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  ١نسبوحيد بخردي

 چكيده

 نيامت ياست كه چه الگو نيا نوپا يوكارهادر كسب ژهيها به وشركت يمال رانياز مد ياريپرسش بس
ي مال نيتام اتيموضوع در ادب نيرقم بزند. ا هاشركتاين قبيل  يرا برا يترعملكرد مناسب توانديم يمال
اصلي سهامداران  وكار، خواستهبهبود عملكرد هر كسبمحل اختلاف نظر است.  آنمتعدد  يشگردهاو 

آن است و افزايش ميزان عملكرد تابع عوامل متعددي است. بر اين اساس پژوهش حاضر به دنبال بررسي 
ين است. جامعه آماري ا انينوپا و دانش بن يهاشركتي بر عملكرد مالي مال نيمتعدد تام يشگردهاتاثير 

شركت دانش  ٤٢سترس شامل محور است. جامعه آماري در ددانش  يهاشركتپژوهش شامل كليه 
 ١٣٩٩سال ها در بازار شده و سهام آن رشيمختلف بورس و فرابورس پذ يدر بازارها باشد كهمي انيبن

شده است. شواهد پژوهش نشان داد كه تأمين مالي به شيوه منابع مالي كارآفرين، تأمين مالي به معامله 
 منابع بانكي، تأمين مالي به شيوه أمين مالي به شيوهار)، تگذسرمايهن (فرشتگان يكادنز و امقوا شيوه

 يمال نيتام ،رسبوخارج از  يبه روش عرضه اوراق بهادار در بازارها يمال نيتأم منابع مالي مخاطره پذير،
ار) بر گذسرمايهن (فرشتگان يكادنز و امقوا و تأمين مالي به شيوه به روش عرضه اوراق بهادار در بورس

  عملكرد مالي موثر است. 
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  مقدمه 

هاي نوپا درمحدوده يك طيف و لذا شركت ،شودهر كسب و كار و فعاليت تجاري با يك ايده آغاز مي
در مرحله اين درك تجاري بوده كه  اند و صرفاً ها سازمان نيافتهبرخي از اين ايده گيرند.گستره قرار مي

فرد صاحب آن كسب و كار بدين ايده رسيده كه برخي نيازهاي تامين نشده را در بين مصرف كنندگان 
د ولو انبرخي ديگر اندكي فراتر رفته و از مرحله ايده به مرحله توليد محصول تجاري رسيده فراهم سازد.

 هايآمدي اندك باشد. با اين حال، برخي ديگر حتي در مسير موفقيت اينكه همراه با عوايد سود و در
بر دانش، نبض  يمبتن عيصناشده است. در بازار ارائه  هامحصولات و خدمات آن اند وگرفته تجاري قرار

 رانگيبرند. بازيبهره م يرقابت تيها در جهت كسب مزها از آنكشورها هستند كه امروزه دولت ياقتصاد
 ياورفن يهادر حوزه تيفعال ليبه دل هستند كه غالباً يكوچك و متوسط يهاشركت عيصنا نيا ياصل

 رفتهشيپ يدر حوزه فناور ييهاكه دارا هستند در موسسه با طرح يانانهيكارآفر يهايژگيو و شرفتهيپ
حلقه  انيدانش بن يها). شركت١٣٩٠و همكاران،  رودساز( شونديمواجه م يمال نيهستند با چالش تام

كنند.  تيهدا يبه تكنولوژ دنيرس ريها را در مسدهيتوانند ايهستند كه م يو تكنولوژ دهيا نيواسطه ب
ه آن توجه ب شتريب عموم. آنچه يي وجود دارددانا اقتصادو  يكيزياقتصاد ف ،در علوم اقتصاد دو نوع اقتصاد

كه  ييموسسات قابل لمس است، اما اقتصاد دانا ايدولت  ياست. چون برا يكيزيف ياقتصادها ند،كنيم

 يگرفته نشده است. در حال يجد ايگرفته شده است  دهيها است ناددهيكردن آن ا يو تجار يسازدهيا
 گريها به ددهيا نيو فروش هم يياقتصاد دانا نياز هم افتهيتوسعه  يكشورها دردرآمدها  يكه منبع اصل

 كارآفرينان هايچالش از يكي مالي تأمين موضوع ).١٣٩٣ ،يعيرفاحيس ي وجعفر( اندكشورها شكل گرفته
ب كس الگوهاي باشد.مي كسب و كار يك حيات ادامه و تأسيس براي اساسي هايموضوع از يكي و است

 نابراينب باشد.مي متفاوت بزرگ كسب و كارهاي با نياز مورد مالي تأمين براي متوسط و كوچك و كارهاي

 كسب و براي كاربردي نتايج متوسط و كوچك كسب و كارهاي براي مالي تأمين هايروش شناسايي
 بوده و برخوردار زيادي اهميت از هاشركت براي اين مالي تأمين هايروش به دنبال دارد. مزبور كارهاي
 نيازمند هك دارد كيفيت و نوآوري در گذاري سرمايه بالقوة امكان به زيادي وابستگي شركت ها اين توانايي
 ساختار طراحي و سرمايه بهينة تأمين در مورد گيريتصميم و است مالي تأمين در نتيجه و سرمايه

 ).١٣٩٤باشد (موتمني و طبقيان، مي هاشركت اين روي پيش مهم هايچالش از يكي مطلوب، سرماية
ه ب باشد.با سابقه ميتر از كسب و كارهاي تأمين مالي در كسب و كارهاي نوپا به مراتب سخت مبحث

ود شدليل اين كه شروع يك كسب و كار همواره توام با ريسك و البته ابهام است و اين شرايط باعث مي
هاي كارآفرين براي كسب منابع مالي مورد نياز محدودتر شود. اين در حالي است كه مضاف بر اين گزينه
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مد نظر داشت كه خود ناشي از اوضاع اقتصادي، شرايط بايد در سطح كلان نيز فضاي كسب و كار كشور را 
) كه اين فضاي حاكم بر جامعه تا ١٣٩٨براي ايران در سال ١٣٢اجتماعي و سياسي جامعه است (رتبه 

 ،يگرد يسو تواند افراد و نهادها را به سرمايه گذاري در كسب و كارهاي نوپا مجاب نمايد. ازچه ميزان مي
 اريسرمايهگذ دكمبو و سيدر هندانخو موفقيت به هرگز نوپا يهاركا و كسب كافي،مالي  تأمين ونبد

بايست رويكرد كارآفريني را به باشد. از اين رو ميها در اين كسب و كارها ميري از شكستبسيا علت
اندازي به حداقل سرمايه اوليه نياز داشته باشند و از طرفي كارايي و هايي برد كه براي راهسمت حوزه

گسترش روزافزون فناوري اطلاعات و فراگير شدن اينترنت در بين  داشته باشند. بازارزم را در بازدهي لا
ناوري ف هاي مرتبط با حوزهكسب و كارهاي اينترنتي و شركت اقشار مختلف جامعه، زمينه را براي توسعه

ند. اكسب و كارهاي برتر قرار گرفته اطلاعات فراهم كرده تا جايي كه بسياري از اين كسب و كارها در زمره
اندازي يك كسب و كار اينترنتي نسبت به يك كسب و كار مشابه سنتي نيازمند اين در حالي است كه راه

 تواند ايده خود را عمليو كارآفرين در اين حوزه با دست بازتري مي منابع مالي به مراتب كمتر مي باشد

هاي تامين مالي جهت راه اندازي يك كسب پي آن است كه روشكند. با اين تفاسير پژوهش حاضر در 
فناوري اطلاعات،  و كار را تشريح و با بررسي عملكرد كسب و كارهاي كوچك و متوسط فعال در حوزه

بررسي نمايد. لذا هدف از اين  اين كسب و كارها را هاي تأمين مالي با عملكردرابطه هركدام از روش
فناوري  هاي تأمين مالي با عملكرد كسب و كارهاي كوچك و متوسط حوزهوشر مطالعه بررسي رابطه

 ترنييپا يهانهيچرا با وجود هز بر اين اساس سوال اصلي پژوهش بر اين اساس است كهباشد. اطلاعات مي
 يندگيانم يكه بر اساس تئور يريگميتصم يهامدل ،منابعساير  قياز طر يمال نيتأمها و طرق ساير روش

 ار)، منابعگذسرمايهن (فرشتگان يكادنز و امقومنابع مالي كارآفرين، ا قياز طر يمال نيتأم رند،يگيشكل م
 و عرضه اوراق بهادار در بورس ،رسبوخارج از  يعرضه اوراق بهادار در بازارهابانكي، منابع مالي مخاطره، 

ا پرسش ر نيپاسخ ا .دهنديم حيترج يمنابع داخلساير  قياز طر يمال نيرا بر تأمتأمين مالي جمعي 

در ادامه به بررسي چارچوب نظري  جستجو كرد. سهامدارانو  رانيمد لاتينبودن تما كسانيدر  توانيم
  گيري پرداخته شده است. ها و بحث و نتيجهها، روش اجراي پژوهش، يافتهو پيشينه و توسعه فرضيه

  هاي پژوهشمباني نظري و توسعه فرضيه

شود مي محسوب هادر اداره شركت راهبردي ياهمياز تصم يكيعنوان به هيساختار سرماانتخاب 
به حداكثر  يابيسودآور و دست يهاپروژه يمنظور اجراها به). شركت١٣٩٦ ،يصادق ي وطاهر يمومن(

گوناگون استفاده  يهاوهيو به ش مختلف يثروت سهامداران خود، از منابع مال شيدر جهت افزا يبازده
 هيو ته هيدر فراهم كردن سرما يبرون سازمان ايشركت در مشخص كردن منابع درون  ييكنند. توانايم
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 .)١٣٩٤(كلثوم،  گردديهر شركت محسوب م شرفتيرشد و پ ياز عوامل اصل ناسب،م يمال يهابرنامه
 هنيداران شده و هزمورد انتظار سهام يبازده شياز حد حقوق صاحبان سهام باعث افزا شياستفاده ب رايز

 دتمبلند ايمدت كوتاه هايياز حد بده شياستفاده ب ،ي. از طرفدهنديم شافزاي را هاشركت يمال نيتأم
 نييعت ن،يآن گردد. بنابرا يمال يريپذشركت و كاهش قدرت انعطاف يمال سكير شيباعث افزا تواندمي
مهم اثرگذار بر آن توجه  يمحقق خواهد شد كه به نقش فاكتورها يمطلوب، زمان هيساختار سرما يالگو

سود  ،ييدارا يارزش نقدشوندگ ،يبازار به دفتر يينسبت دارا ،يمانند اهرم مال يراستا، عوامل نيشود. در ا

مطرح  شركت هيساختار سرما كنندهنييتع يعوامل درون سازمان نتريانباشته و اندازه شركت از جمله مهم
. نمود) اشاره ٢٠١١( ٢) و استفان و همكاران٢٠٠٩( ١اليبه مطالعات فرانك و گو توانيد كه مناشده

و ري كوچك و متوسط نقش انكارناپذيري در پيشرفت و شكوفايي كشورها دارند. از اينشركت هاامروزه 
ي ركت هاشاند. يكي از ملزومات اساسي ايجاد و حفظ مردان و مسوولان قرار گرفتهمورد توجه دولت

هاي مختلف تامين مالي رو با بررسي روشكوچك و متوسط مساله تامين سرمايه مورد نياز است. از اين

 هاي خود را تضمين كندتوان به كارآفرينان كمك كرد تا بقا شركتي كوچك و متوسط ميشركت ها
كسب و كارهاي كوچك و متوسط با توجه به ميزان نفوذ مالك يا مدير  .)٢٠١٧ ، ٣و همكاران كنت بيكر(

حياتشان، و در مراحل ثانويه اين چرخه با توجه به ميزان نفوذشان در  عامل خود در مراحل اوليه چرخه
هاي سازد از روشباشند كه آنها را قادر ميهاي منحصر به فردي در جذب سرمايه ميبازار، داراي توانايي

اي است پيچيده مالي مقوله مينأت. )٢٠١١ ،٤رانهمكاو  لين( مالي بهره برند مينأتاگون و پيچيده گون
ها هاي دولت است و هم نيازمند دانش و هنر مديران و مالكان شركتها و حمايتكه هم نيازمند سياست

 ياخلاقانه يهادهيا ،يفناور يهاشرفتيموتور محرك پ .)٢٠١٠، ٥شاه و همكاران( و كسب و كارها است
در قالب كسب و  نانيكارآفر يجد يريگيو با پ رديگياست كه در ذهن مبتكران و مخترعان شكل م

 يمهندسان جوان و خوش فكر نان،يكارآفر ني. اما اغلب ا)٦،٢٠١٠جانباز( ندينشيبه بار م ديجد يكار

 يكاف يو منابع مال يتيريدانش و تجربه مد يعني يقابتدر بازار ر تيموفق يهستند كه فاقد دو عامل اصل
 يعيصنا ژهيبه و سيكوچك و تازه تأس عيصنا يمنابع مال ني. تأم)٢٠١٤، ٧پروانكا و همكاران( باشنديم

 انيدانش بن عيآن را صنا عموماست كه  تياهم يباشند، از آن خصوص دارايم يبر فناور يكه مبتن
نهفته در  ياتحوزه به سبب خطر ذ نيدر ا يگذارهيسرما .)٢٠١٦ ،٨فرد و همكاران( ندكنيخطاب م

ل متداو يو اعتبار يمال يساز وكارها جهيبلندمدت داشته و در نت يگذارهيسرما تينوآورانه، ماه يهاطرح

افزايش قدرت فناوري و در دسترس بودن  اهاي اخير، ب. طي سالستنديها مناسب نآن يمال نيتأم يبرا
 كسب و كارهاي حوزه فناوري اطلاعاتجانبه، گير و همههاي چشمعات و پيشرفتلااطاي از حجم گسترده
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منظور كنترل و انطباق با برانگيز به در اين فضاي مبهم و چالشند. اهاي زيادي مواجه شدهبا چالش
ملكرد عناگزير خواهند بود كه توجه بيشتري را به مقوله ارزيابي عرصه هاي فعال در اين تغييرات، شركت

اي خود معطوف دارند. پايش عملكرد در راستاي سودآوري و تحقق اهداف عنوان يكي از الزامات توسعه به
آگاهي از  ).٢٠١٨، ٩(عمران كندها ايفا مياي سازماني، نقش حياتي در موفقيت شركتتعالي و توسعه

رد، بنابراين، بررسي نتايج عملك ها حياتي است؛گيري مديران سازمانعملكرد در تمامي ابعاد براي تصميم
صحيح  طور شود. در صورتي كه پايش عملكرد با ديدگاه فرآيندي و بهيك فرآيند مهم راهبردي تلقي مي

اي همشتري، كمك به توسعه ملي و ايجاد قابليتمنابع، رضايتو مستمر انجام شود موجب ارتقاي مديريت
هاي كوچك و متوسط حوزه فناوري اطلاعات از شركتاين در حالي است كه هر يك  .جديد خواهد شد

ا همالي براي پيشبرد اهداف خود استفاده كند. تلاش شركت مينأت ممكن است از يك و يا چند شيوه
باشد و موفقيت يا انتظارات ذينفعان آنها مي مينأت ها وبراي جذب سرمايه جهت افزايش ارزش شركت

ت تأمين و مديري شيوه با سنجش عملكرد آنها قابل ارزيابي است.ها در اين زمينه عدم موفقيت شركت

شكستگي ور تموجبا ستا ممكن مرا ينا به توجهيبي كه قدري مهم و حساس استمنابع مالي به
 را هاكتشر تخدما يا و توليد يهزينهها ،مالي منابع صحيح مديريت همچنين. آورد همافر را هاشركت
كسب و ). ٢٠١١، ١٠(اسادسادي و لفتيخارميكند  يكدنز بيشتر دآوريسو به را نهاآ و هددمي كاهش

 حياتشان ميزان نفوذ مالك يا مدير عامل خود در مراحل اوليه چرخه كارهاي كوچك و متوسط با توجه به

هاي منحصر به فردي در داراي توانايي ،و در مراحل ثانويه اين چرخه با توجه به ميزان نفوذشان در بازار
با  .مالي بهره برند مينأتهاي گوناگون و پيچيده سازد از روشباشند كه آنها را قادر ميسرمايه ميجذب 

ف هاي مختلوكارهاي نوپا در حوزهكسب هاي گوناگون بخصوصمالي در پروژه مينأتتوجه به اهميت بحث 
) ٢٠٢٠( ١١همكاران ي زيادي انجام شده است. چنانچه لوو وهاپژوهش فناوري اطلاعات از جمله حوزه

با تعامل بانك و  هاي كوچك و متوسطگذاري و تأمين مالي براي شركتسرمايه"در پژوهشي با عنوان 

واند تبه اين نتيجه رسيدند كه روش تعامل بانك و ماليات  مي "هاي دولتي و خصوصيماليات و مشاركت
هاي ن اين روش در مقايسه با واممشكل كمبود سرمايه در بازارهاي ناپايدار را كاهش دهد و همچني

دهد. از دهد و هم احتمال ورشكستگي را در آنها كاهش ميها را افزايش ميخصوصي، هم ارزش شركت
استراتژي بهينه انشعاب، توسعه مالي محلي، "با عنوان پژوهشي ) در ٢٠٢٠( ١٢طرفي حسين و همكاران

في شعب بانكي حامي كسب و كارها در يك اظهار داشتند تعداد كا "و عملكرد كسب و كارهاي كوچك

هاي داراي شركتمستقيم با افزايش عمكرد كسب و كارهاي كوچك آن محل دارد.  پس  منطقه رابطه
ت در جه يبه حداكثر بازده يابيسود آور و دست هايپروژه اجراي منظوربه كسب و كار كوچك و متوسط،
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 قياز طر يمال نيتأمنظير  گوناگون هايوهيمختلف و به ش يثروت سهامداران خود، از منابع مال شيافزا
عرضه ار)، منابع بانكي، منابع مالي مخاطره، گذسرمايهن (فرشتگان يكادنز و امقومنابع مالي كارآفرين، ا

استفاده  تأمين مالي جمعي و عرضه اوراق بهادار در بورس ،رسبوخارج از  ياوراق بهادار در بازارها
و  هيفراهم كردن سرما يبرا يبرون سازمان ايشركت در مشخص ساختن منابع درون  يي. تواناكننديم

منابع  ني. اگردديهر شركت محسوب م شرفتيرشد و پ يمناسب، از عوامل اصل يمال هايبرنامه هيته
  .گذاردمي اثر هاشركت مالياست كه بر عملكرد  ياز عوامل يكيها استفاده از آن زانيو م يمال نيتام

 كه داراي ايدهتامين مالي اوليه براي راه اندازي يك كسب و كار، اكثر مواقع و براي بيشتر افرادي
دازي، انشوند، زيرا زمان راهها هيچوقت عملي نميهستند كاري دشوار است تا جايي كه بسياري از اين ايده

اي فرد هرا دارد و گزينه بيني نشدهآن زماني است كه كسب و كار بيشترين ميزان ابهام و ريسك پيش
مالي محدود است و در اين زمان اگر فرد كارآفرين بتواند با منابع شخصي، ايده  مينأتكارآفرين براي 

هاي پيش رو مواجه شود. منابع شخصي تواند با اطمينان خاطر بيشتري با ريسكخود را اجرا كند مي

باشد كه اولين و قابل ام هاي مصرفي و غيره ميشامل؛ پس انداز، فروش يا وثيقه گذاشتن اموال، اخذ و
). بر اين اساس ١٣٨٩الديني، شكن و سيفباشد (بتمالي براي افراد كارآفرين مي مينأتي اتكاترين شيوه

  فرضيه اول به شرح زير است.

 تأمين مالي به شيوه منابع مالي كارآفرين بر عملكرد مالي تاثير معناداري دارد. فرضيه اول:

ب باشند كه در مراحل آغازين تشكيل كسفرشتگان سرمايه گذار بستگان و آشنايان فرد كارآفرين مي
پذيرند و هدف آنها از سرمايه گذاري و كار، از روي اعتماد به شخص كارآفرين، ريسك بالاي كار را مي

د. اين باشمي مالكيتاغلب يا مشاركت در مالكيت پروژه و يا به صورت اوراق بدهي قابل تبديل به اوراق 

كن شكنند (بتمالي محدود است چرا كه در آن افراد از منابع مالي متعلق به خود استفاده مي نيتأممنبع 
  ). بر اين اساس فرضيه دوم به شرح زير است.١٣٨٩الديني، و سيف

لي تاثير ار) بر عملكرد ماگذسرمايهن (فرشتگان يكادنز و امقوا تأمين مالي به شيوه فرضيه دوم:

  معناداري دارد.

پذيري پاييني برخوردار هستند، سقف وام اعطايي آنها محدود است و به رتبه ها معمولاً از ريسكبانك
 به ايعلاقه و ستا بدهي جنس از اري آنهاگذسرمايهاعتباري شخص متقاضي تسهيلات بستگي دارد. 

 طلبضامن  و ثيقهو راتعتباا يعطاا جهت غلبا و ندارند ركا و كسب مديريت و مالكيت در كترمشا
 تنگناهايي و تمشكلا به منجر نداتوميز ميآ همخاطري هااريگذ به سرمايه هابانك نشد واردكنند. مي
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 دقتصاا نكاار از يكي هابانك ايرز بودهد اخو دقتصاا يك كل ايبري تهديد مرا ينا و دشو هابانك ايبر
 كل ايبر را مخربي و سيعو رثاآبيايد  پيش آنها ايبر كه مشكلي هرگونه و ندرومير شما به ريكشو هر

 با. دشونها ميآ يپذير يسكر انميز نشدود محد موجب عهمين موضو .شتدا هداخو پيدر  دقتصاا
 گرا بالا حتي يسكر داراي و ميزآهمخاطري هااريگذ سرمايهدر  هابانك دنگير كردر مسايل ينا به توجه

). ١٣٨٩الديني، شكن و سيفوارد كند (بت ضربه دقتصاا كل به تواندمي و نيست ايعاقلانهكار باشد  ممكن
  بر اين اساس فرضيه سوم به شرح زير است.

  منابع بانكي بر عملكرد مالي تاثير معناداري دارد. تأمين مالي به شيوه فرضيه سوم:

 لمحصو به هيدا تبديل مرحله در كه هاييشركت رختياا در ارانگذسرمايه توسط كه مالي منابع
 باشند تمد طولاني شدر پتانسيل داراي سدرمي نظر به كه كوچكي يهاركا و كسب و هستند ريتجا

 منابع از يكي پذير همخاطر گذاريسرمايه د.شومي هناميد پذيرهمخاطر گذاريسرمايه د،شومي داده ارقر
ه مخاطر اريگذسرمايهبازارهاي سرمايه دسترسي ندارند. هاي نوپايي است كه به ساير اي شركتبر مهم
در  يگرد هميتا با نكته .باشد نيز تكنيكي و مديريتي تخدما ئهارا شامل نداتومي مالي نميأت جز به پذير
 حق د،خو اريگذسرمايه  ازاي در پذيره مخاطر ارگذسرمايهمالي اين است كه  مينأتنوع ين ا صخصو
 بدست را شركت مالكيت از بخشي همچنين و شركت مديريت و تتصميما بر اريثرگذا و كترمشا
  ). بر اين اساس فرضيه چهارم به شرح زير است.١٣٨٩الديني، شكن و سيفآورد(بتمي

  منابع مالي مخاطره پذير بر عملكرد مالي تاثير معناداري دارد. تامين مالي به شيوه فرضيه چهارم:

 يترنسامعمولاً داراي شرايط آ دخو صخا يهاممكانيز ويژگيها و به توجه با بازارهاي خارج از بورس

 حجم ينكهبا توجه به اهستند. آنها  داربها اوراق معامله نمكاا آوردن همافر و هاشركت شپذير ايبر
 زهنو دشومي رس پذيرشبو از رجخا يهازاربا در نشاداربها اوراق كه هاييركا و كسب در اريگذسرمايه

 ينا در زسا زاربا بر پايه معاملاتي يسيستمها از الذ  ،باشند بالاييدان گر داراي تنخواه كه نيست رقد آن
كنند مياري گذ سرمايه نوپا يهاركا و كسب در هازاربا ينا طريق از كه شخاصيا .دميشوده ستفااها زاربا

متناسب با آن بازده مورد  ده وبو بالايي يپذير يسكر داراي هارسبو در لفعا ارانگذسرمايه بادر مقايسه 

 و تيهآ شخوي هاشركت هازاربا ينا در هشد ليست يمعمولاً شركتهاباشد. انتظارشان نيز بالاتر مي
 رجخا يهازاربا در نشاداربها اوراق عرضه طريق از هاركا و باشند. كسببالايي مي هبالقو شدر انتو داراي

 سرمايه يبالا حجم نندابتو نتيجه در و كنند اپيد سترسيد ديياز ارانسرمايهگذ به ننداميتورس بو از
 هستند رسبو از رجخا يهازاربا در شيرپذ متقاضي كه نمايند. شركتهايي مينتأ را دخو زنيا ردمو

باشد.  هشد تثبيت و دهماآ بايد آنها مديريتي و مانيزسا يهارساختا ماا باشندنمي بالايي عمر لمند طوزنيا
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 ايبر را تبلندمد مالي منابع بجذ نمكاا و ميباشد تبلندمد سرمايهمين أت منبع ينا اريگذسرمايه فقا
 عنو از هم و مالكيت در كترمشا عنو از هم نداتومي ماليمين أت عنو ينا .ميكند همافر هاركا و كسب

شكن و بتكنند(مي يفاا را هميتيابا  نقش ماليمين أتع نو ينا در سرمايه تأمين يهاشركت .باشد بدهي
  بر اين اساس فرضيه پنجم به شرح زير است. .)١٣٨٩الديني، سيف

با ميزان عملكرد  رسبوخارج از  يعرضه اوراق بهادار در بازارها تأمين مالي به شيوه فرضيه پنجم:

  مالي تاثير معناداري دارد.

نها ي آهارساختا، باشند رداركافي برخوت ثبااز ند كه را دارها رسبوش در پذيرن مكاا هاييتشرك
و باشند ردار كافي برخو لكردسابقه عمو عمر ل طو، از ندباشردار كافي برخووري  هبهره و از تثبيت شد
اري ذبالاترين كف سرمايه گداراي ها رسطريق بواز تأمين مالي ا يرز ،باشندرگ كافي بزازه نداهچنين به 

 يهكه تضمين كنندد شومي منجاابالايي ر بسيا يحجمهادر ها رسبودار در بهااوراق عرضه  .است
 هاركاوكسب در هارسبو طريق از كه نياراگذسرمايه باشند.ميرس بوآن اوراق در نقدشوندگي 

ي هاش ريسكپذير به ضرحا و پذيرندرا مي سيستماتيك ييسكهار تنها كنندمي اريسرمايهگذ
 يهاريسك كه نددار را طريق ينا مالي از مينأت نمكااشركتهايي نيستند، لذا غيرسيستماتيك 
 سرمايه مينأت منبع ينا اريفق سرمايهگذا. باشند داده كاهش معقولي حد به را دخو غيرسيستماتيك

تواند هم از نوع مشاركت در مالكيت و هم از نوع بدهي مي مالي مينتأ عنو ينا. ميباشد تبلندمد
  است.). بر اين اساس فرضيه ششم به شرح زير ١٣٨٩الديني، شكن و سيفباشد(بت

  دارد. معناداريمالي تاثيرعملكردبا ميزانبورسدربهاداراوراقعرضه مالي به شيوهتأمين فرضيه ششم:

 از يكي. است ضروري امري نوآورانه ايده هاي و هاطرح مالي منابع تأمين در مدرن هايشيوه به نياز
 از فادهاست با خودجوش به طور كه كارآفرينانه كسب و كارهاي مالي تأمين زمينه در قابل توجه ابتكارات

 مناسب بسيار وكارهانوپايي و آغازين كسب مراحل براي به ويژه و آمده وجود به اجتماعي هايبرنامه
 ٢٠١٢تا  ٢٠٠٨جهاني  اقتصادي بحران زمان در مالي مينأتاين روش  .است جمعي سرمايه گذاري است،

). سرمايه گذاري ٢٠١٢، ١٣اقتصادي كارآفرينان باز كرد (استنبرگ فعاليت براي را جديدي مسيرهاي

 فافش و آزادانه شكلي به سرمايه آوريجمع براي افراد انبوه قدرت و اينترنت از استفاده معناي به جمعي
ه، فرشت سرمايه گذاران خطرپذير، گذاريسرمايه از معمولاً  سرمايه آوريجمع براي نوپا يشركت هااست. 
 استفاده) بي پروا گذارانسرمايه و خانواده طريق دوستان، از يعني( غيررسمي گذاريسرمايه وها بانك
الي كرد. درح درك را سرمايه بازار فضاي در موجود خلأ توانبه خوبي مي مسئله اين به توجه با و كنندمي

 نندك پيدا دست نظر مورد سرمايه به توانندنمي نوآورانه هايايده از بسياري شده كنترل اقتصاد در كه
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 ابعمن به دسترسي افزايش و موانع كاهش و سرمايه بازارهاي تغيير ساختار حال در جمعي سرمايه گذاري
تواند فضاي بازار گذاري جمعي يك فرآيند مبتني بر فناوري است ميكه سرمايهآنجايي از است. مالي

  اين اساس فرضيه هفتم به شرح زير است.ي فناوري اطلاعات را دگرگون كند. بر سرمايه در حوزه

  تأمين مالي جمعي با ميزان عملكرد مالي تاثير معناداري دارد. تأمين مالي به شيوه فرضيه هفتم:

ها باشد. مديران مالي شركتتأمين مالي مي ي نوپا،هاهاي دائم مديران مالي شركتاز جمله دغدغه

ند. يابدر گردش روزمره خودبه تأمين مالي نياز مي تأمين سرمايهاي يا هاي توسعهاغلب براي انجام طرح
با رشد و توسعه علم مالي و طراحي انواع ابزارهاي تأمين مالي مديران مالي جهت تأمين منابع مالي 

گيري جهت انتخاب روش اند. مديران مالي براي تصميمها مواجهشركت خود با انبوهي از ابزارها و روش
اند كه كدام روش يا ابزار تأمين مالي اقتصادي خود همواره با اين پرسش جدي مواجه ركت شتأمين مالي 

 رايبنابراين ب .دهد شان انجامترين تأمين مالي را براي شركت تحت مديريتتواند بهترين و بهينهمي
  شركتفرايند تأمين مالي  تأمين مالي بهينه در صحيح گيريجهت تصميم مديران مالي به كمك

زار به اين معيارها در خصوص اب تا بتواند با توجه است تا معيارهاي كمي و كيفي ارائه گردد اقتصادي لازم
بع با تأمين مالي به شيوه منارود . منطبق بر چارچوب نظري انتظار ميگيري نمايند تأمين مالي تصميم

 منابع تأمين مالي به شيوه ،ار)گذسرمايهن (فرشتگان يكادنز و امقوا مالي كارآفرين، تأمين مالي به شيوه

 يمال نيتأم ،تأمين مالي جمعي تأمين مالي به شيوه، منابع مالي مخاطره پذير بانكي، تأمين مالي به شيوه
 به روش عرضه اوراق بهادار در بورس يمال نيتام، رسبوخارج از  يبه روش عرضه اوراق بهادار در بازارها

بايد و تفاوت در درجه اثرگذاري شگردهاي بهبود  تأمين مالي جمعي، عملكرد مالي و تأمين مالي به شيوه
  متعدد تامين مالي است. بر اين اساس فرضيه هشتم به شرح زير است.

  هاي تامين مالي از لحاظ عملكرد وجود دارد.تفاوت معنادار بين گروه فرضيه هشتم:

  روش پژوهش 

ها يك پژوهش گردآوري داده هاي كمي، از نظر نحوهپژوهشپژوهش حاضر از لحاظ پارادايم جز 
شود. جامعه آماري در دسترس اين پژوهش توصيفي و از لحاظ هدف يك پژوهش كاربردي محسوب مي

كنند. كسب و فناوري اطلاعات فعاليت مي باشد كه در حوزهشامل تمام كسب و كارهاي دانش محور مي
 سري شرايطكنند، داراي يكفناوري اطلاعات در ايران فعاليت مي هكارهاي كوچك و متوسطي كه در حوز

باشند. انفورماتيك مي شوراي عضو هايها، شركت). نخست اينكه اين شركت١٣٩٢هستند (مصطفايي، 

 اينترنتي سايت داراي بايستمي ١٣٨٤تا شهريور  بورس شوراي ها، بنابر مصوبهدوم اينكه اين شركت
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 صنعتي اتوماسيون صنفي انجمن باشند. سوم اينكه عضوء، اعضاي سهامدارن براي رسانياطلاع جهت
 همراه الكترونيكي تجارت تجهيزات با اينترنتي سايت داراي هايي هستند كههستند و در نهايت شركت

باشند. شركتهايي كه حائز شرايط ذكر شده هستند به عنوان و پرداخت الكترونيكي مي دريافت امكان با
مختلف  يدر بازارها باشد كهمي انيبنشركت دانش  ٤٢ه آماري در دسترس انتخاب شدند و شامل جامع

   .شوديها در بازار معامله مشده و سهام آن رشيبورس و فرابورس پذ

  باشد.) مي١هاي پژوهش به شرح مدل (نحوه تحقق فرضيه

  )١مدل (

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒௧ = 𝛼 + 𝛽ଵ𝐹ா௧௨
+ 𝛽ଶ𝐹𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟௧ +

𝛽ଷ𝐹𝑅𝑒𝑠𝑜𝑢𝑟𝑐𝑒𝑠௧ + 𝛽ସ𝐹௧௨𝑅𝑒𝑠𝑜𝑢𝑟𝑐𝑒𝑠௧  + 𝛽ହ𝐹௭ௗ𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡௧  +

𝛽𝐹ை௭ௗ𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡௧ + 𝛽𝐹௪ௗ௨ௗ 
+ 𝛽଼𝐴𝐺𝐸𝑀௧ + 𝛽ଽ𝐴𝐺𝐸𝐶௧ +

𝛽ଵ𝐼𝑁𝑉௧ + 𝛽ଵଵ𝑅𝑂𝐼௧ + 𝛽ଵଶ𝐸𝑅𝑁௧ + 𝜀௧   

  كه در اين رابطه:

Financial Performance عملكرد مالي :  

F-Entrepreneur  :تامين مالي به روش منابع شخصي كارآفرين  

F-Angel Investor  :ار)سرمايهگذن فرشتگان(يكادنزام و قوروش ا تامين مالي به  

F-Banking Resources  :تامين مالي به روش منابع بانكي  

F-Venture Resources  :تامين مالي به روش منابع مالي مخاطره پذير  

F-Unorganized Market رسبوخارج از  يبه روش عرضه اوراق بهادار در بازارها يمال ني: تأم  

F-Organized Market  :به روش عرضه اوراق بهادار در بورس يمال نيتام  

F-Crowdfunding  :تامين مالي به روش تامين مالي جمعي  

AGEM  :سابقه كاري مدير  

AGEC  :سابقه فعاليت شركت  

INV  :گذاريميزان سرمايه  

ROI : دوره بازگشت سرمايه  

ERN  :درآمد ساليانه شركت  

ε خطاي مدل :  
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  نحوه سنجش متغيرها در ادامه بيان شده است. 

در سه بخش تنظيم شد. در بخش پرسشنامه  است.ها در اين پژوهش پرسشنامه ابزار گردآوري داده

اول با طرح سوالاتي به بررسي مشخصات فردي پاسخگويان پرداخته شده است. در بخش دوم به انواع 
گذاري پرداخته شده است و در بخش ام از آنها در سرمايههاي تأمين مالي و ميزان استفاده از هركدروش

 اهشركتسوم از پرسشنامه استاندارد كارت امتيازي متوازن كاپلان و نورتون براي سنجش عملكرد 
اي و استفاده شده است. لازم به ذكر است در بخش هاي اول و دوم پرسشنامه از متغيرهاي اسمي، رتبه

ند. ايرها در بخش سوم در قالب طيف پنج ازشي ليكرت سنجيده شدهنسبي استفاده شده است و متغ
وم و بخش اول و د استيك پرسشنامه استاندارد  ،را سنجيده هاشركتبخش سوم پرسشنامه كه عملكرد 

وسط ، تاست هاشركتپرسشنامه كه سوالات مربوط به مشخصات فردي و روش تأمين مالي مورد استفاده 
حسابداري، روايي آن تاييد شده و اطمينان حاصل شد كه سوالات مطرح شده  سه نفر از اساتيد گروه

اگرچه از پرسشنامه استاندارد  هاي مورد نظر را دارند. در اين مطالعهها و شاخصگيري ويژگيقابليت اندازه

قدار آلفا ماستفاده شد، اما مجددا پايايي پرسشنامه با استفاده از آلفاي كرونباخ سنجيده شد. از آنجا كه 
  بدست آمد، لذا پرسشنامه از اعتبار لازم برخوردار است.  ٩/٠

  متغير وابسته

) : متغير وابسته پژوهش عملكرد مالي است. عملكرد مالي Financial Performanceعملكرد مالي (
ده است. گيري ش) اندازه٢٠٠١با استفاده از پرسشنامه استاندارد كارت امتيازي متوازن كاپلان و نورتون (

سازمان به  كيآن، ترجمه اهداف استراتژ فهياست كه وظ يچارچوب مفهوم كيمتوازن  يازيكارت امت
ي، مشتري، چهار وجه مال انيطور معمول از مهها بشاخص نياست. ا يعملكرد يهااز شاخص يامجموعه

سنجش سازمان به  يها براشاخص نياز ا يشود. تعداديو رشد انتخاب م يريادگي و يداخل يندهايفرآ
اهداف بلند مدت  يابيسازمان در دست شرفتيسنجش پ يآنها برا زا گريد يچشم انداز آن و برخ يسو

  هاي اين پرسشنانه در ادامه تشريح شده است. ها و گويهسنجه ).١٣٨٨ ،يزاده و برقرانيروند (ايبكار م

 ي.انتفاع يهادر سازمان ژهيوبه ،اندمتوازن يابياز اجزاء مهم نظام ارز يمال يها: سنجهيمنظر مال
اند، هشد نييتع گريكه در سه منظر د ياهداف زيآم تيموفق يكه اجراكند يان ميمنظر ب نيا يهاسنجه

ها و انتظارات ). خواسته١٣٨٨منجر خواهد شد (كاپلان و نورتون،  يو دستاورد مال جيبه چه نتا تاينها
لازم است  نفعانيتحقق انتظارات ذ يبرا يهاو چه اهداف، اقدامات و برنامه ستيسهام داران از سازمان چ

  .)١٣٨٧و همكاران،  ي(نجف

   و بازار متعلق به تجارت يمشتر يهامتوازن شامل بخش ازياز كارت امت يمشتر دگاهي: ديمشتر منظر
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ا با ر يابيارز كيبخش استفاده شده تا  نيكه در ا ييارهايها است. معبخش نيو عملكرد تجارت در ا
 يتمنديرضا ،يكسب مشتر ،يكنند شامل بازار و سهم حساب، حفظ مشتر جاديا يمشتر دگاهيتوجه به د

از سازمان  انيها و انتظارات مشتر. خواسته)٢٠١٠باشد (كلثوم، يمورد هدف م يدر بخش ها يمشتر
و همكاران،  يلازم است (نجف انيتحقق انتظارات مشتر يبرا ييهاات و برنامهمو چه اهداف، اقدا ستيچ

 ن،اياستمرار مشتر ان،يمشتر دنشامل نسبت سهم بازار، بدست آور دگاهيد نيا يهسته اصل ).١٣٨٧
  .)٢٠١١(وو و همكاران،  باشديم انيمشتر يو سودآور انيمشتر يتمنديرضا

را مشخص  ييندهايفرآ ستيبايها مسازمان يداخل يندهاي: در منظر فرآيداخل يندهايفرآ منظر
دامه سهامداران خود ا تاً يو نها انيمشتر يبرا ينيها بتوانند به ارزش آفردر آن افتني يكنند كه با برتر

 كياز  ستيبايكند كه مياشاره م يداخل ياتيبه روند عمل دگاهيد ني). ا١٣٨٨دهند (كاپلان و نورتون، 
خود را جهت  يكند و همواره سع يرويمطرح شده در سازمان، پ ياتيعمل يهايطرح متعلق به استراتژ

  .)٢٠١١انجام دهند (وو و همكاران،  انيبدست آوردن انتظارات مشتر

 سازد كه جهت حصوليم انيرا ب يساختار سازمان كيو رشد  يريادگي دگاهديو رشد:  يريادگي منظر
ازمان س كيكه  شودتا فرض  است انهيواقع گرا نيباشد. ايم يضرور يدوره طولان كيدر  شرفتيرشد و پ

ه مقرر شده تنها با استفاد يتجارت داخل نديفرآ يهادگاهيو د يكه توسط مشتر يتواند به تمام اهدافيم
اوم صورت مدها بهاست تا سازمان ازين نيكند. علاوه بر ا دايدست پ يفعل يهايها و توانمندياز تكنولوژ

باشد يسه منبع مهم م يدارا يو رشد سازمان يريادگيرا حفظ كنند.  يديرقابت شد كيتا  ابنديبهبود 
شامل سه هسته  دگاهيد ني). ا٢٠١٠باشد (كلثوم،يم يسازمان يهاها و روشستميكه شامل افراد، س

 يوركارمندان و بهره يسازكارمندان، دوام يمندتيبوده كه شامل رضا يابيارز يهاشاخص ياصل
  ).٢٠١١(وو و همكاران،  كارمندان است

  متغيرهاي مستقل

گذاري ها در سرمايههاي تأمين مالي و ميزان استفاده از هر كدام از آندر اين بخش به انواع روش
  پرداخته شده است، كه در ادامه بيان شده است. 

اولين متغير مستقل تامين مالي ) : F-Entrepreneurتامين مالي به روش منابع شخصي كارآفرين (

در كسب و كار خود،  رآفرين است و با طرح سوال زير اندازه گيري شده است.به روش منابع شخصي كا
از تامين مالي به روش منابع شخصي كارآفرين استفاده نموده ايد؟ در صورت استفاده مبلغ آن را ذكر 

  بفرماييد.
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 دومين متغير ) :F-Angel Investorار) (سرمايهگذن (فرشتگان يكادنزام و قوتامين مالي به روش ا
است و با طرح سوال زير اندازه گيري ار) سرمايهگذن (فرشتگان يكادنزام و قوامستقل تامين مالي به روش 

استفاده ار) سرمايهگذن (فرشتگان يكادنزام و قوادر كسب و كار خود، از تامين مالي به روش  شده است.
  نموده ايد؟ در صورت استفاده مبلغ آن را ذكر بفرماييد.

سومين متغير مستقل تامين مالي به  ) :F-Banking Resourcesوش منابع بانكي (تامين مالي به ر
در كسب و كار خود، از تامين مالي  است و با طرح سوال زير اندازه گيري شده است.منابع بانكي روش 

  استفاده نموده ايد؟ در صورت استفاده مبلغ آن را ذكر بفرماييد.منابع بانكي به روش 

چهارمين متغير مستقل  ) :F-Venture Resourcesروش منابع مالي مخاطره پذير (تامين مالي به 
ب در كس است و با طرح سوال زير اندازه گيري شده است. ريمخاطره پذ يمنابع مالتامين مالي به روش 

 استفاده نموده ايد؟ در صورت استفاده مبلغ ريمخاطره پذ يمنابع مالو كار خود، از تامين مالي به روش 
  آن را ذكر بفرماييد.

 ) :F- Unorganized Market( رسبوخارج از  يبه روش عرضه اوراق بهادار در بازارها يمال نيتأم
ز خارج ا يبه روش عرضه اوراق بهادار در بازارها يمال نيتأمپنجمين متغير مستقل تامين مالي به روش 

به روش عرضه  يمال نيتأمو كار خود، از در كسب  است و با طرح سوال زير اندازه گيري شده است. رسبو
  استفاده نموده ايد؟ در صورت استفاده مبلغ آن را ذكر بفرماييد. رسبوخارج از  ياوراق بهادار در بازارها

ششمين متغير مستقل  ) :F- Organized Market( به روش عرضه اوراق بهادار در بورس يمال نيتام
در  است و با طرح سوال زير اندازه گيري شده است. در بورس عرضه اوراق بهادارتامين مالي به روش 

استفاده نموده ايد؟ در صورت  روش عرضه اوراق بهادار در بورسكسب و كار خود، از تامين مالي به 
  استفاده مبلغ آن را ذكر بفرماييد.

الي هفتمين متغير مستقل تامين م ) :F-Crowdfundingتامين مالي به روش تامين مالي جمعي (

در كسب و كار خود، از  است و با طرح سوال زير اندازه گيري شده است. يجمع يمال نيتامبه روش 
  استفاده نموده ايد؟ در صورت استفاده مبلغ آن را ذكر بفرماييد. يجمع يمال نيتامتامين مالي به روش 

  متغيرهاي كنترلي

به عنوان اولين متغير كنترلي با استفاده از ميزان  سابقه كاري مدير) : AGEM( سابقه كاري مدير
ي شده گيرسنوات خدمتي مدير ارزيابي شده است. اين متغير توسط پاسخگويان پاسخ و در نهايت اندازه

  است. 
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به عنوان دومين متغير كنترلي با استفاده از سابقه فعاليت شركت  ) :AGEC(سابقه فعاليت شركت 
شركت ارزيابي شده است. اين متغير توسط پاسخگويان پاسخ و در نهايت سن شركت و سال تاسيس 

  گيري شده است.اندازه

به عنوان سومين متغير كنترلي با استفاده از  گذاريميزان سرمايه ) :INV( گذاريميزان سرمايه
انجام شده، ارزيابي شده است. اين متغير توسط پاسخگويان پاسخ و در نهايت  گذاريسرمايهميزان 

  گيري شده است.اندازه

به عنوان چهارمين متغير كنترلي با استفاده از  دوره بازگشت سرمايه ) :ROI( دوره بازگشت سرمايه
- دازهدر نهايت انبه سال ارزيابي شده است. اين متغير توسط پاسخگويان پاسخ و  دوره بازگشت سرمايه

  گيري شده است.

به عنوان پنجمين متغير كنترلي با استفاده از  درآمد ساليانه شركت ):ERN( درآمد ساليانه شركت
يري شده گارزيابي شده است. اين متغير توسط پاسخگويان پاسخ و در نهايت اندازه درآمد ساليانه شركت

  است.

  هاي پژوهشيافته

ها، متناسب با سطح سنجش هاي كمي و توصيف و تحليل آنداده در اين پژوهش براي پردازش

 اس استفاده شدهاسپيها از نرم افزار اسهاي مناسب تعيين شده، سپس براي تحليل دادهمتغيرها، آماره
مختلف بورس و فرابورس  يدر تابلوها انبنيشركت دانش  ٤٨تا تاكنون ها نشان داد كه توصيف يافتهاست. 

 د.هستنمختلف بورس و فرابورس فعال  يدر تابلوها انيبنشركت دانش ٤٢تعداد،  ناي از اند.شده رشيپذ
 يهادرصد در حوزه دارو و فرآورده ٢٨اطلاعات و ارتباطات،  فناوري حوزه در هاشركت نيدرصد از ا ٣٠

 شوراي عضوها . ولي تمامي شركتكننديم تيفعال شرفتهيدر حوزه مواد پ زيدرصد ن ٢١و  شرفتهيپ
   جهت اينترنتي سايت داراي ١٣٨٤تا شهريور  بورس شوراي باشند و بنابر مصوبهانفورماتيك مي

 با مراهه الكترونيكي تجارت تجهيزات با اينترنتي سايت باشند و دارايمي سهامدارن براي رسانياطلاع
 نيماش ك،يو فوتون زريل ك،يبرق و الكترون يسخت افزارها باشند.و پرداخت الكترونيكي مي دريافت امكان

  ه هستند ك يعيصنا گريد ،يكشاورز ستيز يو فناور كيبرق و الكترون شرفتهيپ زاتيآلات و تجه

 بازارهاي در هاشركت نيدرصد ا ٤٠از  شيب .اندشده رشيدر آن موفق به پذ انبنيدانش  هايشركت
 زيشركت ن ١٧و  يبورس ان،يبنشركت دانش ٢٥در حال حاضر  اند.شده رشيفرابورس پذ ايبورس و 

كسب و كارهاي دانش نتايج نشان داد كه ميانگين سني افراد پاسخ دهنده در  هستند. يفرابورس
سال سن دارند. همچنين نتايج  ٢٧ترين آنها سال و جوان ٥٣ترين آنها باشد كه مسنسال مي ٤/٣٥محور
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نفر در طبقه  ١٧٤با فراواني   نش محوركسب و كارهاي دانشان داد كه بيشترين افراد پاسخ دهنده در 
در رده سني  كسب و كارهاي دانش محورسال قرار دارند. كمترين افراد پاسخ دهنده در  ٤٠تا  ٣١سني 

داراي درآمد بين  كسب و كارهاي دانش محورنتايج نشان داد بيشترين سال قرار داشتند.  ٥٠بيشتر از 
ميليون تومان در سال  ٢٠٠ميليون تومان در سال و كمترين تعداد داراي درآمد بيشتر از  ١٠٠تا  ٥٠
تا  ١٠٠داراي درآمد بين  كسب و كارهاي دانش محورباشند. نتايج همچنين نشان داد كه بيشترين مي

ميليون  ٤٠٠تا  ٣٠١ي درآمد بين دارا كسب و كارهاي دانش محورميليون تومان در سال و كمترين  ٢٠٠

ميليون تومان در سال  ٤٠٠شركت داراي درآمد بيشتر از  ١٨باشند و لازم به ذكر است تومان در سال مي
ه با دوره بازگشت سرماي كسب و كارهاي دانش محوردهد كه بيشترين اند. همچنين نتايج نشان ميبوده

باشند. نتايج نشان داد كه اكثر سال مي ٤رمايه بيشتر از سال و كمترين تعداد با دوره بازگشت س ٤تا  ٢
أمين هاي تاند، كه با احتساب آنها تعداد روشهاي تركيبي تأمين مالي استفاده كردهكسب و كارها از روش

از  كسب و كارهاي دانش محوردهد بيشترين رسيد. نتايج نشان مي ١١مالي اين كسب و كارها به عدد 

  بانكي و كمترين تعداد مربوط به دو روش تامين مالي جمعي و روش -خصيروش تامين مالي ش
  ) ارائه شده است.١باشد. در نهايت نتايج برازش مدل در جدول (مخاطره مي -فرشتگان -شخصي 

  ها: نتايج آزمون فرضيه ١جدول

  معناداري سطح tمارهآ  استاندارد خطاي  ضرايب  متغيرها
  ٠٠٠٠/٠  ٦٤٣/٦  ٠٨٨٣/٠  ٥٨٧١/٠  شخصي كارآفرينتامين مالي به روش منابع 

  ٠٠٠٠/٠  ٥٥٢٨/٧  ٠٤٢٤/٠  ٣٢٠٦/٠ ار)سرمايهگذن فرشتگان(يكادنزام و قوتامين مالي به روش ا
  ٠١٧٢/٠  ٣٨٨/٢  ٠٠٥٨/٠  ٠١٣٩/٠ تامين مالي به روش منابع بانكي

  ٠٥٥١/٠  ٤٠٨/٤  ٠٣٣٥/٠  ٠٤٧٧/٠ تامين مالي به روش منابع مالي مخاطره پذير
  ٠/.٠٦٢٥  ٨٦٥٨/١  ٠١٢٢/٠  ٠٢٢٩/٠  رسبوخارج از  يبه روش عرضه اوراق بهادار در بازارها يمال نيتأم
  ٠٠٨٤/٠  ٦٤٣/٢  ٠٠٩٢/٠  ٠٢٤٣/٠  به روش عرضه اوراق بهادار در بورس يمال نيتام

  ٠١٩٧/٠  ٥٨٢/٥  ٠٢١٨/٠  ١٢١٧/٠ تامين مالي به روش تامين مالي جمعي
  ٨٨٠٦/٠  ١٥٠٢/٠  ٠٣٤٤/٠  ٠٠٥١/٠  سابقه فعاليت شركت

  ٢٥١٢/٠  ١٤٨٤/١  ٠٠٥٠/٠  ٠٠٥٨/٠  گذاريميزان سرمايه
  ٥٥٧٦/٠  ٥٨٦٦/٠  ٠٣٥٩/٠  ٠٢١٠/٠  دوره بازگشت سرمايه
  ٠٥٤٥/٠  -٩٢٥٩/١  ٠١٢١/٠  -٠٢٣٣/٠ درآمد ساليانه شركت

  ٠٠٠٠/٠  ٣٩٨٧/١١  -  -  فيشر Fآماره 
  -  ٥٧٧٢/١  -  -  آماره دوربين واتسون

  -  -  -  ٦٣٣٠/٠  ضريب تعيين
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تأمين مالي به شيوه منابع مالي كارآفرين  %٩٠ها نشان داد كه در سطح اطمينان نتايج آزمون فرضيه

تأمين مالي به  ،ار)گذسرمايهن (فرشتگان يكادنز و امقوا تأمين مالي به شيوه، ٠٠٠٠/٠با سطح معناداري 

 تأمين مالي به شيوه، ٠١٧٢/٠منابع مالي مخاطره پذير تأمين مالي به شيوه، ٠٠٠٠/٠منابع بانكي شيوه
 ،٠/.٠٦٢٥رسبوخارج از  يبه روش عرضه اوراق بهادار در بازارها يمال نيتأم ،٠٥٥١/٠تأمين مالي جمعي

تأمين مالي جمعي  و تأمين مالي به شيوه ٠٠٨٤/٠ به روش عرضه اوراق بهادار در بورس يمال نيتام
بيان ديگر با تأمين مالي به شيوه منابع مالي كارآفرين، عملكرد مالي ارتباط معناداري دارد. به با  ٠١٩٧/٠

منابع بانكي، تأمين  تأمين مالي به شيوه ،ار)گذسرمايهن (فرشتگان يكادنز و امقوا تأمين مالي به شيوه
وش به ر يمال نيتأم، تأمين مالي جمعي تأمين مالي به شيوه، منابع مالي مخاطره پذير مالي به شيوه

و تأمين  به روش عرضه اوراق بهادار در بورس يمال نيتام، رسبوخارج از  يعرضه اوراق بهادار در بازارها
هاي پژوهش رد بر اين اساس فرضيه بايد.بهبود مي تأمين مالي جمعي، عملكرد مالي مالي به شيوه

ي از لحاظ عملكرد، مقايسه هاي تامين مالتفاوت معنادار بين گروهگردد. همچنين جهت بررسي نمي

ميانگين عملكرد كسب وكارها بر اساس روش تأمين مالي آنها، آزمون كروسكال واليس به شرح جدول 
  ) انجام شد.٢(

  : نتايج آزمون مقايسه ضرايب ٢جدول

  يمال نيمتعدد تام يشگردها
  ميانگين

 ايرتبه

  كروسكال
 واليس

  سطح
  معني داري

  ٢٠٢  شخصي كارآفرين تامين مالي به روش منابع

٠٠٠٠/٠  ٢٥٨/١٨٧  

  ٢٣٥ ار)سرمايهگذن فرشتگان(يكادنزام و قوتامين مالي به روش ا
  ٢٩ تامين مالي به روش منابع بانكي

  ٢٧٩ تامين مالي به روش منابع مالي مخاطره پذير
  ٢١٩  رسبوخارج از  يبه روش عرضه اوراق بهادار در بازارها يمال نيتأم
  ٢٥٥  به روش عرضه اوراق بهادار در بورس يمال نيتام

  ٢٠٠ تامين مالي به روش تامين مالي جمعي

نتايج آزمون كروسكال واليس براي مقايسه ميانگين عملكرد كسب و كارها بر اساس روش تأمين مالي 

معناداري در سطح خطاي ها از لحاظ عملكرد اختلاف ) نشان داد كه بين اين گروه٢آنها مطابق جدول (
ها بر اساس روش تأمين مالي درصد اطمينان وجود دارد. بنابراين عملكرد كسب و كار ٩٩درصد با  ١

) مربوط به ٢٧٩اي (متفاوت است كه با توجه به مقادير بدست آمده از عملكرد بيشترين ميانگين رتبه
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) ٢٩اند و كمترين ميانگين (اده كردهپذير استفهايي است كه از روش تأمين مالي مخاطرهكسب وكار
  اند.مربوط به كسب وكارهايي است كه از روش تأمين مالي منابع بانكي استفاده كرده

  گيريبحث و نتيجه

هاي نوپا، انتخاب الگوي مناسب تامين مالي هاي مهم براي شركتبا توجه به اينكه يكي از موضوع
 يعملكرد كسب و كارها يوابستگبررسي  ، بهنظري پژوهشاست، در پژوهش حاضر با مروري بر ادبيات 

تأمين مالي به شيوه ي پرداخته است. شواهد نشان داد كه مال نيمتعدد تام يدانش محور به شگردها
 تأمين مالي به شيوه ،ار)گذسرمايهن (فرشتگان يكادنز و امقوا منابع مالي كارآفرين، تأمين مالي به شيوه

، يتأمين مالي جمع تأمين مالي به شيوه، منابع مالي مخاطره پذير منابع بانكي، تأمين مالي به شيوه
به روش عرضه اوراق  يمال نيتام، رسبوخارج از  يبه روش عرضه اوراق بهادار در بازارها يمال نيتأم

ج همچنين نتاي بايد.د ميبهبو تأمين مالي جمعي، عملكرد مالي و تأمين مالي به شيوه بهادار در بورس
ها بر اساس روش تأمين مالي آنها نشان داد آزمون كروسكال واليس براي مقايسه ميانگين عملكرد شركت

ذير پاي مربوط به كسب و كارهايي است كه از روش تأمين مالي مخاطرهكه بيشترين ميانگين رتبه
عملكرد را در بين كسب و كارهاي اين حوزه به خود اند. اين كسب و كارها بالاترين ميزان استفاده كرده

اختصاص دادند كه بيانگر اهميت بالاي سرمايه گذاري مخاطره پذير در بازار كار مي باشد و همچنين 

اي افراد يا  نهادهايي است كه با اين روش سرمايه گذاري هم كسب و كارها و نشان دهنده ديد حرفه
كنند. در رتبه دوم هم بهترين جا را براي سرمايه گذاري انتخاب ميكنند و كارآفرينان را حمايت مي

عملكرد، كسب و كارهايي قرار دارند كه از روش تركيبي تأمين مالي شخصي و مخاطره پذير استفاده 
اند. اين كسب و كارها با ميانگين رتبه اي عملكرد بالايي داشتند كه نشان از اعتماد به نفس كارآفرين كرده

فاده از منابع شخصي و جذب منابع مخاطره پذير دارد. در رتبه سوم عملكرد، كسب وكارهايي قرار در است
ند. اگذار و مخاطره پذير استفاده كردهدارند كه از روش تركيبي تأمين مالي شخصي، فرشتگان سرمايه

ران آنها در هاي مديياين كسب و كارها با ميانگين رتبه اي عملكرد نسبتاً بالايي داشتند كه حاصل تواناي
گذاران مخاطره پذير است. در رتبه گذار و سرمايهجذب و بكارگيري سرمايه از محل فرشتگان سرمايه

چهارم عملكرد، كسب و كارهايي قرار دارند كه از روش تركيبي منابع شخصي و تأمين مالي جمعي 

اده لكرد خوبي بودند كه كه علاوه بر استفاستفاده كرده اند. اين كسب وكارها با ميانگين رتبه اي داراي عم
اند كه هر دو روش تا از منابع مالي شخصي، از روش نسبتاً جديد تامين مالي جمعي نيز استفاده كرده

حدودي آزادي بالاتري در اختيار فرد كارآفرين قرار مي دهند كه بتواند تصميمات خود را عملي كند. 
ي مربوط به كسب كارهايي است كه از روش تأمين مالي شخصي رتبه پنجم عملكرد با ميانگين رتبه ا
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استفاده كرده اند. اين كسب و كارها نيز داراي عملكرد نسبتاً خوبي در اين حوزه كاري بودند كه حاصل 
هاي فرد كارآفرين در راه اندازي و به ثمر نشاندن كسب وكار خود است. در رتبه ششم عملكرد، تلاش

اند. اين كسب و كارها با ميانگين ارند كه از روش تأمين مالي جمعي استفاده كردهكسب وكارهايي قرار د
هاي روش تامين مالي جمعي انتظار اين رتبه اي داراي عملكردي متوسط هستند. البته با توجه به ويژگي

تحقيق  ايجاند داراي عملكرد بالاتري باشند ولي نتبود كه مديراني كه از اين روش تأمين مالي بهره برده
دهد. در رتبه هفتم عملكرد، كسب وكارهايي قرار دارند كه از روش تركيبي عملكرد متوسط را نشان مي

تبه اند. اين كسب و كارها با ميانگين رمنابع بانكي استفاده كرده -گذارفرشتگان سرمايه -منابع شخصي
وكارهايي قرار دارند كه از روش  اي داراي عملكردي در حد متوسط بودند. در رتبه هشتم عملكرد، كسب

گذار استفاده كرده اند. اين كسب و كارها با ميانگين رتبه اي فرشتگان سرمايه -تركيبي منابع شخصي
داراي عملكردي پايين تر از متوسط بودند. رتبه نهم عمكرد با ميانگين رتبه اي مربوط به كسب و كارهايي 

گذار استفاده كرده اند. اين كسب وكارها داراي عملكرد يهاست كه از روش تأمين مالي فرشتگان سرما

هاي تأمين مالي با فرشتگان سرمايه گذار داراي عملكردي كمتر از نسبتاً ضعيفي بودند. استفاده از روش
تواند در مالكيت و  مديريت اين كسب و كارها باشد. در رتبه دهم عملكرد، انتظار بودند كه علت آن مي

منابع بانكي استفاده كرده اند. اين كسب  -قرار دارند كه از روش تركيبي منابع شخصيكسب وكارهايي 
ن اند با ميانگيهاي تأمين مالي به خود اختصاص دادهو كارها كه بيشترين تعداد نمونه را در بين روش

رد ز فباشند. اين روش تأمين مالي عمدتا به اجبار بانك است كه ارتبه اي داراي عملكردي ضعيف مي
د كنكند و بخش اعظم سرمايه را بانك فراهم ميكارآفرين درصدي از سرمايه را به عنوان آورده طلب مي

ند، اكه متاسفانه با توجه به نتايج تحقيق كسب و كارهايي كه از روش تأمين مالي بانكي استفاده كرده
و كارهايي است كه از روش باشند. كمترين ميانگين مربوط به كسب ترين عملكردها ميداراي ضعيف

ب ترين ميزان عملكرد را در بين كساند. اين كسب و كارها ضعيفتأمين مالي منابع بانكي استفاده كرده

ها از كارشناسان و كارهاي اين حوزه به خود اختصاص دادند، كه علت اصلي اين امر بهره نبردن بانك
وجود موانعي كه دريافت تسهيلات را براي  ترمجرب در زمينه اعطاي تسهيلات و در مرحله پايين

ها به سمتي نامناسب در بازار شود اين سرمايهكند كه اين خود باعث ميكارآفرينان واقعي سخت مي
) ٢٠٢٠) و حسين و همكاران (٢٠٢٠سرازير شوند. نتايج پژوهش با پژوهش چنانچه لوو و همكاران (

كارهاي غير فعال از اين روش تأمين مالي بهره برده اند. طبق نتايج تحقيق اكثر كسب و  همخواني دارد.

با توجه به اهميت مبحث تأمين مالي براي كارآفرينان و مديران در راه اندازي، رشد و تثبيت كسب و 
كسب  هها، نهادهاي حمايتي و ساير سرمايه گذاران در حوزكارهاي كوچك و متوسط و همچنين بانك
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رين ت، با توجه به اينكه ضعيفگرددتوجه به نتايج تحقيق پيشنهاد ميوكاهاي كوچك و متوسط، با 
ر سياست ها داند، بانكعملكرد مربوط به كسب و كارهايي بود كه از روش تأمين مالي بانكي استفاده كرده

 هاي متشكل ازتوانند از تيمها تجديد نظر كنند. بدين منظور ميخود جهت ارائه تسهيلات به شركت
توانند اين تسهيلات را كلاً در اختيار نهادهاي مربوطه تأمين مالي استفاده كنند يا مي سان حوزهكارشنا

با توجه به اينكه بالاترين عملكرد مربوط  ها در اختيار واجدين شرايط قرار گيرد.قرار دهند كه از كانال آن
اند، جاي آن دارد كه افراد ردهبه كسب و كارهايي بود كه از روش تأمين مالي مخاطره پذير استفاده ك

ارائه دهنده اين نوع سرمايه شناسايي، ساماندهي و حمايت شوند تا از اين طريق حمايت از كسب و 
كارهاي بالقوه صورت گيرد و سرمايه هاي مالي كه قرار است در اين بازار به كار گرفته شود از كانال 

كارآفرينان، مديران و مالكان كسب و كارها در انتخاب روش صحيح آن در اختيار كارآفرينان قرار گيرد. 
تأمين مالي در صورت امكان سرمايه مورد نياز خود را از تركيبي با سرمايه گذاران مخاطره پذير انتخاب 

هاي راهبردي آنها بهره مند شوند. پس با توجه به اهميت هاي مالي و هم از حمايتكنند تا هم از حمايت

ردد گدر بين شگردهاي متعدد تامين مالي، پيشنهاد مي ريمخاطره پذ يه روش منابع مالب يمال نيتام
اي هشركت ريمخاطره پذهاي سازمان بورس اوراق و بهادار تهران اقدام تاسيس صندوقي نمايد كه سرمايه

 يبو سودطل يخصوص يهاشركت، ريمخاطره پذ يگذار هيسرما يهاشركتنوپا را تامين نمايد، چرا كه 
 هياز سود سرما يناش يبازده كه دهنديو نوپا قرار م سكيپرر يهاتيخود را در فعال هيهستند كه سرما

 توانديهمراه است كه نم يگذارهي) سرمانييشدن پا نهيبودن (توان نقد نهينقد ريمازاد و غ سكيآن با ر
و در نتيجه نقدينگي شركت را به خطر  رديقرار گ بادلهدر طول مدت تعهد به كسب و كار آزادانه مورد م

  اندازد.مي
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