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 چکیده
 کارآفرینان، به تواندمی سهام یا بدهی مالی خارجی از طریقتأمین  براي هاآپاستارت ترجیحات درك

ر اساس ب ها پیشنهاد نمایند.آپمالی را به استارت تأمین گزینه ترینمناسب تا کند گذاران کمکسیاست گذارانسرمایه
بر  مؤثرساختار سرمایه، متغیرهاي مختلف  کنندهنییتعدر مطالعات پیشین تحت عنوان عوامل ه اهمیت، همین درج

است. در این مطالعات دو  قرارگرفتهی موردبررسگسترده  طوربهها مالی خارجی (بدهی یا سهام) شرکت تأمینشیوه 
رکت توجه نشده است و ثانیاً، مطالعات به شکاف عمده وجود دارد. اولاً، در این مطالعات به متغیر استراتژي ش

عنوان به هاآپمدیران استارت گرایش کارآفرینانهاثر در این مطالعه، اند. آپی توجه چندانی نداشتههاي استارتشرکت
ي در کنار سایر متغیرهاي مرتبط با شرکت و شتازیو پ سکیر رشیپذ ،يشامل نوآور هایژگیاز و يامجموعه

هاي این پژوهش با استفاده از داده. است قرارگرفتهی موردبررسخارجی  بر شیوه تأمین مالی سرمایه گذارانبنیان
آوري و براي توزیع شده، جمع 1403تا  1402هاي شهر تهران و تبریز  در سال آپاي که در میان استارتپرسشنامه

آوري هاي جمعبر اساس داده قیتحق يهاافتهیاست.  شدهاستفاده  STATAافزارنرمها از روش توبیت و تحلیل داده
اي هاز روش کیچیهبا گرایش کارآفرینانه بیشتر به  هاآپاستارت که دهدینشان م آپشرکت استارت 110شده از 

 مالی سهام منفی تأمینمالی بدهی و  تأمینمالی خارجی تمایل نداشته و رابطه این متغیر با هر د و متغیر  تأمین
دهد که با افزایش ریسک صنعت درك شده توسط مدیران، اثر منفی گرایش کارآفرینی ین نتایج نشان میاست. همچن

 یابد. مالی خارجی کاهش می تأمینهاي بر نسبت
 آپ، مدل توبیت.ساختار سرمایه، استارت ینانه،مالی خارجی، گرایش کارآفر ینتأم واژگان کلیدي:
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 مقدمه
توانند به منابع داخلی می خود رشد هايطرح و عملیات براي لازم وجوه نمودن فراهم ها برايشرکت

 هب سرمایه ساختار. گیرند بهره تکیه نموده و یا از منابع خارجی مانند بدهی و یا واگذاري سهام شرکت
خود  ازیموردنوجوه مالی  تأمینبراي  وکارکسب یک که دارد اشاره سهام و بدهی مالیتأمین  از ترکیبی

. تاس مهم بسیار آن عملیاتی اثربخشی و مالی سلامت براي شرکت سرمایه ساختارنماید. استفاده می
 أثیرت مالی تأمین سازي هزینهحداقل برتنها نهو انتخاب ترکیب بهینه  سرمایه ساختار صحیح مدیریت

این  همه که گذاردمی تأثیر کلی استراتژي و مالکیت کنترل ،ریسک مدیریت مالی، ثبات بر بلکه گذارد،می
 .هستند ضروري بلندمدت شرکت موفقیت موارد براي

 ي مواجهشتریبآن با چالش  کنندهنییتعو عوامل  سرمایه ساختار شناسایی ها،آپاستارت در مورد
اشته بیشتري د ها پیچیدگینسبت به سایر شرکت هااین شرکت چراکهبوده و داراي اهمیت بالاتري است. 

 عوامل درك. مواجه هستند منابع محدودیت و تغییر حال درسرعت به بازار قطعیت، شرایط و اغلب با عدم
 که دهدمی ارائه مالی هاياستراتژي مورد در را هاییبینش هاآپ استارت سرمایه ساختار کنندهنییتع

 ابعاد مختلف نحوه دسترسی فراوانی مطالعات. کند ویتتق راها آن بلندمدت پایداري و نوآوري تواندمی
 هاشرکت مالی معروف هايتئوري اساس برها آن از بسیارياند. کرده بررسی را مالیتأمین  ها بهآپاستارت
 مراتبسلسله نظریه ها،آن میان در که هستند،

 مالی تأمینبر  ،بنابراین و اردد تريکم هزینه داخلی مالیتأمین  که کندمی بیان 1مراتبسلسلهنظریه 
 و ترارزان خارجی مالی خارجی، بدهی تأمینهاي از میان روش ،همچنین .شودمی داده خارجی ترجیح

تأمین  يهاخصوص شیوه در تجربی مطالعات از تعدادي). 1984 ،2مایرز( است خارجی سهام از ترارجح
 رخلافب که اندنشان داده دیگر مطالعه چندین کنند. امامی حمایت مراتبسلسله نظریه ها ازآپاستارت مالی
 هامس از طریق تأمین به خارجی، بدهی با مالیتأمین  جستجوي از ها قبلآپاستارت نظري، هايبینیپیش

 برخی چرا که نیست مشخص هنوز ،حالنیا ). با2019، 3آندریس وازنیته و( کننداقدام می خصوصی
  .کنندنمی پیروي آن از دیگر برخی کهیدرحال کنندمی پیروي سنتی اتبمرسلسله ها ازآپاستارت

 درها رکتش مالی يهاتئوري شکست دلیل به تناقض این کهاند کرده استدلال نویسندگان از بسیاري
 هاآن مالی يهاگیريتصمیم مهمی در يهامحرك ها است کهآپاستارت استراتژیک اهداف آوردنحساب به

 در جهت مطالعات اولین) 2013( 6همکاران و مینا و) 2009( 5همکاران و کوش ،)2004( 4اسارک هستند.
 به هاآن تمایل توضیح در هاآپاستارت رشد اهداف اهمیت آزمون به تناقض بودند و از این گشاییگره

 محیطی دیگر شرایط مطالعه چندین. پرداختند مالی خارجیتأمین هاي مختلفجستجوي روش

                                                                                                                                           
1. Pecking Order Theory 
2. Myers 
3. Vaznyte and Andries 
4. Casar 
5. Cosh et al. 
6. Mina et al 
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 مرحله مانند سازمانی يهاویژگی و )2005 ،1فیلیپس و کی مک ؛2009 همکاران، و کوش ،مثالعنوان(به
 مستقیماً  که مرتبطی عواملعنوان بهرا ) 2018 ،3کلوي مک و کو ؛1996 ،2همکاران و چاگانتی مانند( توسعه

دند العات مختلفی که تلاش نموانجام مط باوجوددر نظر گرفتند.  گذارند،می تأثیر سرمایه تأمین ساختار بر
ر ب رگذاریتأثها عوامل آپاستارت نهیدرزمها را توضیح دهند، مالی شرکت تأمینبر تصمیمات  مؤثرعوامل 

 ی مستندسازي نشده است.خوببهمالی هنوز  تأمینتصمیمات 
ت اسآپ هاي استارتمهم در شرکت هاي استراتژیکگیريیکی از جهت )EO( 4گرایش کارآفرینی

 شرکت، EO سطح .بگذارد تأثیر هااستارتاپ سرمایه ساختار متعاقباً و مالیتأمین  تصمیمات تواند برکه می
 هامطریق س مالی از تأمین و خارجی مالی از طریق بدهی تأمین ناشی از منافع و هاهزینه بر اثرات متفاوتی

 ینب رابطه البته. دهدقرار می تحت تأثیررا  مالی تأمین اشکال این از شرکت استفاده ،تیدرنهاداشته و 
عوامل  به وابسته ساختار سرمایه) ازجملهسازمانی ( مختلف پیامدهاي و )EO خاصطور به و( استراتژي

 مالیتأمین  ماتیو تصم EO رابطه دارد. بنابراین بستگی سازمانی و محیطی عوامل به یعنی است، ايزمینه
 ترین متغیرهاي محیطی عدمیکی از مهم ی قرار گیرد.موردبررسباید  اقتضایی رویکرد یک طریق از خارجی

 از اريبسی در کنندهنییتع عامل است که یک) صنعت سطح در ریسک یعنیوکار (کسب محیط اطمینان
علاوه بر این، موقعیت شرکت در چرخه  .)2019آندریس،  است (وازنیته و مدیریتی هايارزیابی و تصمیمات

د توانمتغیرهاي سازمانی است که می ازجمله سر)سربه نقطه مثال حصول یا عدم حصول خود (براي حیات
 ،بیترتنیابه مالی شرکت اثرگذار باشد. تأمینتصمیمات  جهیدرنتبر در دسترس بودن منابع مالی خارجی و 

مایه ختار سرمالی خارجی و سا تأمینها بر تصمیم آپاستارت یک کارآفرینی شیاثر گرا که رودمی انتظار
 مرحله و ندکمی فعالیت آن در که اقتضائاتی مانند عدم قطعیت محیطی (ریسک صنعت)تأثیر شرکت تحت 

 باشد.  شرکت سودآوري
 در هسرمای ساختار بررسی به یهیچ پژوهش ایران در تاکنون که دهدمی نشان نویسندگان جستجوي

 و خارجی یمال تأمین بر کارآفرینی گرایش اثر و است نپرداخته مراتبیسلسله نظریه اساس بر هاآپاستارت
 به ییپاسخگو دنبال به پژوهش حاضر بنابراین. است نگرفته قرار موردبررسی هاآپاستارت سرمایه ساختار

 است هداشت ایران در هاآپاستارت خارجی مالی تأمین بر تأثیري چه کارآفرینانه گرایش که است سئوال این
 اند؟داشته اثر این تعدیل در نقشی چه سودآوري موقعیت و صنعت اطمینانی نا مانند اقتضائی عوامل و

 مالی تامین هايپیچیدگی درك براي هاآپاستارت سرمایه ساختار بر کارآفرینی تاثیر بررسی
 مچش و ساختار سرمایه دانش بیشتر در مورد به را هاآپاستارت نتایج این مطالعه. است ضروري هااستارتاپ

 همچنین کند. براي آنان روشن را مؤثر منابع تامین راهبردهاي تواندو می کندمی مجهز شرکت مالی انداز
براي انواع  تريتر و متنوعمناسب هاي تامین مالیبرنامه توانندمی گذارانسیاست ،بر اساس نتایج این مطالعه

                                                                                                                                           
1. MacKay and Phillips 
2. Chaganti et al. 
3. Ko   & McKelvie 
4. Entrepreneurial Orientation 
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در تامین مالی و در  هاآن موفقیت شانس و ندکن طراحی ها با توجه به گرایش کارآفرینانه آنهاآپاستارت
 تواندمی سرمایه ساختار و گرایش کارآفرینی بین رابطه در واقع، درك .دهند افزایش نتیجه کسب و کار را

 ؛ها شاملآپبراي استارت حمایتی هاياکوسیستم ایجاد دنبال به کهباشد  گذارانیسیاست راهنماي
 .هستند کننده حمایت مالی موسسات و رتینظا هايچارچوب مالی، هايمشوق

 پژوهشابتدا مبانی نظري موجود در خصوص تاثیر گرایش کارآفرینی و سایر متغیرهاي  ،در ادامه
مطالعات تجربی خارجی و  ،و سپس آپ ارائه شدههاي استارتبر روش تامین مالی سرمایه توسط شرکت

معرفی  پژوهش،که شامل الگوي  پژوهشاي روش اجر ،داخلی مرتبط مرور شده است. در بخش بعدي
گیري پژوهش ارائه نتیجه ،و در نهایت پژوهشهاي یافته ،متغیرها و روش تحلیل است، ذکر شده و سپس

 شده است.
 

 هاارائه چارچوب نظري تحقیق و توسعه فرضیه
 مراتب سلسله تئوري: آپاستارت مالیتأمین  تصمیمات

 تیچاگان( نیست ايساده فرآیند ها،این روش ترکیب نحوه و مالیتأمین روش  مورد درگیري تصمیم
 براي. شودمی بحث 1اطلاعات غیر شفاف با هاآپاستارت در مورد کههنگامی ژهیوبه ،)1996 همکاران، و

 )1984، 2مراتب (مایرزنظریه سلسله توسطها آپاستارت خارجی مالی تأمین تصمیمات طولانی، مدت
 و نکارآفری بین که اطلاعاتی تقارن عدم با مرتبط يهاهزینه که کندمی بیان که است، شدهداده توضیح
 دارانسرمایه که معنا این به. کندمی تعیین را مالی تأمین تصمیمات شود،می ایجاد خارجی گذارانسرمایه
 را شرکت یک کیفیت مستقیماً توانندنمی زیرا شوند،می مواجه نامطلوب انتخاب مشکل یک با خارجی
و هزینه تأمین بیشتري را به  )1970 ،4آکرلوف( دارند نیاز »3لمون« صرف به ،درنتیجه و کنند ارزیابی

 )،1984مایرز، ( نیست اطلاعاتی تقارن عدم مشمول داخلی مالی تأمین کهازآنجایی. کنندشرکت تحمیل می
 کهازآنجایی حال،بااین .دهندمی ترجیح ترزینهپره خارجی مالی تأمین بر را آن زیاداحتمالبه نوپا يهاشرکت

 عمناب جذب به نیاز خود بقاي و توسعه براي اغلب هستند، محدودي داخلی بودجه دارايها آپاستارت اکثر
 .)2023، 5شونبرود (لافار و دارند خارجی مالی

 هیبد مالی نندگانکتأمین دو شکل متداول تأمین مالی خارجی است. سهام، مالی از تأمین و بدهی 
. ستنده اولویت حق داراي آپاستارت یک يهانسبت به دارایی ورشکستگی صورت در و دارند وثیقه به نیاز

                                                                                                                                           
1 .Informationally opaque start-ups هاي مبتنی تاریخچه اعتباري طولانی مناسبی براي امتیازدهی اعتباري یا سایر وام

 شود ندارندهاي بزرگ انجام میبر مدلی که توسط بانک
2. Myers 

3 . Lemon  چیزي است که تصور می شود، و حتی ممکن است بیشتر خریدي است که ارزش آن بسیار کمتر از آن
 از قیمت خرید اولیه براي خریدار هزینه داشته باشد.

4  . Akerlof 
5. Lafarre & Schoonbrood 
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 قرار تأثیر تحت چندان شود،می آشکار بازار در آپاستارت واقعی عملکرد که زمانی بدهی اوراق ارزش
 صرف ،نبنابرای و هستند مواجه کم نسبتاً اطلاعاتی تقارن عدم با  کنندگان بدهیتأمین ،روگیرد. ازایننمی

 ندارند، یازن تضمینی هیچ به سهام گذارانسرمایه دیگر، سوي از. کنندمی دریافت را پایینی نسبتاً ریسک
 هکازآنجایی. کنندمی طلب را بالا »لمون« صرف و مالکیت حقوق خود، پرخطر هايگذاريسرمایه براي اما

 هارکتش که کندمی بینیپیش مراتبسلسله تئوري است، خارجی سهام از کمتر معمولاً  خارجی بدهی هزینه
 ،مثالعنوانبه( کنندمی انتخاب حلراه آخرین عنوانبه تنها را سهام واگذاري را انتخاب و بدهی اوراق ابتدا

؛ 2018 ،3مکارانه بورم و والتوف ؛2017 ،2لنداستروم ؛2003 ،1گویال و فرانک ؛2009 همکاران، و کوش
 ).2019آندریس،  وازنیته و

 برخی نمودند، مراتب پیداسلسله صحت نظریه براي شواهدي درواقع مطالعات از برخی کهدرحالی
 برخلاف که دهند،می ترجیح خارجی بدهی به را خارجی سهام هاآپاستارت که دهندمی نشان دیگر
. است شدهمعرفی یافته متناقض این اصلی دلیل عنوانبه خارجی سهام مزایاي. است نظري هايبینیپیش

 مانند تخصصی، گذارانسرمایه توسط شدهارائه خارجی سهام مزایاي که است شده استدلال خاص، طوربه
 یجهدرنت است، خارجی يهابدهی از بیشتر توجهیقابل طوربه خطرپذیر، گذارانسرمایه و تجاري فرشتگان

 ،5گارمیز ؛2002 ،4پترسن و کارپنتر ،مثالعنوان(به کندمی جبران دارد سهام که را بیشتري يهاهزینه
منابع مالی به  دهندگانارائه). 2007 ،7همکاران و پل ؛2003 گویال، و فرانک ؛2005 ،6فرنچ و فاما ؛2001

 نسبت ريبالات افزودهارزش و هستند بهترها آپاستارت سازيتجاري دورنماي ارزیابی در روش خرید سهام
 دهندگاناین ارائه همچنین،). 2009 همکاران، و کوش ؛2002 پترسن، و کارپنتر( دهندمی ارائهها بانک به
 تمایل هاآن زیرا کنند،می عمل بهتر نوپا هايگذاريسرمایه پیرامون اطلاعاتی تقارن عدم با مقابله در

 هايگیویژ تنهانه آن در که دارند هاشرکت آتی ارزش ارزیابی در سنتی غیر هايروش از استفاده به بیشتري
 يهاویژگی اتحادها، وکار،کسب ازاندچشم( غیرمالی موارد هاآن بلکه گیرند،می نظر در را هاآپاستارت مالی
 ؛2004 ،9سیلورمن و باوم ؛2004 ،8لمان و آدرتش( گیرندمی نظر در نیز را) غیره و ارشد مدیریت تیم

 از). 2008 ،13یرامیلی و وینتون ؛2004 ،12اوئدا ؛2011 ،11همکاران و ماکسول ؛2001 ،10لرنر و گومپرز

                                                                                                                                           
1. Frank and Goyal 
2. Landström 
3. Walthoff-Borm et al. 
4. Carpenter & Petersen 
5. Garmaise 
6. Fama and French 
7. Paul et al 
8. Audretsch and Lehmann 
9. Baum and Silverman 
10. Gompers and Lerner 
11. Maxwell et al. 
12. Ueda 
13. Winton &Yerramilli 
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 امکان هاآپاستارت به بلکه کنند،می فراهم را مالی امکانات تنهانه سهام خصوصی گذارانسرمایه دیگر، سوي
 عمل جدید) (گروهی براي آزمایش ایده 1صدا تابلوي یک عنوانبه بپیوندند، خود هايشبکه به دهندمی

 ،2همکاران و برتونی( کنند حمایت و راهنمایی را هاآن فنی، و مدیریتی بازاریابی، هايمشاوره با و کنند
 همکاران، و پل ؛1997 ،5استرویف و مانیگارت ؛2016 ،4همکاران و کول ؛2018 ،3همکاران و بلوك ؛2011
 معرفی در آپاستارت از سهام گذارانسرمایه ،هافعالیت این طریق از). 2000 ،6ملیر و زاچاراکیس ؛2007

 ،لرنر و گومپرز( کنندمی حمایت رقابتی موقعیت ایجاد در همچنین و بازار به جدید خدمات یا محصولات
 یتکیف از اينشانه عنوانبه اغلب خارجی سرمایه جذب براي آپاستارت یک توانایی این، بر علاوه). 2001

) 2002 پترسن، و کارپنتر ؛2011 همکاران، و برتونی ؛2017 ،7همکاران و تیسبلاوی( شودمی گرفته نظر در
 نتأمی را بیشتري بودجه بالاتري شده و از این طریق يهاگذاريارزش تا کندمی کمک هاآپاستارت به و

 ).1999 ،8همکاران و استوارت ؛2016 همکاران، و کول ؛2007 همکاران، و پل( کنند
 بلکه ها،هزینه تنهانه هاآپاستارت که دهدمی نشان وضوحبه طالعاتم اخیر جریان اگرچه

 بر مزایا این آن تحت که شرایطی اما گیرند،می نظر در نیز را مالی تأمین مختلف اشکال مزایاي
 یک استراتژي کهاین پیشنهاد با بنابراین،. است نامشخص دارد، چربش هاآن همراه هايهزینه

 طمرتب منافع و هاهزینه بر – سازمانی و محیطی هايویژگی – اقتضایی مورد دو با بترکی آپ دراستارت
 مراتبیسلسله تر از نظریهیافتهدر ادامه شکل گسترش گذارد،می تأثیر سهام سرمایه و خارجی هايبدهی با

 شود.ارائه می
 

 کارآفرینی در ساختار سرمایه شرکتگیري جهت نقش

 وگیري تصمیم ریزي،برنامه در کارآفرینانه استراتژي سازي دربردارنده )EO( کارآفرینیگیري جهت
 دستیابی منظوربه آپاستارت گذارانبنیان توسط که )1996، 9است (لامپ کین و دس استراتژیک مدیریت

 و چرا( شودمی استفاده بازار در رقابتی مزیت یک ایجاد و هاآن ازاندچشم تحقق شرکت، سازمانی اهداف به
 14اسلو ین و کوین و) 1983( 13میلر گفته به). 2016، 12؛ ولز2016، 11؛ شهزاد و همکارن2009 ،10همکاران

                                                                                                                                           
1. Sound board 
2. Bertoni et al.  
3. Block et al. 
4. Cole et al 
5. Manigart and Struyf 
6. Zacharakis and Meyer 
7. Bellavitis et al. 
8. Stuart et al. 
9. Lumpkin and Dess 
10. Rauch et al. 
11. Shahzad et al. 
12. Wales 
13. Miller 
14. covin and Sloane 
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 در شدن درگیر به آن تمایل یعنی نوآوري،) 1( کنندهمنعکس شرکت یک کارآفرینیگیري جهت ،)1989(
 انجام به تمایل ییعن اتخاذ ریسک،) 2( جدید، محصولات یا خدمات معرفی طریق از آزمایش و خلاقیت
 ارقب از گرفتن پیشی و جدید يهافرصت دنبال به که ايدرجه یعنی کنشگري،) 3( و جسورانه، اقدامات

 کندمی ینتعی را شرکت یک گرایش کارآفرینانه میزان ویژگی سه این بین مشترك واریانس. باشداست، می
 یک EO سطح که شودمی استدلال امه،اد در). 2019 ،2012 ،2ولز و کوین ؛1990 ،1همکاران و کوین(

 تفادهاس ،بنابراین و سهام سرمایه و خارجی بدهی با مرتبط منافع و هاهزینه بر متفاوتی طوربه آپاستارت
 .گذاردمی تأثیر مالی تأمین اشکال این از شرکت
 

 EO پایین سطوح با هاییآپاستارت در سهام و بدهی مالی تأمین فایده -هزینه .1جدول 
 هزینه انواع تامین مالی خارجی

 هزینه تامین مالی از طریق واگذاري سهام هزینه تامین مالی از طریق بدهی

 و رزانا نسبتاً  مالی تأمین منبع یک عنوانبه اغلب بدهی مالی تأمین
؛ راب و 2010، 3شود (واناکرت و مانیگارتمی گرفته نظر در فراوان

 براي است ممکن بنابراین و )1720، 5؛ لنداستروم2014، 4رابینسون
 کارتري دارند، جذابمحافظه استراتژیک وضعیت که ییهاآپاستارت

 .باشد
 و تر،کم نامتقارن اطلاعات يهاهزینه با تنهانه تأمین مالی بدهی

 با بلکه )،2001مایرز، ( نادرست گذاريقیمت ترپایین خطر درنتیجه
 بطمرت أمین مالی سهامت نسبت به جستجو ترکم فرصت يهاهزینه

 .)2009 همکاران، و کوش ؛2011 همکاران، و برتونی( است

 ،6راویو و هاریس( است مالکیت سهم کاهش شامل سهام مالی تأمین
 شرکت استراتژي بر را گذارانسرمایهگیري تصمیم قدرت و) 1991
 عنوانبه که ،)2008 یرامیلی، و وینتون ؛2008 ،7مولر( کندمی تحمیل

 فظح به تمایل عموماً که ریسک گریز، گذارانبنیان بزرگ گرانین یک
 ).1983 میلر،( است شدهشناخته دارند، شرکت کنترل

 به تمایلی است ممکن EO ترپایین سطوح با کارترمحافظه يهاشرکت
 نداشته خارجی گذارانسرمایه به خود اختصاصی اطلاعات افشاي
 بیم خود وکارکسب ایده مالکیت سلب از است ممکن زیرا باشند،

 )، چراکه2013؛ مینا و همکاران، 2004باشند (اوئدا،  داشته
 آن اصلی مؤسس بدون را پروژه است ممکن خطرپذیر گذارانسرمایه
د ندارن نیتی چنین معمولاً ها بانک کنند. کپی را آن یا کنند دنبال

 ).2004(اوئدا، 
 سهام گذارانسرمایه با شرایط از بهترها بانک با قرارداد شرایط
 اطلاعیه یک در را قراردادها توانندمی مثال براي که است، خصوصی

 ان،همکار و استوارت( کنند فسخ توضیحی هیچ بدون و کوتاه نسبتاً 
1999.( 

 مالی از طریق بدهیتأمین  هزینه که کرد استدلال توانمراتبی میسلسله نظریه هماهنگ با ،EO پایین سطوح با ییهاآپاستارت مقایسه: در
 .است تأمین مالی از طریق واگذاري سهام هزینه از کمتر درواقع

 يهاشایستگی وها شبکه زیرا باشد، داشته توجهیقابل تفاوت پایین، EOها با شرکت براي بدهی و تأمین مالی سهام مزایاي رسدنمی نظر به
 تاهمی کنند،نمی دنبال را کنشگري و پذیريریسک نوآوري، استراتژي که ییاهآپاستارت براي است ممکن سهام گذارانسرمایه ايحرفه

 ).2005 ،8شفرد و ویکلوند( باشد نداشته خاصی

                                                                                                                                           
1. Covin et al. 
2. Covin and Wales 
3. Vanacker and Manigart 
4. Rob and Robinson 
5. Landström 
6. Harris and Raviv 
7. Mueller 
8. Wiklund & Shepherd. 
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 هزینه انواع تامین مالی خارجی
 هزینه تامین مالی از طریق واگذاري سهام هزینه تامین مالی از طریق بدهی

 EO پایین سطوح با هاییآپاستارت در سهام و بدهی مالی تأمین فایده -هزینه
 وضعیت این. بود خواهد بدهی مالی تأمین ارزش از ترینپای کم، EOها با آپاستارت براي تأمین مالی سهام ارزش (فایده منهاي هزینه)

ز طریق خارجی ا تأمین سرمایه آن در است و شدهداده توضیح شرکت مالی يهاتئوري در است که سنتی مراتبینظریه سلسله کنندهمنعکس
 .)2019آندریس،  شود (وازنیته ومی گرفته نظر در حلراه آخرین عنوانبه تنها واگذاري سهام

 
 EO بالا سطوح با هاییآپاستارت در سهام و بدهی مالی تأمین فایده -هزینه .2جدول 

 هزینه انواع تامین مالی خارجی
 هزینه تامین مالی از طریق واگذاري سهام هزینه تامین مالی از طریق بدهی

 هايپروژه انجام به مایل«  EOبالاي سطوح با هايآپاستارت
 هافرصت تعقیب در و هستند بالا بسیار بازدهی شانس با پرخطر
باعث  که). 1991 اسلو ین، و کوین( »هستندتهاجمی  و جسور

 شود:می
 که هاییشرکت مالی تأمین از بدهی مالی کنندگانتأمین اولاً،
کنند، می اجتناب دهندمی انجام نوآورانه و آمیزمخاطره هايفعالیت

 یا وام بدهی، مرتبط با اصلثابت  هايپرداخت درازاي هازیرا آن
گیرندگان در این وام موفقیت صورت در کنند ومی ارائه اعتبار

 و برونز(آورند نمی دست به بالاتري بازده آمیز،فعالیت مخاطره
 ،2حسین و دیکینز ؛2002 پترسن، و کارپنتر ؛2008 ،1فلچر

 بالا EO با ییهاشرکت براي را بدهی سرمایه این امر کسب .)1994
 .کندمی دشوارتر

 (بخاطر پرداخت بهره) معمولاً خارجی بدهی مالی تأمین دوم،
 تواندمی و) 2007 همکاران، و پل( دهدمی کاهش را نقدي جریان
 را تشرک رفتار که کند تحمیل را تعهداتی یا اعتباري بنديسهمیه
).  2000 ،3لی و سیمرلی ؛2002 پترسن، و کارپنتر( کندمی محدود

 هايآپاستارت برايمهمی  تهدید است ممکن هادیتمحدو این
 و نوآورانه هايفرصت به هاآن دستیابی از مانع و بوده کارآفرین

 ).1995 4هاچینسون،( شودمی آمیزمخاطره

 تقارن عدم از که خارجی سهام هايهزینه که است این انتظار
 ترکم EO بالاي سطوح با هاییشرکت براي شود،می ناشی اطلاعات

 .باشد
 به بیشتري تمایل خصوصی سهام دهندگانارائه که واقعیت این

 بیشتر و دارند نامطمئن بسیار هايآپاستارت در گذاريسرمایه
 هستند پیشرفته گذاريارزش هايروش از استفاده مستعد

 و کو ؛2004 اوئدا، ؛1998 ، همکاران و آمیت مثال،عنوانبه(
 سرمایه به دسترسی ،)2008 میلی،یرا و وینتون ؛2018 کلوي،مک

 و کارپنتر( سازدمی محتمل بسیار هاشرکت این براي را سهام
 ).2001 گارمیز، ؛2002 پترسن،

 است ممکن کارانهمحافظه موضع با هاییآپاستارت حال،درعین
 تأمین را گزینشگر بسیار خارجی سهام دهندگانارائه هايخواسته

 را بیشتري هزینه درنتیجه و ،)2017 همکاران، و بلاویتیس( نکنند
 سطح داراي هايآپاستارت به نسبت خارجی سهام سرمایه براي

 .کنندمی تجربه EO بالاي

 .است تأمین مالی از طریق بدهی هزینه از کمتر درواقع تأمین مالی از طریق سرمایه هزینه ،EO بالاي سطوح با ییهاآپاستارت مقایسه: در

 متفاوت پایین و بالا EO با هايشرکت بین جیخار بدهی مزایاي
 ).2019 آندریس، و وازنیته( بود نخواهد

 خدمات بدهی، دهندگانارائه به نسبت خصوصی سهام دهندگانارائه
 کنندمی ارائه خود پذیر سرمایه هايشرکت براي بالاتري افزودهارزش

 ان،همکار و پل ؛2009 همکاران، و کوش ؛2018 همکاران، و بلوك(
 کنندگان،تأمین با روابط( هاشبکه به دسترسی امکان). 2007
 توسط که ايحرفه هايشایستگی و) و... حقوقی مشاوران مشتریان،
 براي ویژه طوربه است ممکن شودمی فراهم سهام گذارانسرمایه

 سایرین و از خود کردن متمایز دنبال به که کارآفرین هايآپاستارت
 ).2005 ، شفرد و ویکلوند( باشد مهم هستند، رقابتی مزیت کسب

                                                                                                                                           
1. Bruns and Fletcher 
2. Deakins and Hussain 
3. Simerly and Li 
4. Hutchinson 
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 هزینه انواع تامین مالی خارجی
 هزینه تامین مالی از طریق واگذاري سهام هزینه تامین مالی از طریق بدهی

 در سهام گذارانسرمایه مشارکت است ممکنبالا  EOها با شرکت
 نه و مزیت یک عنوانبه حتی را آپاستارت استراتژیک گیريتصمیم
 مولر، ؛1997 استرایف، و مانیگارت( کنند درك ضعف نقطه یک

 ).2008 یرامیلی، و وینتون ؛2008
 اتاًذ فناوري رهبري و توسعه، و تحقیق نوآوري، با تبطمر هايفعالیت

 ، مورگان و هیوز ؛1982 ، فریسن و میلر( هستند آمیزمخاطره
 با تجاري هايفعالیت به جسورانه منابع تعهد نیازمند و ،)2007

 ترتیب،این. به)2015 ، همکاران و موسا( هستند نامشخص نتایج
 منابع از بیشتري مقادیر بالا احتمالاً  EO با هايآپاستارت

 ؛2007 ، گریلی و کلمبو( کنندمی کسب را سهام دهندگانارائه
 ).1997 استرویف، و مانیگارت

 EO بالاي سطوح با ییهاآپاستارت هزینه و فایده تأمین مالی بدهی و سهام در
 .بود خواهد پایین EO با هايآپاستارت زا بیشتر بالا EO با هايآپاستارت براي خارجی سهام ارزش (فایده منهاي هزینه)

 
 توان دو فرضیه زیر را در نظر گرفت:از مجموع مباحث فوق می

 .دارد منفی ایران ارتباط هايآپدر استارت EO با درجه بدهی خارجی مالی تأمین از ستفادها .1 فرضیه
 هاي ایران ارتباط مثبت دارد.آپدر استارت EO خارجی با درجه سهام مالی تأمین از استفاده .2 فرضیه

 و فرانک ،)2005( فرنچ و فاما که طورهمان چرا که دهند توضیح توانندمی هااستدلال مجموعه این
 هايشرکت از کردند، برخی مشاهده )2007همکاران ( و پل و ،)2002( پترسن و کارپنتر ،)2003( گویال

 الايب سطوح با هاییآپاستارت ویژه،به دهند.می ترجیح خارجی بدهی مالی تأمین به را خارجی سرمایه نوپا
EO کهدرحالی رود،می فراتر خارجی سهام از خارجی بدهی هزینه که شوند متوجه است ممکن 

 این براي سهام کنندگانتأمین به نسبت کمتري مزایاي است ممکن بدهی مالی کنندگانتأمین
 یمال تأمین »حلراه اولین« به را خارجی سرمایه اساساً و دهند، ارائه کارآفرینانه بسیار هايگذاريسرمایه

 .کنند خارجی تبدیل
 
 سازمانی و محیطی يهاویژگی نقش: اقتضایی رویکرد

تاثیرگذر  وهبالق اقتضایی موارد به اکنون استراتژیک در تصمیم تأمین مالی، دیدگاه اهمیت بیان از پس
 نتایج و EO بین رابطه که کنندمی استدلال کارآفرینی استراتژي محققان. شودبر این رابطه پرداخته می

 ازمانیس و محیطی عوامل به یعنی دارد، بستگی خاصی که سازمان در آن قرار دارد بافت به سازمانی مختلف
 ویکلوند ؛1996 دس، لامپ کین و ؛1997 ،1همکاران و دس ؛1991 ،1989 اسلو ین، و کوین( دارد بستگی

 و EO تجلی کامل درك براي سازمانی و محیطی مختلف يهازمینه بهتر درك بنابراین و ،)2005 شفرد، و

                                                                                                                                           
1. Des et al 
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 ارزشمند بسیار است ممکن اقتضایی رویکرد یک ترتیب،اینبه). 2011 میلر،( است ضروري آن پیامدهاي
 کند کمک »دارند وجود خاص فرآیندهاي و ساختارها آن در که مرزهایی یا شرایط« بررسی باشد؛ زیرابه

 استراتژي بین تطابق یا تناسب شده است، بحث زیر در که طورهمان). 396: 2013 ،1همکاران و ون دي ون(
 رايب بلکه بهینه عملکرد به رسیدن براي تنهانه سازمانی، و محیطی عوامل مانند کلیدي، متغیرهاي و

 همکاران، و راچ ؛1996 دس، لامپ کین و ؛1985 ،2ون دي ون و درازین( است مالی ضروريگیري تصمیم
 است، شدهتهگرف مراتبی نادیدهسلسله سنتی نظریه در هاویژگی این بالقوه کنندهتعدیل نقش اگرچه). 2009

 بدهی منافع و هاهزینه تعیین در EO ها به همراهاین ویژگی )2019آندریس ( بر اساس مطالعه وازنیته و
 .گذارندمی تأثیر مالی تأمین هايتصمیم و EO بین رابطه بر و دارند نقش سهام و خارجی
 

 صنعت سطح در ریسک کنندهتعدیل نقش: محیطی اقتضائات

 اطمینان عدم سطوح افزایش با شرکت عملکرد براي EO اهمیت که کنندمی پیشنهاد قبلی مطالعات
). 1995 ،3کوین و زهرا ؛1983 میلر، ؛1989 اسلو ین، و کوین مثال،عنوانبه( است افزایش حال در محیطی

 و کندمی تهدید راها شرکت آینده عملکرد و دوام نامطمئن تجاري يهامحیط که است این اصلی دلیل
 کنند حفظ یا آورند دست به را خود رقابتی مزیت توانندمی EO بالاي سطوح با ییهاشرکت تنها بنابراین

 با که آپاستارت هايمحیط که است شده استدلال خاص، طوربه 1983 میلر، ؛1989 اسلو ین، و کوین(
 و دهندمی نشان را اطلاعاتی تقارن عدم از بالاتري درجه شوند،می مشخص بالا صنعت سطح در ریسک

 احتمال ازجمله ،4مالی درماندگی به مربوط بالاتر هايهزینه به منجر غیرمستقیم طوربه است ممکن بنابراین
 در است ممکن خود نوبهبه که ،)1984 مایرز،( قرارداد شود و نظارت اب،انتخ و هزینه بالاتر نکول، بالاتر

 لی، و سیمرلی ؛2006 همکاران، و اکهارت( کند تعیین را خارجی مالی تأمین قیمت و بودن دسترس
2000 .( 

 به را امن هايپروژه بدهی، گذارانسرمایه طورکلی،به که شد استدلال ،1فرضیه توسعه در
 طوحس با هاییشرکت براي و هستند، کنشگر و پذیرریسک نوآورانه، که دهندمی ترجیح هاییآپاستارت

 استدلال 5کار پژوهشی کارور حال،بااین. است ترپرهزینه خارجی بدهی سرمایه آوردن دست به EO بالاتر
 اياجر و هتوسع براي هاآن توانایی و متغیر، شرایط به پاسخ و شناخت درها شرکت توانایی« که کندمی

 بدهی مالی کنندگانتأمین براي مهم ارزیابی معیارهاي) 73: 1997/1998 ،6برگر( »مؤثر يهااستراتژي
 با وبیخ تناسب طورکلیبه که قوي، گرایش کارآفرینی وضعیت با ییهاآپاستارت ترتیب،اینبه. هستند
 بالا صنعت سطح در ریسک که زمانی است ممکن ،)2005 شفرد، و ویکلاند( دارند نامطمئن يهامحیط

                                                                                                                                           
1. Van de Ven et al. 
2. Drazin and van de van 
3. Zahra and Covin 
4. Financial distress 

 .یردگو ضمن کارشان صورت می توسط شاغلان پژوهش ) بدین معناست کهPractitionerپژوهش کارور (. 5
6. Berger 
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 بدهی سرمایه دهندگانارائه دیگر، سوي از. شوند ارزیابی بینانهخوش بدهی دهندگانارائه توسط است،
 محیط این با نتوانند است ممکن کارانهمحافظه گیريجهت با نوپا هايشرکت که کنندمی تصدیق احتمالاً

 هابالاتري از آن بدهی هايهزینه است ممکن درنتیجه و ،)1989 اسلو ین، و کوین( شوند سازگار نامطمئن
 هايیتفعال دلیل به کارآفرین بسیار هايشرکت که شد استدلال بالا در اگرچه بنابراین،. کنند دریافت
 و کارپنتر مثال،عنوانبه( شوندمی جریمه بدهی مالی کنندگانتأمین توسط آمیزشانمخاطره و نوآورانه
 ر،دیگعبارتبه. باشد کمتر است پرخطر محیط که زمانی رود این صرف ریسکمی انتظار ،)2002 پترسن،

 براي و بالا EO با هاییآپاستارت براي خارجی بدهی سرمایه هزینه بین تفاوت که رودانتظار می
 هک باشد زمانی از کمتر بسیار است، زیاد صنعت سطح در ریسک که زمانی پایین، EO با هاییآپاستارت
 منافع رب صنعت سطح در ریسک اثرات بر این است که انتظار کهازآنجایی. است پایین صنعت سطح ریسک
 :که دهدمی نشان این باشد، متفاوت پایین EO و بالا EO با هايشرکت بین خارجی بدهی

با نا  صنایع هاي ایران دربدهی خارجی در استارت آپ مالی تأمین و EO بین رابطه .3 فرضیه
 .است ترمنفی نسبتاً طمینانی پایین نسبت به صنایع با نا اطمینانی بالاا

 نایعص به عموماً ریسک، صرف و بکر يهافرصت پتانسیل دلیل به سهام دهندگانارائه دیگر، سوي از
 مایر، و زاچاراکیس ؛2004 سیلورمن، و باوم ؛1998 همکاران، و آمیت( هستند مندعلاقه تر پر ریسک

 است ممکن گیرند،می سرچشمه نامطمئن وکارکسب هايمحیط از که هاییآپاستارت ابراین،بن). 2000
 تريکم فرصت هايهزینه است ممکن درنتیجه و باشند داشته بودجه نوع این جذب براي بیشتري امکان

ري گیجهت هک بود خواهد صادق زمانی ویژهبه امر این که کرد استدلال توانمی حال،بااین. شوند متحمل را
. )2019آندریس،  باشد (وازنیته و داشته مطابقت وکارکسب آشفته محیط این باها آپاستارت کارآفرینی

 در را گذاريسرمایه زمانی تنها سهام دهندگانارائه که اندداده نشان قبلاً) 1985( 1همکاران و میلان مک
 محیط با نهاتنه کارآفرین که معنا این به باشد، داشته وجود محیط و کارآفرین بین تناسب که گیرندمی نظر

 کهدرحالی. دکن مقابله محیط آن ذاتی ریسک با کافی اندازهبه بتواند بلکه داشته باشد، آشنایی وکارکسب
 زملا اطمینان عدم شرایط در که است پذیريریسک و نوآوري کنشگري، کنندهمنعکس EO بالاي سطوح
). 1989 اسلو ین، و کوین( است مرتبط ارشد مدیران قاطع گریزي سکری با EO پایین سطوح است،

 ایده مالکیت سلب ترس از است ممکن کارمحافظه کارآفرینان شد، بحث قبلاً که طورهمان همچنین
؛ مینا و 2004کنند (اوئدا،  تردید خارجی هايطرف به خود اختصاصی اطلاعات افشاي در وکارشانکسب

است  مهم بسیار نامشخص هايمحیط در همکاري و مشترك فعالیت کهلیدرحا )2013همکاران، 
 اب هاییآپاستارت صنعت، سطح در ریسک رفتن بالا با که رودمی انتظار بنابراین). 2001 ،2(ساراسواتی

 سطوح با هاییآپاستارت به نسبت بنابراین و باشند داشته سازگاري محیط این با بهتر EO بالاتر سطوح
EO ریسک افزایش با انتظار بر این است که دیگر،عبارتبه یا. کنند جذب ترراحت را سهام سرمایه تر،ینپای 

 با هاییآپاستارت از بیشتر بالا EO با هاییآپاستارت براي خارجی سرمایه هزینه کاهش صنعت، سطح در

                                                                                                                                           
1. MacMillan et al. 
2. Sarasvathy 
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EO اوتتف خارجی سهام منافع بر صنعت سطح در ریسک اثرات رودنمی انتظار کهازآنجایی. باشد پایین 
 سهام ارزش که دهدمی نشان این باشد، داشته پایین هايشرکت و بالا EO داراي هايشرکت بین اساسی
 ..یابدمی افزایش EO پایین سطوح با هاشرکت از بیشتر EO بالاي سطوح با هاییشرکت براي خارجی

 :که توان فرض کردمی ترتیب،اینبه
 هکطوريبه شود،می تعدیل صنعت سطح در ریسک توسط سهام مالی تأمین و EO بین رابطه .4 فرضیه

 .است ترمثبت نسبتاً ریسک کم صنایع مقابل در پر ریسک صنایع در سهام مالی تأمین و EO بین رابطه
 

 کننده وضعیت سودآورينقش تعدیل: سازمانی اقتضائات

 توسعه مرحله باید هاشرکت مالی هايمتصمی روي مطالعات که اندکرده استدلال محقق چندین
 رخهچ اولیه مراحل در اطلاعاتی تقارن عدم موضوع زیرا عنوان متغیر کنترل در نظر بگیرند،را به وکارکسب

 چیتندن ؛1996 همکاران، و چاگانتی ؛1998 اودل، و برگر( حادتر است بعدي مراحل به نسبت هاشرکت عمر
 ). 2018 کلوي، مک و کو ؛2003 ال،گوی و فرانک ؛1996 ،1همکاران و

 هب را مطمئن هايپروژه بدهی، مالی کنندگانتأمین طورکلی،به که شد استدلال ،1 فرضیه توسعه در
 تربالا سطوح با نوپاي هايشرکت شود برايباعث می امر این و دهند،می ترجیح کارآفرینانه تر هايپروژه
EO هاهزینه این که رودمی انتظار علاوه بر این،. شود ترزینهپره خارجی بدهی سرمایه آوردن دست به 
 کهرحالید تر،دقیق طوربه. باشد حتی بیشتر اند،نرسیده سريسربه نقطه به هنوز که هاییآپاستارت براي
 اطلاعاتی تقارن عدم شدید مسائل با EO بالاي سطوح با هاییآپاستارت سري،سربه نقطه به رسیدن از قبل
 فلچر، و ونزبر مثال،عنوانبه( کندمی عمل کیفیت سیگنال یک عنوانبه سودآوري به رسیدن هستند، بطمرت

 با مرتبط اطلاعاتی تقارن عدم خود نوبهبه این ،)2009 ،. .همکاران و کوش ؛2004 کاسار، ؛2008
 کاهش را خارجی بدهی سرمایه جذب هنگام شده متحمل يهاهزینه درنتیجه و کارآفرین يهاآپاستارت

باعث  EO از بالایی سطوح سر،سربه نقطه به رسیدن از قبل کهدرحالی). 1991 ،2راویو و هاریس( دهدمی
 هايآپاستارت این که یابدمی کاهش زمانی هاآن هاينگرانی شود،می بدهی گذارانسرمایه احتیاط

 را خارجی بدهی هزینه سودآوري، که رودمی انتظار اگرچه بنابراین،. رسندمی سرسربه نقطه به کارآفرین
 براي کاهش این بر این است که انتظار اما دهد، کاهش بالا و پایین EO با هايآپاستارت براي

 از لقب خارجی بدهی سرمایه مزایاي همچنین زمان،هم طوربه. باشد بیشتر کارآفرین بسیار هايآپاستارت
 يهارکتش بین توجهیقابل طوربه اثر این که رودمی انتظار اما بود، هدخوا ترمهم نسبت به بعدازآن سرسربه
 :که است معنی این به این. باشد متفاوت EO بالاي پایین و سطوح با نوپا

 سرسربه نقطه به آپاستارت یک آیا کهاین با بدهی مالی تأمین و EO بین درجه رابطه .5 فرضیه
 بعد به نسبت سرسربه از قبل بدهی مالی تأمین و EO بین رابطه کهطوريبه شود،می تعدیل نه یا رسیده

 .است ترمنفی نسبتاً سرسربه از

                                                                                                                                           
1. Chittenden et al. 
2. Harris & Raviv 
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 بالاي سطوح با ییهاآپاستارت براي خارجی سهام يهاهزینه که شد استدلال ،2 فرضیه توسعه در
EO پایین سطوح با ییهاآپاستارت از کمتر EO سهام مزایاي که شد استدلال زمان، همان در. است 

. دارند پایینی EO سطح که است هاییآن از بیشتر EO بالاي سطوح با هاییآپاستارت براي خارجی
 أمینت هزینه سر،سربه از پس شود،دقت می آپاستارت سرسربه نقطه با رابطه در اثرات این به کههنگامی

 الاب اطلاعاتی تقارن عدم با ییهاپروژه بین در سهام مالی کنندگانتأمین زیرا یابد،می کاهش سهام مالی
 برخوردار کمتري شدت از نظارت یا انتخاب هايها هزینهآن در که دهندمی ترجیح را ییهاپروژه همچنان

 که هاییآن و EO بالاي سطوح با نوپا يهاشرکت بین کاهش این اما ،)1998 همکاران، و آمیت( است
 ايبر سرمایه هزینه بین تفاوت دیگر،عبارتبه یا. داشت خواهدن اساسی تفاوت دارند پایین EO سطوح

 از پس بنابراین کند،نمی تغییر شدتبه پایین EO با هاییآپاستارت براي و بالا EO با هاییآپاستارت
 ارجح هستند EO بالاي سطوح با هايآپاستارت همچنان سهام گذاراننیز براي سرمایه سرسربه نقطه

 سرکه رسیدن به نقطه سربه رودمی انتظار دیگر، سوي از). 1998 اودل، و برگر ؛1998 اران،همک و آمیت(
 هايآپاستارت کهدرحالی. داشته باشد سهام مالی تأمین از حاصل منافع با رابطه در رامهمی  پیامدهاي
 هايایستگیش و شبکه به خود کارمحافظه همتایان از بیشتر خود اولیه توسعه طول در کارآفرین،

 دادند، ارتقا را خود هايشایستگی که زمانی اضافی مزایاي این هستند، متکی خود سهام دهندگانارائه
 یجادا پایدار بازدهی و تیم اعضاي دادند و انجام را لازم استخدام بخشیدند، توسعه را کارآفرینی فرآیندهاي

). 1996 همکاران، و ساپینزا ؛2016 همکاران، و کول مثال،عنوانبه( کندمی پیدا کمتري اهمیت نمودند
 از سیگنالی عنوانبه اغلب سهام مالی تأمین جذب براي آپاستارت یک توانایی کهدرحالی این، بر علاوه

 پترسن، و کارپنتر ؛2011 همکاران، و برتونی ؛2017 همکاران، و بلاویتیس( شودمی گرفته نظر در کیفیت
 تولید اییتوان نوپا کههنگامی. کنند تأمین را بیشتري مالی منابع تا کندمی مکک هاآپاستارت به و) 2002
 که رودانتظار می دیگر،عبارتبه. یابدمی کمتري اهمیت کیفیت سیگنال این داد، نشان را سودآوري و بازده

 با نوپا وکارهايبکس مزایاي با مقایسه در بالا EO با هاییآپاستارت براي سهام سرمایه مزایاي بین تفاوت

EO ،وا ههزینه از انتظارات درمجموع،. شود کمتر بسیار گذشت، سرسربه نقطه از نوپا که زمانی پایین 
 :که معناست این به خارجی سهام مزایاي

 سیدهر سرسربه نقطه به آپاستارت یک آیا اینکه توسط سهام مالی تأمین و EO بین رابطه .6 فرضیه
 نسبت به سرسربه نقطه از قبل سهام مالی تأمین و EO بین رابطه کهطوريبه شود،یم تعدیل خیر یا است
 .است ترمثبت نسبتاً سرسربه از پس

 
 سایر متغیرهاي اثرگذار بر تصمیم تأمین مالی

تواند در این بخش ادبیات مربوط به اثر برخی از متغیرهاي دیگري که بر تصمیم تأمین مالی شرکت می
 شود.د ارائه میاثرگذار باش
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 شواهد. نیست مشخص هنوز سن و شرکت مالی تأمین تصمیم بین نظري رابطه :1سن شرکت
 )2012( 4بوتا و و ازئوها )2010( 3همکاران و ساکاي ،)2010( 2هال ون و دیوالهاینز توسط تجربی

 ترينیطولا مدت که هاییشرکت. نسبت تأمین مالی بدهی وجود دارد و سن بین مثبت نشان دادند که رابطه
 در طول زمان رابطه دهندگانوام با زیرا دارند، استقراض به بهتري دسترسی اند،بوده صنعت یک در

 و پترسن و) 1999( 5همکاران مایکلاس و هايیافته برعکس،. شودنمایند و شناخت ایجاد میمی برقرار
. یابدمی کاهش شرکت سن افزایش با بدهی مالی تأمین از دهد که استفادهنشان می) 1994( 6راجان

 نباشتها سود از توجهیقابل مقدار سن افزایش با توانندمی هاشرکت که است این فرضیه این براي استدلال
 یداپ سهام صاحبان حقوق یا بدهی طریق از خارجی سرمایه جستجوي براي دلیلی بنابراین و کنند ایجاد
  .کنندنمی

تغیر اندازه شرکت بر ساختار سرمایه دو دیدگاه متضاد وجود دارد. در مورد اثر م :7اندازه شرکت
 هايشرکت بیان نمودند که) 2005( 9زنر و و شیوداسانی) 1988( 8لانگ و اي از محققان مانند فرندعده

 دارند و به همین دلیل قرار ورشکستگی معرض در کمتر و هستند بیشتري تنوع محصول داراي بزرگ
ست به د کوچک هايشرکت با مقایسه در را بیشتري بدهی توانندمی عتباردارند وا به بهتري دسترسی

 بلندمدت و مدتکوتاه هاينسبت بدهی یعنی اهرم، که دریافتند) 1988( 10وسلز و در مقابل تیتمن آورند.
 هايتکشر براي سهام انتشار بالاي هايهزینه دلیل به این رابطه منفی. دارد منفی رابطه شرکت اندازه با

فاده است به تمایل کوچک هاياست. درنتیجه شرکت بزرگ هايشرکت براي کم نسبتاً هايهزینه و کوچک
 از رکمت ثابت هايهزینه زیرا خواهند داشت، بانکی هايوام ویژهبه مدت،کوتاه بدهی بیشتر از تأمین مالی

 دارندسهام انتشار هايهزینه
بالا باشد، شرکت توان بازپرداخت بدهی را داشته و شرکت  فروش کههنگامی :11فروش شرکت

). در حالت عکس شرکت 2023، 12(ویداواتی تواند منابع لازم براي رشد را از طریق بدهی تأمین نمایدمی
 تأمین مالی سهام را به بدهی ترجیح خواهد داد. 

                                                                                                                                           
1. Company age 
2. Dewaelheyns and Van Hulle 
3. Sakai et al. 
4. Ezeoha and Botha 
5. Michaelas et al.  
6. Petersen and Rajan 
7. Company size 
8. Friend and Lang  
9. Shivdasani and Zenner 
10. Titman and Wessels 
11. Company sale 
12. Widawati 
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تأسیس شرکت وکار در ابتداي شده است که داشتن طرح کسبدر مطالعات بیان :1وکارطرح کسب
ار وکهایی که طرح کسبشود تا احتمال تأمین مالی خارجی افزایش یابد، زیرا صاحبان شرکتباعث می

 .)2019آندریس،  وازنیته ودارند از امکان تأمین مالی خارجی و چگونگی انجام آن اطلاعات بیشتري دارند (
نسبت تأمین مالی  با توسعه و تحقیق اند که شدتداده نشان قبلی مطالعات :2پژوهش و توسعه

 اًعمدت توسعه و تحقیق هايگذاريسرمایه که است این رابطه این اصلی دلیل. دارد منفی ارتباط بدهی
، 3گیرند (او برین قرار مورداستفاده وثیقه عنوانبه توانندنمی که دهندمی تشکیل را نامشهود هايدارایی
هاي دهنده احتمال بالاتر وقوع نوآوريیک شرکت نشان و توسعه در پژوهش). همچنین بالا بودن 2003

 و کنندگان سرمایه سهام جذاب باشد (باهتوانند براي تأمینارزشمند در آن شرکت هست و این موضوع می
 ).2001، 4دومانتیه

 ویژه،به. بگذارد تأثیر آپاستارت عملکرد تأمین مالی بر است ممکن نیز مالکیت هايتفاوت
 به است ممکن شوند،می تأسیس مشترك گذاريسرمایه یا تابعه هايشرکت عنوانبه که اییهآپاستارت

 الیم تأمین کسب احتمال بر است ممکن این و باشند داشته دسترسی مادرشان) هاي(شرکت مالی منابع
 )2004سیلورمن،  و بگذارد (باوم تأثیر بقا و رشد اولیه نرخ همچنین و پذیرریسک

 شانن قبلی مطالعات. تواند در مقدار تأمین مالی خارجی مؤثر باشدنیز می گذارانانبنی يهاویژگی
 مرتبط یانسان سرمایه اطمینان قابلیت و باکیفیت آپاستارت گذارانبنیان تحصیلات و تجربه که اندداده
 و برونز مثال،عنوانبه( شود درك مثبت طوربه خارجی سرمایه دهندگانارائه توسط است ممکن و است
 ).2018 کلوي، مک و کو ؛2007 هسو، ؛2006 همکاران، و اکهارت. 2007 گریلی، و کلمبو ؛2008 فلچر،

 
 تجربی پژوهش پیشینه یبررس

به مطالعات داخل کشور  ،گرفته در خارج کشور و سپسمطالعات انجام یقسمت ابتدا به بررس نیدر ا
 .شودیپرداخته م

 الف) خارجی
هاي خود شواهد تجربی در مورد ساختار سرمایه اولیه شرکت پژوهش) در 9931( 5شرر و همکاران

را با استفاده از رگرسیون خطی ساده موردبررسی قراردادند. در این تحقیق  1982نوپاي آمریکا در سال 
حاکی  شده است. نتایجکننده ساختار سرمایه در نظر گرفتهعنوان عوامل تعیینهاي مالک و شرکت بهویژگی

 در شرکت انتظار مورد اندازه و تحصیلات تجربه، جنسیت، مانند تأهل، نوع فعالیت، از آن است که عواملی
 .دارند نقش اولیه سرمایه ساختار

                                                                                                                                           
1. Business Plan 
2. Research and Development 
3. O’Brien 
4. Bah and Dumontier 
5. Scherr et al. 
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 مراتبی در توضیح) به بررسی این موضوع پرداختند که آیا نظریه سلسله2007پل و همکاران (
 هايمصاحبه در این مطالعه از. خیر یا دارد کاربرد نوپا در اسکاتلند وکارهايکسب مالی ترجیحات تأمین

 از اينمونه مالی تأمین هاياولویت کردن آشکار منظوربه اسکاتلند در مستقر کارآفرین 20 با عمیق
 عنیی داخلی، منابع به ابتدا هاآپاستارت در کارآفرینان که نشان داد هایافته. شد استفاده نوپا هايشرکت
 شانن پژوهش این در شواهد مراتبی،نظریه سلسله با تضاد در حال،بااین. آورندمی روي شانخود هايسرمایه

 . است بدهی جايبه سهام اصلی منبع است، موردنیاز خارجی وجوه که درجایی که دهدمی
کشور استرالیا که سرمایه از  هايآپمراتبی را در استارت) صحت تئوري سلسله2010( 1هانکوك

 را هاییگزاره پژوهش اینکند. شده، بررسی می) تأمینF&F( 2گذاري خانواده و دوستانیهطریق سرما
 گذاران،سرمایه با عمیق مصاحبه 22 از شدهآوريجمع هايداده کیفی وتحلیلتجزیه از که دهدمی توسعه

 فتارر توضیح که است این نتیجه. است آمدهدستبه آمیزمخاطره مالی کارشناسان و مشاوران کارآفرینان،
 که، است این اصلی یافته یک. است دشوار موجود مراتبیسلسله تئوري از استفاده با F&F گذاريسرمایه

ست ا شدهتنظیم شرکت دیدگاه از اقتصادي مفروضات و وتحلیلتجزیه واحد مراتبی،سلسله نظریه در
 . شودیم مطرح اجتماعی و فردي روابط ،F&F گذاريدر سرمایه که درحالی

وکارهاي با رشد بالا تصمیمات تأمین مالی را در کسبخود  پژوهش) در 2010( 3مانیگارت و وناکر
هاي مقطعی بزرگ، بدون سوگیري بقا، براي پوشش رویدادهاي بررسی نمودند. در این مطالعه مجموعه داده

 نشان تجربی ر گرفت. شواهدوتحلیل قراسال تجربه تجزیه 8وکارهاي با رشد بالا و داراي تا مالی کسب
 کنند، مالی تأمین انباشته سود با را خودهاي گذاريسرمایه دهندمی ترجیح سودآور مشاغل که دهدمی

غیر  لمشاغ براي ویژهبه خارجی سهام صاحبان حقوق. باشند داشته اينشدهاستفاده بدهی ظرفیت اگر حتی
 وجهتقابل هايگذاريسرمایه یا شکست بالاي ریسک ود،محد نقدي هايجریان بالا، بدهی سطوح با سودآور

 . است مهم نامشهود هايدارایی در
 ايهشرکت مورد در سرمایه ساختار مختلف هاينظریه تناسب میزان ) به بررسی2012( 4کلمن و راب

 طولی يهاداده مجموعه کافمن؛ شرکت ثانویه هايداده از مطالعه این. پرداختند جدید فناوري بر مبتنی
 شانن متغیره رگرسیون چند نتایج و توصیفی آمار. کندمی استفاده متحدهایالات در شرکت 4000 از بیش
دهند یم نشان هاییشرکت به نسبت را متفاوتی مالی الگوهاي ،جدید فناوري بر مبتنی هايشرکت دهدمی
 .نیستند فناوري بر مبتنی که

را در  خارجی سرمایه سهام آوردن دست در به کنندهینتعی اي عواملپژوهش ) در2011( 5زالسکی
 به ايویژه در این مطالعه توجه. قرارداد وتحلیلتجزیه مورد  2010ي آمریکا در سال هاي نوپامیان شرکت

                                                                                                                                           
1. Hancock 
2. Family and Friends 
3. Vanacker & Manigart 
4. Coleman and Robb 
5. Zaleski 
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 توانایی رب گذاريسرمایه از پیش تجربه که است آن از حاکی نتایج. شده است گذارسرمایه اولیه تجربه نقش
 .گذاردمی تأثیر خارجی سهام آوردن دست به براي آپاستارت یک

 بررسی 2010تا  2005هاي آپی آمریکا در فاصله سالشرکت استارت 1214در میان ) 2013( 1فوراتی و آفس
 ساختار الینگسیگن نظریه و نمایندگی مشکل دارایی، ویژگی اطلاعات، شفافیت و تقارن عدم مشکلات آیا که اندنموده
 بینیپیش ب درمراتسلسله مالی تئوري نقش تحلیل با. خیر یا کنندمی بینیپیش بتداي عمر شرکت نوپاا در را مالی

همچنین، . دهیب تا است سهام مالی، تأمین اصلی منبع این نتیجه رسیدند که به کارآفرین هايشرکت سرمایه ساختار
 . دهدمی نشان را کوسمع مراتبسلسله مالی تئوري عکس عمیق هايمصاحبه موارد، اکثر در

 رد نوپا هايشرکت مالی تأمین در تصمیمات مراتبیسلسله تئوري آزمایش باهدف) 2018( 2احمد و آتنیشا
پاي لیبی هاي نومراتبی در شرکتدهنده تائید تئوري سلسلهنتایج این مطالعه نشان .اي را انجام دادندمطالعه لیبی

 اند.هی خارجی را به تأمین مالی از طریق سهام ترجیح دادهها اغلب بدکه این شرکتطورياست، به
ی، گیري مالها براي تصمیمآپ) با بررسی نقش موقعیت استراتژیک استارت2019( آندریس وازنیته و
 کند که گرایشدهد. با استفاده از رویکرد اقتضایی، پیشنهاد میمراتب را گسترش میتئوري سلسله

ها و منافع مرتبط با بدهی خارجی و تأمین مالی سهام و طور متفاوتی بر هزینهبهآپ کارآفرینی یک استارت
گذارد. همچنین بر اساس فروض این مطالعه درنتیجه استفاده آن از اشکال تأمین مالی مربوطه تأثیر می

را  هاقدرت این روابط بسته به ریسک در سطح صنعت و مرحله توسعه شرکت دارد. این مطالعه این فرضیه
 کند. استارت آپ آلمانی آزمایش و تائید می 4456اي از بر روي نمونه
 تک فینهاي آپاستارت مالی تأمین کنندهتعیین عوامل بررسی ) به2021( 3چسینی و جیارتتا

 بریتانیا در 2015 تا 2010 سال از تکفین هايآپاستارت هايداده از استفاده با مطالعه این. پرداختند
 هايآپاستارت دهدمی نشان توبیت رگرسیون مدل یک طریق از وتحلیلاست. نتایج تجزیه دهشانجام
 بلندمدت دهیب با احتمالاً نشده (تحت قانون مشخصی براي تولید، بازاریابی و فروش نیستند)تنظیم تکفین

 تأثیر مالی تأمین عمنب برتک  فین خاص فعالیت و مالک هايدارایی، ویژگی ساختار. شوندمی مالی تأمین
 تأمین مالی سهام هستند، گذارانسرمایه حمایت که تحت تکفین هايآپاستارت این، بر علاوه. گذاردمی

 کنند.می دریافت خود همتایان به نسبت تريکم بلندمدت بدهی
. تندپرداخ  جوان هايشرکت مالی تأمین ترتیبات بر اجتماعی سرمایه تأثیر بررسی ) به2021( 4دودلی

 سرمایه که شدهاین نتیجه حاصل متحده،ایالات هايآپاستارت از اينمونه از استفاده در این مطالعه با
 مالی تأمین براي مالک سهام به اتکا و دهدمی افزایش را خارجی مالی تأمین به دسترسی اجتماعی،

 ماعیاجت سرمایه با هاییشهرستان در مستقر کارآفرینان مالی تأمین. دهدمی کاهش را جدید گذاريسرمایه
 . است خارجی بدهی قالب در اهرم از بالاتري مقادیر مستلزم بیشتر

                                                                                                                                           
1. Fourati and Affes 
2. Ahmad and Atniesha 
3. Giaretta and Chesini 
4. Dudley 
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 وتحلیلتجزیه و 2015 سال در کارآفرینی جهانی پایش از آمدهدستبه اطلاعات  ) با2021(  1فرناندز
 هايمشخصه به اول درجه آپ دربراي استارت مالی تأمین خارجی منابع بودن دسترس در که داد نشان تجربی

 بر علاوه. اردد بستگی رشد پتانسیل و صادرات به تمایل مانند تجاري هايویژگی کارآفرینی، تجربه دموگرافیک،
  .دهد افزایش را خارجی مالی منابع دریافت احتمال است ممکن اجتماعی اعتماد از بالایی نسبتاً  سطوح این،

گذاران مدیریت بنیان هايمهارت آگاهی و اثر تجربی لیلوتحتجزیه ) به2022( 2باماتا و فیري
 الیم منابع دریافت براي هاآپاستارت ظرفیت بر مالی دهندگانارائه الزامات و هاي کوچک و متوسطشرکت
 متوسط و کوچک شرکت 253 شال ساده تصادفی نمونه از یک از طریق نظرسنجی هاداده. پرداختند خارجی

 و استنباطی و توصیفی هايتحلیل از استفاده با. شد آوريجمع جنوبی آفریقاي پیترماریتزبورگ در
 دسترسی بر اندازانراه مدیریت هايمهارت و آگاهی که شد داده نشان ساختاري معادلات سازيمدل

 . گذاردمی مثبت تأثیر اجتماعی/شخصی و شرکتی دولتی، مالی منابع به هاشرکت
 رگرسیون از استفاده و با شرکت سه و صدهاي ) با استفاده از داده2023( 3مردانی و ایندرواتی

 تا 2011 هايسال در فاصله اندونزي تولیدي هايشرکت در سرمایه ساختار کنندهتعیین عوامل چندگانه
 اندازه( سرمایه ساختار کنندهتعیین عامل پنج که داد نشان مطالعه هاي اینیافته. را بررسی کردند 2017

 .دارند یرتأث سرمایه ساختار بر توجهیقابل طوربه) نقدینگی و رشد بدهی، مالیاتی سپر سودآوري، شرکت،
 ثبتم همبستگی سرمایه ساختار با رشد و بدهی مالیات سپر شرکت، اندازه بر اساس نتایج این مطالعه

 . دارند منفی همبستگی سرمایه ساختار با نقدینگی و سودآوري کهدرحالی دارند،
 در فناورانه آپاستارت 93 ساده تصادفی گیرينمونه روش از ) با استفاده2023( 4نگ و مونگلا و هیلمانهسی

 هاستارتاپا این مدیرعامل/گذارانبنیان با عمیق مصاحبه و ساختاریافته نیمه پرسشنامه طریق را انتخاب و از بنگلور
 عمر چرخه همرحل به فناورانه آپتوسط یک استارت لیما منبع انتخاب که نشان دادند باینري لجستیک رگرسیون و
 جاريت اولیه عمر به فرشتگان مرحله ها درآپانتخاب منابع مالی استارت کهدرحالی. بستگی دارد آن مالی نوع نیاز و

 و هابانک شرکتی،  خطرپذیر خطرپذیر، سرمایه سرمایه مانند سازمانی منابع رشد، مرحله در شود،می محدود
 شوند. هاي تأمین مالی تعیین میعنوان گزینهخصوصی نیز به سهام هايتشرک

 
 ب) داخلی:

 سرمایه ساختار الگوي توضیح در را مراتبیه سلسلهنظری توانایی)، 1390( 5حجازي و همکاران
 تولیدي هايشرکت پژوهش، آماري جامعه. اندقرار داده آزمون مورد ایران، سرمایه بازار در هاشرکت

 شرکت 127 سیستماتیک، حذف روش از استفاده با که بوده تهران بهادار اوراق بورس در شدهیرفتهپذ

                                                                                                                                           
1. Fernandez 
2. Bamata and Phiri 
3. Mardani and Indrawati 
4. Singh and Mungila Hillemane. 
5. Hejazi et al. 
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 هايشرکت که دهدمی نشان حاصل نتایج. گردید انتخاب نمونه، عنوانبه 1388 تا 1380 دوره طی تولیدي
 .کنندمی پیروي مراتبیه سلسهنظری از خود سرمایه ساختار الگوي در ایرانی

هاي عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه از دیدگاه نظریه)، 9313( 1سلطانی و همکارانخلیفه 
سی را بررشده بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهنمایندگی در شرکت مراتبی، توازي ایستا وسلسله

آزمون  .کردند ) انتخاب1380-1390(ساله  11دوره  در را شرکت از بین جامعه آماري 114 هاآن. اندکرده
ه بین دهد کشده است. نتایج نشان میهاي این مطالعه با استفاده از الگوي رگرسیون توبیت انجامفرضیه

داري یساختار سرمایه ارتباط معن هاي مشهود، سودآوري و نقدینگی بـافرصت رشد، اندازه شرکت و دارایی
  داري وجود ندارد.یمعنوجود دارد. همچنین، بین ریسک تجاري با ساختار سرمایه ارتباط 

کننده ساختار سرمایه در ) در پژوهش خود باهدف بررسی عوامل تعیین1393( 2نبیئی بروجنی و نوروزي
مراتبی، با استفاده از دو مدل ایستا و پویا به بررسی نحوه اثرگذاري بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر نظریه سلسله

هاي در گردش، اندازه شرکت و شاخص هاي ثابت مشهود، خالص داراییاراییگذاري، دمتغیرهاي بازده سرمایه
شرکت بورس اوراق بهادار تهران، طی  101شده ها از اطلاعات مالی منتشراند. آنسودآوري بر نسبت بدهی پرداخته

الت ایستا راتبی در حم، استفاده کردند. نتایج، تائید کننده استفاده از مبانی نظریه سلسله1390الی  1380هاي سال
 شده در بورس اوراق بهادار تهران است.هاي پذیرفتههاي تأمین مالی در شرکتبراي تصمیم

هاي مراتب در میان شرکتهاي نظریه سلسلهبینیپیش ی بهدر پژوهش)، 1397(3نیا و همکارانبهبهانی
شده در شرکت پذیرفته 145اي متشکل از مونهترتیب که ناین. بهاندپرداختهشده در بورس اوراق بهادار پذیرفته

ها مورداستفاده قرارگرفته ، براي آزمون فرضیه1396تا  1390هاي بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی سال
نند و کمراتب پیروي نمیشده در بورس از نظریه سلسلههاي پذیرفتهشواهد حاکی از آن است که شرکت. است

  ند.کنهاي بزرگ، براي تأمین مالی بیشتر از انتشار سهام استفاده میبت به شرکتهاي کوچک، نسشرکت
 

 روش اجراي پژوهش
 باشد.اي و میدانی میهاي کتابخانهآوري اطلاعات شامل روشهاي جمعدر این پژوهش روش

 انجام شد. 18نسخه  Stataر افزاها با استفاده از نرموتحلیل دادهتجزیه
 

 متغیرها -
 وابسته متغیرهاي -فال

 و خارجی بدهی نسبت با استفاده از دو آپاستارت یک خارجی مالی تأمین تصمیمات در این مطالعه
 و فرایگس با مطابق. شودگیري میآپ اندازهشده استارت کل نیازهاي مالی برآوردهبه سهام مالی تأمین

                                                                                                                                           
1. Khalifah Soltani 
2. Nabii-Borojeni and Norouzi 
3. Behbhani Nia et al. 
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 یک مالی نیازهاي کل )،2019آندریس ( ) و وازنیته و2000( 2پالاري و گیودیجی ،)2015. (1همکاران
در . شودمی تعریف عملیاتی يهاهزینه و گذاريلازم براي سرمایه مخارج کل عنوان مجموعبه آپاستارت

 ذارانگبنیان خود منابع) ب( انباشته، درآمد) الف( مبالغ شود تامی خواسته نوپا هايشرکت از همین راستا
اري گذسرمایه تمام پوشش براي که خارجی سرمایه) ج( و) تجاري هايدهسپر یا شخصی اندازهايپس یعنی(

 سه این آپاستارت یک مالی نیازهاي کل محاسبه براي. نمایند ذکر را است شدهاستفاده و مخارج عملیاتی
 ،شده استتعریف خارجی مالی تأمین مختلف منبع هشت در پرسشنامه این، بر علاوه. شودمی جمع مقدار
 امسه نویسیپذیره و تجاري، فرشتگان خطرپذیر، سرمایه خصوصی، سهام شامل( سهام سرمایه) 1( یعنی

 يهابرنامه از ترجیحی يهاوام) 4( ،هابانک از وام) 3( برداشت، اضافه اعتبار) 2( ،)ثالث اشخاص توسط
 دوستان، و خانواده يهاوام و هدایا) 6( معاونت علمی ریاست جمهوري از مالی منابع) 5( عمومی، مالی تأمین

 اآی که کنند مشخص شد خواسته آپاستارت گذارانبنیان از. دیگر يهاصندوق) 8( و 3بینابینی سرمایه) 7(
. است مقدار آن چقدر است، چنین اگر و خیر، یا کنندمی استفاده مربوطه هايبودجه این از یک هر از

 هامس مالی تأمین متغیر وابسته که دهدمی را امکان این مالی تأمین منبع هشت این از مورد اولین اطلاعات
 با. اندازه گرفته شود) %100 تا 0 از( مالی تأمین نیازهاي کل برتقسیم سهام سرمایه مقدار عنوانبه

 هايبرنامه از ترجیحی هايوام) 3( و هابانک از وام) 2( برداشت، اضافه اعتبارات) 1( مقادیر کردنجمع
 تا 0 از( بدهی مالی تأمین وابسته، متغیر دومین مالی، تأمین نیازهاي کل برتقسیم و ومی،عم مالی تأمین
 .آیدبه دست می) 100%

 
 مستقل متغیرهاي -ب

) 1983( میلر توسط شدهمفهوم ارائه ،)EO( آپاستارت یک کارآفرینی گیريجهت گیرياندازه براي
شود. در استفاده می شده، ) نیز تائید2019آندریس ( یته وکه در مطالعه وازن را) 1989( اسلو ین و کوین و

ر این د. شوددر نظر گرفته می بودن کنشگر و پذیريریسک نوآوري، بین مشترك واریانس EO این تعریف
دو  وري،نوآ براي سئوال دو یعنی( مختلف مورد شش در امتیاز میانگین عنوانبه کارآفرینی گرایش مطالعه
 5 ات) کارانهمحافظه( کمترین مقدار از که شودمی محاسبه) پذیريریسک سئوالو دو  بودن، فعال سئوال

 کارآفرینی تحقیقات در EO واحد ساختار یکگیري اندازه و سازيمفهوم اگرچه. است متغیر) کارآفرینانه(
این  طمینانا قابلیت اما ،)2019 ،2012 ولز، و کوین ؛2011 لومپکین، و کوین( است شدهشناخته خوبیبه

 شود.بررسی می کرون باخ و آلفاي عاملی تحلیل یک با مقیاس
 عدم .است آپاستارت صنعت سطح ریسک یا محیطی قطعیت عدم دهندهنشان مستقل متغیر دومین

 تئوالاسیکی از  بنابراین دارد، هاآنگیري تصمیم وها آپاستارت مستقیمی بر پیامدهاي محیطی قطعیت
شود (گوش و گیري اندازه و سازيمفهوم قطعیت عدم این چگونه که است ها اینآپارتدرزمینه است مهم

                                                                                                                                           
1. Fryges et al.  
2. Giudici and Paleari 

3 .Mezzanine capital اولویت بازپرداخت این نوع وام، از وام ارشد(Senior Loan)  کمتر اما از آورده(Equity)  بیشتر است. 
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 قطعیت عدم به که را مختلفی محیطی عواملاند کرده سعی حوزه این در قبلی محققین. )2014همکاران، 
 مایلز ؛1972 ،2دانکن ؛1967 ،1لورش و لارنس مثال،عنوانبه( کنند کمی سازي و شناسایی کنند،می کمک

اند از گیري این متغیر دو روش کلی وجود دارد که عبارتبراي اندازه). 1987 ،4میلیکن ؛1978 ،3اسنو و
هاي آرشیوشده (مانند ریسک اعتباري) و همچنین نظرسنجی و محاسبه ریسک درك شده کارگیري دادهبه

 5بوریسف توسط لوگ آپ کهدر این مطالعه از شاخص عدم قطعیت درك شده توسط استارتها. شرکت
 با طیف لیکرت است. سئوال 4شود و شامل شده استفاده می) ارائه2014(

 آپستارتا گذارانبنیان از خیر، یا است رفته فراتر سرسربه نقطه از شرکت آیا اینکهگیري براي اندازه
 سود،) الف( لیاتما کسر از قبل پیشین،تقویمی  سال در هاآن شرکت آیا که کنند مشخص تا شد خواسته

، 1بنابراین این متغیر داراي سه مقدار . اندداشته) صفر سود( هزینه و درآمد یکسان مقدار) ج( یا زیان) ب(
 به ترتیب براي سود مثبت، سود صفر و سود منفی خواهد بود. -1و  0

 
 کنترل متغیرهاي -ج

همی م هايکنندهتعیین کهان گذارو بنیان شرکت سطح در متغیر تعدادي قبلی، مطالعات با مطابق
 ؛2010 ل،ها؛ 2009 همکاران، و کوش ؛2004 کاسار، مانند( آپاستارت یک مالی تأمین براي تصمیمات

هستند نیز در  )2013 همکاران، و مینا ؛2006 همکاران، و اکهارت ؛2007 گوخت، دي ون و بارت هویگه
ان عنوو توسعه به پژوهشو مخارج  فروش سطح زه،اندا سن، شرکت، سطح هايویژگی از. الگو واردشده است

 از هاسال تعداد با آپاستارت سن) 2019( آندریس وازنیته ومطابق با  شود،وارد الگو می کنترل متغیر
 از که برحسب ریال فروش کل با فروش و وکار،کسب کارمندان تعداد با اندازه مرجع، سال تا تأسیس
همچنین این از بنیانگذارن استارت . شودمی گیرياندازه شود،می تولید مرجع سال در تجاري هايفعالیت

و توسعه خود در سال تقویمی پیشین را نیز اعلام نمایند  پژوهشهاي شده تا مقدار نسبت هزینهآپ خواسته
 تا در الگو در نظر گرفته شود.

 همکاران، و اکهارت( وکارکسب طرح: شده استکنترل در مدل باینري متغیر دواثر  این، بر علاوه
 است، شدهداده در مطالعات نشان که) 2004 سیلورمن، و باوم( مالکیت و) 2004 استارك، و میسون ؛2006

 گذارانبنی آیا که دهدمی نشان وکارکسب طرح متغیر. دهدمی قرار تأثیر تحت را خارجی منابع به دسترسی
 دهدمی نشان مالکیت ) و0خیر( یا است )1کرده (تهیه وکارکسب طرح یک آپاستارت یک تأسیس از قبل
 ).0) یا خیر (1در اختیار یک شرکت دیگر بوده است ( آپاستارت آیا بخشی از مالکیت مرجع سال در که

 صنعت تجربه. کندمی منعکس را گذارانبنیان يهاویژگی کنترلی، متغیرهاي ازدومی  مجموعه
 در الگو لحاظ شود،می گیرياندازه آپهاي مدیر استارتسال تعدادبرحسب  که پیوسته عنوان متغیربه

                                                                                                                                           
1. Lawrence and Lorsch 
2. Duncan 
3. Miles and Snow 
4. Milliken 
5. Lueg and Borisov 



 

 

50 

تأم
ش 

رو
بر 

نه 
رینا

رآف
 کا

ش
رای

ر گ
ی اث

رس
بر

ن
ی

 
جی

خار
ی 

مال
... / 

تح
ر فا

امی
، 

نی
جا

آقا
ب 

حبی
، 

دي
جو

 س
ینه

سک
، 

دي
د نق

جا
س

 
  

   
   

   
   

   
  

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
  

   
 

 

اي است که سطح تحصیلات مدیر استارت آپ را متغیر تحصیلات یک متغیر رتبه این، بر علاوه. شودمی
 دهد.نشان می

 
 الگو و روش تحلیل -

ز برگرفته ا هشپژوهاي با تغییراتی متناسب با نمونه موردبررسی و محدودیت پژوهشالگوي این 
  شده است. ارائه 2و  1) است. که در رابطه 2019آندریس ( مطالعه وازنیته و

Sharei = β1 + β2EOi + β3PIUi + β4(EOi ∗ PIUi) + β5Profi + β6(EOi ∗ Profi) +
β7LAgei + β8LSizei + β9LR&Di + β10LSali + β11LExi + β12LEdui + β13BPi +
β14Owni+ui   )1 (                                                                                                   
Db= β1 + β2EOi + β3PIUi + β4(EOi ∗ PIUi) + β5Profi + β6(EOi ∗ Profi) +
β7LAgei + β8LSizei + β9LR&Di + β10LSali + β11LExi + β12LEdui + β13BPi +
β14Owni+ui   )2   (                                                                                                

Shareردنیاز شرکتسهام از کل منابع مو : سهم سرمایه خارجی 
Dbبدهی از کل منابع موردنیاز شرکت : سهم سرمایه خارجی 
EOگرایش کارآفرینانه مدیران شرکت : 

PIUعدم قطعیت درك شده صنعت توسط مدیران شرکت : 
Profمتغیر وضعیت سودآوري شرکت : 

LAgeلگاریتم سن شرکت : 
LSizeلگاریتم اندازه شرکت : 
LSalلگاریتم فروش شرکت : 
LRDو توسعه شرکت پژوهشیتم مخارج : لگار 
LExلگاریتم تجربه مدیران شرکت : 

LEduلگاریتم سطح تحصیلات مدیران شرکت : 
BPوکار: متغیر مجازي طرح کسب 

Ownمتغیر مجازي مالکیت : 
محدود است، از رگرسیون توبیت  1و  0که متغیر وابسته به بازه براي تخمین الگوي پژوهش، با توجه به این

 زمانی انسورس. است شده سانسور پیوسته متغیر وابسته یک براي خطی رگرسیون مدل یک شود. توبیتمیاستفاده 
 احیطر از ناشی است ممکن سانسور. شود مشاهده مقادیر از خاصی محدوده در فقط وابسته متغیر که افتدمی اتفاق

براي درمان  را توبیت مدل) 1958( 1توبین د.باش متغیر وابستهگیري اندازه چگونگی نتیجه است ممکن یا باشد مطالعه
 . 2هاي سانسور شده ارائه نمودمشکلات روش حداقل مربعات معمولی در مواجهه با داده

                                                                                                                                           
1. Tobin 

 مراجعه کنید. Wooldridge (2020, sec. 17.2ا مدل توبیت به (براي آشنایی ب. 2
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 جامعه و نمونه -

ها آپ مستقر در شهر تهران و تبریز بوده که از بین آنهاي استارتجامعه آماري این مطالعه شرکت
انتخاب و به همین تعداد پرسشنامه در میان  382روش کوکران صورت تصادفی و با استفاده از به

شده هاي توزیعهاي علم و فناوري توزیع شد. از میان پرسشنامههاي مستقر در مراکز رشد و پاركآپاستارت
ها نیز با توجه به عدم پاسخگویی برخی از پرسشنامه عودت داده شد که از میان این پرسشنامه 212تنها 

تجزیه و پرسشنامه قابل 110ت در مورد سرمایه موردنیاز و روش تأمین تنها سئوالاها به برخی آپاستارت
 تحلیل بوده است.

 
 پژوهشهاي یافته

 پژوهشهاي شده، فرضیهآوريهاي جمعهاي آماري و دادهکارگیري روشدر این بخش با به
در  ژوهشپمربوط به متغیرهاي  آمار توصیفی وتحلیل نتایج،قبل از تجزیهگیرد. موردبررسی تجربی قرار می

 .ارائه گردد متغیرها هاي مرکزي و پراکندگیشاخصوضعیت تا تصویري از  شده استارائه 4و  3جدول 
) بالاتر از 1449239/0شود مقدار میانگین متغیر نسبت تأمین مالی از بدهی (طور که مشاهده میهمان

ها بیشتر از تأمین آپدهد استارت) است که نشان می0756631/0سطح میانگین تأمین مالی از سهام (
 90و  80ها تا دهد که برخی شرکتاند. مقدار حداکثر این دو متغیر نشان میمالی بدهی استفاده نموده

 اند. درصد از سرمایه خود را به ترتیب از طریق بدهی و واگذاري سهام تأمین نموده
باشد، می 63که حداکثر امتیاز ممکن براي این متغیر توجه به این در مورد گرایش کارآفرینانه، با

تواند به مفهوم پایین تر است و این می) پایین5/31آمده از متوسط سازه (دستمتوسط گرایش کارآفرینانه به
هاي نمونه باشد. همچنین مقدار حداکثر براي سازه ریسک آپبودن گرایش کارآفرینانه در بین استارت

) بیشتر 05/14آمده براي این متغیر از متوسط سازه (دستاست که متوسط به 28ت درك شده برابر صنع
 است. 

 هاي توصیفی شاخص .3جدول 
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیر

 8/0 0 1700/0 1449/0 نسبت بدهی
 9/0 0 1649/0 07566/0 نسبت سهام

 27 1 1014/5 0122/4 سن برحسب سال

 40 1 8966/7 8380/5 ندازه تعداد کارکنانا

 8679/372 1 0006/53 3805/27 فروش برحسب میلیارد ریال
و توسعه  پژوهشمخارج 

 برحسب میلیارد ریال
3561/6 1321/16 1 9998/149 

 30 1 2001/8 8301/6 تجربه مدیران برحسب سال
 49 9 24859/11 96364 گرایش کارآفرینانه

 26 4 258565/6 30909/15 هریسک صنعت درك شد
 منبع: محاسبات پژوهش
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درصد از مدیران تحصیلات کارشناسی  9هاي نمونه تنها دهد که در بین شرکتنیز نشان می 4جدول 
ها یعنی شده اغلب شرکتآوريهاي جمعاند. بر اساس دادهداشته و مابقی کارشناسی ارشد و بالاتر بوده

ها در سال درصد از شرکت 24وکار بوده و همچنین تنها راي طرح کسبها دادرصد از آن 77نزدیک به 
ها درصد از شرکت 71دهنده آن است که اند. وضعیت سودآوري نشاندار خارجی بودهموردنظر داراي سهام

 ها با سود منفی و سود صفر برابر بوده است.در سال گذشته سود مثبت را تجربه نموده و نسبت شرکت
 

 هاي توصیفیامه شاخصاد .4جدول 
 نسبت تعداد 

 تحصیلات
 53/0 58 دکترا

 38/0 42 کارشناسی ارشد
 09/0 10 کارشناسی

 مالکیت
 24/0 27 داراي سهامدار خارجی

 76/0 83 عدم وجود سهامدار خارجی
 وکارطرح کسب

 77/0 85 وکاروجود طرح کسب
 23/0 25 وکارعدم وجود طرح کسب

 وضعیت سودآوري
 71/0 78 د مثبتسو

 145/0 16 سود منفی
 145/0 16 سود صفر

 منبع: محاسبات پژوهش

 
که  دهدشده است. این جدول نشان میضرایب همبستگی جزئی بین متغیرهاي الگو ارائه 5در جدول 

 هناشی از این امر باشد ک توانددار دارد. این روابط مینسبت بدهی با سن و اندازه همبستگی مثبت و معنی
 بیشتري تمایل بهتر، مالی مدیریت سابقه و بازار در شدهتثبیت حضور شده، درك ثبات دلیل به دهندگانوام
 کنمم نیز تربزرگ و ترقدیمی هايهمچنین شرکت. دارند تربزرگ و ترقدیمی هايشرکت به وام اعطاي به

 نند.ک استفاده بدهی مالی ضمانت تأمین براي هاآن بتوانند از که باشند داشته تريملموس هايدارایی است
 نماید.تر میتر و ارزانتر آسانتر و قدیمیهاي بزرگهمه این عوامل تأمین مالی بدهی را براي شرکت

دار دارد. علت این رابطه این همچنین نسبت بدهی با فروش و سودآوري همبستگی منفی و معنی
خارجی و  مالی تأمین به کمتر نیاز به منجر است شرکت درفروش و سود ممکن موفق است که عملکرد
دهد که و توسعه نشان می پژوهشضریب منفی بین بدهی و مخارج  .کمتر شود درنتیجه بدهی

 نوآوري هايدهند معمولاً شرکتمی اختصاص توسعه و تحقیق به را بیشتري منابع که هاییآپاستارت
پذیري ها ریسکاین شرکت دهند،می قرار اولویت در جدید محصول توسعه طریق از را رشد که هستند

دهی ب منفی دهند. همبستگیترجیح می را سهام گذارانسرمایه بدهی، برتکیه جايبه بیشتري داشته و
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 هندد ترجیح را داخلی یا سهام مالی تأمین است ممکن ترباتجربه مدیران که دهدمی نشان مدیران باتجربه
سهام را  مالی منابع وام، به اتکا بدون توانندمی اند،کرده گذاران ایجادسرمایه ه باک هاییشبکه زیرابه واسطه

 .راحتی مدیریت کنندجذب و به
 که - قوي کارآفرینی گرایش با مدیران که و بدهی حاکی از آن است EOبین  منفی همبستگی

به  را شخصی مالی تأمین یا سهام مالی تأمین است ممکن - دارند تمرکز پذیريریسک و نوآوري بر احتمالاً
دهنده رابطه منفی بدهی با ریسک صنعت درك شده همچنین ضرایت همبستگی نشان. دهند بدهی ترجیح

 جهموا هاییچالش با بدهی مالی تأمین ها درشرکت شود،می تلقی پرخطر محیط آن که صنایعی است. در
 باعث هک باشند، مردد اعتبار ارائه براي صنایع این در قطعیت عدم دلیل به است ممکن دهندگانوام. هستند

 نجایگزی مالی منابع دنبال به یا کنند اعتماد بدهی به کمتر هاییمحیط چنین در هاآپاستارت شودمی
 .باشند

 
 داري آن)(مقدار ضریب و سطح معنی ضرایب همبستگی بین متغیرها .5جدول 

 db shar lage lsize lsale lrad ledu 
Db 1/0000       

Shar 
-0/3658 

0/0001 
1/0000 

 
     

LAge 
 

0/8553 
0/0000 

-0/5952 
0/0000 

1/0000 
 

    

LSize 
 

0/4792 
0/0000 

-0/2049 
0/0317 

0/4023 
0/0000 

1/0000 
 

   

LSale 
 

-0/5581 
0/0000 

0/2177 
0/0224 

-0/3098 
0/0010 

-0/1834 
0/0551 

1/0000 
 

  

LRD 
 

-0/3199 
0/0007 

0/3334 
0/0004 

-0/2379 
0/0123 

-0/2224 
0/0195 

0/2799 
0/0031 

1/0000 
 

 

LEdu 
 

-0/0770 
0/4240 

0/0789 
0/4128 

-0/0872 
0/3650 

-0/1575 
0/1003 

0/0371 
/7006 

0/0686 
0/4763 

1/0000 
 

LExp 
 

-0/2103 
0/0274 

0/0882 
0/3598 

-0/1365 
0/1551 

-0/1392 
0/1471 

0/2248 
0/0182 

0/2419 
0/0109 

0/0007 
0/9940 

BP 
 

0/0614 
0/5242 

0/0486 
0/6140 

0/0432 
0/6539 

0/1086 
0/2588 

-0/0583 
0/5452 

-0/2172 
0/0226 

0/0353 
0/7139 

Own 
 

-0/1134 
0/2383 

0/1524 
0/1119 

-0/0769 
0/4082 

-0/0734 
0/4461 

0/1167 
0/2248 

0/1732 
0/0703 

0/1088 
0/2580 

EO 
-0/6291 

0/0000 
0/7425 
0/0000 

-0/6776 
0/0000 

-0/3393 
0/0003 

0/4420 
0/0000 

0/6356 
0/0000 

0/0793 
0/4100 

PIU 
 

-0/6924 
0/0000 

0/6712 
0/0000 

-0/7446 
0/0000 

-0/3023 
0/0013 

0/4080 
0/0000 

0/3993 
0/0000 

-0/0341 
0/7237 

EO*PIU 
-0/5946 

0/0000 
0/8222 
0/0000 

-0/7072 
0/0000 

-0/3113 
0/0009 

0/3886 
0/0000 

0/5193 
0/0000 

0/0250 
0/7951 

Prof -0/2216 0/0659 -0/0618 0/0821 0/3019 0/3304 -0/0468 
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 db shar lage lsize lsale lrad ledu 
0/0200 0/4942 0/5215 0/3937 0/0013 0/0000 0/6273 

EO*Prof 
-0/3013 

0/0014 
0/2488 
0/0000 

-0/2096 
0/0280 

-0/0224 
0/8162 

0/3080 
0/0011 

0/3782 
0/0000 

0/0451 
0/6400 

 lexp bp Own1 eo piu eopiu prof 
LExp 1/0000       

BP 
0/0451 
0/6399 

1/0000 
 

     

Own 
0/0209 
0/8281 

-0/0435 
0/6516 

1/0000 
 

    

EO 
02327 

0/0144 
-0/1432 

0/1356 
0/2188 
0/0216 

1/0000 
 

   

PIU 
0/1486 
0/1214 

-0/1994 
0/0367 

0/2904 
0/0021 

0/7757 
0/0000 

1/0000   

EO*PIU 
0/1836 
0/0549 

-0/1636 
0/0876 

0/2587 
0/0063 

0/9405 
0/0000 

0/9055 
0/0000 

1/0000 
 

 

Prof 
0/0118 
0/9027 

-0/0565 
0/5575 

0/2820 
0/0028 

0/2418 
0/0109 

0/2387 
0/0120 

0/2060 
0/0308 

1/0000 

EO*Prof 
0/0167 
0/8624 

-0/1441 
0/1332 

0/3376 
0/0003 

0/4396 
0/0000 

0/3902 
0/0000 

0/4061 
0/0000 

0/8897 
0/0000 

 منبع: محاسبات پژوهش

 
 کهییاست. ازآنجا پژوهشها، مرحله بعد تحلیل رگرسیون چندگانه الگوي بعد از تحلیل توصیفی داده

 مالی تأمین از درصد 33 تنها و بدهی مالی تأمین از این پژوهش نمونه در نوپا هايشرکت از درصد 70 تنها
 توجهی ازمقدار متغیر وابسته براي تعداد قابل اند،نموده استفاده خود مالی نیازهاي برآوردن رايب سهام

 غیرمت دو هر با توجه به ماهیت بنابراین،. شود کنترل مشاهدات صفر خواهد بود که باید اثر آن بر نتایج
 پژوهشمین الگوي براي تخ توبیت مدل به معروف اي،گوشه حلراه روش مبتنی بر یک از وابسته

 . شده استاستفاده
. کندمی ارائه سهام مالی تأمین و بدهی مالی تأمین مورد در ترتیب به را توبیت مدل نتایج 6 جدول

در ستون اول هر دو سمت جدول، رگرسیون بدون حضور متغیر گرایش کارآفرینانه تخمین زده شده است. 
عنوان یک متغیر توضیحی در الگو حضور دارد. نتایج نی بهدر ستون دوم و سوم جدول متغیر گرایش کارآفری

 بر ناچیز اما دارمنفی معنی تأثیر EO دهد که با فرض ثبات سایر شرایط،هاي دوم و سوم نشان میستون
نسبت  بر EO برخلاف انتظار تاثیر نمود. توان ردرا نمی را 1 فرضیه بنابراین دارد، بدهی مالی تأمین نسبت
 شود.می پژوهشدار است که این نتیجه باعث رد فرضیه دوم نیز منفی و معنی سهام مالی تأمین

) بر تأمین مالی EO*PIUتاثیر تعدیلی ریسک صنعت درك شده بر اثرگذاري گرایش کارآفرینانه (
دهد که افزایش ریسک درك شده دار است. این نتیجه نشان میبدهی و تأمین مالی سرمایه مثبت و معنی

دهد. به عبارت دیگر هر چه مدیران فی گرایش کارآفرینانه بر این دو نوع تأمین مالی را تقلیل میاثر من
ها به این دو نوع تأمین مالی که ناشی از نگرش کارآفرینانه ریسک بیشتري درك نمایند، عدم تمایل آن
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رد کرد، زیرا این فرضیه توان دهد که فرضیه سوم را میها است کاهش خواهد یافت. این نتیجه نشان میآن
حاکی از آن بود که افزایش ریسک درك شده اثر منفی گرایش کارآفرینانه بر نسبت تأمین مالی بدهی را 

دهد اثر تعدیلی مثبت بوده و در خلاف جهت اثر منفی گرایش که نتیجه نشان میکند، درحالیتقویت می
نماید. همچنین بر اساس این نتیجه، فرضیه می کارآفرینانه بر نسبت بدهی است، درنتیجه آن را تضعیف

تر که با افزایش ریسک درك شده اثر گرایش کارآفرینانه بر نسبت تأمین مالی سهام مثبتچهارم مبنی بر این
 توان رد کرد.خواهد شد را نمی

از سمت راست و چپ جدول اثر متغیر وضعیت سود و اثر تعاملی وضعیت سود با  3در ستون شماره 
دار ایش کارآفرینی وارد الگو شده است. اثر متغیر وضعیت سود بر تأمین مالی خارجی منفی ولی غیرمعنیگر

اساس  دار است. بر اینکه اثر تعاملی این متغیر با متغیر گرایش کارآفرینی مثبت و غیرمعنیاست. درحالی
 شود.رد می 6و  5فرضیه 
 

 ه روش توبیتب 2و  1نتایج تخمین الگوهاي شماره  .6جدول 
 )Share( متغیر وابسته: نسبت تأمین مالی از سهام )Dbمتغیر وابسته: نسبت تأمین مالی از بدهی ( الگو

 3 2 1 3 2 1 ستون

 عرض از مبدا
0/0340 
0/0635 

0/3376* 
0/0699 

0/3153* 
0/0705 

0/1869 
0/1192 

0/2725* 
0/1039 

0/2723** 
0/1065 

LExp 
-0/0042 

0/0090 
-0/0032 

0/0067 
-0/0041 

0/0066 
-0/0096 

0/0169 
-0/0094 

0/0099 
-0/0093 

0/0100 

LEdu 
0/0160 
0/0304 

0/0082 
0/0232 

0/0019 
0/0232 

0/0081 
0/0571 

0/0344 
0/0345 

0/0310 
0/0351 

LRD 
-0/0007 

0/0008 
0/0000 
0/0008 

0/0004 
0/0008 

0/0046* 
0/0015 

0/0009 
0/0012 

0/0011 
0/0013 

LSale 
-0/0114* 

0/0015 
-0/0083* 

0/0012 
-0/0077* 

0/0012 
-0/0002 

0/0029 
0/0005 
0/0019 

0/0006 
0/0019 

LSize 
0/3158* 

0/0097 
0/0292* 

0/0072 
0/0318* 

0/0072 
0/0144 
0/0183 

0/0074 
0/0108 

0/0079 
0/0110 

LAge 
0/1708* 

0/0104 
0/1526* 

0/0126 
0/1541* 

0/0124 
-0/1357* 

0/0197 
-0/0522* 

0/0187 
-0/0524* 

0/0188 

Own 
-0/0033 

0/0151 
-0/0000 

0/0119 
0/0031 
0/0121 

0/0291 
0/0283 

-0/0084 
0/0178 

-0/0087 
0/0182 

BP 
-0/0037 

0/0157 
-0/0110 

0/0119 
-0/0078 

0/0120 
0/0479 
0/0294 

0/0561 
0/0178 

0/0580* 
0/0181 

EO - 
-0/0128* 

0/0020 
-0/0126* 

0/0020 - 
-0/0135* 

0/0030 
-0/0137* 

0/0030 

PIU - 
0210/0-* 

0027/0 
0200/0-* 

0027/0 - 
0223/0-* 

0040/0 
0221/0-* 

0041/0 

EO*PIU - 
0/0007* 

0/0000 
0/0006* 
0/0000 - 

0/0010* 
0/0001 

0/0010* 
0/0001 
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 )Share( متغیر وابسته: نسبت تأمین مالی از سهام )Dbمتغیر وابسته: نسبت تأمین مالی از بدهی ( الگو
 3 2 1 3 2 1 ستون

Prof - - 
0271/0- 
0167/0 - - 

0130/0- 
0252/0 

EO*Prof - - 
0/0005 
0/0005 - - 

0/0004 
0/0008 

N 110 110 110 110 110 110 

Log 
pseudolike

lihood 
8419/141 2231/174 15/176 5200/72 7100/130 8472/130 

F 
 prob 

02/205 
0000/0 

78/269 
0000/0 

63/273 
0000/0 

71/59 
0000/0 

09/176 
0000/0 

36/176 
0000/0 

 دار در سطح ده درصدمعنی **درصد،  1دار در سطح معنی *
 محاسبات پژوهش منبع:

 
که دار بر تأمین مالی بدهی دارد. درحالیدر خصوص اثر سایر متغیرها، متغیر سن اثر مثبت و معنی

ا سن ها باثر منفی بر تأمین مالی سهام دارد. این نتیجه با ادبیات و انتظارات سازگار است، چراکه شرکت
ها به ارزانتر دسترسی دارند و این امر تمایل آنبالاتر معمولاً به تسهیلات و تأمین مالی بدهی آسانتر و 

تر در مقابل از دست دادن هاي قدیمیدهد. علاوه بر این شرکتتأمین مالی از طریق بدهی را افزایش می
 دارند.مالکیت شرکت مقاومت بیشتري داشته و تمایل کمتري به تأمین مالی سهام

لی بدهی دارد. همچنین این متغیر تاثیر مثبت ولی دار بر تأمین مامتغیر اندازه اثر مثبت و معنی
گیري کاهش یافته و دار بر تأمین مالی سهام دارد. با افزایش اندازه شرکت تمرکز در تصمیمغیرمعنی

و با اندازه  ترهاي بزرگشرکتکنند. علاوه بر این، ها به تأمین سرمایه خارجی تمایل بیشتري پیدا میشرکت
ممکن  سایر موسسات اعتباريها و رت بیشتري در جذب سرمایه خارجی دارند. بانکتر معمولاً قدبزرگ

مولاً تر معهاي بزرگتر داشته باشند، زیرا شرکتهاي بزرگشرکت به قرض دادناست تمایل بیشتري به 
 دهیب ارائه کنندگانتواند براي هاي بزرگتري دارند که میتر و پروژهقدرت رقابتی بیشتر، بازارهاي بزرگ

 .باشد معقول
دار دار بر تأمین مالی بدهی داشته و اثر آن بر تأمین مالی سهام معنیمتغیر فروش اثر منفی و معنی

زیاد سودآوري بالا معمولا از منابع احتمالها با فروش و بهنیست. این نتیجه مطابق با انتظار است. شرکت
 ژوهشپه تأمین مالی خارجی تمایل دارند. متغیر مخارج داخلی براي تأمین سرمایه استفاده نموده و کمتر ب

داري بر تأمین مالی بدهی ندارد ولی بر تأمین مالی سهام زمانی که متغیرهاي استراتژیک و توسعه اثر معنی
ه دهد کداري بر تأمین مالی سهام ندارد. این نتیجه نشان میشوند اثر معنیو اقتضایی در مدل آورده می

دهنده استراتژي شرکت است و درواقع این استراتژي است که تأمین و توسعه خود نشان پژوهشمخارج 
وکار بر تأمین مالی و توسعه. متغیر وجود طرح کسب پژوهشکند نه خود مخارج مالی سهام را متاثر می

تجربه  ،دار نداشته ولی بر تأمین مالی سهام اثر مثبت دارد. همچنین متغیرهاي تحصیلاتبدهی تاثیر معنی
 دار ندارند.و مالکیت خارجی بر متغیرهاي ساختار سرمایه تاثیر معنی
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 هاي سیاستیپیشنهادگیري و نتیجه بحث،
 کیاستراتژ يهايریگاز جهت یکیعنوان به ینیکارآفر شیکه گرا دهدیپژوهش نشان م نیا ایجنت

تایج، بر اساس ن. کندیم فایها اآپاستارت هیو ساختار سرما یتأمین مال ماتیدر تصم یاساس ینقش ،یاصل
کمتري به استفاده از سرمایه خارجی دارند. در مورد روش بدهی  لیبالاتر تما ینیها با سطح کارآفرشرکت

. دلیل است پژوهشاست ولی در مورد تأمین مالی سهام مغایر با فرضیه  پژوهشاین مسئله مطابق با ادبیات 
 ممکن کارآفرینی گرایش از بالایی سطح با نوپا هايوجیه نمود که شرکتتوان این گونه تاین نتیجه را می

 که ودش باعث است ممکن تمایل این. باشند داشته خود تجارت بر کنترل و استقلال به زیادي تمایل است
 مالکیت از سطحی واگذاري همراه با تواند می کار این انجام زیرا کنند، خودداري سهام مالی تأمین از هاآن
که نشان ) 2019آندریس ( وازنیته واین نتیجه با نتیجه مطالعه  .باشد خارجی گذاران سرمایه به کنترل یا

دهنده اثر مثبت گرایش کارآفرینی بر هر دو متغیر نسبت تامین مالی بدهی و تامین مالی سهام است 
 مغایرت دارد. 

شدت تحت تأثیر عوامل به هیسرماو ساختار  ياستراتژ نیرابطه بدهد که نتایج نشان می ن،یهمچن
ندریس آ وازنیته وکه این نتیجه با نتیجه مطالعه  است یسازمان طیوکار و شراکسب طیمانند مح يانهیزم
شده در سطح صنعت است درك سکیر رگذار،یتأث یطیعوامل مح نیتراز مهم یکسازگار است. ی) 2019(

 یثر منفا تواندیشده مدرك سکیر شیدارد. افزا یتیریدم ماتیاز تصم ياریدر بس ياکنندهنییکه نقش تع
 تر،سکیپرر طیکه در شرا یمعن نیو سهام را کاهش دهد، به ا یبده یبر تأمین مال نانهیکارآفر شیگرا
 این تایجن نشان دهند. ینوع تأمین مال نیبه ا يشتریب لیتما نانهیممکن است با نگرش کارآفر هارکتش

 بر. است بدهی و سهام مالی تأمین در مهم عامل یک شده درك صنعت ریسک که دهدمی نشان پژوهش
 نامطمئن از هاآن ارزیابی خارجی، مالی تأمین به هاآپاستارت تمایل عدم دلایل از یکی نتیجه این اساس
 .است صنعت بودن

 يدارامثبت و معن یهمبستگ یها با نسبت بدهکه سن و اندازه شرکت دهدینشان م نیهمچن جینتا
تر زرگهاي بدهنگان به ارائه تسهیلات به شرکتتوان مربوط به تمایل بیشتر وام. دلیل این امر هم میدارند

دهندگان باشد، که در ها به فراهم آوردن وثیقه براي وامتر باشد و هم مربوط به توان این شرکتو قدیمی
نماید. اثر مثبت اندازه بر نسبت تامین تر میسانتر و آها ارزاننهایت دریافت تسهیلات را براي این شرکت

مردانی ) و 2019آندریس ( وازنیته و؛ )2005( زنر و ؛ شیوداسانی)1988( لانگ و مالی بدهی با مطالعه فرند
است. در مورد متغیر ) 1988( وسلز و ) سازگار است ولی با مغایر با نتیجه مطالعه تیتمن2023و ایندرواتی (

نیز نشان  )2012( بوتا و و ازئوها )2010( همکاران و ساکاي ؛)2010( هال ون و والهاینزسن، مطالعات دی
 شرکت بوده است. . نسبت تأمین مالی بدهی ب و سن بین مثبت دهنده رابطه

که این نتیچه کاملاً منطقی است،  دارند یبده یبر تأمین مال یاثر منف يفروش و سودآورهمچنین 
سودآوري بالا، منابع داخلی بالاتري داشته و نیاز کمتري به تأمین مالی خارجی  ها با فروش وزیرا شرکت

که  دارد يداریو معن منفی یهمبستگ سن رینسبت سهام با متغ گر،ید ي. از سوازجمله بدهی دارند
 نیپژوهش همچن نیاتر به از دست دادن مالکیت شرکت است.  هاي قدیمیدهنده تمایل کمتر شرکتنشان
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هام تأمین مالی سبر  مثبتیتأثیر  تواندیم و توسعه پژوهشمخارج وکار و که وجود طرح کسب دهدیمنشان 
بنابراین ) مطابقت دارد. 2019آندریس ( وازنیته وهاي این نتایج با یافته ها داشته باشد. .شرکت توسط
هاي خطرپذیر صندوقکنندگان مالی سهام مانند آپی که به دنبال جلب نظر تأمینهاي استارتشرکت

بی وکار مناسو توسعه خود بوده و طرح کسب پژوهشها هستند، باید به دنبال تقویت و گسنرش فعالیت
 تهیه نمایند.

در درك بهتر عوامل مؤثر بر  گذاراناستیو س رانیبه مد توانندیپژوهش م نیا يهاافتهی ،درنهایت
توسط  مناسب یبه منابع مال یبهبود دسترس يبرا ییاها کمک کرده و راهکارهشرکت یتأمین مال ماتیتصم

ی صورت بدهبراي مثال اگر دولت به دنبال فراهم آوردن تسهیلات تأمین مالی به ارائه دهند. هااین شرکت
ک و هاي کوچاي طراحی شود که شرکتهاست، باید توجه نماید که این تسهیلات به گونهبراي این شرکت

هت ها در جیل به این نوع تأمین مالی را داشته باشند. همچنین در تدوین سیاستبا سن کم هم توان و تما
ها با ها چه از طریق بدهی و چه از طریق واگذاري سهام باید توجه شود که شرکتآپتأمین مالی استارت

ار مالی است بگرایش کارآفرینانه بالاتر تمایل کمتري به این دو نوع تأمین مالی دارند که اولی عمدتاً بخاطر 
شود و دومی به دلیل عدم تمایل به مشارکت افراد گذاران تحمیل میکه در صورت ورشکستگی به بنیان

رسد ایجاد ابزارهاي نوین براي تأمین هاي شرکت است. در این خصوص به نظر میگیريخارجی در تصمیم
تواند راهگشا باشد. براي مثال، تأمین یمالی خارجی که ایرادات تأمین مالی بدهی و سهام را نداشته باشد، م

 پدیدار کوچک وکارهايکسب و هاآپاستارت براي جایگزین مالی تأمین روش یک عنوانمالی جمعی به
 هايپلتفرم. دهدمی ارائه سهام و بدهی سنتی مالی تأمین به نسبت را متمایز مزایاي که است شده

 یا بانکی هايوام با اغلب که سختگیرانه نیازهاي بدون دهندمی اجازه وکارهاکسب به جمعی گذاريسرمایه
 از تا سازدمی قادر را وکارهااین روش کسب .کنند آوريجمع سرمایه است، مرتبط سهام گذاريسرمایه

 از توجهیقابل سرمایه به منجر بالقوه طوربه که ببرند بهره گذارانسرمایه از بزرگی مجموعه
ها مالکیت چندانی از شرکت را به خود حال هیچکدام از آنشود و درعینمی متعدد کنندگانمشارکت

 ،پاداش بر مبتنی( گیردمی بر در را مختلفی هايمدل جمعی گذاريحال، سرمایهدهد. درعیناختصاص نمی
 ساختار دهدمی اجازه وکارهاکسب به که) غیره و مالی کمک بر مبتنی سهام، صاحبان حقوق بر مبتنی

 .است ترمناسب که کنند انتخاب را ايجهبود
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 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
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