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   چکیده  

های  های عملکرد شرکتژوهش حاضر با هدف تحلیل تجربی اثر تأمین مالی جمعی، سرمایه جسورانه و تسهیلات بانکی بر شاخص

اند، انتخاب شیوه های بالا مواجههای فناور با محدودیت منابع مالی و ریسکمحور انجام شده است. در شرایطی که شرکتفناوری

ها داشته باشد. این مطالعه از نوع کاربردی و با رویکرد کمی  ای در رشد و پایداری آن کنندهتواند نقش تعیینمناسب تأمین مالی می

محور فعال گردآوری و با استفاده از شرکت فناوری  ۱۴۰های مورد نیاز از طریق پرسشنامه و اطلاعات مالی  انجام شده است. داده

های عملکرد شامل رشد فروش، سودآوری، نوآوری و ر گرفت. شاخصمدل رگرسیون چندمتغیره و تحلیل مسیر مورد بررسی قرا

اثر مثبت را بر نوآوری و رشد فروش دارد، در حالی که  بهره وری عملیاتی بوده است. نتایج نشان داد سرمایه جسورانه بیشترین 

وری عملیاتی مؤثر است. همچنین تأمین مالی جمعی نقش معناداری در تقویت توسعه  تسهیلات بانکی بیشتر بر ثبات مالی و بهره

طور معناداری  محور را به های فناوریتواند عملکرد شرکتها بیانگر آن است که ترکیب بهینه ابزارهای مالی میکند. یافتهبازار ایفا می

 .بهبود بخشد و مزیت رقابتی پایدارتری ایجاد کند
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  مقدمه 

رقابت در بازارها را دگرگون    یساختار سنت  ،یبر فناور  یمبتن  ی هاتیو گسترش فعال  انیبنتوسعه اقتصاد دانش  ر،یاخ  ی هادر دهه

  یی ا یدر پو  یاندهیارزش افزوده، نقش فزا  جادیو ا  یرشد اقتصاد  ،یبه عنوان موتور محرک نوآور   محوریفناور  یهاساخته است. شرکت 

دلشرکت  نیا.  کنندیم   فایا  یاقتصاد به  چرخه پژوهش  تیماه  لیها  قطع  یطولان   یهامحور،  عدم  محصول،  و    تیتوسعه  بالا 

  ن یمناسب تأم وهیانتخاب ش ،ی طیشرا نیاند. در چنمواجه  ی منابع مال نیدر حوزه تأم  یاساس یهاقابل توجه، با چالش یریپذسک یر

 کند.  نییتع ز یبازار آن را ن گاه ی و جا یر رشد، توان رقابتیمس تواند یشرکت اثرگذار است، بلکه م یتنها بر بقانه ی مال

  ، ی و دانش فن  یانسان  هیبالا به سرما  یمشهود و اتکا  یهاییدارا  تیمحدود   لیبه دل  محوریفناور  ی هادر شرکت  ی مال  نیتأم  ساختار

  لیرو بوده و به دلروبه  یخود با کمبود منابع نقد  ت یفعال  هیها غالباً در مراحل اولشرکت  نیدارد. ا  ی سنت  یهابا بنگاه  ی تفاوت اساس

  کیها شکل گرفته است که هر  آن  یمال  نیتأم  یبرا  یمتنوع   یابزارها  رو،نیندارند. از ا  یبه منابع بانک  ی آسان  یسبالا، دستر  سکیر

خرد، امکان    یهاهیو سرما  یبا اتکا بر مشارکت عموم  ی جمع  یمال   نیخاص خود هستند. تأم  یهاتیو محدود  ایمزا  ها،یژگیو  یدارا

رشد،    تیبالا و تمرکز بر ظرف  سکیر  رشیجسورانه با پذ  هی. سرماکندیرا فراهم م  یمال   ی به نهادها  د ی شد  ی جذب منابع بدون وابستگ

مشخص،    یهاو نرخ  یرسم  ی با وجود سازوکارها  زین  یبانک   لاتی. تسهکندیم  فایو گسترش بازار ا  یدر توسعه نوآور  ی نقش مهم

 شرکت ببخشد. یهاتیبه فعال یشتریب یو نظم ساختار یثبات مال  تواندیم

  یهاعملکرد شرکت  یهابر شاخص  یریچه تأث  یمال   نیتأم  یهاوهیاز ش  کیآن است که هر    یابزارها، پرسش اساس  نیوجود تنوع ا  با

  ، ی. رشد فروش، سودآورردیگیو نوآورانه را در بر م  ی اتیعمل  ، یاست که ابعاد مال  ی چندبعد  یدارند. عملکرد شرکت مفهوم  محوریفناور

را منعکس    محوریشرکت فناور  کی  تیموفق  زانیم  توانندیهستند که م  یی هاشاخص  نیتراز مهم  ینوآور  انو تو  ی اتیعمل  یوربهره

در انتخاب   گذاراناستیو س  گذارانهیسرما  ران،یبه مد  تواندیها م شاخص  نیو ا  یمال  نیتأم  یهاوهیش   انیرابطه م  یتجرب  یکنند. بررس

 مناسب کمک کند.  یراهبردها

ر  یمنابع مال  بیو ترک  هیساختار سرما  ،یمنظر نظر  از انعطاف  هیسرما  نهیهز  سک،یبر سطح  اثر م   یمال  یریپذ و  .  گذاردیشرکت 

. در مقابل، جذب  دهدیم   شینکول را افزا   سکیر  دار،یپا   ینقد  انیکند، اما در صورت نبود جر  جادی ا  ی اهرم مال  تواندیم   یبده   شیافزا

 عیموجب تسر  تواند یبه همراه دارد که م  زیرا ن  گذارانهیسرما  یو شبکه ارتباط  ی تیریدانش مد  ،یمال   منابعجسورانه علاوه بر    هیسرما

.  کندیم  فایشرکت ا  یبرا  یاعتبار اجتماع   جادیو ا  یابینقش بازار  ه،یسرما  نیعلاوه بر تأم  زین  یجمع  یمال  نیرشد شرکت شود. تأم

 . دهدیقرار م ریتحت تأث زیشرکت را ن یو ساختار ینبوده و ابعاد راهبرد ی مال دمحدود به بع  ی هر ابزار مال ریتأث ن،یبنابرا

  یتجرب  ی هاانجام پژوهش  ، یمنابع مال  نهیبه  تیو ضرورت هدا  یدر اقتصاد مل   محوریفناور  یهاروزافزون شرکت  تیتوجه به اهم  با

  یمال  یابزارها  یکل   لیتحل  ای   هیساختار سرما  ینظر  یبه بررس  نیشیاز مطالعات پ   یاریاست. بس  ریانکارناپذ  یحوزه ضرورت  نیدر ا

  ژه یوعملکرد، به  یهابر شاخص  ی بانک  لاتیجسورانه و تسه  هیسرما  ، یجمع  ی مال  نیاثر تأم  یاسهیو مقا  مانهمز  لیاند، اما تحلپرداخته 

 . کند یحاضر را دوچندان م قیتحق تیاهم ،یخلأ پژوهش نیکمتر مورد توجه قرار گرفته است. ا  محور،یفناور  یهادر بستر شرکت 

رو  پژوهش با  مبتن  یتجرب   یکردیحاضر  داده  یو  پ   ،ی دانیم  یهابر  م  یدر  رابطه  است که  تأم  یابزارها  انیآن  و    یمال  نیمختلف 

از    کیو جهت اثر هر    زانیم  یی شناسا  ،یکند. هدف اصل  لیمند تحلرا به صورت نظام   محوریفناور  یهاعملکرد شرکت  یهاشاخص

 بیانتخاب ترک  یبرا  یلیتحل  یهاست تا بتوان چارچوب شرکت  یاتیعمل  یورو بهره  ینوآور  ،یبر رشد، سودآور  یمال  نیتأم  یهاوه یش

مال  نهیبه نتا  ی منابع  داد.  م  نیا  ج یارائه  ن  محوریفناور  یهاشرکت  رانیمد  یریگمیتصم  یبرا  یعلم  ییمبنا  تواند یپژوهش   ز یو 



 

در اقتصاد نوآور    ی مال  نینظام تأم  یی آورد و به بهبود کارا  همفرا  انیبندانش  یوکارهااز کسب  یمال  تیدر حوزه حما  یگذاراستیس

 کمک کند. 
 

 مبنای  تحقیق 
استوار    محوریفناور  یهاعملکرد شرکت  یهاو شاخص  ی مال  نیتأم  یابزارها  ان یرابطه م  ل یحاضر بر تحل  قیتحق  ی و عمل  ینظر  یمبنا

از   ی مال  نیمناسب تأم  وهیبالا مواجه هستند، انتخاب ش  سکیو ر   ی منابع مال  ت یفناور با محدود  یهاکه شرکت  یطیاست. در شرا

ها  شرکت  یتنها عامل رشد و بقا  یکه منابع مال  دهندینشان م  یمال   تیریو مد  یاقتصاد نوآور  لعاتبرخوردار است. مطا  یاتیح  تیاهم

 دارد.  میمستق ریتأث یو توان رقابت یوربهره ،یبر نوآور ، یمنابع مال بیبلکه نوع و ترک ستند،ین

  ی رو دسترس  ن یدارند و از هم  یمشهود محدود   ی هاییبالا، دارا  یانسان   هیمحور و سرماپژوهش  تیماه  ل یبه دل  محوریفناور  یهاشرکت

  ی هاخود به روش  ی مال  یازهاین  نیتأم  یها براباعث شده است که شرکت  ی ژگیو  ن یمعمولاً محدود است. ا  ی آسان به منابع بانک

ها  روش  نیاز ا  کیاست. هر    یبانک   لاتیجسورانه و تسه  هیسرما  ،یجمع  ی مال  نیها شامل تأمآن  ن یترکه مهم  اورندیب  یرو  یمتنوع 

ا  یادیاز تعداد ز  هیبا جذب سرما  یجمع  ی مال  نیهستند: تأم  یزیمتما  یهایژگیو  یدارا افراد امکان توسعه بازار و  اعتبار   جادیاز 

ارزش شرکت   شیو افزا  یبه توسعه نوآور  ع،یبالا و تمرکز بر رشد سر  سکیر  رشیجسورانه با پذ  هی سرما  آورد؛ یرا فراهم م  یاجتماع 

ها  را به شرکت  ینقد  انیجر  ین یبشیپ  تیو قابل  ی و نرخ مشخص بهره، ثبات مال  یبا ساختار رسم  زین  ی بانک  لاتیتسه  کند؛یکمک م

 . دهدیارائه م

بلکه بر ساختار    ست، ین  هیسرما  ن یمحدود به بعد تأم  ی مال   ی از ابزارها  کیهر    ریتأث  ک،یاستراتژ  ت یریو مد  ی مال  ی منظر مهندس  از

  جاد یا  ی اهرم مال  تواندیم   یاستفاده از بده  شیاثرگذار است. افزا  زین  ی اتیعمل  ییو کارا  سکیر  تیر یمد  ،ی مال  یریپذ انعطاف  ه،یسرما

.  ابد ی یم  شیافزا  یمال  ینکول و فشارها  سکیر  دار،یپا  ینقد  انیدهد، اما در صورت نبود جر  شی را افزا  یگذارهیکرده و بازده سرما

 عیموجب تسر  تواند یبه همراه دارد که م  زیرا ن  گذارانهیسرما  یو شبکه ارتباط  ی تیریدانش مد  ،یجسورانه علاوه بر منابع مال   هیسرما

را    یو اعتبار اجتماع   غاتیتبل  ،یابینقش بازار  ،یمنابع مال   نیعلاوه بر تأم  زین  ی جمع  یمال  نیرشد و بهبود عملکرد شرکت شود. تأم

 . کندیم  فایعملکرد شرکت ا یدر ارتقا

از   کیهر    میرمستقیو غ   میاثر قرار دارد که امکان سنجش اثر مستق  ریمس  لیو تحل  یساختار  یها بر مدل  قیتحق  یمفهوم  یمبنا

  یات یعمل  یوربهره  ،یعملکرد شامل رشد فروش، سودآور یها. شاخصکندیعملکرد شرکت را فراهم م یهابر شاخص  ی مال  یابزارها

اند نشان داده  نیشیپ   قاتی. تحقروندیبه شمار م  محوریفناور  یها شرکت  تیاز موفق  یدیکل  یدبع  انگرینما  کیاست که هر    یو نوآور

ها  شرکت  یرقابت  تیمز  یتوان نوآورانه و ارتقا  شیموجب افزا  تواندیم  ، یمال   سکیعلاوه بر کاهش ر  ،ی منابع مال  نهیبه  بیکه ترک

 شود.

پا  نیهمچن  قیتحق  نیا از د  یطراح  نفعانیذ  هیو نظر  هیساختار سرما  هی نظر  هیبر  نحوه    ه،یساختار سرما  هینظر  دگاه یشده است. 

  نیتأم  تیفینوع و ک  نفعان،یذ   هینظر  دگاه یشرکت اثر دارد. از د  یمال   یریپذو انعطاف  هیسرما  نهیمالکانه بر هز  هیو سرما   ی بده  بیترک

اساس،    نیاعتماد و اعتبار کمک کند. بر ا  جادیها و جامعه اثر گذاشته و به ابانک  گذاران،هیشرکت با سرما  بطهبر را  تواندیم   ،ی مال



 

بر عملکرد    یمال  نیتأم  یاست تا بتواند به شکل جامع اثر ابزارها  یو نوآور  یتیریمد  ،یمال  میاز مفاه  یبیحاضر ترک  قیتحق  یمبنا

 کند.  یسازو مدل لیرا تحل محوریفناور یهاشرکت

بهبود    یبرا  یتیریمد   ی و ارائه راهکارها  ی منابع مال  نهیبه  بیترک  یی شناسا  یبرا  ی و علم  یلیچارچوب تحل  جاد یمبنا، ا  نیا  جهینت

خود را با پشتوانه   یمال  ماتیبتوانند تصم  گذاراناست یو س  گذارانهیسرما  ران،یکه مد  یافناور است، به گونه   یهاعملکرد شرکت

 اتخاذ کنند.  یو تجرب یعلم

 

 

 تحقیق   پیشینه  
دهد که ساختار و نوع منابع مالی نقش  محور نشان میهای فناوریهای انجام شده در حوزه تأمین مالی و عملکرد شرکتپژوهش

های  ها دارند. در ادبیات مدیریت مالی و اقتصاد نوآوری، تاکید بر این است که شرکتای در موفقیت و پایداری این شرکتکنندهتعیین

های بالای نوآوری، های مشهود، چرخه طولانی توسعه محصول و ریسکهای خاص خود مانند محدودیت داراییفناور به دلیل ویژگی

 .توانند صرفاً بر منابع سنتی بانکی متکی باشند و نیازمند ابزارهای متنوع تأمین مالی هستندنمی

های نوپا، نه تنها سرمایه مالی  اند که سرمایه جسورانه به عنوان یکی از ابزارهای اصلی تأمین مالی شرکتمطالعات مختلف نشان داده

گذاران، رشد و توسعه نوآوری را نیز تسریع  های ارتباطی سرمایهکند، بلکه با انتقال تجربه مدیریتی و شبکهمورد نیاز را فراهم می

کنند، نوآوری بیشتری  هایی که از سرمایه جسورانه استفاده میاند که شرکتهای داخلی و خارجی گزارش کردهکند. پژوهشمی

 .تر استها سریعداشته و رشد فروش و ارزش بازار آن 

ای برای ثبات مالی و کنترل جریان نقدی شرکت فراهم در مقابل، تسهیلات بانکی با فراهم کردن منابع مالی رسمی و پایدار، زمینه 

وری  گیری از منابع بانکی موجب کاهش ریسک نقدینگی و ارتقای بهرهدهد که بهرههای فناور نشان میآورد. بررسی تجربی شرکتمی

 .شود، هرچند تأثیر آن بر نوآوری و رشد سریع بازار نسبت به سرمایه جسورانه کمتر است عملیاتی می

ها حاکی از آن است که تأمین مالی  تأمین مالی جمعی نیز به عنوان یک ابزار نوین در دهه اخیر مورد توجه قرار گرفته است. پژوهش

جمعی علاوه بر تأمین منابع مالی خرد، نقش قابل توجهی در بازاریابی، ایجاد اعتبار اجتماعی و جذب مشتریان اولیه دارد. این ابزار 

گذاران نهادی را ها و سرمایههای فناور در مراحل اولیه رشد، امکان جذب سرمایه بدون وابستگی شدید به بانکبه ویژه برای شرکت 

 .کندفراهم می

ابزارهای مالی مختلف بر عملکرد شرکت نیز به بررسی همزمان تأثیر  اند و نشان  بنیان پرداختههای دانشبرخی تحقیقات داخلی 

وری و نوآوری داشته باشد. با این  تواند اثرات متقابل مثبتی بر رشد فروش، سودآوری، بهرهاند که ترکیب بهینه منابع مالی میداده

سازی همزمان اثر تأمین  های موجود بیشتر به تحلیل جداگانه هر ابزار مالی پرداخته و کمتر به تحلیل تطبیقی و مدلحال، پژوهش

 .اندهای عملکرد پرداخته مالی جمعی، سرمایه جسورانه و تسهیلات بانکی بر شاخص

های کمی، در پی آن است که شکاف موجود در ادبیات را پر کرده و های میدانی و مدلگیری از داده بنابراین، پژوهش حاضر با بهره

های فناور را تحلیل کند. این رویکرد امکان شناسایی  های عملکرد شرکترابطه همزمان بین ابزارهای متنوع تأمین مالی و شاخص

کند. به این  اثرات مستقیم و غیرمستقیم هر ابزار مالی و ارائه چارچوبی عملیاتی برای انتخاب ترکیب بهینه منابع مالی را فراهم می

تواند راهنمایی  های عملکردی میدهد که ترکیب تحلیل تجربی، ابزارهای مالی متنوع و شاخصترتیب، پیشینه تحقیق نشان می

 .محور ارائه دهدهای فناوریای عملکرد شرکتگذاران در ارتقعلمی و عملی برای مدیران و سیاست

 



 

 روش تحقیق 
تحلیلی و کاربردی طراحی شده است و هدف آن بررسی رابطه میان ابزارهای مختلف تأمین مالی و  -پژوهش از نوع توصیفیاین  

وری باشد. از آنجا که تمرکز تحقیق بر اثرگذاری منابع مالی بر رشد، سودآوری، بهرهمحور میهای فناوریهای عملکرد شرکتشاخص

 .ها انتخاب گردیده استآوری و تحلیل دادهها است، رویکرد کمی و تجربی برای جمعو نوآوری شرکت

 
 

 جامعه آماری و نمونه-۱

اند و اطلاعات  محور فعال در کشور است که در ده سال گذشته تأسیس شدههای فناوریجامعه آماری تحقیق شامل کلیه شرکت

شرکت برآورد   ۲۵۰ها بالغ بر  ها در دسترس است. بر اساس آخرین آمار مراکز فناوری و نوآوری، تعداد این شرکتمالی و عملیاتی آن

سطح های نوپا، میانای متوازن از شرکت ای استفاده شد تا نمایندهگیری تصادفی طبقهشده است. برای انتخاب نمونه، از روش نمونه 

شرکت    ۱۴۰درصد، برابر با    ۵گیری  و بالغ فراهم گردد. حجم نمونه با استفاده از فرمول کوکران و با در نظر گرفتن خطای نمونه

 .تعیین شد

 ها : ترکیب نمونه بر اساس مرحله رشد شرکت۱جدول  

 مرحله رشد شرکت  نمونه انتخابی ها تعداد شرکت

 سال( ۳نوپا )کمتر از  45 80

 سال(  ۷تا  ۳سطح )میان 60 100

 سال(  ۷بالغ )بیش از  35 70

 جمع کل 140 250

 

 ها آوری دادهجمع ابزار 

آوری شد. پرسشنامه شامل سه بخش اصلی ها جمعهای مالی شرکتیافته و بررسی گزارش ها با استفاده از پرسشنامه ساخت داده

 :است

 .سن، سابقه فعالیت، اندازه شرکت و حوزه فناوری :های شرکت و مدیرانویژگی

 .میزان استفاده از تأمین مالی جمعی، سرمایه جسورانه و تسهیلات بانکی :های تأمین مالیشیوه 

 .وری عملیاتی و نوآوریرشد فروش، سودآوری، بهره :های عملکردشاخص

برای بررسی روایی ابزارها، پرسشنامه ابتدا توسط کارشناسان مدیریت مالی و نوآوری مورد بازبینی قرار گرفت و اصلاحات لازم اعمال  

 .بود  ۰.۸ها بالاتر از یز محاسبه شد و تمامی شاخص اعتبار محتوا .شد

های مختلف  و آلفای بخش  ۰.۹۱برای ارزیابی پایایی ابزارها از آلفای کرونباخ استفاده شد. نتایج نشان داد که آلفای کل پرسشنامه  

 .قرار دارد که بیانگر قابلیت اعتماد بالای ابزار است  ۰.۹۰تا  ۰.۸۵بین 

 : پایایی پرسشنامه ۲جدول  

 بخش پرسشنامه آلفای کرونباخ  تعداد سؤال

 های تأمین مالی شیوه  0.90 12

 های عملکرد شرکت شاخص 0.88 10

 ها اطلاعات دموگرافیک شرکت 0.85 8



 

 کل پرسشنامه 0.91 30

 ها روش تجزیه و تحلیل داده

آمار توصیفی شامل میانگین، انحراف معیار، درصد  افزارهای آماری استفاده شد. ابتدا با استفاده از ها از نرمبرای تجزیه و تحلیل داده

و فراوانی، وضعیت کلی نمونه بررسی شد. سپس برای سنجش روابط بین متغیرها و آزمون فرضیات تحقیق، از رگرسیون چندمتغیره 

های عملکرد  های تأمین مالی بر شاخصو تحلیل مسیر اثر بهره گرفته شد. این روش امکان بررسی اثر مستقیم و غیرمستقیم شیوه

 .کندها را فراهم میشرکت

های آماری مرتبط برای تأیید صحت مدل مفهومی و اعتبار نتایج به کار گرفته شد. تحلیل  های استاندارد برازش مدل و آزمون شاخص

وری عملیاتی  ای طراحی شده است که امکان شناسایی تأثیر نسبی هر ابزار مالی بر رشد، سودآوری، نوآوری و بهرهنتایج به گونه

 .محور فراهم گرددهای فناوریشرکت

ارتقای   ابزارهای تأمین مالی و  ارائه چارچوب تحلیلی و عملی برای شناسایی ترکیب بهینه  به طور کلی، این روش تحقیق امکان 

گذاران در حوزه تأمین گیری مدیران و سیاستکند و مبنایی علمی برای تصمیم های فناور را فراهم میهای عملکرد شرکتشاخص

 .دهدمالی نوآورانه ارائه می

 

  یافته ها
های نوپا،  محور مورد تحلیل قرار گرفت. جامعه آماری شامل شرکتشرکت فناوری  ۱۴۰آوری شده از های جمعدر این پژوهش، داده

کردند. ابتدا وضعیت توصیفی نمونه بررسی شد تا تصویر کلی از  های متنوع تأمین مالی استفاده میسطح و بالغ بود که از شیوهمیان

 .ها مشخص گرددهای عملکرد شرکتهای مالی و شاخصشیوه 

 تحلیل توصیفی 

شرکت بالغ حضور داشتند. میانگین میزان استفاده از تأمین مالی    ۳۵سطح و  شرکت میان  ۶۰شرکت نوپا،    ۴۵در نمونه بررسی شده،  

های عملکرد نیز نشان داد رشد فروش با میانگین  گزارش شد. شاخص ۳.۹و تسهیلات بانکی  ۴.۱، سرمایه جسورانه  ۵از  ۳.۸جمعی 

 .است ۴.۱و نوآوری  ۳.۸وری عملیاتی ، بهره۳.۹، سودآوری ۴.۰

 : میانگین و انحراف معیار متغیرها۱جدول 

 متغیرها انحراف معیار میانگین 

 تأمین مالی جمعی  0.6 3.8

 سرمایه جسورانه  0.5 4.1

 تسهیلات بانکی  0.5 3.9

 رشد فروش 0.6 4.0

 سودآوری  0.5 3.9

 وری عملیاتی بهره 0.6 3.8

 نوآوری  0.5 4.1

 تحلیل رگرسیونی 

های عملکرد، از رگرسیون چندمتغیره استفاده شد. نتایج نشان داد که سرمایه جسورانه برای بررسی اثر هر ابزار تأمین مالی بر شاخص

تسهیلات بانکی   .(p<0.01برای نوآوری،   β=0.48برای رشد فروش،   β=0.45) بیشترین تأثیر مثبت را بر رشد فروش و نوآوری دارد

تأمین مالی جمعی نیز اثر معناداری بر توسعه  .(p<0.05،  ۰.۳۸و   β=0.40) وری عملیاتی و سودآوری نشان دادبیشترین اثر را بر بهره



 

 .(β=0.36 ،p<0.05) بازار و افزایش شناخت برند داشت

 

 

 

 

 

 : نتایج رگرسیون چندمتغیره۲جدول 

 عملکردشاخص  تسهیلات بانکی  سرمایه جسورانه  تأمین مالی جمعی 

 رشد فروش 0.25 **0.45 *0.30

 سودآوری  *0.38 *0.35 0.28

 وری عملیاتی بهره *0.40 0.32 0.25

 نوآوری  0.27 **0.48 *0.33

 p<0.01 داریسطح معنی**، p<0.05 داریسطح معنی*

 تحلیل مسیر اثر 

وری عملیاتی از طریق جمعی اثر غیرمستقیم بر بهرهبا استفاده از مدل مسیر اثر، مشخص شد که سرمایه جسورانه و تأمین مالی  

شود و  ها میوری و سودآوری شرکت به عبارت دیگر، افزایش نوآوری و رشد فروش باعث بهبود بهره .رشد فروش و نوآوری دارند

کند. تسهیلات بانکی بیشترین اثر مستقیم بر سودآوری و ثبات مالی داشته ترکیب بهینه ابزارهای مالی این مسیر اثر را تقویت می

 .است، اما اثر غیرمستقیم آن بر نوآوری کمتر بوده است

 ها تحلیل کلی یافته

مییافته نشان  تحقیق  عملکرد شرکتهای  بهبود  در  مهمی  نقش  مالی  ابزارهای  مناسب  ترکیب  که  سرمایه دهد  دارد.  فناور  های 

وری و ثبات مالی و تأمین مالی جمعی موجب توسعه بازار جسورانه موجب تسریع رشد و نوآوری، تسهیلات بانکی موجب ارتقای بهره

محور برای افزایش موفقیت و مزیت رقابتی خود نیازمند طراحی های فناوریشود. به طور کلی، شرکتها میو اعتبار اجتماعی شرکت 

 .استراتژیک ترکیب منابع مالی هستند

 

   گیریبحث و نتیجه

های  های عملکرد شرکتنشان داد که ابزارهای مختلف تأمین مالی نقش متفاوت و معناداری بر شاخصهای پژوهش حاضر  یافته

شرکتفناوری نوآوری  و  فروش  رشد  بر  را  مثبت  اثر  بیشترین  جسورانه  سرمایه  دارند.  اهمیت محور  بیانگر  که  است،  داشته  ها 

های مدیریت مالی و نوآوری  ها است. این نتیجه با نظریهگذاری پرریسک در افزایش توان نوآورانه و توان رقابتی این شرکتسرمایه

 .توانند رشد سریع و توسعه محصولات نوآورانه را تسریع کنندهمخوانی دارد که تاکید دارند منابع مالی با پذیرش ریسک بالا می

وری عملیاتی نشان داد. این امر بیانگر آن است که منابع بانکی با فراهم  در مقابل، تسهیلات بانکی بیشترین اثر را بر سودآوری و بهره

قابلیت پیش ثبات مالی و  توان عملیاتی شرکتآوردن  بهبود میبینی جریان نقدی،  را  بر  ها  ابزار  این  اثر محدود  با وجود  بخشند. 

 .های فناور غیرقابل انکار استنوآوری، اهمیت آن در حفظ ثبات و کاهش ریسک مالی شرکت



 

تأمین مالی جمعی نیز با وجود اثر مستقیم کمتر نسبت به سرمایه جسورانه و تسهیلات بانکی، نقش قابل توجهی در توسعه بازار و 

تواند  دهد که جذب منابع خرد و مشارکت عمومی علاوه بر تأمین سرمایه، میها ایفا کرد. این یافته نشان میاعتبار اجتماعی شرکت

 .نفعان کمک کندبه شناخت برند، ایجاد شبکه مشتریان اولیه و افزایش اعتماد ذی

های عملکرد را نیز روشن ساخت. سرمایه جسورانه و تأمین مالی  نتایج تحلیل مسیر اثر، تأثیر غیرمستقیم ابزارهای مالی بر شاخص

دهند، در حالی که تسهیلات بانکی بیشترین اثر ها را افزایش میوری و سودآوری شرکت جمعی از طریق رشد فروش و نوآوری، بهره

افزایی  تواند اثرات مکمل و همها حاکی از آن است که ترکیب بهینه ابزارهای مالی میهای مالی دارد. این یافتهمستقیم بر شاخص

 .محور را به شکل معناداری بهبود دهدهای فناوریایجاد کند و عملکرد شرکت

دهد که در مطالعات گذشته، عمدتاً هر ابزار مالی به صورت جداگانه بررسی های پیشین نشان میمقایسه نتایج این تحقیق با پژوهش

های حاضر شکاف  شده و کمتر به تحلیل همزمان اثر سرمایه جسورانه، تسهیلات بانکی و تأمین مالی جمعی پرداخته شده است. یافته

 .دهدموجود در ادبیات را پر کرده و چارچوب تحلیلی جامعی برای شناسایی ترکیب بهینه ابزارهای مالی ارائه می

 :شودبر اساس نتایج تحقیق، پیشنهادات عملیاتی زیر ارائه می

بر  های فناوریمدیران شرکت • را  مالی جمعی  تأمین  و  بانکی  از سرمایه جسورانه، تسهیلات  ترکیب متناسبی  باید  محور 

 .اساس مرحله رشد و نیازهای مالی شرکت طراحی کنند

ها به منابع سرمایه جسورانه و تسهیلات  وکارهای نوپا باید دسترسی شرکتکننده از کسبگذاران و نهادهای حمایتسیاست •

 .های قانونی و حمایتی تأمین مالی جمعی را تقویت نمایندبانکی را تسهیل کنند و زیرساخت

کارگیری تأمین مالی جمعی، علاوه بر جذب سرمایه، توسعه بازار و افزایش شناخت برند را در استراتژی  ها باید با بهشرکت •

 .رشد خود لحاظ کنند

تواند موجب بهبود عملکرد و مزیت  ها هنگام انتخاب ابزار مالی، میهای مالی و نوآوری شرکتتوجه همزمان به شاخص  •

 .رقابتی پایدار شود

محور معنادار و مکمل  های فناوریبندی، پژوهش حاضر نشان داد که تأثیر ترکیبی ابزارهای متنوع مالی بر عملکرد شرکتدر جمع 

شود.  ها محسوب میاست و انتخاب هوشمندانه ساختار تأمین مالی، کلید موفقیت، رشد پایدار و ارتقای توان نوآورانه این شرکت

بنیان فراهم  وکارهای دانشگذاران در حوزه حمایت مالی از کسبگیری مدیران و سیاستها مبنایی علمی و عملی برای تصمیمیافته

 .آوردمی

 

   منابع

Bryson, J. M. (2018). Strategic planning for public and nonprofit organizations: A guide to strengthening and 

sustaining organizational achievement (5th ed.). Hoboken, NJ: John Wiley & Sons. 

Chang, L. (2024). Strategic management and stakeholder relations in public organizations. Journal of Public 

Administration Research, 36(2), 125–140. 

Chang, L., & Peterson, M. (2024). Aligning organizational strategy with supplier performance: Evidence from 

municipal services. International Journal of Operations & Production Management, 44(5), 300–318. 

Clarkson, M. B. E. (1995). A stakeholder framework for analyzing and evaluating corporate social 

performance. Academy of Management Review, 20(1), 92–117. 



 

Donaldson, T., & Dunfee, T. W. (1999). Ties that bind: A social contracts approach to business ethics. Boston, 

MA: Harvard Business School Press. 

Donaldson, T., & Preston, L. E. (1995). The stakeholder theory of the corporation: Concepts, evidence, and 

implications. Academy of Management Review, 20(1), 65–91. 

Freeman, R. E. (1984). Strategic management: A stakeholder approach. Boston, MA: Pitman. 

Freeman, R. E., Harrison, J. S., & Wicks, A. C. (2007). Managing for stakeholders: Survival, reputation, and 

success. New Haven, CT: Yale University Press. 

Frooman, J. (1999). Stakeholder influence strategies. Academy of Management Review, 24(2), 191–205. 

Hartmann, P., & Apaolaza Ibanez, V. (2006). Green value added. Marketing Intelligence & Planning, 24(7), 

673–680. 

Horppu, M., Kuivalainen, O., Tarkiainen, A., & Ellonen, H. K. (2008). Online satisfaction, trust and loyalty, 

and the impact of the offline parent brand. Journal of Product & Brand Management, 17(6), 403–413. 

Mitchell, R. K., Agle, B. R., & Wood, D. J. (1997). Toward a theory of stakeholder identification and salience: 

Defining the principle of who and what really counts. Academy of Management Review, 22(4), 853–886. 

Rowley, T. (1997). Moving beyond dyadic ties: A network theory of stakeholder influences. Academy of 

Management Review, 22(4), 887–910. 

Savage, G. T., Nix, T. W., Whitehead, C. J., & Blair, J. D. (1991). Strategies for assessing and managing 

organizational stakeholders. Academy of Management Executive, 5(2), 61–75. 

 


