵۶۰ ۰.۴۸۰ ۰.۴۵۰ 

FMS ۰.۵۴۰ ۰.۶۳۰ ۰.۸۳۰ ۰.۶۰۰ ۰.۵۲۰ ۰.۴۷۰ 

FGC ۰.۴۹۰ ۰.۵۶۰ ۰.۶۰۰ ۰.۸۳۷ ۰.۵۷۰ ۰.۵۱۰ 

FDI ۰.۴۶۰ ۰.۴۸۰ ۰.۵۲۰ ۰.۵۷۰ ۰.۸۱۲ ۰.۵۹۰ 

SFS ۰.۴۲۰ ۰.۴۵۰ ۰.۴۷۰ ۰.۵۱۰ ۰.۵۹۰ ۰.۸۳۰ 

 

سازه »پایداری مالی   AVE برای نمونه، جذرتر است.  ها بزرگ هر سازه )مقادیر قطر اصلی( در تمامی موارد از همبستگی آن سازه با سایر سازه  AVE ، جذر3طبق جدول  

دهد سازه »پایداری  گزارش شده است؛ این اختلاف معنادار نشان می   ۰.۵۹۰بخشی منابع مالی« برابر  است در حالی که بیشترین همبستگی آن با »تنوع   ۰.۸3۰استارتاپ« برابر  

های  پذیر است و با وجود ارتباط نظری و تجربی، همپوشانی سنجشی مخل ندارد. همچنین برای سازه »حکمرانی و کنترلها تفکیکگیری از سایر سازه مالی« از نظر مفهومی و اندازه 

های مالی  است بیشتر بوده و بیانگر آن است که کنترل   ۰.6۰۰ترین سازه مرتبط یعنی »راهبردهای کاهش ریسک« که  از همبستگی آن با نزدیک   ۰.۸3۷مالی«، مقدار قطر اصلی  

 موضوع  این  و  شودمی   تأیید  لارکر–ن یک سازه ساختاریافته، ویژگی متمایزی نسبت به اقدامات تاکتیکی کاهش ریسک دارد. در مجموع، روایی واگرا مطابق معیار فورنلعنوابه 

 .سنجش ابزار پوشانیهم  نه  هاستسازه  واقعی تمایز از ناشی  ادامه در شدهگزارش  ساختاری روابط  دهدمی  اطمینان

 ٪۹۵و بازه اطمینان  p ، مقدارt نتایج مدل ساختاری: ضرایب مسیر، مقدار. ۴جدول 

 ٪ ۹۵بازه اطمینان  t p خطای استاندارد (β) ضریب مسیر ای مسیر فرضیه

FRI → FRA ۰.۶۱۰ ۰.۰۴۲ ۱۴.۵۲۴ ۰.۰۰۰ [۰.۵۲۸ ،۰.۶۹۲] 

FRA → FMS ۰.۵۰۲ ۰.۰۵۰ ۱۰.۰۴۰ ۰.۰۰۰ [۰.۴۰۴ ،۰.۶۰۰] 

FMS → FGC ۰.۴۹۱ ۰.۰۵۶ ۸.۷۶۸ ۰.۰۰۰ [۰.۳۸۱ ،۰.۶۰۱] 

FGC → FDI ۰.۵۳۷ ۰.۰۵۴ ۹.۹۴۴ ۰.۰۰۰ [۰.۴۳۱ ،۰.۶۴۳] 

FDI → SFS ۰.۴۲۶ ۰.۰۵۸ ۷.۳۴۵ ۰.۰۰۰ [۰.۳۱۲ ،۰.۵۴۰] 

FGC → SFS ۰.۲۴۲ ۰.۰۶۲ ۳.۹۰۳ ۰.۰۰۰ [۰.۱۲۱ ،۰.۳۶۳] 

FRA → SFS ۰.۱۱۸ ۰.۰۵۷ ۲.۰۷۰ ۰.۰۳۹ [۰.۰۰۶ ،۰.۲۳۰] 

 

  →  ریسک کاهش راهبردهای → ریسک ارزیابی →طور کلی، زنجیره منطقی »شناسایی ریسک دهد و به صورت دقیق نشان می مسیرهای علی کلیدی مدل را به  ۴جدول 

  ریسک   »شناسایی  اثر  مدل،  ابتدایی  بخش  در   رابطه  ترینقوی .  است  شده  تأیید   معنادار  و  مثبت  ضرایب  با  مالی«  پایداری  →  مالی  بخشیتنوع   →  مالی   هایکنترل   و  حکمرانی 

کنند، بندی می تر شناسایی و صورت ها را دقیق هایی که ریسکدهد استارتاپ است که نشان می   ۱۴.۵2۴برابر   t و مقدار  ۰.6۱۰  ضریب   با   ریسک«  سنجش  و   »ارزیابی  بر   مالی« 

ها، معیارها و برآوردهای عملیاتی ریسک خواهند داشت. سپس »ارزیابی ریسک« اثر مستقیم و قوی بر »راهبردهای کاهش توانمندی بالاتری در تبدیل آن تشخیص به سنجه 
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سازی اقدامات کنترلی است. در بخش میانی مدل، اثر گیری برای انتخاب و پیاده که از منظر تبیینی به این معناست که کیفیت ارزیابی، موتور تصمیم  (β=۰.۵۰2) ریسک« دارد

صورت پایدار و  دهد اقدامات کاهش ریسک وقتی به معنادار گزارش شده است؛ این یافته نشان می  (β=۰.۴۹۱) «های مالی »راهبردهای کاهش ریسک« بر »حکمرانی و کنترل

بخشی  های مالی« اثر بسیار معناداری بر »تنوعانجامند. در ادامه، »حکمرانی و کنترلهای مالی و حکمرانی می تر کنترلگیری سازوکارهای رسمی شوند، به شکل یافته دنبال می سازمان 

تر دهی مالی در استارتاپ تقویت شود، امکان تعامل موفق ای و قابلیت گزارش ست که هرچه شفافیت، کنترل داخلی، انضباط بودجه که تفسیر آن این ا (β=۰.۵3۷) منابع مالی« دارد 

و در   (β=۰.۴26) بخشی منابع مالی« اثر مستقیم و مثبت بر »پایداری مالی« داردیابد. نهایتاً، »تنوع کنندگان مالی و ابزارهای متنوع تأمین مالی افزایش می گذاران، تأمین با سرمایه 

، به این معنا که پایداری مالی هم از مسیر دسترسی به منابع متنوع تأمین (β=۰.2۴2) های مالی« نیز اثر مستقیمی بر »پایداری مالی« نشان داده استکنار آن »حکمرانی و کنترل

، β=۰.۱۱۸) تر اما معنادار است ه بر این، اثر مستقیم »ارزیابی ریسک« بر »پایداری مالی« ضعیف شود. علاوها تقویت می مالی و هم از مسیر کیفیت حکمرانی داخلی و کنترل

p=۰.۰3۹)  تر و در نتیجه ثبات مالی بیشتر کمک کندهای مالی محتاطانه تواند به تصمیم های کامل، صرف ارتقای قابلیت سنجش ریسک می دهد حتی بدون واسطهکه نشان می. 

 برازش(  یو شاخص کل R² ،Q²و برازش مدل ) نیی تب  یها. شاخص۵جدول 

 (پذیریبینیپیش) R² Q² زا متغیر درون

FRA ۰.۳۷۲ ۰.۲۴۱ 

FMS ۰.۲۵۲ ۰.۱۷۹ 

FGC ۰.۲۴۱ ۰.۱۵۸ 

FDI ۰.۲۸۸ ۰.۱۹۷ 

SFS ۰.۴۵۶ ۰.۳۱۳ 

 مقدار  شاخص کلی 

SRMR ۰.۰۵۲ 

NFI ۰.۹۱۸ 

RMS_theta ۰.۱۱۲ 

 

است؛ این بدان    ۰.۴۵6برای »پایداری مالی استارتاپ« برابر   R² بینی در سطح مطلوب قرار دارد. مقدار دهد مدل پیشنهادی از نظر قدرت تبیین و کیفیت پیش نشان می   ۵جدول  

از واریانس    ٪۴۵.6های مالی و تا حدی ارزیابی ریسک( حدود  بخشی منابع مالی، حکمرانی و کنترلویژه تنوعهای مدیریت ریسک مالی در مدل )به معناست که مجموعه سازه 

 ۰.3۱3برای »پایداری مالی« برابر   Q² شود. همچنینهای مدیریتی و رفتاری در سطح سازمانی، مقدار قابل توجهی تلقی می دهند که برای پژوهشپایداری مالی را توضیح می 

های  پذیری نیز برای نمونه بینینگر نیست بلکه از حیث پیش دهنده روابط گذشته تر، مدل صرفاً توضیح ان روشن بینی مناسب مدل است؛ به بیدهنده توان پیش محاسبه شده که نشان 

دهد سازوکارهای مدیریت ریسک مالی به  قرار دارد که نشان می   ۰.3۷2تا    ۰.2۴۱در بازه   R² زای میانی نیزمشابه در اکوسیستم تهران ظرفیت قابل اتکا دارد. برای متغیرهای درون 

که با منطق نظری مدل همخوان است، زیرا  (  ۰.3۷2شده را دارد )طور مشخص، »ارزیابی ریسک« بیشترین مقدار تبیینکنند؛ به ای یکدیگر را تقویت می ای و زنجیره شکل مرحله 

گزارش    ۰.۹۱۸برابر   NFI و  ۰.۰۵2برابر   SRMR ازش کلی، مقداردهد. در سطح برصورت قوی تحت تأثیر قرار می عنوان ورودی اصلی، ظرفیت ارزیابی را به شناسایی ریسک به 

ها، شده سازگار است. این شاخصدهد ساختار روابط پیشنهادی، با الگوی کوواریانس/همبستگی مشاهده شده است که در مجموع از برازش مناسب مدل حکایت دارد و نشان می 

دهند چارچوب پیشنهادی  کنند و نشان می های مستقر در تهران ارائه می همراه با نتایج معناداری مسیرها، تصویری منسجم از کارکرد مدل تحلیل مدیریت ریسک مالی برای استارتاپ 

 .ها قابل استفاده باشدیار برای ارتقای ثبات و پایداری مالی استارتاپ عنوان یک مدل تصمیم تواند به می 
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 ها در اقتصاد ایران )ضرایب مسیر استانداردشده(برای استارتاپمدل نهایی تحلیل مدیریت ریسک مالی . ۱شکل 

 یریگجه یبحث و نت

  قی آغاز شده و از طر  سکیر  ییمند است که از مرحله شناساو نظام   یاره یزنج  ندیفرا  کی   یرانی ا  یهادر استارتاپ   یمال  سکیر  تی ری پژوهش نشان داد که مد  نیا  یهاافتهی

از آن بود که    یحاک  یمدل ساختار   جی. نتاشودی منجر م  یمال  یدار ی به پا  تاًینها  ،یمنابع مال  یبخش و تنوع  یمال  یحکمران   یاستقرار سازوکارها  ،یکنترل  یراهبردها   یطراح  ،یابی ارز

  ی ریگمیهرگونه تصم   یبنارا سنگ   قی دق  ییهمخوان است که شناسا  سکیر  تی ری مد  ینظر   یها دگاه یامر با د   نیدارد و ا  سکیر   یابیبر توان ارز  یو معنادار   یاثر قو   سکیر  ییشناسا

  ی برا   ی مندتر و نظام   تری رسم  یندها یکه فرآ   ییهاکه استارتاپ   کندی م  دیی تأ  افتهی  نی. ا(Burgstaller & Krenn, 2021; Parker et al., 2020)  دانندی اثربخش م  یمال 

  ی بقا   ید یکل  لعنوان عامبه   زین  نیشیپ  یهاکه در پژوهش  یارائه دهند؛ موضوع  هات ی عدم قطع  یمال  یامدها یاز پ  یترق ی دق  یهای ابیخود دارند، قادرند ارز   یمال   یهاسک یر  ییشناسا

 .(Mostafaei & Rahimi, 2019; Wright & Stigliani, 2021)ها گزارش شده است استارتاپ 

  Taheriو    Mohammadi  یهاافته یرابطه با    نی. اکندی م  فایا  سکیکاهش ر   یراهبردها  یو اجرا   یدر طراح  یاکننده نیینقش تع  سکیر   یابینشان داد که ارز   جی نتا  نیهمچن

 ,Mohammadi & Taheri)سازگار است    است،اطلاعات مرتبط    یفناور   یهادر استارتاپ   ی مال  یهام یتصم  یبا کارآمد   ماًیمستق  سک یر  یابیارز   ت یفیک  دهندی که نشان م

وجود   یمعتبر، حت یابیکرده و نشان داده است که بدون چارچوب ارز  دیی تأ سکیر  تی ریو با درنظرگرفتن ابعاد چندگانه مد  ترع یوس یاسیرا در مق   جهینت نی. پژوهش حاضر ا(2021

 . (Bagheri et al., 2025)قرار گرفته است  دیمورد تأک  زیو همکاران ن Bagheriکه در مدل  یامر ست؛یها ناستارتاپ  یثبات مال  کنندهن یتضم زین  یکاف یمنابع مال

با   جهینت  نی. اشوند ی م  ی منته ی مال یهاو کنترل یحکمران  یسازوکارها یریگبه شکل  یصورت معنادار به   سکیکاهش ر  ینشان دادند که راهبردها هاافته ی  ،یمنظر ساختار  از

 .(Bayi et al., 2025)  کندی م  یتلق  یسازمان  ی حکمران  یاز معمار   یبلکه بخش  یفن  یاز ابزارها  یارا نه صرفاً مجموعه  سکیر  تی ر یهمخوان است که مد  یشرکت  تیحاکم  اتیادب

Bayi  کندی م تی بنگاه را تقو  یرا کاهش داده و ثبات ساختار  یتعارضات سازمان  ،ی مال  ی و حکمران  سک یر تی ریمد   انیم ییافزاکه هم   دهند ی و همکاران نشان م  (Bayi et al., 

  ی هاکنترل  یساز نه یبه سمت نهاد  سکیکنترل ر  ی اتیعمل  یکه حرکت از راهبردها   دهدیکرده و نشان م  دییتأ  یرانیا  یهاالگو را در بستر استارتاپ  نیا  زیحاضر ن  افتهی.  (2025

 است.  داریپا یثبات مال جادی ا یاصل ریمس  ،یرسم یمال 

 ی داخل   یهاکنترل   ،یمال  ی شفاف گزارشگر  یسازوکارها   ی که دارا  ییهابود. استارتاپ   یمنابع مال  یبخش تنوع   شیدر افزا   ی مال  ی حکمران  یپژوهش، نقش محور   گر یمهم د  جهینت

 ی هاو مشارکت  یدولت یهات یحما  ،یمنابع بده ر،ی خطرپذ گذارانه یمتنوع از جمله سرما یجذب منابع مال  یبرا   یمنسجم هستند، توان بالاتر  یمال  یریگم یتصم یمؤثر و ساختارها 

. (Ma'rouf, 2025)دارد همخوان است    دیتأک  یمال   یگزارشگر   تی و شفاف  سکیبر ر   یمبتن  ی داخل  یهاکنترل   انیم  وندیکه بر پ  Ma'roufبا مدل    افتهی   نینشان دادند. ا   یراهبرد 

 & Wright)کامل دارد    یسازگار  کنندی را برجسته م  عیرشدسر   یهااستارتاپ   یمال   نیتأم  تی در موفق  یمال  یساختارها  تیفیککه نقش   Stiglianiو    Wright  جیبا نتا   نیهمچن

Stigliani, 2021). 



 

 
13 

و همکاران   سهراب منش   

پ  از ااستارتاپ   ی مال  ی داریپا   کننده ینیبشیپ  نیتری قو  یمنابع مال   ی بخشپژوهش حاضر نشان داد که تنوع   ،یینها   امدیمنظر  و    Temba  ی با شواهد تجرب  جه ینت  نیهاست. 

 میطور مستقبه   سکیر   تیر یمد   تیفیو ک  یمال  یرهاتنوع ابزا  دهندی همراستاست که نشان م   ران یا  هیدر بازار سرما   Adami-Fardو    Razmjoueiو    یهمکاران در بخش بانکدار

و    سکیپرر  طی الگو را به مح  نی. پژوهش حاضر ا(Razmjouei & Adami-Fard, 2024; Temba et al., 2024)  بخشندیرا بهبود م   یو ثبات سازمان   یعملکرد مال 

  ی هادر برابر شوک یاصل یعنوان سپر حفاظتبه  یمنابع مال  یبخش تنوع م،ی و تحر یهادن  تی محدود  طی در شرا  یکه حت دهدی و نشان م دهدی م  میتعم یرانی ا یهاپرنوسان استارتاپ 

 . (Jafari, 2024; Jafari & Hosseini, 2024) کندی عمل م ی اقتصاد

ها داده و کلان   ی که استفاده از هوش مصنوع  دهدی نشان م   ر یاخ  اتی. ادبسازد ی را برجسته م  یمال  سکیر  تی ری عوامل فناورانه در تحول مد  تیاهم  نیمطالعه همچن  نیا   یهاافتهی

اقتصاد   طی. در شرا (Mara et al., 2025; Xu et al., 2024)دهد   شی را افزا یمال یهات یها به عدم قطعو سرعت واکنش سازمان  ینیبشیدقت پ تواندی م سکیر  لیدر تحل

 ,.Chen et al)کنند    فایا   یشنهاد یمدل پ  یکارآمد   ی در ارتقا  ی نقش مکمل مهم  توانند ی م  یی ابزارها   نیگسترده است، چن  ینهاد   تی کلان و عدم شفاف  یهاکه شوک   ران،یا

2025; Sugianto et al., 2024). 

  ی هاشکاف موجود در پژوهش   کپارچه،یو    یمدل بوم  کیحال، با ارائه    نیراستا بوده و در عهم   یو تجرب  ینظر   اتیاز ادب  یاپژوهش حاضر با بخش عمده   جی مجموع، نتا  در

 ,Ahmadi & Khajenejad, 2022; Bagheri et al., 2025; Mostafaei & Rahimi)  دهدی کاهش م  ی صورت معناداررا به   یرانیا   یهااستارتاپ   ی مال  سکیر   ت یر یمد 

  ، یاقدامات کنترل  ،یعلم  ی ابیارز  سک، یر ییشناسا   انیم ییافزاهم   جه یابزار خاص، بلکه نت  ای   می تصم  کیها نه محصول استارتاپ   یمال یدار ی که پا  دهد ی مدل نشان م نی. ا(2019

 است.  یمال نیمنابع تأم یبخش و تنوع  یمال ی حکمران

مستقر در شهر تهران ممکن   یهامطالعه بر استارتاپ   یی ایمواجه بوده است. تمرکز جغراف  ییهات ی قابل توجه، با محدود  ی و کاربرد  ی نظر  ی دستاوردها  رغمی پژوهش عل   نیا

  ی هرچند متداول در مطالعات سازمان  ،یخودگزارش ی هااستفاده از داده  نیمتفاوت را محدود سازد. همچن یو اقتصاد  ینهاد  طی مناطق کشور با شرا  ریبه سا  جینتا  میتعم تی است قابل

  ت ی ر یبلندمدت مد   یهایی ا یپو   یها مربوط است که امکان بررسداده   یمقطع  تیبه ماه  گرید  تیدهندگان قرار گرفته باشد. محدود پاسخ  یر یسوگ  ریاست، ممکن است تحت تأث

 . کندی را محدود م  یمال   یدار ی و پا سکیر

 نیکنند. همچن  یبلندمدت بررس  ی زمان  یهاها را در بازه استارتاپ   یو اثرات آن بر بقا   ی مال  سک یر   ت یر یتحول مد   یی ا یپو  ،یطول  یهابا استفاده از طرح   توانند ی م  یآت  ی هاپژوهش

  ی نیع  یهااز داده   ی ریگ. بهره دی کمک نما   سک یر  تی ر یمد   یقیتطب  یهابه توسعه مدل   تواند یکشورها م   ان یم  سهیمقا   ی و حت  رانیشهرها و مناطق ا   ر یگسترش دامنه نمونه به سا 

 خواهد بود.   ندهیآ  یهاپژوهش  جیدقت نتا   شیافزا یبرا یمهم  ریمس  زین  یادراک یهادر کنار داده  یمال 

کنند و از تمرکز صرف بر   نهیخود نهاد  یدر ساختار سازمان  یو راهبرد  کپارچهینظام  کیعنوان را به   یمال سکیر  تی ریها مد استارتاپ  رانی مد کندی م هیپژوهش توص نیا  جینتا

 ن یمتنوع تأم  ی هاو توسعه شبکه  یگزارشگر   تیشفاف   ت یتقو   ،یمال  ی حکمران  ی رسم  یهااستقرار نظام   سک،یر  تی ری مد  ی تخصص  یواحدها  ی . طراحند ینما   زیپره  یاقدامات مقطع

مناسب، بستر    ی و قانون  ی نهاد   ی هارساخت یز  جادی با ا  توانندی م   ی اقتصاد  گذاران است یس  نیها را ارتقا دهد. همچناستارتاپ   ی و توان رقابت  ی ثبات مال  ی طور معناداربه   تواند ی م  یمال 

 کشور را فراهم سازند.  یاستارتاپ  ستمیدر اکوس ی مال  سکیر  تی ر یمد یهااثربخش مدل  یساز اده یپ یلازم برا 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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