
 

505  

 

Investigating the Effect of Venture 
Capital Funding on Profitability of 

Knowledge-Based Enterprises 

Sakineh Sojoodi1*, Parviz Mohammadzadeh2, 
Amir Fateh3 

1- Assistant Professor, Faculty of Economics and 
Management, University of Tabriz, Iran 

2- Professor, Faculty of Economics and Management, 
University of Tabriz, Iran 

3- Ph.D. Student, Aras International Campus of 
University of Tabriz, Iran 

 
Abstract 

Knowledge-based activities carry a high risk. 
Moreover, financing the companies which do 
the likewise activities for supporting and 
encouraging innovative plans and advanced 
technology is of high importance. Therefore, 
nowadays, financing methods by risk taking 
funds is considered the most prominent and 
effective financing method in knowledge-
based companies all over the world. The 
purpose behind doing this research is to 
investigate the influence of venture capital 
funding on profits of knowledge-based 
companies located in the Science and 
Technology (Elm-o-fannavari) park in East 
Azerbaijan province of Iran. The data for this 
research has been collected with the help of 
questionnaires from knowledge-based 
companies and the data analyses have been 
done with the panel data method and STATA 
software. Based on the final results, the two 
variables of venture capital fund facility and 
the size of the company have a meaningful 
and positive effect on profit of company. 
While influence of loans from business 
banks, company's age (company's life’s year) 
and human asset, on the company 
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profitability is not meaningful. R&D costs 
have a negative effect on profitability, but 
given that this variable is not immediately 
effective and its effect appears with time lags, 
also given the short period of this study, this 
result is not far from waiting. 
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  دهیچک
هاي نو و  ها مشغول هستند از حیث حمایت و تشویق طرح هایی که به این نوع فعالیت بنیان داراي مخاطره بالایی بوده و تأمین مالی شرکت هاي دانش فعالیت
ین و مؤثرترین روش تأمین تر پذیر امروزه به عنوان مهم هاي ریسک از این رو، روش تأمین مالی توسط صندوق. هاي پیشرفته داراي اهمیت بالایی است فناوري

هاي  شود تأثیر این نوع تأمین مالی بر عملکرد شرکت سؤالی که در این خصوص مطرح می. بنیان در سطح دنیا مطرح است هاي دانش ها و شرکت مالی طرح
بنیان مستقر در پارك علم و فناوري  انشهاي د پذیر بر سود شرکت گذاري ریسک هاي سرمایه هدف این پژوهش، بررسی تأثیر تأمین مالی صندوق. مزبور است

 STATAافزار  ها از روش پانل دیتا به کمک نرم آوري و براي تحلیل داده هاي پژوهش با استفاده از پرسشنامه جمع داده. استان آذربایجان شرقی بوده است
داري بر سود  پذیر و اندازه شرکت، تأثیر مثبت و معنی ریسکگذاري  ده که دو متغیر تسهیلات صندوق سرمایهشها مشخص  مطابق یافته. استفاده شده است

هاي  همچنین هزینه. ها ندارند دار بر سود شرکت هاي تجاري، عمر و نیز سرمایه انسانی شرکت، اثري معنی شرکت دارند در حالی که متغیرهاي وام از بانک
یابد ممکن است نتایج آن طی  گذار نبوده و اثرگذاري آن با وقفه ظهور می متغیر بلافاصله اثر وتوسعه اثر منفی بر سودآوري دارند اما با توجه به اینکه این تحقیق

  .توان عنوان نمود که این متغیر به طور قطع اثر منفی بر سودآوري دارد چند سال آینده دیده شود که با توجه به دوره کوتاه این مطالعه نمی

  دیتا بنیان، سودآوري، تسهیلات بانکی، پانل هاي دانش پذیر، شرکت گذاري ریسک هاي سرمایه صندوق: ها کلیدواژه
 :شود براي استنادات بعدي به این مقاله، قالب زیر به نویسندگان محترم مقالات پیشنهاد می
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Profitability of Knowledge-Based Enterprises. Journal of Science & Technology Policy , 12(2), 29-40. {In Persian}. 
DOI: 10.22034/jstp.2020.12.2.1184 

  
  1مقدمه -1

و بنیان بوده  موتور محرك اقتصاد دانشبنیان  هاي دانش شرکت
تر از همه  نقش کلیدي در تولید و انتشار دانش و مهم

از این رو توسعه و بهبود عملکرد این . سازي آن دارند تجاري
اهداف علمی  تحقق ها به توسعه تولید و ثروت ملی و شرکت

 انیبن دانشهاي  شرکت. اقتصادي کشور منتهی خواهد شد و
اصلی فعالیت در حوزه فناوري برتر و  مؤلفهعمدتاً با سه 
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وتوسعه و  در تحقیق قابل توجه کرد نهیهزافزوده بالا،  باارزش
علاوه بر این اکثر . شوند یمی شناخته دانش فندارا بودن 

 يرویني نامشهودي همچون ها بنیان دارایی هاي دانش شرکت
و در قیاس با صنایع  دارند اریاختی را در دانش فنی و انسان

  .کمتري برخوردارند به مراتباز سرمایه ثابت  یسنتبزرگ 
با این  .دارد بالایی افزوده ارزش بنیان دانش محصولات تولید
 دارند؛ که بالایی فناورانه و تحقیقاتی ماهیت علت به وجود

دیربازده و همراه با  ها گذاري در این شرکت سرمایهمعمولاً 
هاي  از این رو، تأمین مالی فعالیت .ریسک بالایی است
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ها یکی از معضلاتی است که  پرهزینه تحقیقاتی در این شرکت
  .نماید ها را با مشکل مواجه می رشد این شرکت

آموختگان  ها اغلب جوانان و دانش مدیران این شرکت
ها جهت  هاي معتبر به بانک که در ارائه وثیقه دانشگاهی هستند

تأمین مالی فعالیت شرکت از طریق تسهیلات بانکی با مشکل 
مواجه هستند و علاوه بر این حتی در صورت دسترسی به این 

یی تاب و تحمل نوسانات شدید اقتصادي را به تنهاتسهیلات، 
ندارند و ممکن است با همان سرعت و سهولتی که پا به 

با همان سرعت نیز در مقابل  گذارند ه وجود میعرص
  .مشکلات و تحولات ناهماهنگ اقتصادي تعطیل گردند

هاي سهامی براي تأمین  شرکت خصوصاًهاي بزرگ  شرکت
زیرا با فروش . مالی خود با مشکلات کمتري مواجه هستند

 تأمینخود را  مورد نیازسرمایه  توانند یمی راحت بهسهام 
دسترسی آنها به اعتبارات بانکی نیز با  همچنین. نمایند

هاي کوچک و  است ولی شرکت ریپذ امکانسهولت بیشتري 
خود  مورد نیازسرمایه  تأمینهایی براي  متوسط با محدودیت

بسیاري از کارآفرینان به دلیل محدودیت . مواجه هستند
ي جدید منصرف وکارها کسبدسترسی به منابع مالی از ایجاد 

  .]1[ کنند ینمخود را عملی  هاي شده وایده
هاي  براي اجرا و گسترش فعالیت توسعه حال درکشورهاي 

 خصوص به ،اقتصادي خود با مشکل تأمین مالی مواجه هستند
بنیان  هاي نوپایی که دانش بنگاه سیتأستأمین مالی  يبرا

توانند ایجاد  شوند و ارزش افزوده بالایی را می محسوب می
ارهاي متفاوتی کراه تاکنون ها، این بنگاه مالیبراي تأمین . کنند

تأمین هاي تأمین مالی،  است که یکی از این شیوه ارائه شده
  .تاس پذیر ریسکگذاري  سرمایههاي  مالی توسط صندوق

عبارت است از عرضه وجوه مالی  1پذیر ریسکگذاري  سرمایه
که سابقه تاریخی چندانی براي  تأسیس هاي تازه به شرکت

سنتی مانند بازارهاي  تأمین مالی سرمایه از منابعجذب 
 و موسسان آنها، ندارند دهنده وامعمومی یا مؤسسات 

هاي تجاري خود  که براي توسعه برنامه هستندکارآفرینانی 
هاي مشهود  دارایی وجوه مالی بوده و اغلب فاقد نیازمند

  .]2[ هستند که بتوان از آنها براي تضمین وام استفاده نمایند
گذاري است  پذیر شکل فعالی از سرمایه گذاري ریسک سرمایه

که به دلیل نقش آن در ارتقاء رشد و حفظ ثبات مالی مورد 
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 منجر بهزیرا این روش مشارکتی . است قرارگرفتهتحسین 
روش مناسبی  شود یمرشد و حفظ ثبات مالی بنگاه اقتصادي 

تأمین زمانی که . باشد یمدهی  ي بر پایه سودگذار هیسرمابراي 
ها  سنتی از بانک به طور شود یممطرح  وکار کسبیک  مالی

تمایلی به  معمولاًها  بانک در حالی کهشود  یاد می
 گذاري سرمایه بر خلاف و پذیر ندارند گذاري ریسک سرمایه

گذاري  ، سرمایهباشد یمکه بر پایه کسب درآمد ثابت  ها کبان
به ایفاء نقش فعال در  گذار را وادار پذیر، سرمایه ریسک
گذاري،  و طی کل دوره سرمایه دنک یم مدیره هیأت
ی و بازاریابی تیریمد تیحماگذار غیر از حمایت مالی،  سرمایه

در پایان همه سود و زیان حاصل از کار بر  ].3[دارد نیز 
 گذاري سرمایه .شود یمتقسیم  شده نییتعاساس نسبت از پیش 

 نو ها یا محصولات ایده تأمین مالی براي معمولاً پذیر ریسک
بالقوه  به طور ولی بالایی هستند ریسک داراي احتمالاً که

نوع  این. رود می به کار دارند سود میانگین از بالاتر بازده
 یا نوآوري تیقابل داراي هاي شرکت در بیشتر ،گذاري سرمایه
 در بالقوه زیان و سود و استقابل استفاده  برتر هاي فناوري
 وجوهی، چنین به اغلب دلیل همین به و است نهفته آن ذات

  ].4[ ندیگو یم نیز ریسکی یا آمیز مخاطره سرمایه
پذیر اغلب دولتی بوده و تاکنون  گذاري ریسک در ایران سرمایه

 کهقرار نگرفته  توجه موردشده و صحیح  سازماندهی به طور
شاید علت این ضعف را بتوان به دلیل سهم ناچیز پژوهش در 

پذیر در  گذاري ریسک بودجه سالانه، نبود فرهنگ سرمایه
گذاران، عدم جذابیت  کشور، انتظارات خاص سرمایه

ها و  ، پائین بودن منابع این صندوقبلندمدتگذاري  سرمایه
  .خارجی برشمردهاي داخلی از  برداري اکثر طرح کپی

سعی خواهد شد اثر تأمین مالی صندوق  مقالهدر این 
بنیان  هاي دانش بر عملکرد شرکت پذیر گذاري ریسک سرمایه
هاي  براي این منظور شرکت. ی قرار گیردبررس مورد
مستقر در پارك علم و فناوري استان آذربایجان  انیبن دانش

تکمیل  و از طریق اطلاعات میدانی و شده انتخابشرقی 
ها و  آوري و با استفاده از روش ساخته، جمع پرسشنامه محقق

  .قرار گرفته است تحلیلهاي آماري مورد  تکنیک
  
  پیشینه پژوهش -2

توسعه مالی و دسترسی به منابع تأمین مالی مربوطه، عامل 



  1399 تابستان، 2سال دوازدهم، شماره ، يفناور و است علمیفصلنامه س؛ سکینه سجودي، پرویز محمدزاده، امیر فاتح

31  

ها را  از این لحاظ، بانک. استمحرك مهمی در رشد اقتصادي 
. ها دانست مناسب براي شرکت هاي مالی بسیار توان واسطه می

هاي مالی مواجه هستند  هایی که با محدودیت در مورد شرکت
ها، داراي  ي کوچک براي کاهش این محدودیت ها بانک

تر داراي  ي پیچیده ها مزایاي رقابتی نسبت به بانک
ها کمتر تمایل دارند  اما معمولاً بانک. باشند مراتب می سلسله

بنیان  هاي کوچک، نوپا یا دانش ر شرکتمنابع مالی را در اختیا
قرار دهند و این امر ناشی از میزان بالاي عدم قطعیت و عدم 

 ].5[ هایی است وجود اطلاعات دقیق در رابطه با چنین شرکت
 گیري شکل شاهد به تازگی دنیا، مالی بازارهاي در رو، ازاین

 و مستقیم مشارکت با هستیم که جدیدي گذار سرمایه نهادهاي
 هایی شرکت در همچنین و جدید فناورانه هاي طرح در فعال
 اي سرمایه بازارهاي در ریسک متوسط از بیشتر ریسک با

 نهادهاي گونه این کنند؛ می گذاري سرمایه غیررسمی، و رسمی
 پذیر یا گذار ریسک سرمایه هاي صندوق یا ها شرکت« را مالی

  .نامند می نیز »خطرپذیر
هاي با  نظریاتی مبنی بر این باور وجود دارد که شرکت

هاي بدون پشتوانه  آمیز نسبت به شرکت حمایت مالی مخاطره
سرمایه . آمیز داراي عملکرد بهتري هستند مالی مخاطره

هاي مالی بسیاري از  آمیز به طور مستقیم محدودیت مخاطره
یی با ها شرکت. دهد بنیان را کاهش می هاي نوپا و دانش شرکت

آمیز با این تأمین مالی وقتی با فرصت رشد  پشتوانه مخاطره
تر تأمین مالی کنند و  توانند آن را سریع شوند می مواجه می
هاي لازم را در زمینه تجهیرات، پرسنل و  گذاري سرمایه
مدت  وتوسعه انجام دهند که محرك عملکرد طولانی تحقیق

نه مخاطره از آنجایی که شرکت بدون پشتوا. شرکت است
سازد  آمیز، این تأمین مالی را از منابع دیگر فراهم می

گذاري کلیدي ممکن است به تأخیر بیفتد، تأمین مالی  سرمایه
کمتر از میزان مطلوب انجام شود یا حتی کنار گذاشته شود 

به این نکته اشاره نمودند که  ].7[ 1گومبرز و لرنر ].6[
تضمین منابع  به دلیلز آمی هاي داراي پشتوانه مخاطره شرکت

  .توانند با سرعت بیشتري رشد نمایند مالی آتی، می
ها در  آمیز به طور ویژه براي شرکت تأمین مالی سرمایه مخاطره

ها در کسب منابع  بنیان مهم است زیرا این شرکت بخش دانش
. تر از منابع مالی بیرونی، مانند سهام یا وام مشکل دارند سنتی
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بنیان  هاي دانش اغلب در دسترس شرکتمنابع مالی بیرونی 
ها  باشند زیرا این شرکت گیرند و یا بسیار پرهزینه می قرار نمی

هاي مشهود آنها اندك است و  ریسک بالایی دارند و دارایی
حجم بالایی از عدم تقارن اطلاعات بین مالکان شرکت و 

. اندازهاي شرکت وجود دارد افراد بیرونی در رابطه با چشم
آمیز، چندین شیوه را براي غلبه  گذاران سرمایه مخاطره هسرمای

اند، مانند غربالگري  بر این عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد نموده
اي در طول زمان، جبران  گذاري مرحله ها، سرمایه دقیق شرکت

  .خسارت کارآفرین براي انجام فعالیت در شرکت
ه تأمین هایی را ک گذاران خطرپذیر به طور منظم شرکت سرمایه

دهند و این  اند مورد بازدید و نظارت قرار می مالی نموده
دهد تا تأمین مالی را در اختیار  موضوع به آنها اجازه می

هایی با رشد بالا قرار دهند، این نظارت فعال و  شرکت
گذاران  اي است که سرمایه مشارکت نزدیک ظاهراً مشخصه

گذاران  مانند سرمایهکنندگان مالی  اي را از دیگر تأمین مخاطره
گذاري  ماهیت و وسعت سرمایه. سازد خصوصی، مجزا می

و لرنر  2آمیز، متفاوت است اما همان طور که کورتام مخاطره
اي به نوعی مانند یک  گذار مخاطره عنوان نمودند سرمایه ]8[

گومبرز و . کند شرکت عمل می مدیرعامل، مشاور یا حتی مدیر
اي به قدرت  گذران مخاطره مایهنحوه دستیابی سر ]9[لرنر 

تأثیرگذاري بر هئیت مدیره حتی تأثیر بر آنها در جایگزینی 
را مورد ) که اغلب مؤسس شرکت است(مدیر اجرایی ارشد 

گذاران  به سرمایه ]10[ 3هلمن. اند بحث و گفتگو قرار داده
اي از  کند که در هر زمینه اي به عنوان مربیانی اشاره می مخاطره
داري به شرکت کمک  و استخدام تا بازاریابی و دفترراهبرد 

گذار  کنند که سرمایه ادعا می ]7[گومبرز و لرنر . کنند می
گونه راهنمایی،  اي، براي توسعه اولیه شرکت هر مخاطره

هاي مدیریت، ایجاد شبکه و اعتبار را  نظارت، تشکیل تیم
د آنها همچنین مزیت رقابتی اساسی را مور. سازد فراهم می

آمیز در اختیار  بحث قرار دادند که پشتیبان سرمایه مخاطره
سازد فرصت بهتري براي  دهد و آن را قادر می شرکت قرار می

اي  هاي سرمایه مخاطره در واقع شرکت. موفقیت در بازار بیابد
شوند که با کاربرد  گذاران فعال تلقی می به عنوان سرمایه

هاي  ود از شرکتتجربه و شبکه بزرگ ارتباطات تجاري خ
  .کنند وي خود پشتیبانی میپرتف
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توانند پس  اي می گذاران مخاطره سرمایه ]11[ 1به گفته گومپرز
هاي مالی ادامه  از عمومی شدن شرکت به کاهش محدودیت

هاي داراي پشتوانه اقدام  شواهدي وجود دارد که شرکت. دهند
تر از  ئینتوانند سهام عمومی را با هزینه کلی پا اي می مخاطره
اي، صادر نمایند و پشتوانه  هایی بدون پشتوانه مخاطره شرکت
تر  اي، سایر اشکال تأمین مالی بیرونی را در دسترس مخاطره
  .دهد قرار می

اما دلایلی براي این باور نیز وجود دارد که مشارکت 
مدت شرکت  اي در واقع ممکن است عملکرد طولانی مخاطره

کارآفرین براي کسب . نمایدرا به صورت معکوس متاثر 
اي مجبور است سهمی از مالکیت شرکت و  سرمایه مخاطره
گیري آینده شرکت را نیز تا حدي واگذار  همچنین جهت

اي ممکن  گذار مخاطره تعارض بین کارآفرین و سرمایه. نماید
قطعاً  ]12[ 2است گسترش یابد و بنا به گفته بیگراو و تیمونز

به این  ]13[ 3هلمن و پوري. زند به پیشرفت شرکت آسیب می
نکته اشاره نمودند که وقتی کارآفرین مجبور است زمان 

اي  گذار مخاطره زیادي را صرف جلسه و هم افزایی با سرمایه
  .هایی را در بر خواهد داشت نماید این موضوع هزینه

اي ممکن است آشکارا بر حداکثر رساندن  گذار مخاطره سرمایه
اگرچه او در زمان عرضه . ت تمرکز نمایندمد بازده در کوتاه
، ممکن است سهم مالکیت خود را نقد (IPO) 4اولیه عمومی

هاي اول در اختیار  هایی که در سال نکند اما بیشتر هولدینگ
بنا به ). کند یا توزیع می(فروشد  داشته است را به نوعی می

ر اي با طول عم تأمین مالی مخاطره ]14[ 5گفته گومپرز و لرنر
گذار  اي که سرمایه شود، به گونه معین سازماندهی می

اي بتواند هولدینگ خود را با فروش سهام در بازار  مخاطره
گذاران نقد  آزاد و یا توزیع سهام به طور مستقیم به سرمایه

اي از توزیع سهام مورد بررسی، دریافتند  آنها در نمونه. نماید
. سال است 69/1هام، و اولین توزیع س IPOمیانگین زمان بین 

اي تقریبا همه سهم  گذار مخاطره همچنین دریافتند سرمایه
با این اوصاف، . کند خود را در این زمان، توزیع می

اي در تلاش براي به حداکثر رساندن  گذار مخاطره سرمایه
بوده و ممکن  IPOارزش شرکت در سال اول یا دوم پس از 
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د را ترغیب نماید تا ان هایی که تأمین مالی شده است شرکت
گذاري مهم را به تأخیر اندازند یا کنار  هاي سرمایه پروژه

تواند تصور بازار را از ترازنامه شرکت  این تأخیر می. بگذارند
بهبود بخشد و در نتیجه قیمت سهام جاري را افزایش دهد اما 

  .باشد آور زیانمدت شرکت  تواند براي عملکرد بلند می
اي ممکن است  گذار مخاطره نگرانی دیگر این است که سرمایه

تمایل داشته باشد شرکت را زودتر از زمانی که براي شرکت 
تواند براي  زودهنگام می IPO. مطلوب باشد، عمومی کند

تر و  شرکت بسیار پرهزینه باشد و منجر به کاهش قیمت جدي
در  این نگرانی. در نتیجه کاهش نرخ رشد آتی شرکت شود

دریافت  ]15[ 6گومپرز. هاي جوان بیشتر استVCمورد 
اي جوان،  گذاران مخاطره هایی که توسط سرمایه شرکت

گذاري کمتر  تر هستند و قیمت جوان یلیخ ،شوند عمومی می
هایی که  دهند و نسبت به شرکت از حالت مطلوب را نشان می

تر،  تر و قدیمی اي با تجربه گذاران مخاطره توسط سرمایه
  .یابند ارتقاء می IPOشوند بسیار کمتر از  عمومی می

هاي آمریکا است،  مطالعات تجربی که اکثراً با استفاده از داده
تواند  اي می حاکی از آن است که تأمین مالی سرمایه مخاطره

تأثیر مثبتی بر عملکرد، توسعه و رشد اولیه شرکت داشته 
یافتند براي نمونه در ]16و13[ 7هلمن و پوري. باشند
اي  آپ با پشتوانه مخاطره استارت( نینوآفر هاي شرکت
تر محصولات را وارد بازار کنند و سازماندهی  توانند سریع می

بنیان بدون  هاي دانش تري نسبت به شرکت درونی توسعه یافته
  .اي دارند پشتوانه مخاطره
 صنعتی دریافتند سطح يها داده اساس بر ]8[کورتوم و لرنر 

 توجهی قابل طور به پذیر ریسک گذاري سرمایه يها فعالیت که
 همین به. دهد می افزایش را اختراع ثبت و اختراعات به تمایل
 دره در کارآفرین هاي شرکت بررسی اساس بر ترتیب،

 هاي شرکت که دادند گزارش ]13[ پوري و هلمن سیلیکون،
 توسط شدن انتخاب براي را بیشتري شانس نوآور
. دارند مقلد هاي شرکت به نسبت پذیر ریسک گذاران سرمایه
 گذاران سرمایه توسط شده حمایت هاي شرکت این، بر علاوه
 بازار به بیشتري سرعت با جدیدتر را محصولات پذیر، ریسک
 دهند می نشان همچنین] 16[ پوري و هلمن. کنند می عرضه
 و سازي اي حرفه در پذیر ریسک گذاران سرمایه مداخلات که
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 شکل در ویژه به است، مهم بسیار جوان هاي شرکت توسعه
 تصمیمات تصویب و انسانی منابع يها سیاست گیري

 يها داده از استفاده با ]17[ همکاران و 1چمانور. راهبردي
 هاي شرکت عوامل کل وري آمریکا، بهره سرشماري
. اند نموده مقایسه ها با سایر شرکت را VC توسط شده پشتیبانی

 VC توسط شده حمایت هاي شرکت که دریافتند نویسندگان
 دلیل به برتري این و برترند ها شرکت سایر از وري بهره نظر از

. است VC پسین هاي نظارت و پیشین غربالگري يها پروژه
 تصمیم تنها نهها  VC آمریکا، در که کنند می تأیید نویسندگان

 بالاتري کارایی باها  بنگاه در را گذاري سرمایه که گیرند می
 پس که کند می کمک ها شرکت به همچنین بلکه دهند، انجام
 این، بر علاوه. دهند افزایش را کارایی گذاري، سرمایه از

 از بعد بهبودیافته کارایی که دهند می گزارش نویسندگان
 در. است ها شرکت فروش رشد دلیل به عمدتاً ،گذاري سرمایه
 کارایی بهبود که دهند می نشان مزبور نویسندگان نهایت،
ها  VC شهرت به بسته VC توسط شده پشتیبانی هاي شرکت
 و تجربه با VC که هایی شرکت که معنی بدین. است متفاوت
 از بالاتري میزان مراتب به کنند، می پشتیبانی آنها از معتبرتري
 هایی شرکت به نسبت را گذاري سرمایه از پس کارایی بهبود
 تجربه شوند، می حمایت کمتر شهرت با هاVC توسط که
 .کنند می

 پشتیبانی هاي شرکت که دریافتند ]18[ 2زاروتسکی و پوري
 با مقایسه در پذیر ریسک گذاران سرمایه توسط شده

 این، بر علاوه. کنند می رشد تر سریع دیگر هاي شرکت
 شده پشتیبانی هاي شرکت که نمایند می گزارش نویسندگان

 شروع از پس اول سال 4 در کمتري احتمال با VC توسط
  .خورند می شکست پذیر ریسک گذاري سرمایه
 انتخاب تورش کنترل براي که مطالعاتی ترین جذاب از یکی
. است ]19[ 4مطالعه کر و همکاران است، نموده تلاش 3نمونه

 ابتداي در گذاران سرمایه توسط که را هایی شرکت نویسندگان
 با را شوند می تأمین) آنها مورد در وکار کسب فرشتگان( دوره
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کننده حمایت  هاي دریافت منظور از تورش انتخاب این است که مقایسه شرکت -3
VC کننده باشـد زیـرا بـه دلیـل      تواند گمراه ها از لحاظ عملکرد می و سایر شرکت

هـایی توسـط    گذاري، اصـولاً شـرکت   براي سرمایه VCها توسط  غربالگري شرکت
VC شود که داراي عملکرد بالاتري هستند انتخاب می.  

4- Kerr 

 دریافت براي آستانه حد زیر اي کم نمره با که هایی شرکت
 ها شرکت این. اند نموده مقایسه شوند می صلاحیت رد حمایت

 مشاهده قابلغیر و مشاهده قابل يها ویژگی برخی لحاظ از
 مالی حمایتکننده  دریافت هاي شرکت به زیادي شباهت
 حمایتکننده  دریافت هاي رکتش که داده نشان نتایج. دارند
 وب ترافیک اختراع، ثبت اشتغال، خروج، بقاء، لحاظ از مالی
 سطح در. هستند بهتري عملکرد داراي گذاري سرمایه تأمین و

 سرمایه که دریافتند ]20[ 5و همکاران کول آمریکا، يها ایالت
 ورود ترویج(کارآفرینی  بر بیشتري تأثیر پذیر مخاطره
 .بانکی يها بدهی تا دارد) اشتغال و جدید هاي شرکت

 اروپا در. اند شده انجام آمریکا در شد اشاره که مطالعاتی
 اي که داده مجموعه یک از استفاده با ]21[ 6ریندا بوتازي و
 که دادند نشان بود شده آوري جمع محققان خود توسط
 ها شرکت توانایی بر محدودي تأثیر پذیر ریسک گذاري سرمایه

 تأثیر. است داشته سرمایه افزایش و اشتغال ایجاد رشد، در
 مطرح ]22[ 7در پاپوو و روزنبوم نیز نوآوري بر VC ضعیف
 صنعت ده و اروپایی کشور 21 از ییها داده با آنها. است شده
 يها گذاري سرمایه که دریافتند 2005تا  1991 دوره طول در

VC با کشورهاي در تنها VC ،کارآفرینی،تر  پائین موانع بالا 
 پذیر ریسک گذاري سرمایه براي که نظارتی و مالیاتی محیط
 تأثیر است، کمتر سرمایه سود بر مالیات آن در و است مساعد
  .دارد عملکرد بر مثبت

 ]24[و همکاران  9و کومینگ ]23[ 8مقالات گریلی و مورتینو
 عملکرد و بر فروش خصوصی هايVC که اند دریافته نیز

 که حالی در گذارند، می مثبت تأثیر شده مالی تأمین هاي شرکت
 گزارش دولت توسط شده مدیریت VC در مورد تأثیري هیچ
  .نمایند نمی

 از برگزیده يها نمونه مقایسه با ]25[ همکاران و 10برونزینی
 در خصوصی يها VC توسط شده مالی تأمین هاي شرکت
 توسط ردشده هاي شرکت اي از نمونه با 2014تا  2004 دوره
VCکه دادند نشان غربالگري فرآیند مرحله آخرین در ها 

 شوند می مالی تأمین هاVC توسط که ایتالیایی گذاران سرمایه
 سایر با مقایسه در و کنند می تجربه را تري سریع رشد
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 هاي شرکت همچنین. شوند می نوآورتر کار تازه هاي شرکت
 ارزش در بیشتري بسیار افزایش هاVC توسط شده پشتیبانی
 .کنند می تجربه را مالی اهرم کاهش و سهام

 پذیر ریسک گذاري سرمایه نقش ]26[ همکاران و 1گرواسونی
 بررسی اولیه مراحل در شرکت نوآورانه ابتکارات بر را

 بین در ایتالیا کشور اي از نمونه در نویسندگان. نمودند
 يها فرصت هاVC که دادند نشان 2012 تا 1996 يها سال

 شرایط بر و نموده ایجاد هدف هاي شرکت براي را نوآوري
 .گذارند می مثبت تأثیر ایتالیا اقتصادي-اجتماعی

در کشورهاي در حال توسعه به به این موضوع توجه چندانی 
 هاي صندوق حمایت اثر ]27[ 2جیانگ و گو. نشده است

 کارآفرین هاي عملکرد شرکت بر پذیر ریسک گذاري سرمایه
 مجموعه یک اساس بر. اند نموده بررسی را کشور چین

 1998 يها سال در چینی، تولیدي هاي شرکت از پانل يها داده
 حمایت که رسیدند نتیجه این به محققان 2007 تا

 و سود بر مثبت پذیرتأثیر ریسک گذاري سرمایه هاي صندوق
 .است داشته حمایت مورد هاي شرکت در وري بهره

 پذیر ریسک گذاري سرمایه نقش بر همچنین مطالعات برخی
 متمرکز نوپا هاي شرکت (IPOs) اولیه عمومی هاي عرضه در
 مگینسون. هستند متناقض مطالعات این يها یافته. است شده
 هايIPO که دریافتند ]29[ 4همکاران و بري و ]28[ 3وایس و

 دچار دیگر هايIPO از کمتر VC توسط شده حمایت
 ]30[ 5گومپرز و برو. شوند می ارزش از تر پائین گذاري قیمت
 یک در VC توسط شده حمایت يها IPO که اند نموده ثابت
 VC توسط که ییها IPO از بالاتري عملکرد ساله پنج دوره

 ]31[ 6جردن و برادلی حال، این با. دارند شوند نمی پشتیبانی
 متعهد، کیفیت و صنعت اثرات کنترل از پس که معتقدند
 حمایت تحت هاي شرکت اولیه عرضه سهام قیمت در تفاوتی

VC غیر وVC 32[ 7وهال و لی این، بر علاوه. ندارد وجود[ 
 گیري، نمونه در انتخاب تورش کنترل از پس که کنند می اشاره
IPOتوسط شده حمایت هاي VC نسبت توجهی قابل طور به 
 قیمت داراي اند، نشده پشتیبانی VC توسط که ییها IPO به
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  .هستند سهام عرضه در ارزش از کمتر
 اند که داده نشان را شواهدي مطالعات بیشتر چه اگر

 هاي شرکت معمولاً از VC توسط شده پشتیبانی هاي شرکت
اما مسئله در  کنند، می عمل بهتر VCغیر نشده پشتیبانی

کشورهاي پیشرفته بیشتر مورد بررسی واقع شده و در 
. کشورهاي در حال توسعه توجه چندانی به مسئله نشده است

  .به دنبال ترمیم این شکاف مطالعاتی است مقالهاین 
  .ارائه شده است 1 جدولدر  فوق، مطالعات تجربیخلاصه 

  
  شناسی و الگوي تحقیق روش -3

مستقر در  انیبن دانش يها حاضر شرکت قیتحق يجامعه آمار
همچنین . است یشرق جانیاستان آذربا يپارك علم و فناور

آوري  جمع 1398تا  1397هاي این مطالعه در بازه زمانی  داده
 اول دستمنابع اطلاعاتی، هم از منابع  نظر از. شده است

سوابق و ( دوم دستو هم از منابع ) بنیان هاي دانش شرکت(
ي گذار هیسرماي ها صندوقبنیان و  هاي دانش رکتبایگانی ش

آوري  در این مطالعه براي جمع. است شده استفاده )ریپذ سکیر
هاي مستقر در  به تعداد شرکت(پرسشنامه  180اطلاعات، 

در ) آوري آذربایجان شرقی و مراکز رشد پارك علم و فن
بنیان مستقر قرار داده شد که از این  هاي دانش اختیار شرکت

در این . پرسشنامه به صورت کامل عودت داده شد 36تعداد 
ها خواسته شد تا اطلاعات زیر را در دوره  پرسشنامه از شرکت

  :ارائه نمایند 1396تا  1392پنج ساله 
 سود -

 سرمایه در گردش -

 تعداد کارکنان -

 لیسانس و بالاتر تعداد کارکنان با تحصیلات فوق -

 وتوسعه مخارج تحقیق -

 پذیر گذاري ریسک ان تأمین مالی از صندوق سرمایهمیز -

  ها میزان تسهیلات اخذ شده از بانک -
استفاده  یتاالگو از روش پانل د یلتحل يمطالعه برا ینا در

 برش روش و زمانی سري روش از استفاده در. شده است
 یا و زمان طول در ترتیب به ها آن ارتباط و متغیرها مقطعی،

  .شود می بررسی) افراد یا شرکت کشور،( مقاطع میان در
 در هم متغیرها ارزش تابلویی، یا دیتا پانل هاي مدل در اما

 از استفاده. شود می گیري اندازه زمان طول در هم و مقاطع
 داراي زمانی و مقطعی هاي داده به نسبت تابلوئی هاي داده
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 بر علاوه اطلاعات شده باعث که است فراوانی مزایاي
 آوري جمع ساله پنج زمانی دوره طول در مختلف هاي شرکت
  .1شود استفاده الگو تخمین براي روش این از و شده
 متغیرهاي ترین مهم که شد مشخص موضوع، پیشینه مرور با

  :عبارتند از شرکت سودآوري بر اثرگذار
 در تجربی و نظري مطالعات از زیاديتعداد : شرکت عمر 

 امور و راهبردي مدیریت اقتصاد،( علمی مختلف هاي حوزه
 از قدیمی هاي بنگاه آیا که مسئله این بررسی به) مالی

 برخوردار کوچکتر هاي شرکت به نسبت بیشتري سودآوري
 ممکن چرا اینکه براي توجیهات ترین قوي. اند پرداخته هستند،
 باشد داشته وجود عملکرد بر شرکت عمر از مثبت تأثیر است
 تأمین به تر آسان دسترسی و شرکت شهرت شرکت، تجربه
 فرآیند اغلب یشتربا عمر ب ها شرکت حال، این با. است مالی

 باعث امر همین و دارند تري پیجیده و طولانی گیري تصمیم
 پذیري انعطاف از و شوند بوروکراتیک بسیار آنها شود می

. ]34[ یابد کاهش سریع تغییرات براي آنها توانایی و سازمانی

                                                           
 ـدر ا نیمراحل و روش تخم نیو همچن ایمزا نیمطالعه ا يبرا -1 بـه   افـت یره نی

محمـد   ترجمـه  یبالتـاج . اچ يبـاد  نوشـته  تـا ید پانـل  یاقتصادسـنج  لیکتاب تحل
 .علم مراجعه شود از انتشارات نور ینصراصفهان

2- Jeong 

 بر هندي هاي شرکت سن و اندازه تأثیر ]35[ 3ماجومدار
 که داد نشان نتایج. نمود بررسی را آنها سودآوري و وري بهره
 سودآوري جوان هاي شرکت به نسبت قدیمی هاي بنگاه

 کردند تأیید عمده طور به تجربی مطالعات سایر. دارند کمتري
  ].34[شود  می بدتر شرکت سن افزایش با شرکت عملکرد که
 اندازه صنعتی، اقتصاد محققانبا نظر  مطابق: شرکت اندازه 

 سودآوري بر مؤثر هاي مشخصه ترین مهم از یکی شرکت
 یشبا افزا آیا که سؤال این حال، این با. ]35[ است شرکت
 کاهش، یا یابد می افزایش شرکت سودآوري شرکت، اندازه

 همچنین. است مناقشه و بحث مورد نظري پیشینه در همچنان
 در سودآوري باشرکت  اندازه ارتباط چگونگی مورد در

 وجود محققان بین در اجماعی هیچ قبلی تجربی مطالعات
 و اندازه بین رابطه مطالعات، از برخی مثال، عنوان به. ندارد

. ]37[ منفی برخی و ].36و35[ دانند می مثبت را سودآوري
 هاي هزینه رساندن حداقل به با احتمالاً بزرگ هاي شرکت
ارتقاء  را خود سودآوري خود، تولید فرآیند از ناشی
 روشی به براي ، بزرگ هاي شرکت این، بر علاوه. بخشند می
 دلیل به. دارند دسترسی مالی تأمین منابع بهتر  ارزان و تر آسان

 هزینه با بزرگ هاي بنگاه کمتر، ورشکستگی احتمالشهرت و 
                                                           
3- Majumdar 

  خلاصه مطالعات تجربی) 1جدول 
  ها یافته  محل اجرا  نویسندگان
  دهد می افزایش را اختراع ثبت و اختراعات به تمایل VCتأمین مالی از طریق   آمریکا  ]8[کورتوم و لرنر 

  .شود باعث افزایش نوآوري می VCتأمین مالی از طریق   آمریکا  ]13[ پوري و هلمن
  .شود بنیان می هاي دانش ها و تصمیمات راهبردي در شرکت باعث اتخاذ سیاست VCتأمین مالی از طریق   آمریکا  ]16[ پوري و هلمن

  .بنیان دارد دانش هاي شرکت عملکرد اما محدودي بر مثبت پذیر تأثیر ریسک گذاري سرمایه هاي حمایت صندوق  اروپا  ]21[ دا رین بوتازي و

  اروپا  ]22[ پاپوو و روزنبوم
 مثبت پذیر تنها زمانی که بالا باشد و شرایط کارآفرینی فراهم باشد تأثیر ریسک گذاري سرمایه هاي حمایت صندوق

  .بنیان دارد دانش هاي شرکت عملکرد بر
  .بنیان دارد دانش هاي شرکت در وري بهره و سود بر مثبت پذیر تأثیر ریسک گذاري سرمایه هاي حمایت صندوق  چین  ]27[ جیانگ و گو

  اروپا  ]23[گریلی و مورتینو 
 هاي شرکت در عملکرد و فروش بر مثبت پذیر خصوصی تأثیر ریسک گذاري سرمایه هاي تنها حمایت صندوق

  .بنیان دارد دانش

  آمریکا  ]20[ کول و همکاران
اثر مثبت ) اشتغال و جدید هاي شرکت ورود ترویج(کارآفرینی  بیش از تسهیلات بانکی بر پذیر مخاطره سرمایه

  .دارد
  .شود بنیان می هاي دانش پذیر باعث افزایش نوآوري در شرکت ریسک گذاري سرمایه هاي حمایت صندوق  ایتالیا  ]25[ همکاران برونزینی و

  اروپا  ]24[کومینگ و همکاران 
 هاي شرکت در عملکرد و فروش بر مثبت خصوصی تأثیرپذیر  ریسک گذاري سرمایه هاي تنها حمایت صندوق

  .بنیان دارد دانش
  .شود بنیان می هاي دانش پذیر باعث افزایش نوآوري در شرکت ریسک گذاري سرمایه هاي حمایت صندوق  ایتالیا  ]26[ همکاران و گرواسونی
  .کنند عملکرد بهتري دارند دریافت میها را در مراحل ابتدایی VCهایی که حمایت  شرکت  کره  ]33[و همکاران  2ژئونگ
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قدرت  و اندازه لطف به و نمایند می استقراض کمتري
. برند می بهره مالیاتی هاي معافیت از احتمالاً خود یزن چانه
 تر متنوعلحاظ محصول  از بزرگ هاي بنگاه این، بر علاوه
 فناوري از و برخوردارند بالاتري بازاري قدرت از هستند،
 بهعوامل  ینکه همه ا نمایند استفاده توانند می بهتري

 هاي بنگاه حال، این با. کنند می کمک شرکت سودآوري
 مواجه مقیاس کارآیی عدم با است ممکن تر متنوع و بزرگتر
 بالاتر هاي هزینه سالارانه، دیوان فرآیندهاي دلیل به و شوند

 به مربوط هاي هزینه سایر بودن بالا همچنین و نمایندگی
 سودآوري و شوند مواجه مقیاس ناکارآمدي با مدیریت،
 ].36[ باشند داشته کمتري

 1منابع بر مبتنی تئوري مطابق: وتوسعه تحقیق مخارج، 
 فرصتی آنها به راهبردي، منابع از ها شرکت برخورداري
 رقبا به نسبتخود  پایدار رقابتی هاي مزیت تا دهد می استثنائی

 ها دارایی نقش بنگاه، از بنیان دانش تئوري در. دهند توسعه را
 منابع از بیشتر حتی یرقابت یتمز یجادا در نامشهودو منابع 
 هاي هزینه نظري، دیدگاه از دلیل همین به. است فیزیکی
 انباشت در گذاري یهسرما یبه عنوان نوع وتوسعه تحقیق
 عملکرد براي مهمی پیامدهاي باید نامشهود هاي دارایی
دهنده  نشان یزن یمطالعات تجرب ].38[ باشد داشته ها شرکت

. است بوده شرکت عملکرد بروتوسعه  قاثر مثبت مخارج تحقی
اند که اثر مخارج  نشان داده مطالعات این از برخی
 لیو یابد یوتوسعه بر عملکرد شرکت بلافاصله ظهور م تحقیق
از آن است که اثر مثبت مخارج  یحاک دیگر برخی
  .شود یوتوسعه بر عملکرد شرکت با تأخیر ظاهر م تحقیق
 وجود یفراوان شواهد موجود پیشینه در: انسانی سرمایه 
 یکدر  انسانی سرمایه مختلف هاي جنبه دهد می نشان که دارد
 تسهیل را شرکت عملکرد ،)یلاتمهارت، تجربه و تحص( فرد
به  یانسان یهاثر مثبت سرما یزن یشواهد تجرب ].39[ کند می

 تأییدشرکت را  يبر سودآور یلاتخصوص در قالب تحص
  ].40و39[ نمایند می
 تحقیق این اصلی هدف به عنایت با و فوق مطالب به توجه با
 گذاري یهسرما يها صندوق یقاز طر مالی تأمین اثر بررسی که

 موضوع تجربی یبررس يبرا یرز يالگو ازاست،  یرخطرپذ
  .شود می استفاده

                                                           
1- Resource-based 

P�� = α� + α� × VCFL�� + α�  ×  Size�� + α�× Age�� + α�  × Hc�� + α�  ×  BL�� + e�� 
  ن رابطهکه در ای

Pit : نسبت سود به سرمایه در گردش شرکتi  در سالt 

VCFLit :گذاري  نسبت تسهیلات از صندوق سرمایه
  tدر سال  iپذیر به سرمایه در گردش شرکت  ریسک
Sizeit : اندازه شرکت که برابر است با تعداد کارکنان به

 tدر سال  iسرمایه در گردش شرکت 

Ageit : عمر شرکتi  در سالt  
R&Dit :وتوسعه به سرمایه در گردش  نسبت تحقیق
  tدر سال  iگذاري شرکت  سرمایه
HCit :لیسانس و بالاتر به کل  نسبت کارکنان با تحصیلات فوق

 tدر سال  iکارکنان شرکت 

BLit :در گردش شرکت  یهبه سرما ها بانک از تسهیلات نسبت
i  در سالt یقاز طر یمال تأمیناثر  یسهمقا يکه برا 

 يها روش یرسا با پذیر یسکر گذاري یهسرما ياه صندوق
 .است شده وارد الگو در مالیتأمین 

eit :خطاي تصادفی  
  
  هاي تحقیق یافته -4

قبل از شروع عملیات تخمین مدل، بایستی در مورد همگن 
ینکه مشخص ا ي لازم به عمل آید تاها آزمونها  بودن شرکت

یی را براي تخمین مدل تابلوي ها دادهروش  توان یمشود، آیا 
بودن  دار یمعناستفاده کرد یا خیر؟ بدین منظور از آزمون 

 موردهاي  همگن بودن شرکت«صفر اثرات گروه با فرضیه 
 موردي ها شرکتناهمگن بودن «مقابل و فرضیه  »یبررس
 Fآماره آزمون  به وسیلهاین آزمون . شود یماستفاده  »یبررس

یه صفر، از روش در صورت رد فرض. ردیگ یمصورت 
با  صورت نیاو در غیر  شود یمیی استفاده تابلوي ها داده

استفاده از روش حداقل مربعات معمولی ادغام، به برآورد 
 نتیجه دال بر شود یمکه مشاهده  همان طور. مدل اقدام گردد

استفاده از روش حداقل مربعات معمولی (رد فرضیه صفر 
و باید عرض از مبدأهاي  )P=0001/0( باشد یم) انباشته

را در مدل ) 3یا اثرات تصادفی 2روش اثرات ثابت(مختلف 
                                                           
2- Fixed Effects 
3- Random Effects 
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یی، از آزمون تابلوي ها داده تأییدبعد از انتخاب و . لحاظ نمود
براي بررسی اثرات تصادفی در مقابل اثرات ثابت  1هاسمن

) P=0163/0(داري آزمون  با توجه به معنی. شود استفاده می
  .شود و استفاده می تأییداي تخمین مدل روش اثرات ثابت بر

 گزارش 2 جدولنتایج برآورد مدل به روش اثرات ثابت در 
که مقدار ارزش  شود یمبا توجه به نتایج ملاحظه . است شده

که به ترتیب  HCو  BL ،Ageاحتمال براي متغیرهاي 
ي تجاري، عمر شرکت و سرمایه ها بانکوام از  دهنده نشان

نتیجه  توان یملذا  باشد یم 05/0انسانی شرکت هستند بیش از 
  .نیست دار یمعنها  این متغیرها بر سود شرکت تأثیرگرفت 

  نتایج تخمین الگوي تحقیق به روش اثرات ثابت) 2جدول 
  داري سطح معنی tآماره   ضرایب  متغیرهاي توضیحی

  012/0  -56/2  -4237/0  مبدأعرض از 
VCFL 1169/0  55/4  000/0  

BL 0769/0-  27/1-  208/0  
Age 0309/0  61/1  112/0  
Size 1863977  75/3  000/0  
HC 1860/0  89/0  374/0  

R&D 7236/0-  38/10-  000/0  
R2 62/0  درون مقاطع  

R2 38/0  بین مقاطع  
R2 19/0 کل  

  

از  اخذشدهتسهیلات  دهنده نشانکه  VCFLضریب متغیر 
 گزارش شدهو مثبت  دار یمعن است ریپذ سکیري ها صندوق

بین  دار یمعنفرض صفر وجود رابطه  تأییدکه نشان از 
از . و سود شرکت دارد ریپذ سکیري ها صندوقتسهیلات 

است که نشان  1169/0برابر با  طرفی مقدار این ضریب
واحد افزایش در نسبت تسهیلات از این  1با  دهد یم

 1169/0ه سرمایه کل، نسبت سود به سرمایه کل ها ب صندوق
  .ابدی یمافزایش 

اساس این نتایج متغیر اندازه شرکت که برابر نسبت تعداد  بر
دار بر سود  مثبت و معنی تأثیرکارکنان به سرمایه کل است 

مقدار عددي این ضریب بسیار بالاست که علت . شرکت دارد
ایه کل شرکت است و این امر تعداد کم کارکنان در مقابل سرم

بر اساس این تعریف . گردد به تعریف اولیه این متغیر بازمی

                                                           
1- Hausman Test 

ضریب متغیر . واحدي این متغیر چندان محتمل نیست 1 تغییر
یک . دار است ولی مقدار آن منفی است معنی وتوسعه تحقیق

وتوسعه بلافاصله  هاي تحقیق نکته مهم این است که هزینه
گذارند و ممکن است نتایج آن  اثر میگذار نیستند و با وقفه  اثر

شده سود  چند سال آینده دیده شود و ممکن است سال هزینه
همان . مدت اثرات مثبت داشته باشد را کاهش ولی در بلند

شود مقدار ضریب تعیین در طول زمان  که مشاهده می طور
در بین مقاطع بدون توجه به  62/0برابر بدون توجه به مقاطع 

  .است 19/0ریب تعیین کل برابر و ض 37/0زمان 
 بررسی و مدل اعتبار سنجش بعد از تخمین الگو براي

 تشخیص يها آزمون بایستی کلاسیک رگرسیون مفروضات
خودهمبستگی، همسانی  يها آزمون تحقیق این در. شود انجام

. اند گرفته انجام واریانس، نرمال بودن توزیع خطا و فرم تبعی
گزارش شده است و نشان  3 جدولها در  نتایج این آزمون

دهد که در مدل مشکل ناهمسانی واریانس و نرمال نبودن  می
  .توزیع خطا وجود دارد

  هاي تشخیص آزمون) 3جدول 

  فرضیه صفر
آماره 
  آزمون

سطح 
  داري معنی

  نتیجه

عدم وجود خودهمبستگی 
  بین واریانس خطاها

  عدم رد  4369/0  6043/0

  رد  0000/0  47×1034  واریانس خطاها یهمسان
  رد  0000/0  67/18  نرمال بودن توزیع خطاها
  عدم رد  5890/0  294/0  فرم تبعی مناسب

  

که ذکر شد الگوي تحقیق داراي مشکل ناهمسانی  طور همان
براي رفع . بودن توزیع خطاها است نرمالواریانس و غیر

مقاوم در برابر  با حالتمشکل اول از روش اثرات ثابت 
براي رفع . است شده استفاده (Robust)ناهمسانی واریانس 

 استفادهاز روش بوت استرپینگ  بودن خطاها نرمالمشکل غیر
ها، تعداد  گیري از داده در این روش با بازنمونه. است شده

بودن که به دلیل  نرمالیابد تا مشکل غیر مشاهدات افزایش می
نتایج این تخمین  .رفع شود دده یمحجم کم مشاهدات رخ 

 شود یمکه ملاحظه  همان طور و است ارائه شده 4 جدولدر 
ضریب سن شرکت  تنها .قبل است حالتنتایج تقریباً مشابه 

شده و علامت آن مثبت است که  دار یمعندرصد  10در سطح 
  .با عمر بالاتر است يها سودآوري بیشتر شرکت دهنده نشان
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الگوي تحقیق به روش اثرات ثابت و مقاوم نتایج تخمین ) 4جدول 
  به ناهمسانی واریانس و بوت استرپینگ

  داري سطح معنی tآماره   ضرایب  متغیرهاي توضیحی
  012/0  -56/2  -4237/0 مبدأعرض از 

VCFL 1169/0  58/2-  014/0  
BL 0769/0-  73/0-  470/0  
Age 0388/0  88/1  068/0  
Size 1863977  80/3  001/0 

HC 1860/0  62/0  542/0  
R&D 7236/0-  73/10-  000/0  

R2 62/0 درون مقاطع  
R2 38/0 بین مقاطع  

R2 19/0  کل  
  

  گیري نتیجه -5
روشی مناسب و در  همنابع مالی به میزان مورد نیاز، ب تأمین
 يهاي نوپا اثربخش، براي فعالیت و رشد بنگاه زمانی
پذیر، از  سرمایه خطر]. 41[ اهمیت فراوانی دارد ،بنیان دانش

. هاي کوچک و نوپا است منابع مهم تأمین مالی شرکت
هاي مدیریتی، سرمایه  پذیر، در کنار کمک گذار خطر سرمایه

هاي نوپاي نوآور، در حال رشد و  خود را در اختیار شرکت
به عبارت دیگر . دهد داراي آینده اقتصادي قرار می

ذیر، پول و تخصص پ گذاري ریسک هاي سرمایه صندوق
دهند و  بنیان قرار می هاي دانش مدیریتی را در اختیار شرکت

بنیان و  آنها هم این امکانات را براي تولید محصول دانش
  .کنند بازاریابی براي آن استفاده می

پذیر از طریق نظارت، مشاوره، تسهیل  گذاري مخاطره سرمایه
ها و  فرصتدسترسی به منابع مالی و استفاده به موقع از 

همچنین از طریق شبکه ارتباطات خود به شرکت نوپا کمک 
تر رشد نموده و محصول خود را تجاري  کند تا سریع می

  .نماید
پذیر  گذاري مخاطره دهد که سرمایه نتایج این مطالعه نشان می

بنیان دارد و بر  هاي دانش تأثیر مثبت بر سودآوري شرکت
ین مالی است که فرصت خلاف تسهیلات بانکی، نوعی از تأم
این . دهد هاي خلاق نوپا می رشد و توسعه بیشتر را به شرکت

ها و توسعه هر  نتایج لزوم توجه هر چه بیشتر به این صندوق
  .نماید چه بیشتر فعالیت آنها را خاطر نشان می

آپی در  هاي استارت بنیان و شرکت لزوم توسعه اقتصاد دانش
افزایش مشارکت کشور، تدوین راهکارهایی براي 

پذیر یا جسورانه را  هاي ریسک گذاران در صندوق سرمایه
 فعالیت توسعه ضرورت و اهمیت وجود با. نماید ضروري می

 ها صندوق این منایع پذیر، ریسک گذاري سرمایه هاي صندوق
تأمین  یعموم بودجه طریق از عمدتاً و بوده محدود کشور در
گیري  اصلی عدم شکلضعف نهادي یکی از دلایل . شود یم

نقش هادها ن. شود ها در کشور محسوب می این نوع صندوق
ها و چگونگی ارتباط میان  انگیزه مهمی در تعیین

]. 42[دارند هاي کوچک فناور  گذاران خطرپذیر و بنگاه سرمایه
 در خصوصی بخش مشارکت افزایش براي زیر بنابراین موارد

  .شود می پیشنهاد اه صندوق این منابع افزایش و حوزه این
 در خصوص  سازي فرهنگ و جامعه به بخشی آگاهی
که در  يو سود سرشار یانبن دانش يها شرکت یتفعال یتاهم
  .نهفته است ها یتنوع فعال ینا
 یتو فعال یلحاکم بر تشک منسجم ینو قوان ضوابط تنظیم 

  یها به خصوص در بخش خصوص صندوق
 و  ها صندوق این فعالیت و تشکیل ازکه  نهادهایی ایجاد

مانند  نمایند، بنیان پشتیبانی هاي دانش تعامل آنها با شرکت
  ...و ها انجمن ي،ا مشاوره مؤسسات

 و بنیان دانش هاي شرکت دسترسی فرآیند مجدد مهندسی 
  فرآیند این تسریع و تسهیل
 و ها طرح بندي گروه و غربالگري براي نهادهایی ایجاد 
 و انجام مطالعات بازار یانبن دانش هاي شرکت هاي ایده

 بر دقیق نظارت و دولتی هاي صندوق منابع هدفمند هدایت 
 آن تخصیص نحوه

 مشارکت به یلتما یشافزا يبرا ییسازوکارها ایجاد 
 ییها به خصوص در پروژه یکدیگر با ها شرکت و ها صندوق

 .آن بالاست یدنکه احتمال به ثمر رس

 در به خصوص ها صندوق حامی هاي زیرساخت ایجاد 
 ...و  قضایی مالیاتی، هاي بخش

 هاي شرکت از کامل و دقیق اطلاعاتی بانک ایجاد 
  ها صندوق و بنیان دانش
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