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Abstract 

Today, knowledge-based firms play a 
significant role in the competitiveness of 
countries and, therefore, attract the attention 
of policy makers. One of the biggest 
challenges of survival and growth in these 
companies is the suitability of financing. 
Although different financing instruments are 
defined for them and various studies have 
been conducted about these instruments, the 
major part of these researches are focused on 
the firm's life cycle. Hence, the variability of 
instruments on the one hand and differences 
in the characteristics and performance of the 
firms on the other hand rise a need to cluster 
them (firms), based on the factors affecting 
on the financing, and consequently suggesting 
the suitable instruments for each cluster. 
Therefore in this study, financial features 
have been identified with the help of a 
questionnaire and their financial statements, 
also, a cluster analysis has been done with a 
sample size of 253 Iranian knowledge-based 
firms. As a result, there is a taxonomy of four 
types of firms named: New-Comers, Small 
Manufacturers, Small Service focused firms 
and Old-timers and suitable financial 
instruments for each of them are determined. 

                                                 
* Corresponding author: ghazinoori@atu.ac.ir 

Accordingly, New-Comers have the least 
choices for financing and Old-timers are 
faced with a vast range of instruments. 
Financing for Small Producers and Small 
Service Providers are different in some cases 
such as Warehouse Receipts. 
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  دهیچک
هاي بقاء و رشد این  ترین چالش مهمیکی از . اند گذاران قرار گرفته پذیري کشورها داشته و مورد توجه سیاست بنیان نقش بزرگی در رقابت هاي دانش شرکت
ابزارهاي تأمین مالی مختلفی براي آنها معرفی و مطالعات زیادي هم بر روي این ابزارها انجام گرفته اما با این حال تمرکز . ها تأمین مالی مناسب است شرکت

ها و عملکرد  وت ابزارها از یک سو و همچنین تفاوت در ویژگیاین در حالی است که با توجه به تفا. بوده است  اکثر این مطالعات بر چرخه عمر بنگاه
ها بر اساس متغیرهاي مؤثر بر تأمین مالی و به تبع آن پیشنهاد ابزارهاي مناسب براي هر گروه  بندي شرکت بنیان از سوي دیگر، نیاز به دسته هاي دانش شرکت

کاران، تولیدکنندگان کوچک،  اي جدیدي مشتمل بر چهار خوشه تازه بنیان، ساختار خوشه شرکت دانش 251اي  در این مقاله با تحلیل خوشه. دشو احساس می
) هاي مالی هاي صورت به کمک پرسشنامه و همچنین بر اساس داده(ها  هاي مالی این خوشه ها ارائه و با شناسایی ویژگی دهندگان کوچک و قدیمی خدمات

اي  ها طیف گسترده اند قدیمی ها را براي تأمین مالی خود داشته کاران کمترین تعداد گزینه در حالی که تازه. است دهشابزارهاي مناسب تأمین مالی هر یک پیشنهاد 
  .اند ها نظیر زیر کلید گرفتن انبار با یکدیگر متفاوت بوده دهندگان کوچک نیز در برخی روش تولیدکنندگان و خدمات. شان بوده است ها در دسترس از روش

  بنیان هاي دانش مالی شرکت  بنیان، حمایت هاي دانش ابزارهاي تأمین مالی، شرکت: ها کلیدواژه
 :گردد براي استنادات بعدي به این مقاله، قالب زیر به نویسندگان محترم مقالات پیشنهاد می

Ghazinoori, S., Bamdad Soofi, J., & Radaei, N. (2017). A Framework for Selecting Financing Instruments Based 
on Knowledge-Based Firms Clustering. Journal of Science & Technology Policy, 9(2), 13-30 {In Persian}. 

  
  1مقدمه -1

بنیان عامل حیاتی براي توسعه  هاي دانش امروزه شرکت
در واقع موتور رشد و توسعه محسوب  اقتصادي کشور و

ها که منبع اصلی نوآوري هستند در  این شرکت]. 1[شوند  می
]. 2[تأمین مالی و افزایش سرمایه مشکلات فراوانی دارند 

هاي تأمین مالی  مطالعات گوناگونی در خصوص روش
بنیان انجام شده که بسیاري از آنها، چرخه  هاي دانش شرکت

اي تجزیه و تحلیل و شناسایی ابزارهاي ها را مبن عمر شرکت
با توجه به اینکه اثربخشی ]. 4و3[اند  متناسب قرار داده
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  Ghazinoori@atu.ac.ir :دار مکاتبات نویسنده عهده * ⊕

تواند علاوه بر مرحله توسعه  ابزارهاي مختلف تأمین مالی می
به موارد دیگري همچون اندازه شرکت نوآور و مقدار پول 

در جهت لحاظ نمودن تأثیر ] 5[نیز مرتبط باشد  مورد نیاز
 در نتیجهها و  تفاوت بر رفتار مالی شرکتعوامل م
از . هم مطالعاتی انجام گرفته است مورد نیازهاي  حمایت
1توان به برگر و آدل این مطالعات می جمله

اشاره ) 1998( 2
ي کوچک را با پارادایم وکارها کسبد که تأمین مالی کر

چرخه رشد مالی و در نظر گرفتن عوامل اندازه، سن و میزان 
علاوه بر این ]. 6[اند  س بودن اطلاعات بررسی کردهدر دستر

                                                 
12- Berger and Udell 
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نیز با در نظر  1کمیسیون اقتصادي و اجتماعی آسیا و اقیانوسیه
گذار و اندازه و  بازده انتظاري سرمایه/گرفتن عوامل ریسک

هاي تأمین مالی  پیشینه اعتباري شرکت به بررسی روش
جود و اما با]. 7[است   هاي کوچک و متوسط پرداخته شرکت

به طور بندي روشن که  چنین مطالعاتی، فقدان یک دسته
ها را به  زمان چندین متغیر تأثیرگذار بر رفتار مالی شرکت هم

هاي مختلف، ابزارهاي تأمین  کار گرفته و بر اساس رفتار گروه
با . گردد مالی متناسب هر گروه را پیشنهاد دهد احساس می

تأثیر این متغیرها در هاي بررسی  توجه به اینکه یکی از راه
ها بر آن اساس، توسعه  بندي شرکت کنار هم و دسته

تمرکز این مقاله بر پیشنهاد چارچوبی ] 8[است  2شناسی آرایه
جهت انتخاب ابزارهاي تأمین مالی بر اساس توسعه 

  .بنیان است هاي دانش شناسی شرکت آرایه
هاي پیشین، جایگاه  بر این اساس ابتدا با مروري بر پژوهش

در . گردد این مقاله نسبت به تحقیقات موجود مشخص می
هاي  ادامه نیز پس از معرفی ابزارهاي تأمین مالی شرکت

شناسی با  بنیان و انتخاب متغیرهاي توسعه آرایه دانش
هاي  بندي از شرکت اي، یک دسته بکارگیري تحلیل خوشه

هاي مالی  در مرحله بعد نیز ویژگی. گردد د مطالعه ارائه میمور
یی و نهایتاً شناسااي  هاي حاصل از تحلیل خوشه خوشه

  .ابزارهاي تأمین مالی هر خوشه پیشنهاد خواهد شد
  
  هاي پیشین مروري بر پژوهش -2

و  بنیان دانشهاي  ي تأمین مالی شرکتابزارهامطالعه و بررسی 
. مباحث مطرح در جهان است جمله ازالگوهاي مناسب آن 

اي براي اولین بار نظریه چرخه  در مطالعه) 1998(برگر و آدل 
هاي کوچک و متوسط را مطرح و ابزارهاي  عمر مالی شرکت
ها را با در نظر گرفتن عوامل چرخه عمر،  تأمین مالی شرکت

هاي  اندازه شرکت و میزان اطلاعات در دسترس، به حالت
به ) 2004( 3کیسر]. 6[اند  ه نسبت داد مختلف این عوامل

هاي تأمین مالی  بررسی مفاهیم ساختار سرمایه و انواع روش
خاص به طور ي نوپا پرداخته و وکارها کسبدر  مورد استفاده

عوامل اندازه شرکت، ساختار دارایی، نوع سازمان، محوریت 

                                                 
1- United Nations Economic And Social Commission for Asia and 
the Pacific (UNESCAP) 
2- Taxonomy 
3- Cassar 

رشد سازمان و همچنین نوع مالکیت را بر انتخاب روش 
و نحوه بکارگیري آن تأثیرگذار دانسته لیکن نوع  تأمین مالی

هاي تأمین مالی مطلوب در هر یک از شرایط  تأثیر و روش
بزکایا و ون ]. 9[فوق را معرفی و شناسایی نکرده است 

شرکت کوچک  103با بررسی ) 2008( 4پوتلزبرگ
تأسیس  هاي تازه محور بلژیکی، ساختار سرمایه شرکت فناوري

آنها از منابع . اند عه مورد بررسی قرار دادهرا در مراحل توس
و نام برده ترین منابع اولیه تأمین مالی  مهمبه عنوان داخلی 

و  وکار کسبمنابع مالی دولتی و بانکی، فرشتگان 
را براي مراحل بعدي توسعه پیشنهاد  ریخطرپذگذاران  سرمایه
اي بر  در مطالعه) 2010( 5سوئی و همکاران]. 10[اند  نموده

هاي تأمین مالی  اساس تئوري چرخه عمر به بررسی روش
  هاي کوچک و متوسط موجود در مراکز رشد پرداخته شرکت

ها براي  و نشان دادند که ابزارهاي حمایت مالی از شرکت
کمیسیون ]. 11[باشد  مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت می

در گزارشی با در ) 2012(اجتماعی آسیا و اقیانوسیه -اقتصادي
، پیچیدگی شرکتبازده، اندازه /نظر گرفتن گستره ریسک

ها، انواع مختلف  بخش و میزان پیشینه اعتباري شرکت
هاي کوچک و متوسط را به  هاي تأمین مالی شرکت روش

  ].7[هاي مذکور نسبت داده است  گستره مشخصه
هاي تأمین  در ایران نیز مطالعات گوناگونی به بررسی روش

اند که البته تمرکز بسیاري  پرداخته بنیان دانشهاي  مالی شرکت
کوچک و متوسط بوده و  بنیان دانشاز آنها بر صنایع 

هاي تأمین مالی را با در نظر گرفتن مرحله توسعه  روش
تنها عامل، براي مراحل مختلف پیشنهاد به عنوان شرکت 

. گردد در ادامه به برخی از این مطالعات اشاره می. اند داده
ها و مفاهیم تأمین مالی  با بررسی روش ]12[ حسینی

کارآفرینانه، ابزارهاي مختلف تأمین مالی را به مراحل مختلف 
چرخه عمر کارآفرینی نسبت داده و سعی بر افزایش درك 

هاي  مالی کارآفرینان در جهت کمک به انتخاب روش
داشته  تأسیس تازههاي  مالی براي شرکت تر تأمین مناسب
اي با هدف ارائه  در مطالعه] 3[همکاران  زاده و گلعلی. است

یک راهکار سیستمی براي ایجاد نهادهاي تأمین مالی 
بنیان، پس از بررسی مراحل توسعه  هاي نوپاي دانش بنگاه

                                                 
4- Bozkaya & Van Pottelsberghe 
5- Cui et al 
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هاي کوچک و متوسط، راهکارهایی  بنگاه و منابع مالی شرکت
بر اساس مراحل  بنیان دانشهاي  جهت تأمین مالی شرکت

نیز به  ]13[استیري و مشیري . اند دهدا چرخه عمر پیشنهاد
پرداخته و با  بنیان دانشهاي  بررسی ابزارهاي تأمین مالی بنگاه

گذاري خطرپذیر، الگوي تأمین مالی  هاي سرمایه تمرکز بر مدل
اي و بر اساس مراحل  مرحلهبه صورت   ها را این شرکت

 ]14[ نیا و همکاران صدرياي  در مطالعه. اند توسعه ارائه کرده
هاي  هاي مختلف تأمین مالی شرکت بندي روش پس از دسته

ها در مراحل مختلف  کوچک و متوسط به بررسی این روش
  .اند دوره عمر پرداخته

هاي تأمین مالی در مطالعات  پیشنهاد روشکه مشخص است 
پیشین یا بر اساس صرفاً یک متغیر بوده و یا اثر چندین متغیر 

بر این . قرار گرفته است ررسیمورد بجداگانه به صورت 
اي که متغیرهاي گوناگون تأثیرگذار بر  اساس، فقدان مطالعه

زمان تحلیل نموده  هم یبه صورتانتخاب روش تأمین مالی را 
هاي هر  ها و ویژگی بندي از شرکت و بر اساس یک دسته

دسته، بهترین شیوه را براي انتخاب ابزارهاي مناسب تأمین 
  .گردد احساس می مالی پیشنهاد دهد

  بنیان هاي دانش ابزارهاي تأمین مالی شرکت 1- 2
اي از منابع تأمین مالی در دسترس کارآفرینان و  طیف گسترده

هاي گوناگونی براي  بنیان قرار دارد و روش هاي دانش شرکت
در یکی از جدیدترین . بندي آنها پیشنهاد شده است طبقه
) 2015( 1اقتصادي ها، سازمان توسعه و همکاري بندي دسته

هاي کوچک و  هاي تأمین مالی شرکت فهرستی از روش
هاي سنتی  توانند جایگزین و یا مکمل روش متوسط که می

ها بر اساس میزان  این روش]. 15[باشند را ارائه کرده است 
، 2ریسک و بازدهی به چهار گروه تأمین مالی مبتنی بر دارایی

هاي  و روش 4ترکیبی، ابزارهاي 3مبتنی بر بدهی جایگزین
هاي  روش. اند بندي شده تقسیم 5مبتنی بر حقوق صاحبان سهام

هاي فوق را در ادامه دو روش سنتی تأمین مالی مبتنی  روش
هاي دولتی معرفی  بر بدهی و تأمین مالی مبتنی بر کمک

  .خواهیم کرد

                                                 
1- Organisation for Economic Co-operation and Development 
(OECD) 
2- Asset-based finance 
3- Alternative debt 
4- Hybrid instruments 
5- Equity instruments 

  تأمین مالی مبتنی بر بدهی 1-1- 2
ترین منابع  هاي سنتی تأمین مالی مبتنی بر بدهی از رایج روش

  مشخصه. هاي کوچک و متوسط هستند تأمین مالی شرکت
اي و  اصلی این ابزارها بازپرداخت با نرخ بهره ثابت یا دوره

در فواصل زمانی ثابت با توجه به شرایط مالی شرکت است 
توان بر اساس زمان سررسید بدهی  ها را می این روش]. 15[

بدهی  .نمود بررسی مدت و بلندمدت در دو دسته منابع کوتاه
 6ها برداشت مدت، اضافه هاي کوتاه وام شاملمدت،  سنتی کوتاه

و منظور از بدهی سنتی  است 7هاي ارتباطی و خطوط و کارت
  ].7[هاي بلندمدت است  سنتی بلندمدت نیز وام

  تأمین مالی مبتنی بر مداخلات دولتی 1-2- 2
ها، نقش آنها جهت  یکی از موضوعات مهم براي دولت

هاي  هاي موجود در تأمین مالی شرکت ادن کاستیپوشش د
برنامه  به طور کلی]. 4[کوچک و متوسط و نوپا است 

توان به دو  هاي نوپا را می ها در حمایت مالی از شرکت دولت
و ) هاي مالی مستقیم کمک(ها  دسته تأمین مالی مستقیم شرکت

هاي مالی  کمک(یل نهادهاي مالی تسهگذاران و  تشویق سرمایه
ها تقسیم نمود  گذاري در این شرکت براي سرمایه) غیرمستقیم

، ها ارانههاي مستقیم شامل مواردي نظیر ی کمک]. 7و2[
 8گذاري خطرپذیر دولتی هاي بلاعوض، صندوق سرمایه کمک

بوده و  9گذاري خطرپذیر مشترك دولتی و خصوصی و سرمایه
و صندوق  10هاي ضمانت هاي غیرمستقیم نیز طرح و کمک
با توجه به هدف این مقاله که پیشنهاد . گیرد را دربرمی 11مادر
هاي مناسب تأمین مالی است از میان مداخلات دولتی  روش

هاي مستقیم نیز در تحلیل و  ها، کمک در تأمین مالی شرکت
  .قرار خواهند گرفت مورد استفادهپیشنهادات نهایی 

  تأمین مالی مبتنی بر دارایی 1-3- 2
در تأمین مالی مبتنی بر دارایی، شرکت بر اساس ارزش ناشی 

هاي دریافتنی، موجودي،  هاي خاص نظیر حساب از دارایی
، تجهیزات و نیز املاك و مستغلات نه بر اساس آلات نیماش

هاي  پیشینه اعتباري خود به سرمایه در گردش و وام
 هایی که با فقدان بنابراین شرکت. یابد دست می 12دار مدت

                                                 
6- Overdrafts 
7- Lines of credits and Credit cards 
8- Direct public funds 
9- Co-investment Funds 
10- Guarantee schemes 
11- Fund of Funds 
12- Term loans 
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هاي موقتی روبرو بوده یا نیاز  و کمبود یا زیان 1پیشینه اعتباري
هاي رشد  نیاز به تسریع جریان نقدي جهت شکار فرصت

توانند در مدت کوتاهی به سرمایه در گردش دست  دارند می
ها در این  شده و یا پیچیدگی رویه هاي متحمل البته هزینه. یابند
. بالاتر باشد هاي معمول بانکی ها، ممکن است از وام روش

، 2تأمین مالی مبتنی بر دارایی عموماً شامل وام مبتنی بر دارایی
، زیر کلید گرفتن 4، تأمین مالی خرید3تنزیل اسناد دریافتنی

  ].15[شود  می 6و لیزینگ 5انبار
  تأمین مالی مبتنی بر بدهی جایگزین 1-4- 2

ها به جاي بانک  هاي جایگزین، تأمین مالی شرکت در بدهی
ها  این روش. شود گذاران بازار سرمایه انجام می سرمایه توسط

هاي  ، خرید دین توسط واسطه7شامل اوراق قرضه شرکتی
 10و تأمین مالی جمعی 9، اوراق قرضه تحت پوشش8مالی

براي مثال در خرید دین توسط . مبتنی بر بدهی هستند
هاي مالی، وام اعطاءشده توسط بانک به یک بنگاه  واسطه

. شود وسط به شرکت خاص دیگري فروخته میکوچک و مت
ها  هاي بنگاه این شرکت نیز اوراق جدید را به پشتوانه پرداخت

گذار نیز با قبول  فروشد سرمایه گذاران می منتشر و به سرمایه
پردازد و از  ریسک عدم پرداخت بنگاه، اصل و سود آن را می
. شود ل میاین طریق، تأمین مالی از بانک به بازار سرمایه منتق

رغم گذشت مدتی از مطرح شدن این ابزارهاي تأمین  علی
هاي کوچک و  مالی، آنها تاکنون تنها در معدودي از شرکت

 ].15[اند  متوسط به کار گرفته شده

  ابزارهاي ترکیبی تأمین مالی 1-5- 2
ابزارهاي تأمین مالی ترکیبی در نقطه وسط گستره 

بازده ابزارها از بدهی خالص تا حقوق صاحبان سهام /ریسک
. هاي هر دو دسته است و ترکیبی از ویژگی  خالص قرار گرفته

دهندگان، ریسک  گذار نسبت به وام در این ابزارها سرمایه
تر بیشتري را پذیرفته و به طبع با توجه به صرف هزینه بیش
با . براي تأمین مالی شرکت، انتظار بازده بیشتري را نیز دارد

، ریسک و بازده مورد انتظار نسبت به ابزارهاي مبتنی این حال
                                                 
1- Credit history 
2- Asset-based lending 
3- Factoring 
4- Purchase Order Finance 
5- Warehouse Receipts 
6- Leasing 
7- Corporate bonds 
8- Securitised Debt 
9- Covered Bonds 
10- Crowdfunding 

بر حقوق صاحبان سهام کمتر است چرا که هزینه تأمین مالی 
ترین ابزارهاي ترکیبی  برخی از رایج. براي شرکت کمتر است

، 12هاي مشارکتی وام ،11هاي غیرممتاز بدهی: عبارتند از
و  14ها وارانت و ، اوراق قرضه قابل تبدیل13مشارکت خاموش
لازم به ذکر است که ]. 15[ 15اشکوب تأمین مالی نیم

هاي قانونی  بکارگیري ابزارهاي ترکیبی در ایران با چالش
روبرو بوده و در حال حاضر امکان اجرایی شدن آنها در 

ین مقاله به ابزارهاي دلیل اشاره مختصر ا. کشور وجود ندارد
آشنایی با کاربردهاي احتمالی آتی این ابزارها  صرفاًمذکور نیز 
  .بوده است

  تأمین مالی مبتنی بر حقوق صاحبان سهام 1-6- 2
تأمین مالی مبتنی بر حقوق صاحبان سهام به تمامی منابع مالی 

. شود گردد که در عوض بهره مالکیت به شرکت ارائه می برمی
هاي کارآفرینی مشارکت کرده  سهام در ریسک انگذار هیسرما

خواهند و بازگشت  اي از شرکت نمی لیکن ضمانت یا وثیقه
گذار به طور کامل از موفقیت شرکت  سرمایه و سود سرمایه

گذاران ممکن است در صورت وجود  سرمایه. شود حاصل می
بازار، سهام خود را بفروشند یا در صورت فروش شرکت، 

]. 16[حاصل از فروش را دریافت نمایند  سهمی از درآمد
: ازعبارتند انواع اصلی تأمین مالی مبتنی بر سهام 

و  16هاي خصوصی گذاري در سهام شرکت سرمایه
. 17)سهامی عام(هاي بورسی  گذاري در سهام شرکت سرمایه

گذاران در  هاي بورسی معمولاً سرمایه در شرکت در حالی که
هاي  ولی در شرکتکنند  مدیریت شرکت مداخله نمی

گذاران به بنگاه مشاوره داده یا مالکان و  غیربورسی سرمایه
  ].15[دهند  مدیران را در توسعه شرکت یاري می

هاي موجود در چارچوب هر دسته از  به گزینه 1جدول در 
هاي مختلف این  نیز ویژگی 2جدول ابزارها اشاره شده و 

 2در جدول طور که  همان. نماید ها را مقایسه می روش
را از این  یفیرد یدولت یممستق يها کمک شود یمشاهده م

که غیر از  اند هخود اختصاص نداداین دلیل به به جدول 
 یدولت یممستق يابزارها یربلاعوض، سا يها و کمک ها یارانه

                                                 
11- Subordinated debt 
12- Participating Loans 
13- Silent Participations 
14- Convertible Bond and Warrants 
15- Mezzanine Finance 
16- Private equity 
17- Public equity 
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 يها د و مشخصهگیرن یم يفوق جا يها از گروه یکیدر 
اساس،  ینابر . خواهند داشتهم مشابه با همان گروه را 

 گذاري یهبلندمدت و سرما هاي یکوچک در دسته بده يها وام
و  یمشترك دولت یرخطرپذ گذاري یهو سرما یدولت یرخطرپذ
. خواهند گرفتقرار  یبورس گذاري یهدر گروه سرما یخصوص

 یاربا توجه به ذات بسنیز بلاعوض  يها و کمک ها یارانه
ها قابل  روش یرنسبت به سا شان و جنس متفاوت یرپذ انعطاف
نبوده و تنها با توجه به چرخه عمر  مذکوردر جدول ن گنجاند

  .اند هاي نهایی شده تحلیلیشنهادي در مبانی نظري وارد پ

  )ي توسط نویسندگانگردآور(بنیان  هاي دانش هاي تأمین مالی شرکت معرفی روش) 1جدول 
 هاي تأمین مالی روش مالیروش تأمین  توضیحات

وکارهاي کوچک هستند که معمولاً  تأسیس و کسب هاي تازه هاي بانکی براي شرکت ترین شکل وام رایج
در این حالت حجم ثابتی از پول براي زمانی مشخص و با نرخ . دوره سررسیدي کمتر از یک سال دارند
  ]7[شود  اي مشخص قرض داده می بهره

 مدت هاي کوتاه وام

مالی  تأمین  مدت منابع کوتاه
سنتی مبتنی 
 بر بدهی

  ها برداشت اضافه ]7[نماید بیش از موجودي خود برداشت  دهد میحساب اجازه  به مشتري صاحبمبلغی است که 
ها مقدار حداکثري بودجه در دسترس از بانک را جهت استفاده در مواقع نیاز به عنوان سرمایه  این روش

وکار به اعتبار دست یابد به صورت  نیازهاي نقدي قرار داده تا در صورتی که کسبدر گردش یا دیگر 
 ]7[ماهانه اصل و بهره آن مبلغ را پرداخت نماید 

هاي  خطوط و کارت
  اعتباري

گذاري و  وکارها اجازه سرمایه ها بیش از یک سال و تا سه سال بوده که به کسب دوره بازپرداخت این وام
 ]7[دهد  ریسک کمتر و افزایش سرمایه در گردش در عین کاهش مقدار اقساط میتوسعه را با 

  منابع بلندمدت هاي بلندمدت وام

هاي مالی انواع بسیار منعطف و متنوعی داشته و معمولاً توسط نهادهاي مالی یا  این نوع از حمایت
هاي  در حالی که وام] 7[گیرند  هاي کوچک و متوسط قرار می هاي حکومتی در اختیار شرکت بنگاه

ها  یارانه] 2[گیرند  گذاري در مرحله تحقیقات مورد استفاده قرار می بلاعوض بیشتر جهت سرمایه
 ]4[ها و حسب صلاحدید دولت اعطاء شوند  توانند در سرتاسر عمر شرکت می

هاي  ها و کمک یارانه
 بلاعوض

هاي مستقیم  کمک
تأمین مالی   دولتی

مبتنی بر 
مداخلات 

  تیدول

هاي کوچک و متوسط  گذاري خطرپذیر در شرکت در این روش، دولت به طور مستقیم و در قالب سرمایه
 ]15[کند  گذاري می سرمایه

گذاري  صندوق سرمایه
  خطرپذیر دولتی

گذاري خصوصی استفاده نموده و علاوه بر  در این روش، دولت از پول دولتی جهت تطبیق با سرمایه
کند  خصوصی، پیشرانی هم براي توسعه بازار سرمایه در مراحل بذر و اولیه فراهم می هاي اهرم کردن پول

]4[ 

گذاري  سرمایه
خطرپذیر مشترك 
  دولتی و خصوصی

ها مطرح  هاي وام و سهام در راستاي حل مشکلات مربوط به وثیقه و پیشینه اعتباري شرکت ضمانت
گذاران به  گذاري را از سرمایه اند و ابزارهاي مالی هستند که تمام یا بخشی از ریسک سرمایه شده

 ]2[کنند  منتقل می کنندگان ضمانت
هاي  کمک هاي ضمانت طرح

تأسیس در سبدي از  هاي تازه گذاري مستقیم در شرکت سرمایهبه جاي هاي دولتی  در این روش، صندوق  غیرمستقیم دولتی
 ]5[کنند  گذاري می گذاري خطرپذیر، سرمایه هاي خصوصی سرمایه شرکت

  صندوق مادر

مالی از طریق تمرکز بر  مؤسساتشود که در آن،  دهی را شامل می این روش معاملات فناوري وام
هاي دریافتنی، موجودي، تجهیزات و املاك و  هایی شرکت شامل حساب اي از دارایی زیرمجموعه

  ]17[کنند  رسیدگی می مستغلات به عنوان منبع اصلی بازپرداخت، به مشکل عدم تقارن اطلاعات
 وام مبتنی بر دارایی

 تأمین مالی مبتنی بر دارایی

هاي دریافتنی خود که ناشی از فروش محصول یا  در قبال حساب) فروشنده(شرکت از طریق این روش 
  تنزیل اسناد دریافتنی  ]15[کند  از نهادي خاص پول نقد دریافت می) فاکتور(ارائه خدمت است 

در این روش، شرکت سفارش خرید مشتري را دریافت و هزینه سفارش را برآورد کرده و سند آن را به 
گیرد که سفارش  مالی تصمیم اعتباري خود را بر این اساس می کننده  تأمین. دهد ارائه می یمالکننده  تأمین

بانکی قرار دارد و  فسخرقابل یغاز جانب مشتري معتبري است یا آن مشتري تحت حمایت یک اعتبارنامه 
  ]18[ اینکه اساساً شرکت توانایی تولید محصول مورد نظر را دارد

  تأمین مالی خرید

گردند و در قبال آنها  در انباري مورد تأیید، ایمن می شده سپردهها توسط کالاهاي  در این روش، وام
 مورد استفادهوام از نهادهاي مالی،  تواند به عنوان وثیقه براي دریافت این رسید می. شود رسیدي صادر می

  ]18[قرار گیرد 
  زیر کلید گرفتن انبار

، وسایل نقلیه و املاك زاتیتجهدهنده جهت تأمین مالی  این روش، شامل خرید دارایی ثابت توسط وام
هایی مانند لیزینگ، تنزیل اسناد دریافتنی و  مزیت عمده روش. توسط بانک و سایر نهادهاي مالی است

  ]17[شوند  تأمین مالی خرید هم این است که آنها به عنوان بدهی در ترازنامه شرکت منعکس نمی
  لیزینگ
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  )ي توسط نویسندگانگردآور(بنیان  هاي دانش هاي تأمین مالی شرکت معرفی روش) 1جدول ادامه 
 مالیهاي تأمین  روش روش تأمین مالی توضیحات

شرکت با انتشار اوراق قرضه، تعهدي قانونی براي پرداخت سود به صورت مستقل از عملکرد شرکت و بازگرداندن 
تواند این امکان را براي شرکت  ، شرایط قرارداد میبا این وجود. کند اصل مبلغ به هنگام سررسید اوراق پیدا می

  ]19[نماید  بازخریدکند که اوراق را پیش از موعد سررسید،  فراهم 
 اوراق قرضه شرکتی

تأمین مالی مبتنی بر بدهی 
  جایگزین

ها را در پورتفولیویی  هاي کوچک و متوسط، این شرکت هاي اعطائی به شرکت در این روش بانک پس از توسعه وام
شرکت  این. فروشد میی تأسیس شده به تازگقرار داده و از طریق انتشار اسناد به شرکت واسطه که با همین هدف 

اوراق بهادار با پشتوانه ( فروشد می گذاران هیسرما به و ها منتشر بنگاه يها پرداخت پشتوانه به جدیدي را نیز اوراق
  ]15[ )دارایی

خرید دین توسط 
 هاي مالی واسطه

شوند شبیه بدهی اوراق بهادار عمل  ها پشتیبانی می اوراق قرضه تحت پوشش نیز از این لحاظ که از طریق وام
هاي اوراق قرضه تحت پوشش  تفاوت مهم اوراق بهادار و اوراق قرضه تحت پوشش در این است که دارایی. کنند می

توانند به تقویت نرخ سرمایه  ین این اوراق نمیبنابرا. ماند انواع خاص آن در ترازنامه صادرکننده باقی میبجز 
 ]15[صادرکننده کمک نمایند 

اوراق قرضه تحت 
  پوشش

دهند بدین معنی که اوراق قرضه را به تعداد کمی  برخی کشورها اجازه عرضه خصوصی اوراق قرضه شرکتی را می
فروشند  می) مه یا صندوق بازنشستگیهاي بی معمولاً شرکت(هاي خارج از بورس  گذار انتخابی توسط شرکتسرمایه

]15[  
  جایگزینی خصوصی

گذاران تخصصی از طریق جمع بزرگی از مردم و با  گروه کوچکی از سرمایهبه جاي در این روش، تأمین سرمایه 
تواند مواردي از جمله  هاي جمعی می انواع تأمین مالی. شود هاي کوچک هر شخص انجام می استفاده از تجمیع آورده
دهی و حقوق صاحبان سهام را با درجات مختلف پیچیدگی و مراتب  سفارش، وام خرید یا پیش اهداء، پاداش، پیش

  ]15[گذار شخصی شامل شود  قراردادي بین شرکت و سرمایه

  تأمین مالی جمعی

کند که طلب  ق میدهنده تواف اند که بر اساس آنها وام اي تشکیل شده ها یا اوراق قرضه هاي غیرممتاز از وام بدهی
به عبارت دیگر، . شده، به طور کامل پیش از پرداخت هر نوع بهره یا اصل، پرداخت گردد طلبکاران ارشد یا ضمانت

تر  دهنده یا خریدار اوراق قرضه در هنگام ورشکستگی شرکت، در جایگاهی پائین مطالبه بدهی غیرممتاز توسط وام
  ]15[گیرد  گذاران در سهام قرار می ایهدهندگان ارشد ولی بالاتر از سرم از وام

 هاي غیرممتاز بدهی

 ابزارهاي ترکیبی تأمین مالی

هایی هستند که پرداخت آنها مشروط به دستاوردهاي شرکت نظیر فروش یا گردش مالی، سود  هاي مشارکتی وام وام
 ]15[یا قیمت سهام بدهکار است 

  هاي مشارکتی وام

در این روش یک یا چند نفر، سهامی از شرکت را گرفته ولی فرض بر این است که هیچ مسئولیتی به آنها واگذار 
 ]15[گردد  نمی

  مشارکت خاموش

که امکان تبدیل بدهی به ابزارهاي  شده نییتعهاي بازپرداخت  سررسید و دوره زمان با، ابزاري است لیقابل تبدبدهی 
هاي جداشدنی نیز که به  وارانت. کند تأمین مالی دیگر نظیر دیگر اشکال بدهی، مشتقات یا دارایی را فراهم می

قابل دهد از این نظر با اوراق قرضه  را می شده نییتعدارنده، حق خرید تعداد مشخصی از سهام در قیمت از پیش 
 ]15[توانند به صورت جداگانه از اوراق بهادار مرتبط، مورد مبادله و تجارت قرار گیرند  می که ندهست متفاوت لیتبد

و  لیقابل تبدبدهی 
  ها وارانت

نوعی تأمین مالی دورگه با ماهیت بدهی و حقوق صاحبان سهام است که در صورت در واقع  اشکوب نیمتأمین مالی 
آورد لذا ریسک  دهنده فراهم می ، امکان تغییر مالکیت یا بهره دارایی شرکت را براي وامبه موقععدم پرداخت کامل و 

  ]20[بالاتر است  به مراتبگیرنده  دهنده پائین و براي وام این روش براي وام
  اشکوب تأمین مالی نیم

هاي کارآفرین  کتوکار اشخاص ثروتمندي هستند که تجربه و پول خود را در قبال سهام، در شر فرشتگان کسب
وکار  توسط فرشتگان کسب شده فراهممنابع مالی . کنند گذاري می غیربورسی که ارتباطات فامیلی قوي ندارند سرمایه

  ]15[ی است ررسمیغگذاري خطرپذیر  شبیه سرمایه
 وکار فرشتگان کسب

گذاري در  سرمایه
هاي  سهام شرکت
  خصوصی

ابزارهاي 
مبتنی بر 
حقوق 

صاحبان 
 سهام

. شود هاي جوان و با رشد سریع ارائه می گذاري در شرکت سرمایه خطرپذیر عبارت است از پولی که براي سرمایه
پذیر به  گذاران ریسک سرمایه. تواند شامل کمک مدیریتی نیز باشد کنند که می اي ارائه می این وجوه را افراد حرفه

سیس به تأمین مالی آنها پرداخته و در توسعه محصول یا تأ هاي در حال رشد و تازه طور عمده با خرید سهام شرکت
  ]2[کنند  خدمت جدید کمک می

گذاري  سرمایه
  خطرپذیر

اي در ارتباط با  کند و اطلاعاتی پایه در این روش تأمین مالی، شرکت سهام خود را در بازار بورس عرضه می
پس از پذیرش در بورس، شرکت موظف است که . نماید در یک امیدنامه افشا می معمولاًها و شرایط مالی را  فعالیت

  ]15[در بورس صورت پذیرد  شده نییتعها تحت قواعد  افشاهاي منظم انجام داده و تجارت

عرضه اولیه عمومی 
گذاري در  سرمایه سهام

هاي  سهام شرکت
سهامی (بورسی 
  )عام

شده  هاي اعتباري تثبیت هاي بزرگ با پیشینه با توجه به اینکه بازار بورس اصلی در سراسر دنیا تحت سلطه شرکت
بازارهاي سهام جدید با معیارهایی ] 15[هاي مدیریت و حکمرانی ساختاریافته هستند  بوده و نیازمند سیستم

هاي نو به وجود  در حوزه فناوري مخصوصاًنوپا  هاي ها و کارمزدهایی کمتر براي جذب شرکت گیرانه و هزینه سهل
 ]2[ها به عموم را فراهم آورند  اند تا امکان عرضه سهام این شرکت آمده

بازارهاي سهام جدید 
  هاي نوپا ویژه شرکت
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تناسب با  شامل یمال ینتأم يها روش از مدنظر هاي یژگیو
به  یابیدست یمال یندهايفرآ هاي ینهچرخه عمر شرکت، هز

به وجود  یازنو  ضمانت یا یقهبه وث یازن ی،افق زمان ی،منابع مال
هاي فرآیندهاي مالی،  منظور از هزینه .ي استاعتبار یشینهپ

هاي ارزیابی و نظارت،  یی نظیر کارمزدها، هزینهاه نهیهز
که شرکت براي تأمین  است ي و انتشار اوراق بهاداررگلاتور
افق زمانی در . ز آن طریق باید آنها را پرداخت نمایدمالی ا

ها به زمان سررسید بدهی و در مقوله حقوق  مقوله بدهی

  )ي توسط نویسندگانگردآور(بنیان  هاي دانش هاي تأمین مالی شرکت هاي روش بندي و مقایسه ویژگی جمع) 2جدول 

نیاز به وجود پیشینه 
  اعتباري

 افق زمانی نیاز به وثیقه یا ضمانت

هزینه فرآیندهاي 
مالی دستیابی به 

 سرمایه

  تناسب با چرخه عمر
روش تأمین 

 مالی

هاي  روش
 تأمین مالی

بدون سابقه تا سابقه 
  ]7[متوسط 

 بلندمدتکمتر از منابع 
  ]7[) متوسط(بدهی 

  ]15[کم   ]7[ مدت کوتاه
رشد، (فاز توسعه 

 ]4) [گسترش و بلوغ

منابع 
  مدت کوتاه

مالی  تأمین
سنتی مبتنی 
  ]7[کم تا متوسط   بر بدهی

 قابل توجههاي  نیاز به وثیقه
  ]7[) زیاد(

میان تا بلندمدت 
]7[  

  ]15[کم 
رشد، (فاز توسعه 

  ]4) [گسترش و بلوغ
منابع 
  بلندمدت

تأمین مالی بجز . خیر
خرید که نیاز به پیشینه 

اعتباري اندك دارد 
]15[ 

هاي مبتنی بر دارایی و  وام
زیر کلید گرفتن انبار نیاز به 

تنزیل اسناد /  وثیقه دارند
دریافتنی و لیزینگ وثیقه نیاز 

: تأمین مالی خرید/  ندارند
 ]15[اختیاري 

مدت  میان و کوتاه
]15[ 

 مالی مبتنی بر داراییتأمین   فاز توسعه   ]15[ متوسط

پیشینه اعتباري 
 ]15[شده  تثبیت

متفاوت از اوراق بهادار 
 ]19[ منیغیراایمن تا 

کوتاه تا بلندمدت 
]19[ 

  فاز توسعه ]15[زیاد 
هاي  روش

مبتنی بر 
  اوراق بهادار

تأمین مالی 
مبتنی بر 
بدهی 
  ]15[خیر  جایگزین

 معمولاًموارد خاص، بجز 
ها بدون وثیقه هستند  وام

]15[ 

کوتاه تا بلندمدت 
]15[  

تر از  پائین
هاي سنتی  وام

]15[  
 ]15[مراحل اولیه 

تأمین مالی 
  جمعی

کمتر از  به طور کلی
براي  مورد نیازپیشینه 

 )متوسط(بازار سرمایه 
 شده تیتثبپیشینه / 

اشکوب  براي نیم
 ]15[) زیاد(

، غیرممتازهاي  بدهی
مشارکت خاموش و اوراق 

خیر : یلقابل تبدقرضه 
هاي  وام/  ]21و15[

متفاوت از : مشارکتی
هاي  تا وام هاي ایمن وام
: اشکوب نیم/  ]22[ منیغیرا

 ]23[ منیغیرا معمولاً

متفاوت از کوتاه 
تا بلندمدت بر 
/  اساس نوع ابزار

تا  5: اشکوب نیم
 ]15[سال  10

 ابزارهاي ترکیبی تأمین مالی  فاز توسعه  ]15[متوسط 

بدون پیشینه : فرشتگان
/  ]15[تا پیشینه کم 
گذاران  سرمایه
پیشینه کم تا : خطرپذیر

  ]15[پیشینه زیاد 

 ]15[متوسط  ]24[بلندمدت  ]16[خیر 

فاز اولیه : فرشتگان
گذاري  سرمایه] / 4[

مرحله : خطرپذیر
ي تا مرحله انداز راه

  ]4[گسترش 

گذاري  سرمایه
سهام در 

هاي  شرکت
  خصوصی

ابزارهاي 
مبتنی بر 
حقوق 

صاحبان 
پیشینه متوسط و زیاد  سهام

]6[ 
  ]15[زیاد  ]24[بلندمدت  ]16[خیر 

مرحله (فاز توسعه 
  ]15[) بلوغ

گذاري  سرمایه
در سهام 
هاي  شرکت

  بورسی
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صاحبان سهام به بازه زمانی تأمین سرمایه از این طریق و یا 
پیشینه . گردد گذار باز می به عبارتی زمان خروج سرمایه

بوده  هاي شرکت اعتباري نیز نشانگر سابقه بازپرداخت بدهی
 هاي مختلف تأمین مالی به چه میزان پیشینه و اینکه روش

قرار گرفته  مورد بررسیاعتباري نیاز دارند در این قسمت 
هاي  در ارتباط با نیاز به ضمانت یا وثیقه در روش. است

هایی  مختلف تأمین مالی هم منظور از موارد غیرایمن، روش
هاي ایمن  است که نیازي به ضمانت یا وثیقه نداشته و روش

شامل مواردي هستند که نیازمند ضمانت یا وثیقه به مقادیر 
  .باشند گوناگون می
فوق در ارتباط با هر یک از ابزارها بر اساس  هاي کلیه ویژگی

سه گروه  برايچرخه عمر مبانی نظري تکمیل شده و تنها 
هاي مبتنی بر اوراق بهادار  تأمین مالی مبتنی بر دارایی، روش

در تأمین مالی مبتنی بر بدهی جایگزین و ابزارهاي ترکیبی 
 افتی ينظر یدر مبانتأمین مالی که موردي در ارتباط با آن 

  .هاي آنها با نظر خبرگان مالی تکمیل گردید ویژگی نشد
  یشناس هیآرامتغیرهاي توسعه  2- 2

هاي نوآور، محققان مختلف  هاي پیشین شرکت بندي در دسته
بندي و تحلیل رفتار  متغیرهاي گوناگونی را جهت دسته

متغیرهاي مذکور قابل . اند برده به کارها  نوآورانه شرکت
هاي نوآوري و  بندي در چهار گروه اصلی مشخصه دسته

هاي حوزه فعالیت و  فناوري، عوامل ساختاري، مشخصه
هاي نوآوري و فناوري متغیرهایی  مشخصه. عوامل مالی هستند

، شدت ]26[، نوع فناوري ]25[هاي فناورانه  نظیر ویژگی
، خروجی ]31و27و8[، ورودي ]30-27[فناوري و نوآوري 

] 32و27و25و8[و استراتژي نوآوري ] 32و31و29-27و25و8[
عوامل ساختاري متغیرهایی نظیر چرخه عمر . شود را شامل می

، میزان ]33-31و28[و اندازه شرکت ] 31[، سن ]26[
، ساختار سازمانی و استراتژي ]31[تحصیلات کارمندان 

لیت نیز هاي حوزه فعا مشخصه. شود را شامل می] 25[شرکت 
و الگوي حوزه فعالیت شرکت ] 34[مواردي نظیر نوع صنعت 

عوامل مالی هم شامل میزان  در نهایترا شامل شده و ] 25[
  .است] 31[و میزان فروش ] 33و28[سرمایه 

شناسی، متغیرهاي  جهت انتخاب متغیرهاي توسعه آرایه
هاي  ها به استناد دیدگاه تأثیرگذار بر تأمین مالی شرکت

ن و همچنین اطلاعات در دسترس از پایگاه داده خبرگا

جمهوري براي  معاونت علمی و فناوري ریاست
هاي نوآور انتخاب گردیده و  هاي پیشین شرکت بندي دسته

  ).3 جدول(نهایتاً سنجه مناسب مشخص شده است 

که  1هاي نوآوري و فناوري، شدت نوآوري از میان مشخصه
هاي نوآور  بندي شرکت یکی از متغیرهاي پرکاربرد در دسته

هاي تعداد ثبت اختراعات  بوده در این پژوهش با سنجه
بنیان  و وضعیت فروش محصولات دانش) داخلی و خارجی(

وضعیت فروش محصول . گیري و انتخاب گردید اندازه
در ) صفر و یک(بنیان به صورت یک متغیر دو حالتی  دانش
شرکت، حداقل یک محصول  در صورتی کهفته شده و نظر گر
مورد سازي کرده باشد براي متغیر  بنیان خود را تجاري دانش
انتخاب این متغیر و  .شود مقدار یک در نظر گرفته مینظر 
ه این جهت بوده که از یک طرف لازمه بهاي مرتبط  سنجه

هاي تأمین مالی نظیر تأمین مالی  دستیابی به برخی روش
و از طرف دیگر هم ] 15[هاست  جمعی، نوآور بودن شرکت

، منجر به افزایش انتظار اختراع گواهی ثبتدارا بودن 
دهندگان مبتنی بر  گذاران و وام سودآوري و ترغیب سرمایه

  ].35[شود  اري در شرکت میگذ دارایی به سرمایه
از میان عوامل ساختاري، سن و اندازه شرکت جهت توسعه 

سن شرکت از تاریخ ثبت تا . شناسی انتخاب گردیدند آرایه

                                                 
1- Innovation intensity 

  شناسی متغیرهاي توسعه آرایه) 3 جدول

خانواده 
  متغیرها

متغیرهاي 
توسعه 

  شناسی آرایه
  مراجع  سنجه

هاي  مشخصه
نوآوري و 
  فناوري

شدت 
  نوآوري

تعداد ثبت اختراعات 
  )خارجی/داخلی(

]29[ 

وضعیت فروش 
بنیان  محصول دانش

  )متغیر دو حالتی(
]28[ 

عوامل 
  ساختاري

  سن شرکت
سن شرکت تا سال 

1394  
]31[ 

  اندازه شرکت
تعداد کارمندان 

  وقت تماموقت و  پاره
-31و28[

33[ 

هاي  مشخصه
  حوزه فعالیت

  نوع فعالیت
تولیدي و غیرتولیدي 

  )متغیر دو حالتی(
]34[ 

 ]33و28[  سرمایه ثبتی  میزان سرمایه  عوامل مالی
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اندازه شرکت نیز که . در نظر گرفته شده است 1394سال 
هاي پیشین بوده در  بندي یکی از متغیرهاي پرکاربرد در دسته

 وقت پارهو  وقت تماماین پژوهش با سنجه تعداد کارکنان 
مطالعات گوناگونی که به بررسی . سنجیده شده است

ها  هاي تأمین مالی بر اساس اندازه و سن شرکت روش
این متغیرها بر انتخاب  قابل توجهاند نشان از تأثیر  هپرداخت

هاي حوزه  در زمینه مشخصه. روش مناسب تأمین مالی دارند
یک به عنوان فعالیت، تولیدي یا خدماتی بودن فعالیت شرکت 

بندي به کار گرفته  جهت دسته) صفر و یک(متغیر دو حالتی 
اونت ها در پایگاه داده مع نوع فعالیت شرکت. شده است

جمهوري در قالب سه دسته تولیدي،  علمی و فناوري ریاست
خدماتی و همچنین تحقیق و توسعه و طراحی مهندسی بوده 

هاي تولیدي، مقدار یک  بر این اساس به شرکت. است
لازم به ذکر است اینکه شرکتی غیرتولیدي . یابد اختصاص می

ی در نظر گرفته شود بدین معنا نیست که هیچ تولید کالای
هایش در حوزه  نداشته بلکه به این معناست که عمده فعالیت

انتخاب . خدمات، تحقیق و توسعه و طراحی مهندسی است
شناسی به این دلیل  این متغیر در میان متغیرهاي توسعه آرایه
هاي گوناگونی از  بوده که فعالیت در حوزه خدمات بر جنبه

با توجه  نتیجهدر ها تأثیرگذار است و  رفتار و عملکرد شرکت
هاي تأمین مالی براي  به این شرایط خاص، برخی روش

تر بوده و برخی دیگر کمتر  هاي خدماتی مناسب شرکت
  ].15[ ندهست مناسب

از میان عوامل مالی نیز با توجه به اینکه کاربرد مهم میزان 
هاست و میزان پیشینه اعتباري  ی به شرکتاعتباردهسرمایه در 

مستقیم بر انتخاب روش تأمین مالی مناسب  ها نیز تأثیر شرکت
هاي اصلی  براي آنها دارد و از طرف دیگر یکی از شاخص

باشد  ، میزان سرمایه ثبتی میفرابورسپذیرش در بورس و 
شناسی  سرمایه ثبتی شرکت نیز جهت توسعه آرایه] 37و36[

  .انتخاب شده است
  
  شناسی روش -3

شناسی و پیشنهاد  هاین پژوهش از دو فاز اصلی توسعه آرای
هاي  هاي مختلف شرکت ابزارهاي تأمین مالی به دسته

از  یکروش پژوهش در هر . تشکیل شده است بنیان دانش
  .مجزا شرح داده شده استبه صورت دوگانه در ادامه  يفازها

  بنیان هاي دانش شناسی شرکت توسعه آرایه 1- 3 
 بنیان دانش يها کتشر شناسی آرایهدر فاز اول و جهت توسعه 

جمهوري که  از پایگاه داده معاونت علمی و فناوري ریاست
تا . هاي تأیید شده است استفاده گردید هاي شرکت حاوي داده
، اطلاعات )1394آبان (هاي این مقاله  داده  آوري زمان جمع

شرکت مورد تأیید در پایگاه مربوطه ثبت شده بود که  1717
ها انتخاب و  یی از این شرکتتا253اي  تصادفی، نمونهبه طور 
هاي مختلف در مورد هر شرکت با مراجعه به منابع  داده

هاي مالی  پروفایل، فایل اکسل و صورت از جملهگوناگون 
 .ها استخراج گردید شرکت

 بنیان هاي دانش شرکت بندي خوشهروش  1-1- 3

با توجه به اینکه لازم بود که تأثیر متغیرهاي انتخابی در کنار 
هاي مالی انواع مختلف  براي شناسایی رفتار و ویژگیهم 

بنیان، بررسی و ابزارهاي تأمین مالی متناسب  هاي دانش شرکت
شناسی که  با آن پیشنهاد گردد استفاده از روش توسعه آرایه

هایی با رفتار  ها را بر اساس عوامل مختلف به دسته موجودیت
یکی . رسد میمناسب به نظر ] 8[کند  بندي می مشترك تقسیم

ها که توسط محققان گوناگونی  بندي داده هاي دسته از روش
تحلیل ] 8[ها به کار گرفته شده  شناسی شرکت براي آرایه

در  مورد استفادهبا توجه به اینکه متغیرهاي . است 1اي خوشه
این مقاله، ترکیبی از متغیرهاي کمی و کیفی است روش 

به کار  SPSS 23زار اف توسط نرم 2يا دومرحله بندي خوشه
ها  ي نیازي به تعیین تعداد خوشها دومرحلهروش . گرفته شد

به ها را  ي الگوریتم نداشته و تعداد بهینه خوشهبه عنوان ورود
در این پژوهش، تعداد بهینه . کند خودکار تعیین میطور 
برابر چهار تعیین  مورد استفادهمتغیرهاي  ها براي خوشه
نیز  بندي خوشهشده براي این  اسبهمح 3شاخص نیمرخ. گردید

در قابل قبول دهنده یک ساختار  به دست آمد که نشان 6/0
است  بندي خوشهقابل قبول ها و به عبارتی کیفیت  خوشه

با توجه به اینکه یکی از الزامات معتبر بودن ]. 38[
مورد ، وجود تفاوت معنادار میان متغیرهاي بندي خوشه
هاي  بارسنجی و تفسیر تفاوتجهت اعت] 39[است  استفاده

ها از آزمون آماري  ها با توجه به نرمال نبودن داده میان خوشه

                                                 
1- Cluster analysis 
2- Two step 
3- Silhouette measure 
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) همتاي ناپارامتریک تحلیل واریانس( 1والیس-کروسکال
به عنوان که  2بنفرونی-استفاده گردید و آزمون تعقیبی دان

والیس در - هاي آزمون ناپارامتریک کروسکال یکی از خروجی
شود نیز جهت یافتن محل دقیق  گزارش میافزار  خروجی نرم
با توجه به اطلاعات . ها مورد تحلیل قرار گرفت تفاوت خوشه

و میزان فروش آخرین سال مالی  3در دسترس، شدت فناوري
شناسی انتخاب  متغیرهاي اعتبارسنجی آرایهبه عنوان ها  شرکت

نسبت هزینه تحقیق و   متغیر شدت فناوري که با سنجه. دندش
بندي کارگروه  هایی نظیر دسته بندي به درآمد در دسته توسعه

 مؤسساتها و  ارزیابی و تشخیص صلاحیت شرکت
قرار  مورد استفاده ]31[ 4و هاتزیچرونوگلو]30[بنیان  دانش
هاي نوآوري و فناوري است که تا  مشخصه از جمله ،گرفته

آوري اطلاعات این پژوهش توسط کارگروه  زمان جمع
گرفت و  قرار می مورد سنجشبنیان  اي دانشه ارزیابی شرکت
میزان فروش آخرین . از پایگاه داده مربوطه بود قابل استخراج

ها نیز از صورت سود و زیان مربوط به هر  سال مالی شرکت
  .یک استخراج گردید

  ها هاي مالی خوشه شناسایی رفتار و ویژگی 2- 3
ی هاي مال در فاز دوم و براي شناسایی رفتار و ویژگی

شده بر اساس  هاي مختلف از پرسشنامه طراحی خوشه
هاي  هاي ابزارهاي تأمین مالی و همچنین بررسی داده ویژگی

در . ها استفاده گردید هاي مالی شرکت استخراجی از صورت
هاي  که دربرگیرنده ویژگی 2جدول طراحی پرسشنامه از 

هاي مختلف تأمین مالی است استفاده گردید و براي هر  روش
در نظر گرفته شد تا با ) سنجه( سؤالها یک  یک از ویژگی

پاسخ مورد نظر  سؤالهاي مختلف به  توجه به توصیف خوشه
متغیرهاي مورد استفاده در طراحی  4جدول . داده شود

مربوط به هر ) ها گویه(هاي  ینهگز. دهد پرسشنامه را نشان می
 بحث موردهاي مختلف ویژگی  نیز با توجه به حالت سؤال

هاي تأمین مالی که از مبانی نظري استخراج  براي روش
جهت تکمیل پرسشنامه، یک . اند طراحی شده است گردیده
گیري غیراحتمالی در دسترس، انجام و خبرگان آشنا با  نمونه

نفر  9. بنیان انتخاب شدند دانش هاي رفتار و عملکرد شرکت

                                                 
1- Kruskal-Wallis 
2- Dunn-Bonferroni 
3- Technology intensity 
4- Hatzichronoglou 

هاي مالی از  از صندوق نوآوري و شکوفایی که حمایت
نفر از خبرگان  3بنیان را به عهده دارد  هاي دانش شرکت
 1بنیان،  هاي دانش گذاري و آشنا به عملکرد شرکت سیاست

نفر نیز از کریدور  1هاي نوین و  نفر از صندوق توسعه فناوري
بنیان به پرسشنامه پاسخ  حصولات دانشحمایت از صادرات م
  .پرسشنامه تکمیل گردید 14دادند و به این ترتیب 

هاي مالی  در پرسشنامه ویژگی مورد استفادهمتغیرهاي ) 4جدول 
بنیان هاي دانش هاي شرکت خوشه  

 متغیر
ها در  گویه(حالات 

)پرسشنامه  
 مراجع

 چرخه عمر شرکت

. 2 )جنینی(بذرپاشی . 1
. 3 )نمونه اولیه(اندازي  راه

 )معرفی به بازار(آغاز تولید 
. 5) رشد(افزایش مقیاس . 4

. 6 )گسترش(استانداردسازي 
 بلوغ

]6و4[  

 پیشینه اعتباري شرکت
پیشینه کم . 2 بدون پیشینه. 1

پیشینه . 4 پیشینه متوسط. 3
 زیاد

]15و7و6[  

افق مالی مناسب جهت 
گذاري در  سرمایه

 شرکت

 مدت میان. 2 مدت کوتاه. 1
بلندمدت. 3  

]15و7[  

توانایی شرکت در 
پرداخت هزینه 

 فرآیندهاي تأمین مالی
زیاد. 3 متوسط. 2 کم. 1  ]15[  

سازي  توانایی فراهم
 وثیقه توسط شرکت

زیاد. 3 متوسط. 2 کم. 1  
15و7و6و2[

]16و  

هاي  میزان دارایی
شامل (خاص شرکت 
آلات،  موجودي، ماشین

تجهیزات، املاك و 
مستغلات و 

)هاي فکري دارایی  

زیاد. 3 متوسط. 2 کم. 1  ]15[  

  
  ها یافته -4

ي، چهار خوشه ا دومرحله بندي خوشهبا بکارگیري الگوریتم 
و  بندي خوشهنتایج حاصل از این  5 جدول. حاصل گردید
تعداد ثبت اختراعات، بجز . دهد ها را نشان می تفاوت خوشه

ها تفاوت معنادار داشته که  میانگین سایر متغیرها در خوشه
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بنفرونی مشخص -محل این تفاوت با کمک آزمون تعقیبی دان
ها،  در این قسمت پس از توصیف اولیه خوشه. گردیده است

ها  هاي مالی شرکت نتایج حاصل از پرسشنامه و بررسی داده
امکان پیشنهاد ابزارهاي تأمین  گیرد تا قرار می مورد بررسی

  .مالی مناسب به آنها فراهم گردد
  ها معرفی خوشه 1- 4
  کارها تازه: خوشه اول 1-1- 4
 و ترین جوان دربرگیرنده شرکت، 63خوشه با  این

 مورد بررسی از نمونه بنیان دانش هاي شرکت نیتر کوچک
سازي محصول  و در حال تجاري تولیدي ها شرکت این .است
 بنیان دانش محصول هیچ تاکنون بنیان خود هستند اما دانش
 به توجه و بابا این وجود . اند سازي نکرده تجاري را خود

 پایلوت، حد موفق در تولید شدن، شناخته بنیان دانش شروط
  .دارند را محصول تولید قرارداد یا مطمئن بازار

  تولیدکنندگان کوچک: خوشه دوم 1-2- 4
 125(ها  این خوشه که دربرگیرنده بیشترین تعداد شرکت

 محصول یک حداقل که تولیدي هاي است شرکت) شرکت
اند را شامل  رسانده فروش به و  کرده تجاري را بنیان دانش
 50کمتر از (هاي این خوشه، کوچک  اکثریت شرکت. شود می

سن، تعداد کارمندان و سرمایه ثبتی . و جوان هستند) کارمند
. دهندگان کوچک تفاوت معنادار ندارد این خوشه با خدمات
خوشه در زمینه فعالیت، فروش و شدت تفاوت عمده این دو 

فروش تولیدکنندگان کوچک به طور معناداري . فناوري است
ي در فناوردهندگان کوچک بوده لیکن شدت  بیش از خدمات

  بنیان هاي دانش شده از شرکت هاي شناسایی توصیف و مقایسه خوشه) 5 جدول
متغیرهاي اعتبارسنجی 

 شناسی آرایه
 شناسی هاي توصیفی ارزیابی تمرکز متغیرهاي توسعه آرایه شاخص

تعداد 
  ها شرکت

ارزیابی و مقایسه 
شدت   ها خوشه

 **فناوري

فروش 
آخرین 
سال 
*مالی

 

میلیارد(
 )ریال

) نما(مد 
وضعیت 
فروش 

محصول 
 بنیان دانش

) نما(مد 
وضعیت 

خدماتی /تولیدي
 بودن

متوسط 
تعداد 
 اختراعات

میانگین 
سرمایه ثبتی 

 )میلیاردریال(

متوسط تعداد 
 کارمندان

میانگین سن 
 )سال(

- - 
در حال 

 سازي تجاري
 کارها تازه 63 98/4 27/14 739/0 30/0 تولیدي

شه
خو

ی 
زیاب
ار

  ها 

51/17 0/10 
سازي  تجاري
 شده

 125 00/8 47/25 297/1 36/0 تولیدي
تولیدکنندگان 
 کوچک

00/29 9/2 
سازي  تجاري
 شده

 48 98/6 79/22 022/1 33/0 خدماتی
دهندگان  خدمات

 کوچک

77/8 0/128 
سازي  تجاري
 شده

 ها قدیمی 15 40/20 27/175 178/44 13/0 تولیدي

000/0 000/0 000/0 000/0 655/0 004/0 000/0 000/0 - 

 آزمون
-کروسکال
 والیس

شه
خو

سه 
مقای

 ها 

تفاوت معنادار 
دهندگان  خدمات

  ها با سایر خوشه

تفاوت 
معنادار 

میان کلیه 
  ها خوشه

تفاوت معنادار 
کاران با  تازه

  ها سایر خوشه

تفاوت معنادار 
دهندگان  خدمات

کوچک با سایر 
  ها خوشه

-  
تفاوت معنادار 

ها با سایر  قدیمی
  ها خوشه

به ها  تمام تفاوت
 غیر از

تولیدکنندگان و 
کاران با  تازه
دهندگان  خدمات

کوچک، معنادار 
  بوده است

به ها  تمام تفاوت
 غیر از

تولیدکنندگان و 
دهندگان  خدمات

کوچک، معنادار 
  بوده است

-  
هاي  آزمون

  تعقیبی

درصد بوده  1ها کمتر از  درصد و براي قدیمی 22دهندگان کوچک،  درصد، براي خدمات 20میزان فقدان داده براي تولیدکنندگان کوچک، . اند فروش این خوشه محاسبه نشده است کاران، ترازنامه نداشته درصد تازه 60توجه به اینکه بیش از  با: *
  .است

میزان فقدان داده براي تولیدکنندگان . جمهوري موجود نبود نسبت مذکور براي این خوشه لحاظ نگردید کاران در پایگاه داده معاونت علمی و فناوري ریاست درصد از تازه 74توسعه به درآمد براي  با توجه به اینکه نسبت هزینه تحقیق و: **
  .وده استدرصد ب 1ها کمتر از  درصد و براي قدیمی 42دهندگان کوچک،  درصد، براي خدمات 26کوچک، 
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  .آنها کمتر است
  دهندگان کوچک خدمات: خوشه سوم 4-1-3 

این خوشه، از جنس خدمات،   شرکت 48فعالیت اصلی 
هاي  اکثریت شرکت. سی استتحقیق و توسعه و طراحی مهند

دهندگان  خدمات. این خوشه نیز کوچک و جوان هستند
کوچک به طور متوسط، بیشترین شدت فناوري و کمترین 

اند که با توجه به نوع فعالیت  میزان فروش را داشته
هاي این خوشه که تحقیق و توسعه و طراحی مهندسی  شرکت

  .باشد است این نسبت بالاتر، قابل توجیه می
  ها قدیمی: خوشه چهارم 1-4- 4

ترین  ین و قدیمیتر بزرگعضو،  15ها با  خوشه قدیمی
را در خود جاي  مورد بررسیبنیان نمونه  هاي دانش شرکت

سال سن  19ها بالاي  بیش از نیمی از این شرکت. داده است
بنابراین، این خوشه  نفر کارمند دارند که 50داشته و بیش از 
متوسط و بزرگ قدیمی است که اکثراً  هاي دربرگیرنده شرکت
ها  رود قدیمی طور که انتظار نیز می همان. نیز تولیدي هستند

ها، سرمایه ثبتی و  به طور متوسط در قیاس با دیگر خوشه
شان در مقایسه با  يفناوراند ولی شدت  فروش بیشتري داشته

  .دهندگان کوچک به طرز معناداري کمتر است خدمات
  ها هاي مالی خوشه ویژگیشناسایی  2- 4

ها و رفتار مالی  طور که گفته شد جهت شناسایی ویژگی همان
بنیان، از پرسشنامه و  هاي دانش هاي متشکل از شرکت خوشه
نتایج حاصل از . هاي مالی استفاده گردید هاي صورت داده

با توجه به اینکه . نشان داده شده است 6جدول پرسشنامه در 

اند شناسایی  کار صورت مالی نداشته هاي تازه اکثریت شرکت
پذیر بوده و  هاي مالی آنها تنها از طریق پرسشنامه امکان ویژگی

جهت . اند هاي واقعی وارد نشده هاي مرتبط با داده در تحلیل
دهندگان و  شناسایی رفتار مالی تولیدکنندگان، خدمات

هاي مناسب  وشها و بکارگیري آنها براي تخصیص ر قدیمی
هاي دریافتنی و تسهیلات  تأمین مالی، موجودي، حساب

ها استخراج و همچنین نسبت حقوق صاحبان  دریافتی شرکت
 جهت آن ازنسبت اخیر . سهام به دارایی نیز محاسبه گردید

هاي پذیرش در بورس  مدنظر قرار گرفت که یکی از شاخص
ها و نتایج میانگین این متغیر 7جدول . باشد می فرابورسو 

ها در  والیس را جهت مقایسه میانگین-آزمون کروسکال
دهد که با توجه به نتایج این  هاي مختلف نشان می خوشه

نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی،  به غیر ازآزمون، 
ها تفاوت معنادار  میانگین سایر متغیرهاي مذکور براي خوشه

  ).05/0در سطح معناداري (داشته است 
ها  رود قدیمی طور که انتظار می همان 7جدول بر اساس  

دهندگان کوچک، کمترین  بیشترین موجودي و خدمات
ها با نتایج حاصل از پرسشنامه  این یافته. اند موجودي را داشته
ها کم و براي  هاي خاص براي خدماتی که در آن دارایی

ها زیاد است مطابقت  تولیدکنندگان کوچک، متوسط و قدیمی
هاي دریافتنی و تسهیلات دریافتی نیز  سابدر مورد ح. دارد

ها تسهیلات  ها به طور متوسط نسبت به سایر خوشه قدیمی
هاي دریافتنی بیشتري نیز  اند و حساب بیشتري دریافت کرده

ها اما بین تولیدکنندگان و  این شاخص. اند داشته

  بنیان هاي دانش هاي شرکت هاي مالی خوشه نتایج حاصل از پرسشنامه ویژگی )6جدول 
 پرسشنامه سؤالات

  ها خوشه
دارایی خاص 

موجودي، (
  ...)آلات و  ماشین

توانایی 
سازي  فراهم

  وثیقه

توانایی پرداخت 
هاي  هزینه

 فرآیندهاي مالی

 افق زمانی
پیشینه 
 اعتباري

 چرخه عمر

 کم کم کم
مدت تا  کوتاه

 بلندمدت

بدون 
 پیشینه
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این . دهندگان کوچک تفاوت معناداري نداشته است خدمات
یج حاصل از پرسشنامه در ارتباط با میزان نتیجه نیز با نتا
دستیابی به  در نتیجهسازي وثیقه و  ها در فراهم توانایی خوشه

  .تسهیلات مطابقت دارد
  هاي مختلف ابزارهاي تأمین مالی به خوشه تخصیص 3- 4

ها و  در این قسمت با توجه به نتایج حاصل از پرسشنامه
هاي مالی و همچنین در نظر گرفتن  هاي صورت داده

، ابزارهاي تأمین )2جدول (هاي تأمین مالی  هاي روش ویژگی
در این . شود ها پیشنهاد داده می مالی مناسب براي خوشه

است  صورته این بتحلیل ستفاده براي مورد اقسمت روش 
هاي  ها، گزینه که ابتدا با توجه به مرحله رشد هر یک از خوشه
هاي خوشه،  متناسب آن تبیین و سپس با توجه به سایر ویژگی

هاي آنها با خوشه مورد تحلیل سازگاري  هایی که ویژگی روش
  .اند نداشته حذف گردیده

  کاران ههاي تأمین مالی براي تاز روش 3-1- 4
اندازي هستند  کاران در مرحله راه با توجه به اینکه تازه

سنتی، تأمین  ریپذ سکیرگذاران  وکار، سرمایه فرشتگان کسب
بررسی . باشد ها می ها، مناسب این شرکت و یارانه مالی جمعی
کاران  هاي مالی تازه ها و ویژگی هاي این روش سایر ویژگی
، سایر ریخطرپذگذاري  سرمایه به غیر ازدهد که  نشان می
یشنهادشده براي این خوشه مناسب هستند چرا که پهاي  روش

تأمین مالی جمعی در حالت بدهی و تأمین مالی از طریق 
. تواند بدون پیشینه اعتباري و وثیقه انجام شود فرشتگان می

اعتباري کمی از  نهیشیپگذاران خطرپذیر حداقل به  سرمایه

با توجه به این امر که بازگشت سرمایه  شرکت نیاز دارند و
 معمولاًگذاري آنها است  مناسب، عاملی حیاتی براي سرمایه

کاران را به فرشتگان و مردم  مسئولیت تأمین سرمایه تازه
  .شوند سپارند و خود در مراحل بعدي وارد می می
  هاي تأمین مالی براي تولیدکنندگان کوچک روش 3-2- 4

یدکنندگان کوچک در مرحله معرفی به با توجه به اینکه تول
هاي تأمین مالی براي  بازار و رشد هستند دو دسته از روش

  .شود این خوشه پیشنهاد داده می
  تولیدکنندگان کوچک در مرحله معرفی به بازار 3-2-1- 4

ها همچنان در فاز اولیه هستند  با توجه به اینکه این بنگاه
پذیر سنتی، تأمین  سکگذاران ری وکار، سرمایه فرشتگان کسب
. ها، مناسب آنها است هاي بلاعوض و یارانه مالی جمعی، وام

اي در  گیرانه هاي مذکور، مقتضیات سخت نظر به اینکه روش
هاي  ارتباط با وثیقه و پیشینه اعتباري ندارند و هزینه

فرآیندهاي مالی دستیابی به آنها هم چندان زیاد نیست کلیه 
هاي این خوشه پیشنهاد  شرکتالذکر به  هاي فوق روش
  .گردد می
  تولیدکنندگان کوچک در مرحله رشد 3-2-2- 4

با توجه به مرحله عمر این گروه از تولیدکنندگان کوچک 
گذاران خطرپذیر، ابزارهاي ترکیبی،  توان گفت سرمایه می

هاي مبتنی بر اوراق  ها، تأمین مالی مبتنی بر دارایی، روش یارانه
ها  بهادار، بدهی جایگزین و بدهی سنتی، مناسب این شرکت

دهد که  ان میهاي این خوشه نش بررسی سایر ویژگی. هستند
هاي سنتی بلندمدت به وثیقه  بدهی قابل توجهبا توجه به نیاز 

  هاي مالی هاي صورت بنیان بر مبناي داده هاي دانش هاي شرکت رفتار مالی خوشه) 7جدول 
 ها هاي مالی خوشه یژگیومتغیرهاي مقایسه 

  ها خوشهارزیابی و مقایسه 
نسبت حقوق 

صاحبان سهام به 
 دارایی

تسهیلات دریافتی 
 )میلیاردریال(

هاي  حساب
دریافتنی 

 )میلیاردریال(

موجودي 
 )میلیاردریال(

 کارها تازه - - - -

شه
خو

ن 
نگی
میا

  ها 

 تولیدکنندگان کوچک 7/5 7/2 6 -04/0

 دهندگان کوچک خدمات  4/1 0/3 2/1 -70/5

 ها قدیمی  2/47 0/42 0/48 01/0

 والیس-کروسکال آزمون  000/0  000/0  002/0  884/0

عدم تفاوت معنادار 
  ها میان خوشه

تفاوت معنادار 
ها با دو  قدیمی

  خوشه دیگر

تفاوت معنادار 
ها با دو  قدیمی

  خوشه دیگر

تفاوت معنادار میان 
  هر سه خوشه

  هاي تعقیبی آزمون
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سازي  و توانایی کم تا متوسط تولیدکنندگان کوچک در فراهم
علاوه بر این . باشد ها نمی وثیقه، این منابع مناسب این شرکت

هاي مبتنی بر اوراق بهادار و در چارچوب ابزارهاي  روش
نیز با توجه به نیازشان به پیشینه  اشکوب نیمترکیبی هم روش 

هاي  هزینه. ها نیستند ، مناسب این شرکتشده تیتثباعتباري 
زیاد فرآیندهاي مالی انتشار اوراق بهادار نیز علاوه بر کمبود 
پیشینه اعتباري، محدودیت دیگري جهت استفاده از این 

با این اوصاف، . ها براي تولیدکنندگان کوچک است روش
مین مالی پیشنهادي براي تولیدکنندگان کوچک هاي تأ روش

گذاري خطرپذیر،  است از سرمایه عبارتدر مرحله رشد 
به غیر ها، تأمین مالی مبتنی بر دارایی، ابزارهاي ترکیبی  یارانه
و ) در صورت وجود پیشینه اعتباري متوسط( اشکوب نیم از

  .مدت هاي سنتی کوتاه بدهی
دهندگان  خدمات هاي تأمین مالی براي روش 3-3- 4

  کوچک
هاي این خوشه در مرحله رشد هستند  با توجه به اینکه شرکت

ها، تأمین مالی مبتنی بر  بدهی سنتی، ابزارهاي ترکیبی، یارانه
هاي مبتنی بر اوراق بهادار و بدهی جایگزین،  دارایی، روش

 يساز فراهم ییبا توجه به اینکه توانا. باشد مناسب آنها می
هاي  است بدهیو متوسط  کمها عموماً  وثیقه این قبیل شرکت

سنتی بلندمدت هم چندان مناسب آنها نبوده چرا که این منابع 
در مورد تأمین مالی . ی دارندقابل توجههاي  نیاز به وثیقه

توان گفت که با توجه به اینکه هم بر  مبتنی بر دارایی می
هاي واقعی مربوط  هاساس نتایج پرسشنامه و هم بر اساس داد

ها نیز زیاد نیست  به میزان موجودي، دارایی خاص این شرکت
. باشد بنابراین روش زیر کلید گرفتن انبار هم مناسب آنها نمی

هاي این خوشه به  در مجموع با در نظر داشت اینکه شرکت
هاي دریافتنی دارند روش  میلیاردریال حساب 3طور میانگین 

با وثیقه گرفتن (و وام مبتنی بر دارایی  تنزیل اسناد دریافتنی
. ها پیشنهاد شود تواند به این شرکت ، می)هاي دریافتنی حساب

فرآیندهاي مالی تأمین مالی مبتنی بر دارایی   از آنجا که هزینه
دهندگان کوچک در پرداخت  نیز متوسط و توانایی خدمات

ها هم متوسط است این ویژگی محدودیتی براي  این هزینه
هاي تأمین مالی مبتنی بر دارایی  ها در بکارگیري روش دماتیخ

هاي این خوشه نیز مانند تولیدکنندگان  شرکت. کند ایجاد نمی
، شده تیتثبکوچک با توجه به عدم دارابودن پیشینه اعتباري 

هاي مبتنی بر اوراق  قادر به جذب منابع مالی از طریق روش
هاي تأمین  نهایتاً روش. دنیستن اشکوب نیمبهادار و تأمین مالی 

گذاري  است از سرمایه عبارتها  مالی مناسب این شرکت
زیر  به غیر ازها، تأمین مالی مبتنی بر دارایی  خطرپذیر، یارانه

در ( اشکوب نیم به غیر ازکلید گرفتن انبار، ابزارهاي ترکیبی 
  .مدت هاي سنتی کوتاه و بدهی) صورت وجود پیشینه متوسط

  ها ي تأمین مالی براي قدیمیها روش 3-4- 4
ها در مرحله گسترش هستند  با توجه به اینکه قدیمی

هاي زیادي داشته و بدهی سنتی، تأمین مالی مبتنی بر  انتخاب
هاي مبتنی بر اوراق بهادار و  دارایی، ابزارهاي ترکیبی، روش

البته بر اساس چرخه . باشد ها می ها، مناسب این شرکت یارانه
در گزارش سازمان همکاري و توسعه اقتصادي  هشد ارائهعمر 

هاي این پژوهش قرار گرفته کار  که مبناي تحلیل) 2013(
گذاران خطرپذیر در این مرحله نیز ادامه داشته و  سرمایه

پذیرد  عرضه اولیه عمومی سهام، در مرحله بلوغ صورت می
زاده و  که منابع ایرانی نظیر گلعلی است یحالاین در ]. 4[

، عرضه اولیه عمومی سهام را مناسب )1387(ائیان طباطب
بنابراین امکان دستیابی به ]. 3[اند  مرحله گسترش دانسته

ها  از طریق عرضه اولیه عمومی سهام نیز براي قدیمی سرمایه
هاي مالی  با توجه به سایر ویژگی. گیرد قرار می مورد بررسی

ها را  روشها قابلیت دستیابی به کلیه این  این خوشه، قدیمی
دارند اما در مورد عرضه اولیه عمومی سهام، با توجه به 

و توجه به اینکه یکی از  هاي پذیرش در بورس شاخص
 200شرایط خاص پذیرش در تابلوهاي بورس، داشتن حداقل 
 500میلیاردریال سرمایه ثبتی جهت پذیرش در بازار دوم و 
گین میلیاردریال جهت پذیرش در بازار اول است و میان

 2/44ها معادل  هاي خوشه قدیمی سرمایه ثبتی شرکت
متوسط به طور توان گفت  می) 5 جدول(باشد  میلیاردریال می

هاي قدیمی، شرایط پذیرش در بازار بورس اوراق  شرکت
سرمایه ثبتی،  لحاظ ازهاي قدیمی  بهادار را ندارند و شرکت
رایط هستند که تبعاً باید ش فرابورسواجد شرایط پذیرش در 

نسبت حقوق . در خصوص آنها بررسی گردد فرابورسبازار 
ها به طور میانگین  ها در این شرکت صاحبان سهام به دارایی

، فرابورسکه براي بازار اول  )7جدول (درصد است  1معادل 
ها باید به دنبال پذیرش در بازار  نبوده و این شرکتقابل قبول 

که در آن قیدي براي نسبت حقوق صاحبان  فرابورسدوم 
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توان  با این مقدمات، می .سهام به دارایی گذاشته نشده باشند
ها عبارت است  گفت که ابزارهاي تأمین مالی مناسب قدیمی

از بدهی سنتی کوتاه و بلندمدت، تأمین مالی مبتنی بر دارایی، 
 در صورت توانایی زیاد(ابزارهاي مبتنی بر اوراق بهادار 

گذاري  ، سرمایه)هاي فرآیندهاي مالی پرداخت هزینه
تأمین مالی از طریق بازار نهایتاً خطرپذیر، ابزارهاي ترکیبی و 

  .فرابورسدوم 
  
  گیري نتیجه -5

طور که مشاهده شد در این مقاله پس از معرفی ابزارهاي  همان
بنیان، بر اساس متغیرهاي  هاي دانش تأمین مالی شرکت

ها ارائه و نمونه  شناسی شرکت مین مالی، آرایهتأثیرگذار بر تأ
کاران، تولیدکنندگان کوچک،  به چهار دسته تازه مورد بررسی

در . بندي گردید هاي دسته دهندگان کوچک و قدیمی خدمات
ها و شناسایی رفتار و  ادامه نیز پس از توصیف اولیه خوشه

 هاي مالی هر کدام، ابزارهاي تأمین مالی مناسب هر ویژگی
بندي،  جمعبه عنوان  1شکل . خوشه پیشنهاد گردید

هاي چهارگانه و ابزارهاي تأمین مالی پیشنهادي به هر  خوشه
  .دهد یک را نشان می

هاي خرُد و  کاران، شرکت طور که مشاهده شد تازه همان
اندازي یا نمونه اولیه بوده  کوچک بسیار جوان در مرحله راه

هاي زیادي  ، انتخابشده ییشناساهاي  که با توجه به ویژگی
علاوه بر ابزارهاي  با این وجود. براي تأمین مالی ندارند

هاي مالی که  مذکور، روش خرید دین توسط واسطه
بنیان را در سبدي  هاي دانش هاي شرکت اي از وام مجموعه

تواند تا حدي  فروشد نیز می قرار داده و در بازار سرمایه می
هاي در مراحل اولیه باشد  شرکتراهگشاي کمبود منابع مالی 

که البته به طور مستقیم به یک شرکت مربوط نبوده و در نظر 
با . شود گرفتن این روش براي اعتباردهندگان، پیشنهاد می

هاي  کاران و ویژگی هاي محدود تأمین مالی تازه توجه به گزینه
ها  هاي دولت براي این قبیل شرکت خاص آنها، نقش حمایت

هاي تأمین مالی  نظر به پتانسیل روش. گ استبسیار پررن
وکار جهت کمک به تأمین مالی  جمعی و فرشتگان کسب

ها در مراحل اولیه چرخه عمر، حمایت دولت از  شرکت
وکار  ساماندهی نظام تأمین مالی جمعی و فرشتگان کسب

  .رسد ضروري به نظر می

ها در نمونه  تولیدکنندگان کوچک که بیشترین تعداد شرکت
در دو مرحله معرفی به بازار یا  اند گرفته بررا در مورد بررسی

هایی که در مرحله معرفی به بازار  شرکت. رشد قرار دارند
هستند با توجه به اینکه هنوز در مراحل اولیه چرخه عمر خود 

باشند توانایی زیادي براي جذب منابع مالی گوناگون  می
اعتباري کم و متوسط و البته با توجه به وجود پیشینه . ندارند

وکار، ممکن است  در صورت ارائه ایده و طرح مناسب کسب
گذاران خطرپذیر منابع مالی جذب  بتوانند از طریق سرمایه

از  گونه نیاهاي مالی براي  خرید دین توسط واسطه. نمایند
شایان ذکر . کاران قابل پیشنهاد است ها نیز همانند تازه شرکت

خطرپذیر سنتی و فرشتگان نسبت به  گذاران است که سرمایه
گذاران خطرپذیر نهادي، تمایل بیشتري به  سرمایه
هاي تولیدکننده کوچک در مرحله  گذاري در شرکت سرمایه

تولیدکنندگان کوچکی که در . دهند معرفی به بازار نشان می
مرحله رشد قرار دارند با توجه به اینکه وارد فاز توسعه 

اما  با این وجود. رو دارند ري پیشهاي بیشت اند گزینه شده
سازي  ، عدم توانایی در فراهمشده تیتثباعتباري  نهیشیپفقدان 
هاي  هاي زیاد و توانایی متوسط پرداخت هزینه وثیقه

ها حتی  فرآیندهاي مالی باز هم منجر به محدود شدن انتخاب
هاي کوچک و  از میان ابزارهاي جایگزین تأمین مالی شرکت

  .دشو متوسط می
دهندگان کوچک نیز که در مرحله رشد قرار دارند با  خدمات

توجه به موجودي کم، امکان تأمین مالی به روش زیر کلید 
هاي  گرفتن انبار را نداشته اما با توجه به وجود حساب

دریافتنی متوسط، جذب منابع مالی از طریق تنزیل اسناد 
طور  همان(پذیر است  ها امکان شرکت گونه نیادریافتنی براي 

که سازمان همکاري و توسعه اقتصادي نیز تنزیل اسناد 
هاي خدماتی مناسب دانسته است  دریافتنی را براي شرکت

سایر موارد پیشنهادي نیز شبیه به تولیدکنندگان کوچک ]). 15[
  .در مرحله رشد بوده است

دهندگان کوچک، فقدان  در ارتباط با تولیدکنندگان و خدمات
تواند از طریق  ها می شده این قبیل شرکت یتتثبي پیشینه اعتبار

هایی نظیر تأمین مالی مبتنی بر دارایی و منابع بدهی  روش
هایی نظیر  نکته دیگر اینکه روش. مدت جبران شود کوتاه

به عنوان تنزیل اسناد دریافتنی، لیزینگ و تأمین مالی خرید 
شوند و پتانسیل  بدهی در ترازنامه شرکت ثبت نمی
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این قبیل . کنند هاي آتی را با مشکل مواجه نمی گیري وام
اي مربوط به تأمین  توانند نیازهاي سرمایه ها می شرکت

تجهیزات یا سرمایه در گردش را از طریق لیزینگ، تنزیل 
اسناد دریافتنی و تأمین مالی خرید برطرف نموده و پتانسیل 

ز قبیل هایی ا مدت از بانک و دستیابی به روش گیري کوتاه وام
برداشت بانکی را حفظ  هاي اعتباري و اضافه خطوط و کارت

گذاران  از طرف دیگر، با توجه به نقش مهم سرمایه. نمایند
هاي مدیریتی  خطرپذیر در تأمین مالی بلندمدت و ارائه کمک

دهندگان کوچک،  اي به تولیدکنندگان و خدمات و مشاوره
ذاري گ گیري نهادهاي سرمایه حمایت دولت از شکل

ها و یا حتی  گذاري صندوق خطرپذیر، صندوق سرمایه
ذاري گ هاي خصوصی سرمایه گذاري مشترك با شرکت سرمایه

علاوه بر این با توجه به عدم . گردد خطرپذیر، پیشنهاد می
هاي بانکی  ها به وام توانایی دستیابی این قبیل شرکت

هاي اعتباري وام توسط دولت  بلندمدت، ارائه ضمانت
هاي بلندمدت جهت توانمندسازي  تواند دستیابی به وام می

شایان . دهاي بلندمدت را تسهیل نمای ریزي ها در برنامه شرکت
گذاري خطرپذیر و ارائه  ذکر است که توسعه صنعت سرمایه

احمدي  هاي وام و سهام بر اساس نتایج پژوهش علی ضمانت
هاي حمایت از  نیز از اولویت) 1387(نوري  و قاضی

دهندگان  خدمات کاران تازه
 کوچک

 ها قدیمی

تولیدکنندگان 
کوچک در مرحله 

 رشد

تولیدکنندگان کوچک 
در مرحله معرفی به 

 وکار فرشتگان کسب - بازار
 گذاري خطرپذیر سرمایه -

  یتأمین مالی جمع -
 ها یارانه -

  گذاري خطرپذیر سرمایه -
  ها یارانه -

  مالی مبتنی بر دارایی تأمین -
ابزارهاي ترکیبی به غیر از  -

  اشکوب نیم
تأمین مالی مبتنی بر بدهی  -

 مدت کوتاه

تأمین مالی مبتنی بر بدهی سنتی  -
  کوتاه و بلندمدت

  تأمین مالی مبتنی بر دارایی -
  ابزارهاي ترکیبی -

  هاي مبتنی بر اوراق بهادار روش -
  ها یارانه -

  طرپذیرگذاري خ سرمایه -
 بازار دوم فرابورس -

  

فرشتگان  -
  وکار کسب

  تأمین مالی جمعی -
  ها یارانه -

 بنیان هاي دانش هاي شرکت ابزارهاي تأمین مالی پیشنهادي براي خوشه) 1شکل 

  گذاري خطرپذیر سرمایه -
  ها یارانه -

تأمین مالی مبتنی بر دارایی به غیر از زیر  -
  کلید گرفتن انبار و با تمرکز بر فاکتورینگ

  اشکوب ابزارهاي ترکیبی به غیر از نیم -
  مدت هاي کوتاه تأمین مالی مبتنی بر بدهی -
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  ].5[محور شناخته شده است  تأسیس فناوري هاي تازه شرکت
نتخاب شان دامنه ا هاي هاي قدیمی با توجه به ویژگی شرکت

ها بسته به  شرکت. تري را دارند ابزارهاي تأمین مالی گسترده
هاي  گرفتن ویژگی نیازها و مقاصدشان از تأمین مالی و در نظر 

توانند به منابع  ها نظیر انعکاس در ترازنامه، می مختلف روش
طور که گفته شد بر اساس  همان. مختلف دسترسی پیدا کنند

سهام  ناسب عرضه اولیه عمومیمراجع داخلی، خبرگان زمان م
با این ]. 3[دانند  بنیان را مرحله گسترش می هاي دانش شرکت
هاي مالی این  هاي مستخرج از صورت بررسی داده وجود
ها نشان داد که یک گام با ورود به بازارهاي بورس و  شرکت

عرضه عمومی سهام خود فاصله دارند و در مورد بازار 
به بازار اول را نداشته و باید براي  نیز قابلیت ورود فرابورس

بنابراین پیشنهاد . تلاش نمایند فرابورسورود به بازار دوم 
هاي  شود دولت در راستاي تسهیل شرایط ورود شرکت می

بنیان به بورس و فرابورس یا اختصاص بازار جدیدي که  دانش
  .بوده گام بردارد  ها مختص این شرکت

بنیان،  هاي دانش اي شرکتتواند بر نتایج این تحقیق می
گذاران و فعالان حوزه مالی در انتخاب ابزارهاي  سیاست

مناسب و بسترسازي براي بکارگیري و توسعه ابزارهاي 
ابزارهاي ترکیبی که در حال  به غیر از. جدید، مفید باشد

سایر  ندهست مواجهحاضر با چالشی قانونی در کشور 
ظیر منابع مبتنی بر هاي جایگزین تأمین مالی سنتی، ن روش

هاي اثربخش دولتی بر اساس  دارایی و همچنین حمایت
تواند گامی در  هاي متقاضی، می هاي خاص شرکت ویژگی

  .بنیان باشد هاي دانش جهت حل مشکلات تأمین مالی شرکت
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