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نظر به ایعن موضعود در بیانیعه    . های اشلی توسعه پایدار داردکیفیت تولیدات به عنوان  اخصه ءاشلاح کیفیت محیط زیست   ارتقا

 دهای اشلی در راسعتای دسعتیابی بعه اهعدات اقتصعا     بنیان یکی از سیاستمتی ابلاغی مقلام معظم رهبری اقتصاد دانشاقتصاد مقا 

ی فعال در این زمینه ضر ری   هابنیان توجه   تاکید بر نقش  رکتدستیابی به اقتصاد دانش ربه منظو. مقا متی مطرح  ده است

ها در فرمینعدهای اقتصعادی مزم اسعت مت یرهعای     منتر  دن نقش ها   پر رنگاین  رکتدر راستای توسعه .با د قابل انکار میغیر

یکی از عناشعر کلیعدی   . گیری مناسب شورت پذیردهای مزم به منظور تصمیمها  ناسایی گردیده   بررسیتاثیرگذار بر این  رکت

 بنیعان  هعای دانعش   جعود نظعام معالی کعارا در  عرکت      .با دها میبنیان موضود مناب  مالی این  رکتهای دانشدر توسعه  رکت

در این تحقیق با اسعتفاده  . های توسعه منها با کمترین هزینه مالی گرددها   پیشبرد طرحساز ر د   ترقی این  رکتتواند زمینهمی

همچنین اثعر متقابعل ر ش   از ر یکرد رگرسیونی اثر مت یرهای  رکتی   عملکردی بر انتخاب ر ش تامین مالی  ناسایی گردیده   

   . تامین مالی بر این مت یرها مورد بررسی قرار خواهد گرفت 

 .عملکرد بنیان، تامین مالی،های دانش رکت :های کلیدی واژه
 

 

 

 پژوهشی: نوع مقاله

 

 مقدمه-1

ی اقتصععادهای تععص محصععولی، پععذیربععا توجععه بععه مسععیب

ند نفعت،  اقتصادهای  ابسته به مناب  طبیعی همان مخصوشاً

برای بقعاء در   ز کشورهای  ابسته به مناب  طبیعیبسیاری ا

 اقتصععاد رقععابتی امععر ز، اقتصععادهای خععود را بععه اقتصععاد   

چنعین  . یر داده یا در حال تحول من هستندبنیان ت یدانش

ت ییر   تحولی با هدت دستیابی به اقتصادی با ر د پایعدار  

 ش بعه عنعوان  با در نظر گرفتن اهمیت دان. با دضر ری می

هعا   راهبردهعایی بعرای    ، برنامعه عامل اشلی ر د اقتصادی

هعا در دسعتور   سرعت بخشیدن   ارتقاء ظرفیت دانش ملت

این مهم در ایران نیز مصداق دا عته  .  کار قرار گرفته است

مشکلاتی که طی چند دهه گذ عته گریبعانگیر      مسایل  

جهعت   هعایی کشور بوده باعث  ده است که پیوسته برنامه

بعا  . بر ن رفت از  ضیعت کنونی در دستور کعار قعرار گیعرد   

 های نفتععی   پععذیری کشععور از درممععدایععن  جععود، مسععیب

المللی باعث  ده است که ایعن موضعود در   های بینتحریم

های اخیر با جدیت بیشتری در سعط  کعلان کشعوری    سال

های کلی اقتصعاد مقعا متی     دنبال  ود  که ابلاغ سیاست

  alidaliri2005@gmail.com دلیریعلیرضا : ار مکاتباتد  نویسندة عهده
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هایی که اخیعرا  ای کلی برنامه  شم   سایر برنامههسیاست

اند   جملگی بعر دسعتیابی کشعور بعه اقتصعاد      ابلاغ گردیده

فرینعان در  مفرینی   کارمبنیان    نقعش کعار  مقا متی دانش

 . با ند، موید این مهم مین تاکید دارندمتحقق 

بنیعان تعاب  بعی چعون   چعرای      دستیابی به اقتصاد دانعش 

بععا ایععن  جععود . فرینی اسععتم ری   کععارتوسعععه نظععام نععوم

های خود نیعاز  سازی ایده ران برای تجاریمفرینان   نومکار

بدلیل ماهیعت   .های مدیریتی دارندبه مناب  مالی   حمایت

، نهادهای تامین معالی متععارت ماننعد    هاریسکی این پر ژه

گذاری در فازهای ا لیه توسعه های سرمایهها    رکتبانص

هعا بعا  جعود ععدم تقعارن اطلاععاتی موجعود          این  رکت

، دلیل قیود نظارتی   حاکمیت  عرکتی ، بهای خاصریسص

هعا نیسعتند   همعین    قادر به پشتیبانی مالی از این  عرکت 

ها را بعا مشعکل تعامین معالی مواجعه        موضود این  رکت

. دهعد الشعاد قرار مینیان را تحتدستیابی کشور به اقتصاد 

 اد  نهادهععایی تخصصععی هماننععد   ایععن مشععکل بععا ایجعع   

ه این عدم تقارن اطلاععاتی  ک( vc)پذیر گذاری خطرسرمایه

کنند   امعر زه ثابعت   را به بهترین  کل ممکن مدیریت می

ها کلید دستیابی کشورها بعه اقتصعاد    ده است این  رکت

هعای  با عند در کنعار اسعتفاده از ر ش   کارافرینی محور می

 .  مرتف  گردیده استتامین مالی جمعی تا حد دی 

ارتبعا    ،ق مطالعات موجود در ادبیات تحقیقاز منجاییکه طب

فرینی بعا  مداری بین توسعه  نظام تامین مالی  کارمهم   معنا

هعا   توسععه     های تامین معالی ایعن  عرکت   تمرکز بر ر ش

بنیان   نیعز ر عد اقتصعادی پایعدار     های دانشتقویت  رکت

 ه اقتصعععععاد  جعععععود دارد، بعععععرای دسعععععتیابی بععععع   

معالی مزم جهعت   هعای تعامین   بنیان توسعه زیر ساختدانش

بررسی عوامعل     این تحقیق از طریق .این مهم ضر ری است

گذار بر  نظام تامین مالی  عرکتهای دانعش   اثر مت یرهای اثر

-گیری   توسعه اقتصاد دانعش بنیان،  نقشی اساسی در  کل

های تامین ر ش همچنین با بررسی تاثیر انتخاب. بنیان دارد

بنیعان   همچنعین   های دانشمالی مختلف بر عملکرد  رکت

توانعد  های تامین مالی میمت یرهای  رکتی بر انتخاب ر ش

تری نسبت بعه ایعن موضعوعات   انتخعاب ر ش     دید مناسب

 .تامین مالی بهینه به فعالین این حوزه بدهد

 

 پیشینه تحقیق  -2

حقیق  جود دارند کعه از  تحقیقات بسیار زیادی در ادبیات ت

ز ایای مختلف مت یرهای موثر بر توسعه نظام تعامین معالی   

 هعای نوپعای حعوزه    بطور اعم   نظعام تعامین معالی  عرکت    

در این ارتبعا    .اندهای نو را مورد بررسی قرار دادهم ریفن

بصورت موردی یص یا چنعد عامعل    مت یرهای مورد بررسی

برخی بر ابعاد بطوریکه  .انددهگذار را مورد بررسی قرار دااثر

ای دیگر برخی ابعاد حقوقی   قانونی، عده گذار،اقتصادی اثر

فرینی   نوم ری متمرکز   برخی منوم ری   نظام کار بر ابعاد

 هععای دیگععر نیععز ابعععاد در نععی نظععام تععامین مععالی  ععرکت

نکته بسیار مهعم در  . اندبنیان رامورد بررسی قرار دادهدانش

دل جام   موضود لحعا  همزمعانی ارکعان      طراحی یص م

بعا توجعه بعه     .با عد ابعاد اثرگذار بر توسعه این سیستم می

خلاء چنین پژ هشی در ادبیعات تحقیعق، ایعن تحقیعق بعا      

هدت ارایه یص تحقیق جام  که در بردارنده اکثر تحقیقات 

بتواند مدل جام  در این حوزه را با  انجام  ده بوده   نهایتاً

ابعاد نهادی پیرامعونی   در نعی چنعین نظعامی     نظر دا ت 

در ایعن راسعتا بعا مطالععه      .ارایه نماید شورت خواهد گرفت

جام  ادبیات تحقیق ابعاد اثرگذار بعر توسععه نظعام تعامین     

بنیان  ناسایی   سپس بعا اسعتفاده   های دانشمالی  رکت

، بطور  یژه از طریق تکنیص دلفی بعا  های پیمایشیاز ر ش

صوص حصول اجماد  ده نظر خبرگان در این خ استفاده از

ر یکعرد رگرسعیونی نتعایژ پعژ هش     بعا اسعتفاده از      نهایتاً

هعای  مدل نهایی بعا اسعتفاده از تکنیعص    بندی   نهایتاًجم 

هعای  مماری   اقتصعاد سعنجی متععارت بعا تاکیعد بعر ر ش      

 . رگرسیونی ارایه خواهد گرفت
عنععوان ، در تحقیقععی تحععت  (2018پیتععر   همکععاران  )

بنیان های دانشها از شرکتهای مالی دولتحمایت"

های مالی د لعت  ، با بررسی حمایت"و اثر آن بر عملکرد

 هععای کوچععص مقیععا  نیجریععه   تععاثیری کععه بععر  ععرکت

گذارد به این نتیجه رسیدند که تسهیل نمعودن  عرایط   می

ای بر ها تاثیر قابل ملاحظههای د لتی از این  رکتحمایت

 .منها خواهد گذا ت عمکرد

 عرکت کوچعص    400منها در راستای انجام تحقیقات خود 

ایعن محققعان   . مقیا  در نیجریه را مورد بررسی قرار دادند

 ای هعععای پعععژ هش خعععود را بعععه ر ش پرسشعععنامه  داده



  171                                             بر این مت یرهبررسی اثر مت یرهای  رکتی   عملکردی بر انتخاب ر ش تامین مالی   اثر متقابل ر ش تامین مالی 

 

م ری نمودند   بعه منظعور تجزیعه   تحلیعل نتعایژ از      جم 

 . ر ش رگرسیونی استفاده نمودند

های مالی تاثیر بر عملکرد حمایت: تحقیقفرضیه اشلی این 

فرضیه فوق بر : های کوچص مقیا  در نیجریه ندارد رکت

 . اسا  نتایژ رد  ده است

در این تحقیعق منحصعراً یعص مت ییعر بعد ن در نظعر       : نقد

گعر معورد بررسعی قعرار     گرفتن اثر سایر مت یرهای مداخلعه 

 . گرفته است

ود تحعت عنعوان   تحقیق خع  در (2017کولینگ   همکاران )

 هههای دولتههی بههر   هزینههه وا ن نکههوا و اثههر وا  "

به بررسی هزینه تعامین معالی از    "بنیانهای دانششرکت

های د لتی   همچنین اثر این نود تامین معالی بعر   طریق  ام

بنیععان بععا اسععتفاده از ر ش  هععای دانععش عملکععرد  ععرکت 

 ءهزار  ام اعطعا  91رگرسیونی پرداختند   با بررسی قریب به 

 ده توسط د لت در این حوزه در انگلعیس بعه ایعن نتیجعه     

رسیدند ریسص در این شعنای  تعاثیر بسعزرایی در نکعول  ام     

-ها دارد   همچنین از سوی دیگر عملکرد این  رکت رکت

 .  دهدها را تحت تاثیر قرار می

در تحقیق خود به بررسی ریسص    9712( بنتو   همکاران)

یق تعامین معالی جمععی پرداختنعد       بازده تامین مالی از طر

عوامل مختلف را در این زمینه مورد بررسعی   تحلیعل قعرار    

 رکت ار پایی فعال  363داند منها در تحقیق خود با بررسی 

تعامین معالی    هعای جدیعد کعه از طریعق    در حوزه تکنولوژی

جمعی مناب  مالی خود را جذب نموده بودند به ایعن نتیجعه   

اساسی در تامین مالی جمععی     رسیدند هدت  رکت عامل

با د   رابطعه مسعتقیمی بعین    افزایش عملکرد این ر ش می

ایعن محققعان بعه منظعور تحلیعل      . این د  مت ییر  جود دارد

های خعود از ر ش رگرسعیونی بعه  عرح ایعل اسعتفاده       داده

 : نمودند
MATi 3SIZEi + β2TRISK + β1NIRRi = α + β 

 Controls + ei4+ Σβ   
 :که در من

NIRRi = نرخ بازده داخلی پر ژهi  

TRISK = ریسص تکنولوژی 

 SIZEi =       لگاریتم حجعم تعامین معالی جمععی هعر پعر ژه

MATi = عمر پر ژه 

Controls =مت یرهای کنترلی 

این محققان در تحقیق خعود بعر لعز م  جعود  عفافیت در      

حوزه تامین معالی جمععی   نظعارت نهعاد سعومی بعر ایعن        

د   این مت یرها را عامعل کلیعدی در   ها تاکید نمودن رکت

 . ر د   توسعه تامین مالی جمعی قلمداد نمودند

در تحقیعق خعود تحعت عنعوان      نیز (2018هیرسژ    الز )

های تعامین  به بررسی ر ش  "های نوپاتامین مالی  رکت"

های تعازه تاسعیس پرداختنعد   بعا بررسعی      مالی در  رکت

هعای  بعین سعال    رکت تازه تاسیس در فرانسه کعه  9377

تاسیس  ده بودند ،در نتایژ خود بعه ایعن    9776تا  9770

نتیجه رسیدند تامین مالی مبتنی بعر  ام تعاثیر مسعتقیم      

مععدت گععذارد   در بلندهععا مععیمثبععت بععر عملکععرد  ععرکت

راهکارهای مبتنی بر بدهی   سعرمایه را بعه منظعور تعامین     

پنعل  )ی هعای رگرسعیون  منها از مدل.دهند مالی پیشنهاد می

ایعن  . های خود استفاده نمودنعد به منظور تحلیل داده (دیتا

تحقیقات منحصراً یص مت ییر را مورد بررسعی قعرار داده     

  .اندسایر مت یرها را مزمون ننموده

خود تحت عنوان  قیدر تحق زین( 9710) صیکول   سکول

 یهادر  رکت ر د   بقاء ،یبر بده یمبتن یمال نیتام"

در  یمال نیتام یهاانواد ر ش یبا بررس  "انیبندانش

ها ها را بر درممد  رکتر ش نیا ریتاث انینوبن یها رکت

 نیاستفاده از ر ش تام دندیرس جهینت نیکردند   به ا یبررس

با عملکرد  رکت دارد    می ام رابطه مستق رب یمبتن یمال

استفاده  شتریخود ب هیکه از  ام در ساختار سرما ییها رکت

 هیکه سرما ییهانسبت به  رکت یاند عملکرد بهترنموده

 یهاداده از منظور نیبد منها. اندبا ند دا تهیمحور م

 استفاده کایامر در نوپا  رکت هزار پنژ به بیقر به مربو 

های بدهی، مبتنی تحقیقات این محقق حول ر ش .نمودند

انکی های  خصی   اعتبارات ببر  ام، اعتبارات تجاری،  ام

این تحقیق درممد  شورت گرفته است   مت یر  ابسته در

ها بوده است   نمونه مورد بررسی در این تحقیق  رکت

 . رکت استارتاپ بوده است 3990

 یداریپا"در مطالعه خود تحت عنوان  زین( 9712) سمارای 

 یمال نیتام نیرابطه ب یبه بررس  "یجمع یمال نیدر تام

 با ی  پردازد، ینوپا م یهاتدر  رک یداری  پا یجمع

 یجمع یمال نیکه تام سیانگل در رکت  303 یبررس
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 یجمع یمال نیکه تام رسد یم جهینت نیاند به ادا ته

در این  .دهد ینم شیها را افزا  رکت تیموفق   یداریپا

ها به عنوان مت یرهای تحقیق موفقیت   پایداری  رکت

ریق تامین مالی جمعی  ابسته بوده   میزان تامین مالی از ط

به عنوان مت یر مستقل بوده است، همچنین از ر ش 

 . رگرسیونی برای تخمین نتایژ استفاده  ده است

 یبررس"تحت عنوان  یقیدر تحق( 9719)  همکاران  ینل

   ا یمقکوچص  یها رکت1انداز خودراه یمال نیتام

 قیطر از یمال نیتام یهافرشت از ها رکت نیا استفاده

منها از ر ش  .پرداختند  موضود نیا یبررس به "م ا

استفاده از  زانیم نیرابطه ب یبه منظور بررس یونیرگرس

   ا یکوچص مق یهاتوسط  رکت اندازراه خود یمال نیتام

 یونیمدل رگرس. بلند مدت   کوتاه مدت پرداختند یها ام

 :با دیم ریبه  کل ز قیتحق نیا
                        

                     

 انداز خود راه یمال نیتعداد استفاده از مناب  تام=   

 دارند بلندمدت  ام که ییها رکت=    

 در بلندمدت  ام از استفاده ییتوانا که ییها رکت=     

 .دارند را ندهیم

 دارند مدت کوتاه ام  که ییها رکت=    

 مدت کوتاه  ام از استفاده ییتوانا که ییها رکت=     

 .دارند را ندهیم در

 اندنموده استفاده یاعتبار خط از که ییها رکت=   

های منها در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که محد دیت

های های  رکتای یکی از عوامل اشلی عدم موفقیتسرمایه

مدت رابطه مدت   بلندانداز بوده است   بدهی کوتاههخود را

 .انداز دا ته استمستقیمی با استفاده از مناب  مالی خود راه

 اثر" عنوان تحتدر مطالعه خود ( 9711) یاسمومرسک

  دن یبر عملکرد   جهان ریپذمخاطره یمال نیتام

 نیتام نیرابطه ب یبه بررس "ا یکوچص مق یها رکت

 رکت  126 درنوپا  یها   عملکرد  رکت ریپذ رهمخاط یمال

 جهینت نیپرداخته است   در مطالعات خود به ا یسوئد

 ریپذمخاطره یمال نیها   تام عملکرد  رکت نیکه ب دیرس

 یمی رکت رابطه مستق سیتاس هیدر مراحل ا ل صوصخ به

                                                 
1 - bootstrap financing 

2. 3F Money / Love money

 دن  یالمللنیموضود بر ب نیا نی جود دارد   همچن

 . گذاردیم ریتاث زین نایبندانش یها رکت

ن مالی تامی"تحت عنوان خود  قاتیدر تحق ( 9710) حسن

 های های  رکتت   اثر من بر فعالیتطها    سابانص

 نیتام نیرابطه ب یبه بررس " واهدی از چین: بنیاندانش

 یمن بر ر  اثر بر اسا   ام   انیبندانش یها رکت یمال

پرداخت، بر  نیدر چها  رکت نیا سیر د تعداد   تاس

 رابطه مثبت صی  رکت چینی 961ها از  من یهاافتهیاسا  

  یهاها   ر د تعداد  رکت ام از بانص افتیدر نیب

مت یر  ابسته در این تحقیق ر د  . جود دارد انیبندانش

های دانش بنیان بوده است   مت یر مستقل نیز  ام  رکت

منظور تخمین  بانکی بوده است   از ر ش رگرسیونی به

 .نتایژ استفاده نموده است

 مالی ابزار با مرتبط هایریسک -3

هر یص از ابزارهای مالی با توجه به ماهیت   ساختاری که 

های متعددی برای  رکت دارند   انتشار یا دارند ریسص

استفاده از هر یص از منها ممکن است  ضعیت خاشی را برای 

های پیش ا اره بخش رهمانطور که د . رکت ایجاد نماید

برند  د ابزارهای بدهی ریسص  ر کستگی  رکت را بام می

  استفاده بیش از حد از این ابزارها  رکت را در  ضعیت 

انتشار ابزارهایی که مبتنی بر عقد قرض . دهدبحرانی قرار می

کند ربوی هستند نیز  رکت را با ریسص  ریعت مواجه می

 .ت فرایند تأمین مالی گردد  ممکن است باعث عدم موفقی

ها که  رکت در فرایند تأمین گیری این ریسصتوجه   اندازه

رسد مالی با منها مواجه است بسیار مهم   حیاتی به نظر می

ها را به بایست این ریسصها می   مدیران مالی  رکت

هایی که می ترین ریسصاز مهم. درستی  ناسایی نمایند

مالی برای  رکت ایجاد نماید عبارتند  تواند انتشار یص ابزار

 ... از ریسص نرخ بهره، ریسص نرخ ارز، ریسص نکول  

بایست با توجه به تمام معیارها    رایط مدیران مالی می

خاشی که ابزارهای تأمین مالی دارند بهترین ابزار را برای 

تأمین مالی خود انتخاب نمایند که در عین حال که هزینه 

را کاهش دهد بتواند بهترین ساختار سرمایه سرمایه  رکت 

 . را برای  رکت به ارم ان م رد

 بنیانهای دانشهای نوین تامین مالی شرکتروش -4

بسترهای متعددی برای تأمین مالی کارمفرینی   توسعه 



  173                                             بر این مت یرهبررسی اثر مت یرهای  رکتی   عملکردی بر انتخاب ر ش تامین مالی   اثر متقابل ر ش تامین مالی 

 

های  در این ارتبا   کمص.  اقعی نظام نوم ری  جود دارد

ر   سایر های بانکی، فر تگان کسب   کا د لتی،  ام

با . نمایند ءتوانند نقشی بسزا ایفا گذاران نهادی می سرمایه

بنیان   های دانش هدلیل ماهیت ریسکی پر ژ این  جود، به

های فیزیکی در فازهای ا لیه توسعه این  فقدان دارایی

های کارمفرینی با  ها   درکل عدم تطبیق طرح  رکت

ن مالی مناب  های اعتباری سیستم بانکی، امکان تأمی سیاست

ها توسط سیستم متعارت بانکداری تجاری  مورد نیاز این پر ژ

 .  جود ندارد

دهد  د  منب  رسمی   مر ر مطالعات انجام  ده نشان می

. غیر رسمی اشلی برای تأمین مالی کارمفرینی  جود دارد

مناب  غیر رسمی برای تأمین مالی کارمفرینان خود به د  

مناب  خود کارمفرینان، خانواده   ( 1) وند  می دسته تقسیم

که از فر تگان کسب    3ها مناب  غریبه( 9)   9د ستان منها

فعالیت فر تگان کسب .  ود تأمین می 3  اکسلریتورها 0کار

  کار تحت عنوان بازار غیر رسمی  نچرکپیتال  ناخته 

.  ود  ناخته می 6 وند   مناب  من تحت عنوان پول دل می

های  مورد نیاز کارمفرینان مخصوشاً در فاز بخشی از مناب 

ها توسط انکباتورها که عمدتاً  ا لیه توسعه استارت مپ

ها   مراکز پژ هشی هستند   مناب  منها از محل  دانشگاه

 ود ارائه  های بلاعوض د لتی تأمین می تسهیلات    ام

مناب  رسمی تأمین مالی کارمفرینی توسط . گردد می

 ود که تحت عنوان پول  تال تأمین میهای  نچرکپی  رکت

 . ود  ناخته می 0هو مند

نقش مناب  رسمی   غیررسمی تأمین مالی کارمفرینی، بر 

حسب اندازه مناب  مورد نیاز کارمفرینان در فازهای متفا ت 

بر حسب اندازه . با د توسعه کسب   کار متفا ت می

متوسط  طور به 2گذاری نمودار زیر خانواده   د ستان سرمایه

 کار را تأمین   دمر از مناب  مورد نیاز هر کسب 93777تا 

طرت طیف تأمین مالی کارمفرینی، اکثر  در من. کنند می

دمر از سرمایه  377777های نهادی حداقل   نچرکپیتال

                                                 
2. 3F Money / Love money

3. Stranger Money 

4. Angels Investors 
5. Accelarators 
6 - Love money  
7 -Smart money 

8- Family, Friends and Fools 

بین این د  طیف . دهند مورد نیاز هر کسب   کار را ارائه می

ه  کات دمر که ب 377777دمر تا  93777یعنی بین 

سرمایه، موسوم است دربردارنده منابعی است که برای 

های نهادی  خانواده   د ستان سنگین   برای  نچرکپیتال

تواند توسط فر تگان  این  کات می. با د ناچیز   اندک می

کسب   کار   همچنین انکباتورها   اکسلریتورها تأمین 

 (9772امور     دیگران،) . ود می

 
 

 ن مالی کارآفرینیمنابع تأمی -5

ها های اقتصادی   توسعه این ر ش، سازمان همکاریدر کل

بندی را بر اسا  میزان ریسص   بازده به بهترین نحو تقسیم

این سازمان چهار  9713بر اسا  گزارش سال . نموده است

های کوچص  جود دارد  طبقه اشلی برای تامین مالی بنگاه

این . با ند ه خود میکه هر یص دارای ابزارهای مختص ب

 :اند طبقات   ابزارهای من در جد ل زیر خلاشه  ده
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ها و SMEsهای تأمین مالی نوین برای  تکنیک .1 جدوا

 کارآفرینان

 ها و کارآفرینان SMEsهای تأمین مالی نوین برای  تکنیک

Alternative External Financing 
Techniques for SMEs and Entrepreneurs 

Low risk 
/return 

بازده / ریسص

 پایین
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/return 

بازده /ریسص

 پایین

Medium 
risk 

/return 
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 متوسط

High risk 
/return 

 بازده بام/ریسص 

Asset-
Based 
Finance 

تأمین مالی 

مبتنی بر 

 دارایی

Alternative 
Debt 
ابزارهای بدهی 

 نوین

“Hybrid” 
Instruments 

 ترکیبیهای ابزار

Equity 
Instruments 
ابزارهای سرمایه 

 ای

• Asset-
based 
lending 
دهی مبتنی  ام

 بر دارایی
•Factoring 
فاکتورینگ یا 

تنزیل اسناد 
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Order 
Finance 
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 خرید
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 پو ش
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Participations 
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•Participatin
g Loans 
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Participation 
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 حق رأیبد ن
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 تبدیل
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 ا کوب

• Private 
Equity 
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غیربورسی)خصوشی

) 
• Venture 

Capital 
گذاری سرمایه

 خطرپذیر
• Business 

Angels 
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 کار
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جم  

(سهام)سپاری  
 

 

 

 

  1مین مالی مبتنی بر داراییروش تأ -6

 اسا  بر ها  رکت دارایی، بر مبتنی مالی تأمین ر ش در

 مبنای بر کنند بلکه نمی پیدا دست نقد  جه به اعتبارخود

 ایجاد خود کار   کسب حوزه در که خاشی دارایی ارزش

 تأمین های نمونه مهمترین .یابند می دست من به اند، کرده

 اسپاری  دریافتنی، اسناد نزیلت دارایی، بر مبتنی مالی

 تأمین ر ش در. دریافتنی است اسناد تنزیل   (لیزینگ)

  رکت یص دریافتنی، تنزیل اسناد  سیله به مالی

 به را بام اعتباری با رتبه دریافتنی ای از اسناد مجموعه

. رساند به فر ش می تنزیل جهت (عامل) دیگری  رکت

 که است هایی ر ش جملهاز  نیز انبار گرفتن کلید زیر ر ش

 ر ش این در.  ود جهت تأمین مالی از من استفاده می

 به که گیرد می شورت یا محصومتی کامها مبنای بر دهی  ام

 در تواند می محصومت این.  وند می نگهداری  ثیقه عنوان

  ده تأیید دهنده  ام  سیله به که  وند انباری نگهداری

 سوم  خص گیرنده،  ام باران در نگهداری شورت در. با د

 ر ش این.  ود  ارد فرایند می کنترل نیز جهت مستقلی

 تواند گیرنده می  ام. دارد دنبال به گیرنده  ام برای را فوایدی

 بازپرداخت. نماید استفاده ا لیه  ثیقه عنوان به خام مواد از

 .گیرد می خام شورت مواد  اقعی مصرت با همزمان نیز  ام

17بدهی نوین ابزارهای -7
 

 انتشار  امل که هستند بدهی ابزارهای نوین  بعدی، گر ه

 دین خرید   تحت پو ش قرضه ا راق  رکتی، قرضه ا راق

 توسط دین خرید.  ود می مالی های  اسطه توسط

 این در. دارد نیز ایران را در استفاده قابلیت مالی های  اسطه

 به بانص توسط متوسط   کوچص بنگاه به اعطایی  ام ر ش،

 را جدیدی ا راق  رکت این .  ود فر خته می خاشی  رکت

 به   کند می منتشر بنگاه های پرداخت پشتوانه به

 پرداخت عدم ریسص گذار سرمایه  .فر  د می گذاران سرمایه

 بنابراین،. پردازد می را منها اشل   سود   پذیرد می را ها بنگاه

 از ر ش این در متوسط   کوچص های بنگاه تأمین مالی

که  طوری همان . ود می منتقل سرمایه بازار به بانکی سیستم

های تأمین مالی در  دهد این دسته از ر ش جد ل نشان می

 بندی های با ریسص پایین   بازده کم دسته زمره ر ش

                                                 
9. Asset- Based Finance 
10. Alternative Debt   
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 .اند ده 

11ترکیبی ابزارهای -8
  

 انتشار مشارکت، ا کال از برخی  امل ترکیبی ابزارهای

ا کوب  نیم تأمین مالی   ممتاز غیر های بدهی ،قرضه ا راق

 مبتنی مالی تأمین از ترکیبی ها ر ش این.  وند می( مزانین)

 های  رکت توسعه برای   معمومً هستند بدهی   دارایی بر

 مانده غیرممتاز، های بدهی ر ش در. ر ند می کار به موجود

 ینتأم ر ش. گردد می تقسیم بستانکاران میان های دارایی

 به  ر کست/ تأمین نوعی  اق  در نیز ا کوب نیم مالی

 سهام شاحبان حقوق   بدهی ماهیت با رگه د  نسبت مالی

امکان  موق ، به   کامل پرداخت عدم شورت در که است

 فراهم دهنده  ام برای را  رکت دارایی بهره یا مالکیت ت ییر

 برای   دهنده پایین  ام برای ر ش این ریسص لذا م رد، می

 در دهنده  ام ر ش، این در. است بامتر مراتب به گیرنده  ام

 دارای  رکت که خواهد دا ت  ام پرداخت به تمایل شورتی

   در با د ر د   درممد از خوبی پیشینه   بام نقدی جریان

 . ود محسوب سرممد به خود مربو  شنعت حوزه

  12ای سرمایه ابزارهای -9

 به نسبت که با د می سرمایه هایابزار به مربو  بعدی گر ه

 در. کند می ایجاد برای بنگاه را بامتری ریسص ها ر ش سایر

13سهام خصوشی مالی تأمین گر ه این های ر ش میان
 

 ایده یص گیری مراحل  کل چنانچه. دارد را ریسص بامترین

 عمل به ایده من تبدیل تا گیری  کل مرحله از را کارمفرینانه

 مرحله  ش به کار سودم ر   کسب یص تأسیس  

 تولید)ا لیه  مرحله ،)تاسیس (اندازی راه ،)تکوین(جنینی

 بلوغ   گسترش ر د، (تکمیل محصول   مزمایشی

 در سهام خصوشی مالی تأمین ر ش بندی  وند، تقسیم

 به   ریسص که گیرد می  کار قرار کسب تکوین مرحله

 .دا ت واهدخ همراه به بنگاه برای را بامیی بازدهی مراتب

 کار   کسب فر تگان طریق از مالی ر ش تأمین من، از پس

 در را  کار کسب برای مزم سرمایه معمومً که دارد قرار

 به بنگاه ای که مرحله در. کنند می فراهم مرحله تأسیس

کرده  تکمیل را خود محصول   پردازد می مزمایشی تولید

                                                 
11. Hybrid Instruments 
12. Equity Instruments 
13. Private Equity 

 های  رکت طریق از توان می ،(ا لیه مرحله) است

   گسترش مرحله در. پرداخت مالی تأمین به  نچرکپیتال

. نمایند استفاده می دارایی مشتقات از ها بنگاه برخی توسعه

 ارزش خود خودی به که هستند بهاداری ا راق مشتقه، ابزار

 سهام شاحبان براسا  حقوق ها من ارزش   ندارند ااتی

 یا اشلی یدارای یص براسا  دیگر، عبارت به.  ود می تعیین

 بهادار ا راق این .گردد  می فرعی ایجاد بهادار ا راق زیربنایی،

 بهادار ا راق یص مانند  لی ندارند ااتی ارزش که من  جود با

 بسیار مشتقه ابزارهای . وند می معامله در بور  مستقل

 ترین مهم  لی دارند  جود المللی بین بازارهای در متنوعی

 خرید تقدم حق گواهینامه   متی اردادمعامله، قر ها اختیار من

 .(OECD,2015)هستند سهام

های دهد معرفی ر شبندی فوق نشان میهمانطوریکه طبقه

متنود   نوا رانه تامین مالی که جملگی از دستا ردهای مالی 

های موجود در سیستم بانکی  ریمبا ند  امل نوتوسعه می

های نوین ی، ر شهای ترکیب  بازار سرمایه، ابزارها   ر ش

تامین مالی کارافرینی همگی با هدت رف   کات تامین مالی 

کارافرینان طراحی   مهندسی  ده   ر ز بر ز بر دامنه این 

بطوریکه طیف  سیعی از .  ودابزارها   نهادها افز ده می

های   بسترهای رسمی   غیر رسمی برای این مهم ر ش

 .  جود دارد

  تحقیق اجرایی فرایند -11

 های  رگرسیونیروش -11-1

ارایه  ده در قسمت پیشینه  تقریبا در تمام مطالعات

ر ابط بین  ، ر ش مورد استفاده محققین برای بررسیتحقیق

های های مستقل متعدد از مدلمت یر  ابسته   مت یر

ها چانچه نتیجه قطعی بررسی. رگرسیونی استفاده  ده است

سایی  ده تحقیق جهت بررسی ارتبا  بین مت یرهای  نا

های ممار اسنتباطی متناسب ایجاب کند حسب مورد از ر ش

های رگرسیونی بر حسب نیاز   ضر رت مخصوشاً ر ش

لذا با . تحقیق جهت مزمون فرضیات استفاده خواهد  د

توجه به اینکه تمرکز تحقیق بر بررسی رفتار مت یر  ابسته 

مین مالی های تابا د که در این تحقیق از یص سو ر شمی

با د لذا بنیان می  در بررسی دیگر عملکرد  رکت دانش

بینی اثرات مت یرهای مستقل بر مت یر برای تسهیل پیش
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های رگرسیونی های مماری مانند ر ش ابسته از تحلیل

 . استفاده خواهد  د

 یگیر و روش نمونه یجامعه آمار -11-2

به  دیبانمونه مورد مطالعه  ،یدلف یوهیدر پژ هش به  

خبره   شاحبنظر  متخصص، تا افراد  دند یانتخاب م ینحو

 عنوان به یگر ه دلف یدر موضود پژ هش، موسوم به اعضا

. ندینما فایا یاساس ینقش یجامعه، در نظرسنج ندگانینما

انتخاب  یبرا یتصادف یریگ نمونهی ها جهت، ر ش نیبه هم

 ها ا خاص پژ هش لیقب نیبلکه در ا با د،یافراد مناسب نم

که  یاتی  تجرب یدانش، توانمند یبررس قیاز طر نظر شاحب

گر ه  صی 10هارمن   پر  دهیبه عق.  وند یدارند انتخاب م

 ندگانیاست که نما یگر ه ،یمتخصص در پژ هش دلف

 لیتشک یمختلف در من  رکت دا ته   از افراد یهاگر ه

 ینهیدر زم یعی س   قیعم ی ده با د که علم   مگاه

جهت انتخاب  ،یمد نظر گر ه دلف یها یژگی . ژ هش دارندپ

 9777 رکت های دانش بنیان که عدد منها بیش از نمونه 

 رکت بود به عنوان جامعه مماری انتخاب گردید   طبق 

 رکت بود که  399مقدار نمونه پیشنهادی  13فرمول کوکران

پرسشنامه  377با توجه به  رکت های در دستر  تعداد 

 رکت اطلاعات  993ردید که از این تعداد ارسال گ

در پیوست نمونه .  )پرسشنامه را تکمیل   ارسال نمودند

 (پرسشنامه ارائه گردیده است

 اطلاعات گردآوری روش -11-3

پرسشنامه به  37بر اسا  پرسشنامه طراحی  ده ابتدا 

های  ها ارسال گردید تا علا ه بر تکمیل پرسشنامه رکت

ود را در خصوص پرسشنامه تد ین  ده مزمایشی نظرات خ

ارائه نمایند که پس از دریافت بازخورد اشلاحات مزم در 

 . پرسشنامه شورت گیرد

های های پرسشنامهبا توجه به بازخورد دریافت  ده از پاسخ

مزمایشی مشخص گردید سوامت به شورت مناسب طراحی 

. بودند های نمونه این موضود را تایید نمودهگردیده    رکت

ها ارسال ها برای  رکت بر همین اسا  سایر پرسشنامه

 . گردید

                                                 
14 - Harman and Press 

 .است یآمار نمونه محاسبه یبرا ها روش نیتر یکاربرد از یکی -  

 هاداده تحلیل روش -11-4

 چند یهاونیرگرس ر ش از پژ هش نیا در که منجا از

 یبرا یممار یهار ش از گرید یبرخ نیهمچ   رهیمت 

 نجایا در نیبنابرا گرددیم استفاده هاداده اتیخصوش یبررس

  ده گرفته بکار یهامدل خصوص در یحاتیتوض اختصار به

 فر ض خصوص در یحاتیتوض حال نیع در. گرددیم ارائه

 عدم ای   نقض یبررس یهار ش   صیکلاس ونیرگرس مدل

 . ودیم ارائه فر ض نیا نقض

 رسونیپ یگتهمبس بیضر -11-5

 زانیابتدا م رهایمت  نیرابطه ب لیپژ هش قبل از تحل نیا در

با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون منها  انیم یهمبستگ

یا ضریب    یضریب همبستگی گشتا ر یکه به نام ها

 خواهد یبررس ود، شفر نیز نامیده می یهمبستگی مرتبه

این ضریب به منظور تعیین میزان رابطه، نود   جهت . دیگرد

یا نسبی   یا یص مت یر  یابین د  مت یر فاشله یرابطه

 بیضر.  ودعر نسبی به کار برده می  یعص مت ی یافاشعله

 :گرددیم فیتعر ریز شورت به رسونیپ یهمبستگ

 

 
              

                             
 

 r=1. کندت ییر می 1   -1ضریب همبستگی پیرسون بین 

 یطهبمت یر است، رامستقیم کامعل بعین د   یبیانگر رابطه

بت به این معناست که اگر یکی از مت یرهعا ثمستقیم یا م

. یابدمی( کاهش)نیز افزایش  ییابد، دیگر( کعاهش)افعزایش 

بین میزان ساعات مطالععه در ر ز   مععدل  یمانند رابطه

معکو  کامل  ینیز  جود یص رابطه r=-1. مموز استدانش

معکعو  یعا منفی  یرابطعه. عددهبین د  مت یر را نشان می

دیگر  دهد که اگر یص مت یر افزایش یابد مت یرنشان می

زمعانی کعه ضریب همبستگی . یابعد   بالعکسکاهش معی

خطی  یدهد که بین د  مت یر رابطهبرابر شفر است نشان می

 . جود ندارد

خطی  یشفر بودن ضریب همبستگی تنها عدم  جود رابطه

توان مستقل بودن دهعد  لعی نمیرا نشان معیبین د  مت یر 

هنگامی که ضریب همبسعتگی . د  مت یر را نیز نتیجه گرفت

پیرسعون بعین د  مت یر شفر با د، این مت یرها تنها در 
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. شورتی مستقل از یکدیگرند که توزی  مت یرها نرمال با د

این است که  یدهندههمبستگی بین د  مت یر تنها نشان

بر افزایش یا کاهش  ییا کاهش یص مت یر چعه تعاثیرافزایش 

مت یر دیگر دارد  لی این همبستگی ضر رتا دال بر رابطعه 

ال اگر در یص ثبه طور م. با دعلعی بعین مت یرهعا نمی

بعت بعامیی ثتحقیق د  مت یر قد   تحصیلات همبستگی م

 توانیم نتیجه بگیریم که افراد قد بلندتردا عته با ند نمی

بنابراین بایعد بعین مفاهیم . هستند یتحصیلات بیشتر یدارا

به بیان . ل  دقائ تفا ت معلولی   تیهمبستگی   رابطه عل

دیگعر ممکعن اسعت د  مت یعر همبستگی دا ته با ند  لی 

معلول با د،  یلز می ندارد که یکی از مت یرها علت   دیگر

عد بعر ضعریب توانننیز می یعلا ه براین عوامل متعدد دیگر

ممعار   اقتصادسعنجی، )همبسعتگی اثرگعذار با عند 

 (. 1129دامودارگجراتی،

 :متغیره چند رگرسیون -11-6

 است ونیرگرس مدل ،یاقتصادسنج یهاقیتحق نیمغاز قطهن

 ای صی    ابسته ریمت  صی نیب یعلّ یارابطه من، یط که

 چند ونیرگرس مدل.  ودیم فرض مستقل ریمت  چند

 : ودیم انیربیز شورت به رهی مت

                                                                                                  

مستقل،  یرهایمت  xktتا  x1t ابسته،  ریمت  yدر من  که

β  ......  β  β  ونیرگرس بیضرا   Ut خلالا جمله  

 یخاش طی را  جود فرض با بام ونیرگرس برم رد. با دیم

  ود،یم برده نام صیکلاس فر ض عنوان تحت من از که

 . ودیم ا اره منها به ادامه در که گرددیم انجام

 متغیره چند رگرسیون مدا فروض -11-7

 تفسیر نبا د، برقرار رگرسیون مدل مفر ضات از یکی اگر

 ضعیف بینیپیش   غلط رگرسیونی هایلمد به مربو  نتایژ

 .بود خواهد

 آماره از استفاده با متغیرها بودن نرماا آزمون

 (KS) اسمیرنوف-کولموگروف

 طور به. است اده بودن نرمال رگرسیون مدل فر ض از یکی

  توزی  مورد در  ده مطرح ادعای بررسی جهت کلی

 رنوتاسمی-کولموگور ت مزمون از کمی مت یر یص هایداده

(KS) ادعای شفر، فرض مزمون، این در.  ودمی استفاده 

 تحقیق در. با دمی هاداده توزی  نود مورد در  ده مطرح

 KS مزمون از استفاده با هاداده توزی  بودن نرمال حاضر،

 : گیردمی قرار بررسی مورد

 
هاداده نرمال است     توزی  

هاداده نرمال نیست     توزی  
  

 همخطی -11-8
 از بعضی یا همه بین خطی ارتبا   جود معنای به خطی هم

 رگرسیون در.  است رگرسیون مدل توضیحی مت یرهای

 بین دقیقی خطی یرابطه هیچ که است این بر فرض خطی

 فرض این نقض. ندارد  جود توضیحی مت یرهای از یص هیچ

  د بر خطی هم البته.  ودمی خطی هم مشکل بر ز موجب

 که شورتی در   است ناقص خطی هم   کامل خطی هم نود

. است  ده نقض مذکور فرض با د، کامل نود از خطی هم

  جود مختلفی هایر ش خطی هم  جود تشخیص جهت

 تورمی عام مزمون از استفاده هار ش این از یکی دارد،

 17 از کمتر VIF مماره مقدار اگر که است( VIF)  اریانس

 این از پژ هش این در. ندارد  جود طیهمخ یعنی با د

 تشخیص هایر ش از دیگر یکی. است  ده استفاده مزمون

 یص هیچ  لی با د، بام بسیار R2 که که است من همخطی

-معنی t مزمون براسا  مماری لحا  از رگرسیون ضرایب از

-هم مشکل دارای رگرسیونی مدل که درشورتی. نبا ند دار

 مختلفی هایر ش از توانمی من رف  جهت با د، خطی

 سری   مقطعی هایداده ترکیب هامن اهم که نمود استفاده

 .با دمی مت یرها لگاریتم از استفاده   زمانی

  همبستگی خود -11-9

 که است من بر فرض خطی رگرسیون کلاسیص مدل یص در

 عبارت به. است شفر برابر اخلال اجزای بین کو اریانس

 معنی این به. ندارد  جود همبستگی لالاخ اجزای بین دیگر،

 جزء تاثیر تحت مشاهده، یص به مربو  اخلال جزء که

 این نقض. گیردنمی قرار دیگر یمشاهده به مربو  اخلال

 مشکل. کندمی ایجاد همبستگی خود نام به مشکلی فرض،

-می پدید نیز مقطعی هایداده در هرچند همبستگی، خود

 شورت در. است ترمتدا ل زمانی سری هایداده در  لی مید

-تخمین نبودن کارا قبیل از مشکلاتی همبستگی خود  جود

. م ردمی  جود به را F   t هایمماره  دن غیر اقعی   ها

 هایر ش از توانمی همبستگی خود  جود تشخیص برای
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 خودهمبستگی مزمون   16 اتسون -د ربین مزمون ترسیمی،

10 سریالی
LM مزمون از پژ هش این رد. نمود استفاده 

 همبستگی خود تشخیص برای LMسریالی خودهمبستگی

 از توانمی همبستگی، خود  جود درشورت.  ودمی استفاده

 استفاده همبستگی خود کردن طرت بر برای GLS ر ش

 .نمود

 یانسوار یهمساننا -11-11

 این خطی رگرسیون کلاسیص مدل فر ض ترینمهم از یکی

  ظاهر جامعه رگرسیون تاب  در که لاخلا اجزای که است

 همسانی فرض اگر. هستند همسان  اریانس دارای  وند،می

 خواهیم ها اریانس ناهمسانی دارای نشود، برم رده ها اریانس

 ارائه را غلطی نتایژ F   t هایمزمون اینصورت در که بود

. کرد مزمون  F t  مزمون با را هافرضیه تواننمی   دهندمی

  اریانس ناهمسانی کشف برای متعددی هایمزمون   هار ش

 مزمون ترسیمی، ر ش: از عبارتند که است  ده ارائه

 بارتلت، مزمون کوانت، -گلوفلد مزمون  ایت، عمومی همسانی

 پیص مزمون گلچستر، مزمون پارک، مزمون اسپیرمن، مزمون

 پژ هش این در. گادفری پاگان بر ش مزمون   پارک مزمون  

 پاگان بر ش مزمون از ها اریانس همسانی بررسی ایبر

 زیر شورت به هافرضیه مزمون این.  ودمی استفاده گادفری

 :است

 H0:  اریانس همسانی

 H1:  اریانس ناهمسانی

 بر ش مزمون از حاشلF  یمماره احتمال که درشورتی

 بر مبنی شفر فرض با د، کمتر 73/7 از گادفری پاگان

  جود  اریانس ناهمسانی مشکل    ده رد  اریانس همسانی

 با د،  اریانس ناهمسانی دچار مدل که شورتی در. دارد

 یافته تعمیم مربعات حداقل ر ش از توانمی من رف  جهت

(GLS)12مشکل همچنین. کرد استفاده مدل تخمین برای 

 کردن لگاریتمی با مواردی در توانمی را  اریانس ناهمسانی

 .کرد برطرت مدل

 یرمز مدا حیتصر آزمون -11-11

                                                 
16- Durbin-Watson. 

17- Lagrange Multiplier. 

18- General Least Squared. 

است   یتصر یخطا نییتع یبرا یمزمون عموم یرمز مزمون

بعد از . ارائه  ده است یبه نام رمز یکه توسط محقق

مزمون  نیبرم رد گردد که ا یمزمون رمز دیمدل، با نیتخم

 هیفرض که با دیم یینما  نسبت درست Fد  مماره  یدارا

 هیفرض اگر. است مدل بودن  یشح انگریب مزمون نیا شفر

  ده گرفته نظر در مدل که است نیا انگریب  ود رد شفر

 یرمز مزمون. ردیگ شورت مدل  یتصر دیبا   ستین  یشح

  وندیم برم رد مربعات حداقل ر ش به که ییهامدل یبرا

 . قابل اجرا است

های استخراج  ده از پرسشنامه از طریق بر این اسا  داده

 عرکت   990بنعدی   مرتعب  عده      سعته د spssافزار نرم

ای منهعا  بررسی  ده در ایعن تحقیعق اطلاععات پرسشعنامه    

 .مستخرج گردید
افزار اقدام به منظور بررسی ها در نرمسپس با پامیش داده

مربوطه  هایونیرگرس میزان اثر هر کدام از منها بر یکدیگر،

 .گردید حاشل از منها ارائه ژی  نتا نیتخم

 هاافتهی لیتحل و هیتجز -11

 یونیرگرس یل  تحل یه ارد  ده به تجز یرهایخصوص مت  در

 یتبا اهم یرنکته توجه دا ت که با توجه به تاث ینبه ا یستیبا

 یهاانتخاب ر ش ینعملکرد   همچن یبر ر  ی رکت یرهایمت 

 یرهامت  ینا یدگرد یسع یانبندانش یهادر  رکت یمال ینتام

پژ هش به شورت جام  شورت  پژ هش  ارد گردد تا در یزن

 .یردپذ

ها این که بنا به نیازمندی با ندیم لیا  رح به یکل یهاهیفرض

 :های فرعی در هر بخش تبدیل خواهد گردیدها به فرضیهفرضیه

 ر شهر -یمال نیتام یهار ش بر ی رکت یرهاییمت  -1

 یمال نیتام   ریپذمخاطره یمال نیتام ام، ) -جداگانه

 .دارند رابطه منها با   گذارندیم اثر( یجمع

 هار ش-یمال نیتام یهار ش بر ی رکت یرهاییمت  -9

 یمال نیتام   ریپذمخاطره یمال نیتام ام، ) -یبیترک

 .دارند رابطه منها با   گذارندیم اثر( یجمع

 یهار شبر (   سود نهیمد، هرمدر) رکت  عملکرد -3

-مخاطره یمال نیتام ام، ) -جداگانه ر شهر -یمال نیتام

 رابطه منها با   گذارندیم اثر( یجمع یمال نیتام   ریپذ

 (گرلیتعد ی رکت یرهاییمت . )دارند
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 نی ام، تام) - یبیها ترکر ش -یمال نیتام یهار ش -0

  رکت عملکردبر ( یجمع یمال نی  تام ریپذمخاطره یمال

. گذارند   با منها رابطه دارندیاثر م( سود   نهیهرمد، مدر)

 (گرلیتعد ی رکت یرهایی مت)

   نهیمد، هرمدر) رکت  عملکردبر  ی رکت یرهایمت  -3

 .دارند رابطه منها با   گذاردیم اثر( سود

 :با د یم مشاهده قابل یرهایمت  ریز جد ل در

 متغیرهای مورد آزمون در تحقیق .2 جدوا

 ریمت  نود نام

 ی رکت ریمت  ییایمحل ج راف

 ی رکت ریمت  تیحوزه فعال

 ی رکت ریمت  یتیریمد بیترک

 ی رکت ریمت  رانیتجربه مد

 ی رکت ریمت  تیریسابقه مد

 ی رکت ریمت  هیسرما

 ی رکت ریمت  کار یر ین

 ی رکت ریمت  سیسال تاس

 ی رکت ریمت  د لت تیحما

 ی رکت ریمت  یکل یمال نیتام

 یمال نیتام یها ر ش  ام

 خظر یگذار هیسرما

 ریپذ
 یمال نیتام یها ر ش

 یمال نیتام یها ر ش یجمع یمال نیتام

 یعملکرد یرهایمت  درممد

 یعملکرد یرهایمت  نهیهز

 یعملکرد یرهایمت  سود

 

 بر( ریمت نه ) ی رکت یرهایمت  یبررس پژ هش نیا یاشل هدت

 ریمت  سه نیهمچن  (  مجزا ر شسه ) یمال نیتأم یهار ش

 نیع در   یمال نیأمت یهار ش یر  بر نهیهز   سود درممد،

   سود درممد، یر  بر ی رکت یرهایمت  ریتأث یبررس حال

 قیتحق نیا در. با دیم یبررس مورد یها رکت نهیهز

 ییایج راف حوزه  رکت، تیفعال حوزه  امل ی رکت یرهایمت 

  رکت، رانیمد تجربه ،یتیریمد بیترک  رکت، تیفعال محل

 ای   تیحما   سیتأس سال کار، یر ین ه،یسرما ت،یریمد سابقه

 زین یمال نیتأم یهار ش. با دیم  رکت از د لت تیحما عدم

 نیتأم ر،یپذخطر یگذار هی ام، سرما قیاز طر یمال نی امل تأم

 .  رکت است یکل یمال نی  تأم یجمع یمال

 از کدام هر بر ریمت  نه ریتأث که است مزم ا ل بخش در نیبنابرا

. ردیگ قرار یبررس مورد جداگانه شورت به یمال نیتأم یهار ش

 ادیز اریبس مدل هر در یحیتوض یرهایمت  تعداد که منجا از

 با عمل در مربوطه یهاونیرگرس نیتخم امکان نر یا از است

 یبررس   مشکل نیا حل یبرا. دیگرد خواهد مواجه مشکل

 گام در. است  ده استفاده ریز کردیر  از رهایمت  انیم ارتبا 

 مماره از استفاده با پژ هش یرهایمت  انیم یبستگهم ا ل

  دت کار نیا با   گرفته قرار یبررس مورد رسونیپ یهمبستگ

 با ادامه در. گرددیم مشخص پژ هش یرهایمت  انیم رابطه

 منیتخ یبرا ،یهمبستگ لیتحل از ممده بدست ژینتا به توجه

 نیرشتیب که ا ل یحیتوض ریمت  د  ای صی از یونیرگرس ر ابط

 در   دیگرد خواهد استفاده دارند  ابسته ریمت  با را یهمبستگ

 به گام به گام شورت به یحیتوض یرهایمت  ریسا ادامه

 از دسته من بیترت نیبد. گردندیم اضافه مربوطه ونیرگرس

 دارند یحیتوض ریمت  با یمعنادار رابطه که یحیتوض یرهایمت 

 یمعنادار رابطه که یرهایمت  ریسا   حفظ مربوطه ونیرگرس در

 در حال نیع در. دیگرد خواهند حذت ونیرگرس از ندارند

 مورد صیکلاس ونیرگرس یهافرض تمام ونیرگرس هر نیتخم

 فر ض نیا تیرعا  ر  با مربطه ونیرگرس   گرفته قرار یبررس

 .گرددیم برم رد

  ریز مدل های یی ناسا کرد،یر  یریبکارگ از حاشل ژینتا

 :با دیم

سال  یرهایمت  یبر ر  یکل یمال نیتام ریمت : اوا مدا

 . کار رگر   ده است یر ی  ن هیسرما س،یتاس

 رگر  د لت تیحما   هیسرما یر  بر  ام ریمت : دو  مدا

 .است  ده

 یرهایمت  یر  بر ریخطرپذ یمال نیتام ریمت : سو  مدا

 .است  ده رگر  تیریمد سابقه   سیتاس سال ه،یسرما

 حوزه یرهایمت  یر  بر یجمع یمال نیتام ریت م: چهار  مدا

 .است  ده رگر  هیسرما   کار یر ین ت،یفعال

 رگر  سود   نهیهز یرهایمت  یر  بر  ام ریمت : پنجم مدا

 .است  ده
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   نهیهز یرهایمت  یر  بر یکل یمال نیتام ریمت : ششم مدا

 .است  ده رگر  سود

 یرهایمت  ی ر بر ریخطرپذ یمال نیتام ریمت : هفتم مدا

 .است  ده رگر  سود   نهیهز

   سود یرهایمت  یر  بر یجمع یمال نیتام ریمت : هشتم مدا

 .است  ده رگر  درممد

 سال کار، یر ین یرهایمت  یر  بر درممد ریمت : نهم مدا

 .است  ده رگر  هیسرما   سیتاس

 سال کار، یر ین یرهایمت  یر  بر نهیهز ریمت : دهم مدا

 .است  ده رگر  هیاسرم   سیتاس

 ،ییایمحل ج راف یرهایمت  یسود بر ر  ریمت : ازدهمی مدا

رگر   ده  تیریمد بی  ترک هیسرما س،یکار، سال تاس یر ین

 . است

 ژینتا ادامه در  ده داده که یحاتیتوض به توجه با نر ،یا از

  ژینتا سپس   گرددیم ارائه رهایمت  انیم یهمبستگ از حاشل

 بام هایمدل از کدام هر به مربو  صیکلاس ضفر  یهامزمون

 از حاشل ژینتا تینها در. ردیگیم قرار لیتحل   یبررس مورد

 بدان بام در که نظر مورد رهیمت  چند یونیرگرس ر ابط نیتخم

 مورد پژ هش اتیفرض بیترت نیبد   لیتحل است، دهیگرد ا اره

 .رندیگیم قرار مزمون

 ارهیمتغ انیم یهمبستگ یبررس -12

 از رهایمت  نیب یهمبستگ یبررس یبرا پژ هش نیا در

 نیا هیفرض که  ده استفاده رسونیپ یهمبستگ مزمون

 :است ریز بصورت مزمون

0

1

: 0

: 0

H

H









 

ρ پیرسون بین د  مت یر است ی اقع یضریب همبستگ .

استقلال د  مت یر   عدم  جود رابطه  یفرض شفر به معنا

  جود رابطه  یه   فرض یص به معنابین د  مت یر بود

 در شفر فرض مزمون قاعده. با دیم مت یر د  بین داریمعن

 یداریمعن سط  اگر که است شورت این به یص فرض مقابل

با د فرض شفر را  73/7درشد، کمتر از  3 یدر سط  خطا

 ژینتا( 9-0) جد ل در.  ودیم پذیرفتهرد   فرض یص 

 .است ه د م رده یهمبستگ مزمون
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 پژ هش یهاافتهی: منب 

 که دهدیم نشان رهایمت  نیب یهمبستگ مزمون ژینتا

 از چکدامیه با تیفعال حوزه   ییایج راف محل یرهایمت 

 در شفر هیفرض   ندا ته یهمبستگ نظر مورد یرهایمت 

 بیترک ریمت . است  ده رفتهیپذ درشد 3 یخطا سط 

 درشد 3 یخطا سط  در سود ریمت  با تنها یتیریمد

 تجربه ریمت . است -163/7 برابر که دارد یمنف یهمبستگ

 سود   نهیهز درممد، ،یکل یمال نیتام یرهایمت  با رانیمد

، 336/7، 119/7 برابر بیتتر به که دارد مثبت یهمبستگ

 ریمت  با را یهمبستگ نیشتریب که است 900/7   303/7

 نهیهز درممد، یرهایمت  با تیریمد سابقه ریمت . دارد نهیهز

 گونه چیه رهایمت  هیبق با   دارد یمثبت ارتبا  سود  

 با هیسرما ریمت . ندارد درشد 3 یخطا سط  در یارتباط

 ریخطرپذ یمال نیتام از ریغ به نظر مورد یرهایمت  همه

 ریمت  با را یهمبستگ نیشتریب که دا ته مثبت یهمبستگ

 برابر بیترت به که دارد سود ریمت  با من از بعد   درممد

 درممد، ،یکل یمال نیتام با کار یر ین. است 310/7   396/7

 نیکمتر   نیشتریب که دارد مثبت یهمبستگ سود   نهیهز

  ( 693/7) نهیهز تبیتر به نیب   کار یر ین نیب یهمبستگ

 یهمبستگ سیتاس سال. با دیم( 097/7) یکل یمال نیتام

   نهیهز درممد،  ام، ،یکل یمال نیتام یرهایمت  با یمنف

 یمنف یهمبستگ نظر مورد یرهایمت  نیب در که دارد سود

 ریمت  با تنها د لت تیحما. دارد درممد ریمت  با یدتری د

 یمال نیتام نیب. است -167/7 برابر هک دارد یهمبستگ  ام

 یهمبستگ صی سود   نهیهز درممد،  ام، یرهایمت    یکل

   یکل یمال نیتام نیب ارتبا  نیا که دارد  جود یمثبت

 در ریخطرپذ یمال نیتام. است رهایمتع هیبق از شتریب درممد

 یمنف یهمبستگ سود ریمت  با فقط درشد 3 یخطا سط 

 با یجمع یمال نیتام ریمت    است -163/7 برابر که دارد

 با  ام ریمت . ندارد یهمبستگ رهایمت  از چکدامیه

 3 یخطا سط  در سود   درممد ،یکل یمال نیتام یرهایمت 

 یرهایمت  با درممد. دارد مثبت فیضع یهمبستگ درشد

 دارد یمثبت یهمبستگ سود   نهیهز  ام، ،یکل یمال نیتام

 به که دا ته یقو یهمبستگ سود   نهیهز یرهایمت  با که

 با نهیهز ریمت . با دیم 030/7   631/7 برابر بیترت

 مثبت یهمبستگ سود   درممد ،یکل یمال نیتام یرهایمت 

 همه با سود ریمت  انیپا در   دارد درشد 3 یخطا سط  در

 با که دا ته یهمبستگ ،یجمع یمال نیتام ریغ به رهایمت 

 یمنف یهمبستگ نود از ریخطرپذ یمال نیتام ریمت 

 است مثبت نود از یهمبستگ رهایمت  هیبق با  ( -163/7)

 از. دارد( 030/7) درممد ریمت  با را یهمبستگ نیشتریب که

 یهاونیرگرس نیتخم در بخش نیا در ممده بدست ژینتا

 .است گرفته قرار استفاده نظر مورد
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 کیکلاس فروض یبررس -13

 در هاداده  یتوز دنبو نرمال یبررس به ابتدا بخش این در

 رنفیاسم-کلموگر ت مزمون قیطر از پژ هش یرهایمت 

 مزمون ،یهمبستگ مزمون ژینتا سپس،. است  ده پرداخته

 مدل  یتصر مزمون ،یخودهمبستگ مزمون انس،ی ار یناهمسان

 .است دهیگرد ارائه یهمخط مزمون   یرمز

 ها داده توزیع بودن نرماا آزمون -14

 یص هایداده توزی  مورد در  ده مطرح ادعای بررسی جهت

 می استفاده (KS) اسمیرنف-کولموگر ت  مزمون از کمی مت یر

 نود مورد در  ده مطرح ادعای شفر، فرض مزمون، این در.  ود

 داده توزی  بودن نرمال حاضر، تحقیق در. با دمی ها داده توزی 

 . گیردمی قرار بررسی مورد KS مزمون از استفاده با ها

 
هاداده نرمال است      یتوز 

ستین     هاداده نرمال   یتوز 
  

 به مربو  اسمیرنوت -کولموگر ت مزمون  ممده بدست نتایژ

 همه که دهندمی  نشان( 3-0)جد ل پژ هش های مت یر

 کنندمی پیر ی نرمال توزی  از بررسی مورد نمونه در عوامل

 رد شفر فرض   است درشد 3 از بیش داریمعنی سط  زیرا

-مزمون از توانمی هافرضیه مزمون برای بنابراین.  ودنمی

 .نمود استفاده پارامتریص مماری های

 رهایاسمیرنف متغ -نتایج آزمون کولموگروف .4جدوا
 

 پژوهش یمتغیرها

 آماره مقدار

-کولموگروف

 اسمیرنوف

 سطح

 معناداری

 96/7 030/9 ییایج راف محل

 373/7 302/3 تیفعال حوزه

 723/7 010/1 یتیریمد بیترک

 976/7 167/9 رانیمد تجربه

 330/7 123/3 تیریمد سابقه

 763/7 909/1 هیسرما

 399/7 921/0 کار یر ین

 113/7 129/9 سیتاس سال

 360/7 039/3 د لت تیحما

 910/7 900/9 یکل یمال نیتام

 906/7 331/3  ام

 یمال نیتام

 ریخطرپذ
371/9 907/7 

 636/7 010/6 یجمع یمال نیتام

 733/7 112/1 درممد

 371/7 123/0 نهیهز

 619/7 972/6 سود

 پژ هش یهاافتهی: منب 

 انسیوار یناهمسان آزمون -15

است که  نیا یخط ونیمدل رگرس صیاز فر ض کلاس یکی

 یاگر ناهمسان. همسان هستند انسی ار یاخلال دارا یاجزا

را  یغلط ژینتا t   f یها جود دا ته با د، مزمون انسی ار

 t یهاها را با مزمونهیتوان فرضینم نیدهند   بنابرایارائه م

  f یناهمسان طیاگر در  را گریبه عبارت د. مزمون کرد 

نادرست بوده    اریمع یاستفاده  ود، خطاها OLSانسی ار

. کننده با دتواند گمراهیحاشل  ده م یهااستنبا  نیبنابرا

مشخص  انسی ار ید مشکل ناهمسانکه  جو یدر شورت

از  یکی. استفاده نمود نیگزیر ش جا صیاز  توانیبا د م

 میممکن استفاده از ر ش حداقل مربعات تعم یهار ش

به عنوان ر ش حداقل  GLSر ش . است( GLS)  افتهی

ر ش، مجمود  نیدر ا رایز  ود،ی ناخته م زین یمربعات  زن

 OLSکه در  یه، در حالمربعات پسماندها حداقل  د ی زن

، 3در ادامه در جد ل . گرددیحداقل م ی زن ریمجمود غ

 .م رده  ده است هامدل انسی ار یناهمسان ژینتا
 

 پاگان بروش انسیوار یناهمسان آزمون جینتا. 5 جدوا
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 سوم، هایمدل در دهدیم نشان 3 جد ل که همانطور

 مقدار از شتریب ممده دست به مماره مقدار هفتم   چهارم

-یم انسیر ا یهمسان که شفر هیفرض   بوده جد ل یبحران

 جهیدر نت.  ده است رفتهیمقابل پذ هیرد  ده   فرض با د،

 نی جود دارد که با تخم انسی ار یالگوها ناهمسان نیدر ا

مشکل برطرت  نیا GLSبا استفاده از ر ش  مدلمجدد 

ا ل، د م، پنجم،  شم، هشتم،  مدل هایدر  ی ل.  ده است

 یقدار بحرانمقدار مماره بدست ممده از م ازدهمینهم، دهم   

به .  ده است رفتهیشفر پذ هیجد ل کوچکتر بوده   فرض

درشد با د  3از  شتریاگر مقدار احتمال ب گریعبارت د

  جود انسی ار یهمسان یعنی  ودیم رفتهیشفر پذ هیفرض

 هیفرض یعنی با د درشد 3 از کمتر احتمال مقدار اگر   دارد

 در جهینت در. دارد  جود انسی ار یناهمسان    ده رد شفر

 از کمتر احتمال مقدار چون هفتم   چهارم سوم، یمدلها

 انسی ار یناهمسان جهینت در با دیم درشد 3 یخطا سط 

 هشتم،  شم، پنجم، د م، ا ل، یهامدل در   دارد  جود

 سط  از شتریب احتمال مقدار چون ازدهمی   دهم نهم،

    ده رفتهیپذ شفر هیفرض با دیم درشد 3 یخطا

 .دارد  جود انسی ار یسانهم

 (LM) یگادفر بروش یخودهمبستگ آزمون -16

 اجزاء نیب انسیکو ار که کندیم انیب یخودهمبستگ فرض

( هاداده انواد یبرا یمقطع شورت به ای)  زمان طول در خطا

 در که  ودیم فرض یخط ونیرگرس مدل در. است شفر

 یعنم نیا به ندارد،  جود یخودهمبستگ نیچن اخلال اجزاء

 جزء ریتأث تحت مشاهده، صی به مربو  اخلال جزء که

 یامدهایپ. ردیگینم قرار گرید مشاهدات به مربو  اخلال

از  ینا  یامدهایمشابه پ ،یاز  جود خود همبستگ ینا 

 بیکه ضرا یاست، به طور انسی ار یگرفتن ناهمسان دهیناد

 نیهمچن. ناکاراست یبوده  ل بیناار OLSبرم رد  ده با 

 اریمع ینسبت به خطا OLSبرم رد  ده  اریمع یطاخ

 OLS یعنیتورش خواهد دا ت،  نییبه سمت پا ی اقع

 شیافزا به منجر نیا که کرد، نخواهد انیب را ی اقع راتییت 

  جود شورت در علا ه به گردد،یم ا ل نود یخطا

 نییتع بیضر احتمامً من گرفتن دهیناد   یخودهمبستگ

 رایز  ود،یم داده نشان ادتریز خودش ی اقع مقدار به نسبت

 یخطا انسیپسماندها منجر به برم رد کم  ار یخودهمبستگ

 جهت تواندینم یمعمول t   f یها ود   مزمونیم ی اقع

 صیتشخ یبرا.  وند گرفته کار به هامدل یداریمعن

 ،یمیترس ر ش جمله از یمختلف یهار ش یخودهمبستگ

در پژ هش .  جود دارد LMزمونم   اتسون -نید رب مزمون

 یخودهمبستگ صیبه منظور تشخ LMمزمون  ازحاضر 

ها جهت مزمون نیمزمون از مشهورتر نیا. استفاده  ده است

مزمون، عدم  نیفرض شفر ا. است یخودهمبستگ

 LMمربو  به مزمون  ژینتا. دهدیرا نشان م یخودهمبستگ

 .م رده  ده است 6در جد ل 

 LM ین خودهمبستگآزمو جینتا .6 جدوا
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 ممده بدست الاحتم دهدیم نشان 6 جد ل که همانطور

 سط  از شتریب  ازدهمی مدل   نهم تا ا ل یمدلها یبرا

  جود عدم از نشان که با د یم درشد 3 یخطا

 شفر فرض چون با د،یم اخلال جملات نیب یخودهمبستگ

 برم رد به توانیم نانیاطم با جهینت در. است  ده رفتهیپذ

 مدلها در یخودهمبستگ  جود مشکل چون پرداخت مدل

 هیفرض درشد 3 یخطا سط  در دهم مدل در. ندارد  جود

رد  ده    دهد،یم نشان را یخودهمبستگ عدم که شفر

مجدد  نیبا د که با تخم یم یخودهمبستگ یمدل دارا

بر  یمشکل خودهمبستگ GLSمدل با استفاده از ر ش 

 . طرت  ده است

 یرمز مدا حیتصر آزمون -17

 ابتدا دیبا مدل، هر یبرم رد ژینتا لیتحل به پرداختن از قبل

 به نظر مورد مدل ایم نکهیا یعنی ردیگ شورت مدل  یتصر

 یی ناسا   صیتشخ یبرا. نه ای است  ده انتخاب یدرست
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 از یکی که دارد  جود یمختلف یهامزمون مدل، بودن خوب

 که با دیم( Reset Ramsey) یرمز ستیر ها،مزمون نیا

  یتصر یهامونمز هیبق به نسبت یشتریب کاربرد   تیجامع

. است  ده استفاده مزمون نیا از پژ هش نیا در   دارد مدل

 نشان را یانتخاب مدل بودن معتبر یرمز مزمون شفر هیفرض

 .است  ده م رده 0 جد ل در من ژینتا که دهدیم

 یرمز مدا حیتصر آزمون جینتا .7 جدوا
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 ممده بدست احتمال که است مشخص بام جد ل اسا  بر

 درشد 3 یخطا سط  از شتریب ازدهمی تا ا ل یهامدل یبرا

 یهامدل نکهیا   شفر فرض رشیپذ از نشان که با دیم

 نانیاطم با جهینت در. اند ده  یتصر یخوب به یبررس مورد

 در  یتصر عدم مشکل چون پرداخت مدل برم رد به توانیم

 .ندارد  جود مدلها

  یآزمون همخط جینتا -18

 یرهایمت  نیب در ایم کهنیا صیتشخ یبرا یهمخط مزمون

 یبرا .ر دیم کار به نه؟ ای دارد  جود یهمخط مدل مستقل

 نیا در مدلها مستقل یرهایمت  نیب در یهمخط یبررس

( VIF) انسی ار یتورم عامل یهمخط مزمون از پژ هش

 در ازدهمی تا ا ل یهامدل یبرا من ژینتا که  ده استفاده

 .است  ده م رده ریز جدا ل

 

 

 

 

 

 

 یآزمون همخط جینتا .8 جدوا
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 جد ل در  ده م رده   یهمخط مزمون از ممده بدست ژینتا

 نیدر ب یگونه همخط چیکه ه دهدیم نشان( 0-0)

 رایمختلف  جود ندارد ز یدر مدلها یمورد بررس یرهایمت 

 نیتخم یدر مدلها رهای همه مت یبرا VIFمماره مزمون 

 نیب یکه نشان از عدم همخط با دیم 17 ریزده  ده، ز

 . مستقل است یرهایمت 

 پژوهش یمدلها رهیمتغ چند ونیرگرس جینتا -19

 : اوا بخش

 محل مانند ی رکت یرهایمت  از کدام هر اثر بخش نیا در

 ران،یمد تجربه ،یتیریمد بیترک ت،یفعال حوزه ،ییایج راف

 تیحما   سیتاس سال کار، یر ین ه،یسرما ،تیریمد سابقه

 یمال نیتام  ام، یرهایمت  از کدام هر یر  بر د لت

 از استفاده با یکل یمال نیتام   یجمع یمال نیتام ر،یخطرپذ

 که ییرهایمت       ده یبررس رهیمت  چند ونیرگرس

 در اثرگذار یرهایمت  ژینتا    ده حذت اند،نبوده اثرگذار

 حاشل ژینتا بهتر یعبارت به. است  ده  ردهم( 2-0) جد ل

 .است دهیگرد گزارش چهارم تا ا ل یمدلها از

 تا اوا یهامدا رهیمتغ چند ونیرگرس جینتا .9 جدوا
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 .دهدیرا نشان م Fمماره  یاعداد داخل پرانتز سط  معنادار:  یتوض

 پژ هش یهاافتهی: منب 

 سط  در که دهدیم نشان 1جد ل در  ده م رده ژینتا

 ی ر بر کار یر ین   هیسرما یرهایمت  درشد 3 یخطا

 از کدام هر شیافزا با   بوده اثرگذار یکل یمال نیتام ریمت 

 نیتام  احد، صی اندازه به کار یر ین   هیسرما یرهایمت 

 شیافزا  احد 90/7   91/7 اندازه به بیترت به یکل یمال

 یمال نیتام یبر  یاثر یبررس مورد یرهایمت  هیبق.  ابدییم

 که شفر هیفرض رایز اند  از مدل حذت  ده ندا ته یکل

درشد رد  3 یدر سط  خطا دهدیم نشان را یاثرگذار عدم

 حوزه ،ییایج راف محل یرهایمت  نینشده است   بنابرا

 ت،یریمد سابقه ران،یمد تجربه ،یتیریمد بیترک ت،یفعال

 یمال نیتام با یمعنادار ارتبا  د لت تیحما   سیتاس سال
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 سابقه یرهایمت  یبرم رد ژینتا اسا  بر. اندندا ته یکل

 اثر ریخطرپذ یمال نیتام یر  بر سیتاس سال   تیریمد

 از   نبوده اثرگذار رهایمت  هیبق   انددا ته یمعنادار   یمنف

 سابقه یرهایمت   احد صی شیافزا با. اند ده حذت مدل

 به بیترت به ریخطرپذ یمال نیتام س،یتاس سال   تیریمد

 جد ل به توجه با. بداییم کاهش -10/7   -99/7 زانیم

 اثر کار یر ین   هیسرما ت،یفعال حوزه یرهایمت ( 0-0)

 که انددا ته یجمع یمال نیتام یر  بر را یمعنادار

 یر ین ریمت    مثبت اثر هیسرما   تیفعال حوزه یرهایمت 

 حوزه یرهایمت  شیافزا با نیبنابرا. است دا ته یمنف اثر کار

 ریمت   احد، صی اندازه به کار یر ین   هیسرما ت،یفعال

 -90/7   91/7، 11/7 اندازه به بیترت به یجمع یمال نیتام

 د لت تیحما   هیسرما یرهایمت . ابدییم کاهش   شیافزا

 تیحما   مثبت اثر هیسرما که بوده اثرگذار  ام یر  بر

 یرهایمت  از کدام هر اگر. است دا ته یمنف اثر د لت

 ابند،ی شیافزا  احد صی زانیم به د لت تیحما   هیسرما

   شیافزا -00/7   11/7 اندازه به بیترت به  ام ریمت 

 یمال نیتام یرهایمت  یعرض از مبدا بر ر . ابدییم کاهش

اثرگذار  یجمع یمال نی  تام ریخطرپذ یمال نی ام، تام ،یکل

، 03/9، 62/7برابر  بیمن به ترت یبوده که مقدار اثرگذار

 مدلها همه که دهدیم نشان Fماره م. است 13/7   10/9

 شفر هیفرض رایز اند ده  یتصر یدرست به   هستند معنادار

 3 یدر سط  خطا دهدیم نشان را یمعنادار عدم که مزمون

 . درشد رد  ده است

 به مربو  ژینتا د،یگرد ارائه بام در که ی واهد به توجه با

 داده نشان 17 جد ل در پژ هش 36 یال 1  ماره اتیفرض

 اتیفرض شتریب گرددیم مشاهده که همانطور. است  ده

 .است دهیگرد رد مربوطه

 

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش 36 یال 1 اتیفرض لیتحل به مربوط جینتا .11 جدوا
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   73/7، 71/7 سط  در یمعنادار بیترت به*   ** ، *** یهاعلامت:  یتوض

 .دهدیم اننش را درشد 17/7

قیتحق ژینتا: منب 
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گردد که به بر اسا  نتایژ موجود در جد ل بام مشاهده می

غیر از مت یر نیر ی کار   سرمایه سایر مت یرهای  رکتی بر 

بنیان تاثیری ندا ته های دانشر ش تامین مالی کلی  رکت

بر ر ی مت یر  ام تنهای مت یرهای  رکتی سرمایه   . اند

در حوزه تامین مالی . وده استگذار بلت تاثیرهای د حمایت

پذیر نیز از بین مت یرهای  رکتی منحصراً سال تاسیس خطر

همچنین در زمینه .   سابقه مدیریت اثرگذار بوده است

تامین مالی جمعی نیز سرمایه، نیر ی کار   حوزه فعالیت به 

 . اندعنوان مت یرهای  رکتی اثرگذار بوده

 : دو  بخش

 سود   نهیهز درممد، یرهایمت  از کدام هر اثر خشب نیا در

 ریخطرپذ یمال نیتام  ام، یرهایمت  یر  بر جداگانه بصورت

 رهیمت  چند ونیرگرس از استفاده با یجمع یمال نیتام  

 .است  ده م رده11 جد ل در هامن ژینتا که  ده یبررس

 تا پنجم یهامدا رهیمتغ چند ونیرگرس جینتا .11 جدوا
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 .دهدیرا نشان م Fمماره  یاعداد داخل پرانتز سط  معنادار:  یتوض

 پژ هش یهاافتهی: منب 

 یرهایمت  که است مشخص 11 جد ل ژینتا به توجه با

 که شفر هیفرض رایز اندبوده اثرگذار  ام یر  بر سود   نهیهز

 رد درشد  3 یخطا سط  در دهدیم نشان را یمعنادار عدم

 مدل از   نبوده اثرگذار  ام یر  بر درممد ریمت . است  ده

 یر  بر مثبت اثر سود   یمنف اثر نهیهز. است  ده حذت

   ام

  ام ریمت  سود   نهیهز در شیافزا  احد صی با که انددا ته

 شیافزا   کاهش  احد 37/7   -16/7 زانیم به بیترت به

 اثرگذار ریخطرپذ یمال نیتام یر  بر درممد ریمت . ابدییم

 نهیهز که اندبوده اثرگذار سود   نهیهز یرهایمت  ی ل نبوده

 دا ته ریخطرپذ یمال نیتام بر یمنف اثر سود   مثبت اثر

 یمال نیتام سود   نهیهز در شیافزا  احد صی با. است

   شیافزا  احد -96/7   91/7 برابر بیترت به ریخطرپذ

 بر سود ریمت  تنها 1 جد ل ژینتا به توجه با. ابدییم کاهش

 شیفزاا  احد صی با که بوده اثرگذار یجمع یمال نیتام یر 

-یم شیافزا  احد 13/7 زانیم به یجمع یمال نیتام سود،

 نیتام یر  بر را یمعنادار   مثبت اثر سود   نهیهز. ابدی

   نهیهز یرهایکه اگر هر کدام از مت  انددا ته یکل یمال

 یکل یمال نیکند، تام دایپ شی احد افزا صیسود به مقدار 

خواهد  دایپ شی احد افزا 13/7   19/7 زانیبه م تبیبه تر

 ام،  یرهایمت  یدر هر چهار مدل عرض از مبدا بر بر . کرد

 یجمع یمال نی  تام ریخطرپذ یمال نیتام ،یکل یمال نیتام

برابر  بیدا ته که مقدار من به ترت یاثر مثبت   معنادار

-یم نشان Fمماره .  احد است 92/1   03/1، 11/1، 03/1

  یتصر یدرست به   هستند معنادار مدلها همه که دهد

 نشان را یمعنادار عدم که مزمون شفر هیفرض رایز اند ده

 .است  ده رد درشد 3 یخطا سط  در دهدیم

 درممد ریمت  ریتأث به مربو  اتیفرض یتمام در بیترت نیبد

 در موضود نیا که است دهیگرد رد ها رکت یمال نیتأم بر
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 ژینتا جد ل نیا در. است  ده داده نشان 19 جد ل

 زین ها رکت یمال نیتأم بر نهیهز   سود به مربو  اتیفرض

 . گزارش  ده است

 49 یال 37 اتیفرض لیمربوط به تحل جینتا. 12جدوا 
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   73/7، 71/7 سط  در یمعنادار بیترت به*   ** ، *** یهاعلامت:  یتوض

 .دهدیم نشان را درشد 17/7

 قیتحق ژینتا: منب 

گردد نتیجه تحلیل عناشر همانگونه که مشاهده می

های عملکردی از قبیل درممد   هزینه   سود بر انواد ر ش

 3فرضیه  19تامین مالی بیانگر این است که از مجمود 

فرضیه رد  ده است که با این تفاسیر مت یر درممد بر ر ی 

 هیچ یص از 

رگذار نبوده   همچنین مت یر هزینه های تامین مالی اثر ش

 1از سوی دیگر . بر ر ی تامین مالی جمعی اثری ندارد

دهنده ارتبا  مت یرهایی فرضیه دیگر تایید  ده   نشان

های تامین مالی عملکردی از قبیل هزینه   سود بر ر ش

تامین مالی جمعی، تامین مالی )بنیان های دانش رکت

 .با دمی( خطرپذیر    ام

 

 : سو  بخش

 محل مانند ی رکت یرهایمت  از کدام هر اثر بخش نیا در

 ران،یمد تجربه ،یتیریمد بیترک ت،یفعال حوزه ،ییایج راف

 تیحما   سیتاس سال کار، یر ین ه،یسرما ت،یریمد سابقه

 با سود   نهیهز درممد، یرهایمت  از کدام هر یر  بر د لت

 هامن ژینتا که  ده یبررس رهیمت  چند ونیرگرس از استفاده

 .است  ده م رده 13 جد ل در

 تا نهم یهامدا رهیمتغ چند ونیرگرس جینتا .13 جدوا
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 .هددیرا نشان م Fمماره  یاعداد داخل پرانتز سط  معنادار:  یتوض

 پژ هش یهاافتهی: منب 

 نیب در که است مشخص( 19-0) جد ل ژینتا اسا  بر

 سیتاس سال ه،یسرما یرهایمت  تنها یبررس مورد یرهایمت 

 ریسا   بوده اثرگذار نهیهز   درممد یر  بر کار یر ین  

 ،یتیریمد بیترک ت،یفعال حوزه ،ییایج راف محل یرهایمت 

 د لت تیحما   سیتاس سال ت،یریمد سابقه ران،یمد تجربه

 که شفر هیفرض رایز اند ده حذت مدلها از   اندندا ته یاثر

 رد درشد 3 یخطا سط  در دهد،یم نشان را یمعنادار عدم

 درممد یر  بر یمثبت اثر د  هر درممد   هیسرما. است نشده

   درممد بر یمنف اثر سیتاس سال اما انددا ته نهیهز  

 کند، دایپ شیافزا  احد صی هیسرما گرا. است دا ته نهیهز

 16/7   33/7 زانیم به بیترت به نهیهز   درممد یرهایمت 

 درممد کار، یر ین  احد صی شیافزا با. ابندییم شیافزا  احد

  شیافزا  احد 32/7   00/7 زانیم به بیترت به نهیهز  

 یرهایمت  س،یتاس سال در شیافزا  احد صی با. ابندییم

  احد -11/7   -16/7 زانیم به بیترت به نهیزه   درممد

 یرهایمت ، (19-0) جد ل ژینتا اسا  بر. ابندییم کاهش

   کار یر ین ه،یسرما ،یتیریمد بیترک ،ییایج راف محل

 ،ییایج راف محل که بوده اثرگذار سود یر  بر سیتاس سال

 یر ین   هیسرما   یمنف اثر سیتاس سال   یتیریمد بیترک

 ،ییایج راف محل یرهایمت  اگر. انددا ته ثبتم اثر کار

 کنند، دایپ شیافزا  احد صی سیتاس سال   یتیریمد بیترک

 دایپ کاهش -10/7   -91/7، -10/7 زانیم به بیترت به سود

 یر ین   هیسرما یرهایمت   احد صی شیافزا با. کرد خواهد

عرض از . ابدییم شیافزا 01/7   33/7 زانیم به سود کار،

  سود  نهیدرممد، هز یرا بر ر  یدا اثر مثبت   معنادارمب

 13/1   33/1، 09/1اثر برابر  نیا زانیم بیدارد که به ترت

   هستند معنادار مدلها همه که دهدیم نشان Fمماره . است

 عدم که مزمون شفر هیفرض رایز اند ده  یتصر یدرست به

  ده در درشد 3 یخطا سط  در دهدیم نشان را یمعنادار

 .است

 نیا یمدلها به مربوطه اتیفرض لیتحل به مربو  ژینتا

 گزارش مرسوم یممار یهاسط  در 10 جد ل در زین بخش

 .است دهیگرد

 85 یال 51 اتیفرض لیتحل به مربوط جینتا .14 جدوا
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   73/7، 71/7 سط  در یمعنادار بیترت به*   ** ، *** یهاعلامت:  یتوض

 .دهدیم نشان را درشد 17/7

 قیتحق ژینتا: منب 

 

 

 

 

 

 

 

در تحلیل فرضیات مربو  به اثر مت یرهای  رکتی بر 

گردد سرمایه، بنیان مشاهده میهای دانشعملکرد  رکت

بنیان های دانشنیر ی کار   سال تاسیس بر درممد  رکت

از سوی دیگر مت یرهای مورد ا اره بر هزینه . ثر دا ته استا

-همانگونه که مشاهده می. اند  سود  رکت نیز اثر دا ته

گردد سایر مت یرهای  رکتی بر عملکرد  رکت تاثیر 

 .اندندا ته

 نتیجه گیری -21

 نشان پژ هش نیا در ممده بدست ژینتا خلاشه طور به

   هیسرما ریمت  د  طفق ی رکت ریمت  نه انیم از دهدیم 

 ی رکت یمال نیتأم یهار ش انواد بر که است کار یر ین

 خطر یمال نیتأم بر ریمت  د  نیا یحت. است بوده گذار ریتأث

 گذار ریتأث یرهایمت  ریسا انیم از. اندندا ته ریتأث زین ریپذ

 که دهدیم نشان ژینتا زین یمال نیتأم یهار ش انواد بر

 خطر یمال نیتأم ر ش بر سیتأس الس   تیریمد سابقه

 سال ریتأث یمعنادار که چند هر اندبوده گذار ریتأث ریپذ

 تیحما. با دیم درشد 17 سط  در   نییپا اریبس سیتأس

 بوده رگذاریتأث  ام قیطر از یمال نیتأم ر ش بر فقط د لت

 یمعنادار سط  در ریتأث زین  رکت تیفعال حوزه. است

 17 سط در ) است دا ته یجمع یمال نیتأم بر یفیضع

 (.درشد

 نیا ریتأث خصوص در ممده بدست ی واهد گرید طرت از

 مدل زین ها رکت نهیهز   درممد سود، بر رهایمت  نود

   هیسرما یرهایمت  که مفهوم نیبد. دارد  جود یمشابه

 قابل یمعنادار سط  در نظر مورد رهایمت  سه بر کار یر ین

بدست ممده از  ژینتا نهیزم نیدر ا. اندبوده گذار ریتأث یقبول

 تیحکا نهیبر سود، درممد   هز سیتأس رسالیمت  ریتأث

 . دارد

 خلات بر که دهدیم نشان پژ هش ژینتا از یگرید بخش

-ر ش تمام بر بایتقر نهیهز   سود یرهایمت  درممد، ریمت 

 .  اندبوده گذار ریتأث ها رکت یمال نیتأم یها
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